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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



1 Rasgos basicos

A lo largo de los tres primeros trimestres de 2005, la economia espafnola experimentd un
crecimiento elevado y ligeramente ascendente, alcanzando una tasa de variacion interanual
del 3,5% en el tercer trimestre. Segun la informacion disponible para los meses finales del afio,
esta tdnica de notable dinamismo de la actividad se mantuvo en el cuarto trimestre, en el que
se estima que el PIB registrd de nuevo un avance interanual del 3,5%, compatible con un
aumento de una décima en su tasa de variacion intertrimestral, que habria sido del 0,9% (véa-
se gréfico 1). La contribucion de la demanda nacional al aumento del producto fue muy eleva-
day estable a lo largo del ano como resultado del comportamiento expansivo de todos sus
componentes. El consumo privado siguid creciendo a tasas superiores a la renta disponible,
en un entorno de condiciones financieras favorables, aunque mostré una ligera tendencia a la
moderacion, que se hizo algo mas intensa en el cuarto trimestre. En el caso de la inversion,
cuyos componentes adquirieron un mayor vigor en el conjunto de 2005, la aceleracion obser-
vada en la primera mitad del afio tendio a frenarse a partir del tercer trimestre, debido a la
suave desaceleracion de la inversion en equipo y, mas recientemente, también de la construc-
cién. Por el contrario, la demanda exterior neta mantuvo un caracter fuertemente contractivo
durante todo el afo y apenas corrigid su aportacion negativa al crecimiento del PIB, si bien en
el cuarto trimestre se aprecié en mayor medida la mejora del turismo.

Las estimaciones del cuarto trimestre sittan el crecimiento del PIB en el conjunto del afo
2005 en el 3,4%, por encima del 3,1% de 2004, como resultado de un mayor crecimiento de
la demanda nacional y de una aportacion algo mas negativa de la demanda exterior neta, que
se habria aproximado a los 2 puntos porcentuales (pp). La generacion de empleo siguio sien-
do elevada y el numero de puestos de trabajo creados aumentd por encima del 3% (frente al
2,6% de 2004), lo que se ha traducido en un avance muy reducido de la productividad del
trabajo. Este hecho refleja, entre otras cosas, el peso de la construccion y de los servicios en
la composicidn sectorial del crecimiento. En cuanto a la inflacién, los precios de consumo se
elevaron un 3,4% en media anual, tres décimas mas que en 2004, finalizando el afio en el
3,7%.

El buen comportamiento de la economia mundial a lo largo de 2005 se prolongd en los meses
finales del ano. Durante ese periodo, el precio del crudo retornd temporalmente a cotizaciones
inferiores a los 60 ddlares por barril, tras superar el fuerte repunte que experimentd durante el
verano, mientras que los mercados bursatiles registraban nuevas subidas y los mercados fi-
nancieros, en general, evolucionaban favorablemente. A ello ha contribuido el tono suave de las
politicas econdmicas y, en particular, la anticipacion del final del ciclo alcista de tipos de interés
en Estados Unidos. En este contexto, el crecimiento econdmico de las principales zonas geo-
gréficas siguié siendo, en general, elevado, y las tasas de inflacion, moderadas.

En Estados Unidos se registré un sélido avance de la actividad econdmica en el tercer trimes-
tre de 2005, que alcanz6 una tasa intertrimestral anualizada del 4,1%. La creacion de empleo
se mantuvo en ritmos elevados, a pesar de un pequefo bache en septiembre y octubre, rela-
cionado con el impacto de los huracanes en el sur del pais. La inflacion subyacente ha conti-
nuado situada en tasas algo superiores al 2%, sin repercutir plenamente las alzas de la ener-
gia, mientras que el déficit comercial ha tendido a ampliarse, en relacion con 2004. En Japdn
las cifras de crecimiento confirmaron también la recuperacion de la economia, en tanto que en
el Reino Unido las sefales han sido mas contradictorias. Por su parte, la actividad en las prin-
cipales zonas emergentes —Asia, nuevos miembros de la UE y América Latina— ha seguido
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO (a) GRAFICO 1
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FUENTES: BCE, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Series ajustadas de estacionalidad.

caracterizada por un dinamismo notable. En particular, la economia china mantiene tasas de
crecimiento estables, ligeramente inferiores al 10%, aungue existe un cierto riesgo de recalen-
tamiento de la actividad. En América Latina, la buena situacion de las economias —salvo por
la brusca desaceleracion de Brasil en el tercer trimestre— ha derivado en una nueva mejora
de los indicadores financieros y un nuevo recorte de las primas de riesgo soberano.

Las perspectivas sobre la evolucion de la economia mundial en 2006 son positivas y apuntan
a un crecimiento similar al observado en 2005, que se estima préximo al 4,5%. Persisten, sin
embargo, las incertidumbres y los riesgos que han caracterizado al contexto internacional
durante el Ultimo afo. El mercado del petrdleo es muy vulnerable a la aparicion de problemas
de oferta —ya sean de origen meteoroldgico o geopolitico— en una situacion en la que la
demanda sigue pulsando con firmeza. El repunte observado en el precio del crudo en enero,
que se ha transmitido rapida e integramente a los mercados de futuros, ha vuelto a poner de
manifiesto la existencia de importantes riesgos al alza sobre esta cotizacion. Ademas, los
desequilibrios comerciales han seguido aumentando a nivel global, Io que mantiene abiertas
las posibles vias de ajuste, entre ellas la de una depreciacion significativa del ddlar, al tiempo
que persiste el riesgo de un ajuste al alza de los tipos de interés a largo plazo. Todo ello afec-
ta especialmente a las perspectivas para la economia norteamericana, uno de los principales
motores de la economia mundial, que aun debe absorber el rapido aumento de los tipos de
interés que ha instrumentado la Reserva Federal desde mediados de 2004.

En la zona del euro, el afio 2005 ha finalizado con un tono optimista. La informacion mas ac-
tualizada apunta a que en el cuarto trimestre el PIB habria registrado un incremento cercano
al estimado en el tercero, por encima del crecimiento del primer semestre. El mayor dinamis-
mo del segundo semestre ha tenido su origen, por una parte, en la recuperacion experimen-
tada por la inversidon en capital fijo, que continud beneficiandose del tono holgado de las
condiciones financieras y de la favorable situacion de las empresas europeas, y, por otra par-
te, en el buen comportamiento de las exportaciones, que se beneficiaron de la expansion de
la economia y el comercio mundiales, elevando la aportacion de la demanda exterior neta. El
consumo privado, sin embargo, no ha recuperado todavia un ritmo de crecimiento suficiente,
que proporcione el soporte necesario para mantener a medio plazo la tasa actual de avance
de la actividad. Aunque el aumento de la confianza de los consumidores en los meses finales de
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INDICADORES DE CONFIANZA GRAFICO 2
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2005 (véase grafico 2) y la mejora de las expectativas de empleo pueden estar anticipando
una mayor creacion de puestos de trabajo y mayores aumentos de la renta disponible de los
hogares, hay incertidumbre sobre el momento vy la intensidad con la que se materializaran
estos elementos, fundamentales para afianzar el gasto de los consumidores.

La inflacion en la zona del euro tendié a reducirse a lo largo del dltimo trimestre de 2005, favore-
cida por el recorte de los precios del petréleo, de forma que la tasa interanual del IAPC se situd
en el 2,2% en diciembre (véase grafico 3). Por su parte, la inflacion subyacente se estabilizd en
niveles ligeramente inferiores al 1,5%, sin que por el momento se haya observado un impacto
significativo derivado de la traslacion del encarecimiento de la energia sobre este indice. Tampo-
co se aprecian efectos de segunda vuelta sobre la evolucion de los salarios. No obstante, la
inestabilidad del mercado del petrdleo, que eleva la probabilidad de que se produzcan nuevos
encarecimientos, y el propio reforzamiento de la actividad, que facilita la incorporacion de los
aumentos de precios a los incrementos salariales, llevaron al Consejo de Gobierno del BCE a
valorar que se habia producido un aumento de los riesgos al alza sobre la estabilidad de precios.
En consecuencia, en el mes de diciembre el Consejo decidié subir en un cuarto de punto los ti-
pos de interés oficiales, dejando el tipo de interés correspondiente a las operaciones principales
de financiacion en el 2,25%, tras casi dos afos y medio de permanencia en el 2%. Esta accion de
politica monetaria, plenamente coherente con la linea de comunicacion seguida por el BCE, su-
puso solo variaciones modestas en los tipos de interés de mercado a medio y largo plazo. En
todo caso, el tono de las condiciones monetarias y financieras en la zona del euro sigue siendo
holgado y respalda la recuperacion econémica del area.

La situacion presupuestaria de los paises de la UEM sigue mostrando, con escasas excepcio-
nes, un ajuste insuficiente a los requerimientos del marco fiscal europeo. Un nimero significa-
tivo de paises de la zona ha vuelto a registrar déficits publicos por encima del limite del 3% del
PIB en 2005, superando en muchos casos los objetivos fijados en los programas de estabili-
dad, y se estima que el déficit agregado habra alcanzado el 2,9% del PIB del area. El retraso
en la introduccion de medidas que faciliten la consolidacion fiscal —al que sin duda ha contri-
buido la situacidn ciclica en muchos paises— aumenta la importancia de que la Comision
Europea y los Gobiernos apliquen de modo riguroso las reglas del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento recientemente acordadas.

En el ambito de las reformas estructurales se han producido retrasos en la introduccion de
medidas que hacen muy dificil el cumplimiento de los objetivos de Lisboa para 2010. La pre-
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PRECIOS Y COSTES GRAFICO 3
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a. Tasas de variacion interanual.
b. Por unidad de producto. Tasas de variacion interanual calculadas sobre series ajustadas de
estacionalidad.

sentacion de planes nacionales de reforma, tras la iniciativa adoptada por el Consejo Europeo
en la primavera de 2005 para reconducir este proceso, proporciona una nueva oportunidad
de impulsar las reformas econdmicas, necesarias para dotar de una base mas solida al creci-
miento de las economias de la UEM y para afrontar las tendencias hacia la globalizacién y el
cambio estructural que esta experimentando la economia mundial. Ademas, solo una linea
clara de actuacion en ambos frentes —el de la politica fiscal y el de las reformas estructura-
les— permitira superar las incertidumbres que pesan todavia en las decisiones de buena
parte de los agentes europeos.

La economia esparola, con un crecimiento estimado de 3,5% en el cuarto trimestre de 2005,
se mantiene entre las economias mas dinamicas de la UEM y se sigue caracterizando por una
capacidad de generar empleo mas intensa. Desde el punto de vista interno, el dinamismo de
la economia en el cuarto trimestre respondiod a las pautas observadas en los trimestres ante-
riores, sin que se apreciaran cambios muy marcados en cuanto a la composicion del creci-
miento, aungue la demanda nacional apunté una modesta desaceleracion, que se correspon-
dié con una mejora, igualmente modesta, de la aportacion negativa de la demanda exterior.
En el conjunto del afio, se observaron algunas novedades importantes en relacion con 2004
—especialmente, la recuperacion de la inversion en bienes de equipo—, aunque también se
prolongaron las principales tendencias registradas en anos anteriores, como la fortaleza del
consumo de los hogares y de la inversion residencial, rasgos que vienen acompafiados por un
aumento del endeudamiento de las familias y de la aportacion negativa del sector exterior al
crecimiento, por una ampliacion importante de las necesidades de financiacion de la nacion,
y por el mantenimiento de un diferencial de inflacion elevado, tanto en términos de costes
como de precios.

En el caso de las familias, se observa una continuidad en los factores que han sustentado
el gasto en consumo y en inversion residencial en los Ultimos trimestres. La renta disponi-
ble ha seguido creciendo a tasas algo superiores al 3%, en términos reales, apoyada en el
aumento del empleo, y las condiciones financieras han mantenido un tono favorable, de-
terminado por la importante revalorizacion de la riqueza, tanto financiera como no financie-
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INDICADORES FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 4
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e. CNE, base 2000.

ra, de los hogares y por el bajo coste del crédito (véase grafico 4). A lo largo del pasado
ano, los incrementos del precio de la vivienda tendieron a moderarse, aun conservando
tasas de dos digitos. Esta moderada desaceleracion, de confirmarse en los proximos me-
ses, podria facilitar una absorcion ordenada de la sobrevaloracion existente. Por su parte,
las condiciones de financiacion se endurecieron ligeramente al final del afio. Todo ello pudo
influir sobre la suave desaceleracion del gasto observada a partir del tercer trimestre, aun-
que cabe esperar que estos desarrollos tengan un impacto mas intenso sobre la demanda
en 2006. En su conjunto, 2005 se cerrd con un nuevo retroceso de la tasa de ahorro de las
familias, una ampliacion importante de sus necesidades de financiacion y un incremento
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adicional de la ratio de endeudamiento, que habria superado el 110% de la renta disponible,
y de la carga financiera asociada.

Como se desprende de la evolucion expansiva del gasto en bienes de equipo y en construc-
cion no residencial, la inversion empresarial experimentd una recuperacion importante el afio
pasado, aunque en el segundo semestre tendio a suavizar el fuerte crecimiento de los prime-
ros trimestres. A esta recuperacion han contribuido la expansion de la demanda, la notable
holgura de las condiciones de financiacion, que solo se ha reducido, en alguna medida, en los
meses finales del ano, y la situacién saneada de las empresas, segun confirman los datos
de la Central de Balances. Por ello, aungue el avance de la inversion ha venido acompafiado de
una aceleracion del crédito, los niveles de endeudamiento alcanzados no impiden esperar que
ese avance se mantenga si las condiciones de demanda lo sustentan.

Las exportaciones de bienes registraron crecimientos muy reducidos en los Ultimos trimestres de
2005 —a falta de los datos de cierre del aho—, que no han permitido superar el retroceso de los
primeros meses, de forma que, en media anual, su tasa de variacion apenas alcanzé registros
positivos. El comportamiento de los ingresos por turismo, con una recuperacion importante en la
segunda mitad de 2005, solo ha paliado parciaimente ese estancamiento. En comparacion con
el dinamismo del comercio mundial y de los mercados de exportacion espafoles, cuyo creci-
miento ha superado el 5%, la atonia de las ventas al exterior ha supuesto una nueva caida de la
cuota de mercado de los productos espanoles, que ilustra el deterioro de su capacidad compe-
titiva, a pesar de la depreciacion del euro. También en el mercado interno se han percibido los
efectos de esta pérdida de competitividad, pues las importaciones crecieron a tasas elevadas a
lo largo de 2005, como viene siendo habitual, lo que dio lugar a un nuevo aumento de su ratio de
penetracion, aungque menos intenso que el registrado en 2004. Cabe mencionar, en particular, la
fortaleza de los pagos por turismo que alcanzaron tasas de crecimiento real en el entorno del
25%. Como consecuencia de estas tendencias, la aportacion de la demanda exterior neta al
crecimiento intensificd su caracter negativo durante el pasado afio, aungue, como se ha mencio-
nado antes, mostrd una leve correccion en los meses finales del afio. Todo ello se ha traducido
en una nueva ampliacion del déficit de la cuenta corriente y de la necesidad de financiacion de la
nacion, que se han situado en cotas superiores al 7,5% y al 6,5% del PIB, respectivamente.

En consonancia con las dificultades registradas por los productos espafioles mas expuestos
a la competencia internacional, la actividad en las ramas industriales experimentd un creci-
miento reducido en 2005, aunque con un perfil de recuperacion a partir del verano, que pare-
ce haberse mantenido en los meses finales del afio. Por el contrario, la actividad constructora
registrd una expansion aun mas intensa que en 2004, con tasas de crecimiento del valor aha-
dido cercanas al 6%, que han flexionado ligeramente en el Ultimo trimestre. Los servicios, por
su parte, presentaron una ligera tendencia a la aceleracion, terminando el afo en torno al 4%.
El patrén de aumento del empleo ha sido similar al del valor afiadido, aunque algo mas pro-
nunciado, acentuando las divergencias en el comportamiento de la productividad aparente
del trabajo. En particular, la fuerte generacion de empleo en la construccion ha intensificado
las caidas de la productividad aparente en esta actividad, mientras que en la industria y los
servicios de mercado las ganancias de productividad han sido del orden del 1%. En términos
agregados, el empleo tendio a acelerarse a lo largo de 2005, siguiendo el perfil del PIB, esta-
bilizando su crecimiento en el cuarto trimestre. Los datos de la EPA correspondientes al cuarto
trimestre de 2005, recientemente publicados, confirman el mantenimiento del fuerte dinamis-
mo del empleo, al situar la tasa interanual de crecimiento en el 4,9%, en ese trimestre.

La composicion sectorial del empleo y el importante peso que sigue teniendo la contratacion
temporal ayudan a explicar la evolucion de los costes laborales. Aunque el incremento de los
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EL PROGRAMA NACIONAL DE REFORMAS DE ESPANA: CONVERGENCIA Y EMPLEO

Como se describe en el recuadro 3 de este Informe trimestral, en el
Consejo Europeo de Primavera, celebrado en marzo de 2005, se
decidi¢ intensificar los esfuerzos de reforma para impulsar el desarro-
llo de la Agenda de Lisboa. Para ello, se considerd necesario con-
centrar el esfuerzo en el logro de los objetivos que marcaron su ges-
tacion, definidos en términos de crecimiento econdmico y de empleo.
También se acordo reforzar el grado de implicacion de los Estados
miembros y para ello, entre otras iniciativas, se decidio que los paises
presentaran con caracter anual un Programa Nacional de Reformas
(PNR) en el que se recopilaran y se explicaran las actuaciones de
politica econémica disehadas para el logro de estos objetivos. Estos
serfan objeto de supervision y de evaluacion multilateral posterior. El
Programa Nacional de Reformas de Espafia (PNR) fue presentado
por el Gobierno el 15 de octubre de 2005.

Con el fin de enmarcar el conjunto de actuaciones que contiene el
PNR, el Programa efectia un diagndstico completo de los factores
que limitan el crecimiento a largo plazo de la economia espanola,
centrandose en particular en discutir los determinantes del bajo cre-
cimiento de la productividad. En este contexto, define una estrategia
de fomento del crecimiento a largo plazo que se basa en dos pilares; de
una parte, en el impulso a la productividad; de otra, en potenciar el
mantenimiento del dinamismo en la generacion de empleo. En corres-
pondencia con estas metas, el PNR plantea dos objetivos a cumplir
en el 2010: lograr la convergencia en renta per capita con la UE 25y
situar la tasa de empleo en el 66%, un punto por encima del actual
promedio europeo.

Para alcanzar estos dos objetivos, el PNR desarrolla siete ejes de
actuacion y establece siete objetivos intermedios o especificos, como
muestra el cuadro que se ofrece a continuacion. En cuanto a las me-
didas especificas, el PNR recoge algunas de las actuaciones que el
Gobierno ha ido adoptando en esta legislatura —sobre todo, proce-
dentes del Plan de dinamizacion y de impulso a la productividad, asi
como de sus desarrollos posteriores (PEIT, AGUA, Avanz@, INGENIO

RECUADRO 1

2010)- y las complementa con propuestas en el area del sector publi-
co, del mercado de trabajo y de la pequefia empresa. En el ambito del
sector publico, ademas de la reforma de las Leyes de estabilidad pre-
supuestaria, de las reformas impositivas y de la reforma del sistema
de financiacion autonémica, anuncia la reforma de las prestaciones
sociales y la racionalizacion del gasto sanitario. También se proponen
medidas encaminadas a mejorar el capital humano y se plantean una
serie de actuaciones que afectan al mercado laboral, si bien en este
caso condicionadas a su ratificacion en la mesa del dialogo social.
Por dltimo, se presenta el plan de fomento empresarial, dirigido a
potenciar la creacion de PYMES y a mejorar su productividad.

Tanto en el diagndstico como en las vias propuestas para abordar los
problemas estructurales que subyacen al modelo de crecimiento espa-
fol, la orientacion del Programa es adecuada. Por otra parte, los diver-
sos ejes en torno a los que se articula el PNR cubren las principales
areas de relevancia para el logro de los objetivos en términos de con-
vergencia real y de empleo, aunque serfa deseable una mayor concre-
cién en algunas de las propuestas especificas asi como en el calenda-
rio para su instrumentacion. Como en el caso del Plan de Dinamizacion,
el PNR prevé mecanismos de monitorizacion del progreso realizado en
los distintos objetivos que pueden resultar Utiles para reforzar la eficacia
del Programa y la disciplina en su implementacion.

El 25 de enero, la Comisidon Europea publicd el Informe Anual de Pro-
greso sobre la Estrategia de Lisboa, que incluye una seccion en la que
se valoran los PNR y se efectuan recomendaciones de politica econd-
mica nacionales. La Comision considera que el PNR de Espafa iden-
tifica y da respuesta a los principales retos de politica econdmica a los
que se enfrenta la economia espanola, valora positivamente el com-
promiso con la estabilidad presupuestaria, el plan de [+D+iy el esfuer-
zo de inversion en infraestructuras, y concentra las recomendaciones
de politica econémica en el ambito de la competencia (electricidad y
distribucion) y del mercado de trabajo, donde se pide un esfuerzo por
reducir la segmentacion y por aumentar el empleo femenino.

EJE AREA DE ACTUACION OBJETIVO

1 Refuerzo de la estabilidad macroeconémica y Reducir significativamente la ratio de deuda publica en
presupuestaria relacion con el PIB, hasta el 34% en 2010

2 Plan Estratégico de Infraestructuras y Transporte (PEIT)y  Aumentar la red ferroviaria hasta los 35 km/1.000 km?2 en

Programa de Actuaciones para la Gestion y la Utilizacion

del Agua (AGUA)

3 Aumento y mejora del capital humano
4 Estrategia de 1+D+i (INGENIO 2010)
5 Mas competencia, mejor regulacion, eficiencia de las

Administraciones Publicas y competitividad

6 Mercado de trabajo y didlogo social

7 Plan de Fomento Empresarial

FUENTE: Programa Nacional de Reformas de Espana.

2010 (32 km/1.000 km?2 en 2008) y reducir la tasa de
accidentalidad en carreteras en un 40% en 2010

Reducir a la mitad (hasta el 156%) la tasa de abandono
escolar prematuro en 2010

Duplicar la inversion en 1+D hasta el 2% del PIB en 2010.
Converger con Europa en la Sociedad de la Informacion,
de manera que el gasto en TIC se sitle en el 6,3% del
PIB en 2008 y en el 7% en 2010

Mejorar la posicion de Espafia en relacion con los
indicadores de competencia, convergiendo en 2010 con la
media europea

Aumentar la tasa de empleo femenino desde el 48% hasta
el 57%. Reducir la tasa de desempleo juvenil desde el
22,1% hasta el 18,6 %, promedio actual de la UE 25

Aumentar la creacion de empresas en un 25% mediante el
fomento del espiritu emprendedor, especialmente entre
jovenes y mujeres
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salarios de convenio se aproximo al 3,6% en 2005 —un 3% de aumento pactado para el afio
y 0,6 pp mas por aplicacion de las clausulas de salvaguarda de 2004 —, la remuneracion por
asalariado en la economia de mercado se incrementd en torno al 2,5%, por debajo de su
aumento en 2004, reflejando, al menos en parte, la composicion del empleo creado. La
desaceleracion de la remuneracion se ha transmitido a los costes laborales unitarios, pero, en
un contexto de avances muy reducidos de la productividad, el diferencial de crecimiento con
los costes de los paises con los que Espafia compite internacionalmente sigue siendo muy
amplio, como pone de manifiesto el grafico 3. Este comportamiento de los costes se mani-
fiesta también en el diferencial de inflacion. En términos del IAPC, la inflacion espafola finalizd
2005 en una tasa del 3,7%, que supone una notable apertura del diferencial con la zona del
euro, destacando el caracter marcadamente mas inflacionista de los precios de los alimentos
y de los servicios.

La persistencia de crecimientos comparativamente elevados de los costes y los precios en
Espafia amplia las pérdidas de competitividad y tiende a hacer potencialmente mas gravosa
una eventual correccion de los desequilibrios que, hasta el momento, siguen acumulandose.
La respuesta de la politica econémica ante esta situacidon debe estar encaminada a favorecer
la flexibilidad de precios y salarios, y a fomentar las ganancias de productividad, que permitan
mejorar la competitividad de la economia sin deteriorar el crecimiento del empleo. El Plan
Nacional de Reformas, presentado en octubre, se orienta precisamente en esta direccion, si
bien seria deseable que se viera acompanado por un impulso mas firme en la reforma del
mercado de trabajo y de la negociacion colectiva (véase recuadro 1).

En el terreno de la politica presupuestaria, el Gobierno presenté el 30 de diciembre pasado la
Actualizacion del Programa de Estabilidad, que define la estrategia fiscal para el periodo
2005-2008. Las proyecciones que proporciona esta Actualizacion —que incorporan el efecto
estimado de la reforma de la imposicion directa, recientemente aprobada, a partir del ano
2007 — revisan al alza el superavit de la cuenta de las AAPP, con respecto a las Ultimas cifras
oficiales, y apuntan hacia un notable descenso en la ratio de deuda, que podria situarse en el
36,6% del PIB en 2008. La revision del superavit de la cuenta de las AAPP —hasta el 1% del
PIB y el 0,9% del PIB en 2005 y 2006, respectivamente— se corresponde con el fuerte dina-
mismo que han mantenido los ingresos publicos durante los Ultimos meses de 2005 y con su
previsible efecto inducido sobre los resultados fiscales de 20086. Estas cifras confirman que los
excesos de recaudacion, en relacion con las previsiones de la programacion presupuestaria,
se estan destinando a mejorar la posicién fiscal de las AAPP, lo que contribuye a ampliar el
potencial estabilizador de la politica fiscal a lo largo del ciclo, en linea con los objetivos que
sustentan el principio de estabilidad presupuestaria.
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2 Entorno exterior del area del euro

La evolucidon econémica y financiera en el entorno exterior del euro durante el Ultimo trimes-
tre de 2005 e inicios de 2006 se caracterizd por el mantenimiento de un elevado y generali-
zado crecimiento econdémico, por la continuidad de la inflacién en niveles moderados y por
una favorable evolucion de las variables financieras. En este contexto, se revisaron ligera-
mente a la baja las expectativas de movimientos de tipos de interés oficiales en Estados
Unidos. Tras las dos subidas del ultimo trimestre del afio, hasta el 4,25%, los mercados an-
ticiparon a partir de diciembre el fin cercano del actual ciclo alcista de tipos, aunque aun
esperan subidas de al menos 25 puntos basicos (pb) en las proximas reuniones de la Reser-
va Federal. Los tipos de interés a largo plazo llegaron a reducirse por debajo del 4,5%, has-
ta el punto de que, de modo transitorio, se llegd a invertir la pendiente de la curva de tipos a
partir de los bonos a dos afnos. Este cambio de expectativas, junto con la mejora reciente de
las perspectivas de crecimiento en Japdn y Europa, propicié que el ddlar interrumpiera a
principios de diciembre su tendencia apreciatoria y perdiera fuerza desde entonces modera-
damente frente al euro y el yen. Por su parte, los principales indices bursatiles continuaron
registrando ganancias, que fueron particularmente acentuadas en Japon, al compas de las
mejores perspectivas de crecimiento. Los mercados financieros emergentes mantuvieron su
buen comportamiento durante el dltimo trimestre de 2005 e inicios de 2006: las bolsas regis-
traron fuertes subidas y las primas de riesgo soberano se situaron en minimos histdricos,
desde que se elaboran estas series.

Durante el mes de diciembre el precio del petréleo se estabilizé alrededor de los 58 ddlares
por barril de crudo Brent, tras el pronunciado descenso desde el maximo histdrico cercano a
los 69 ddlares alcanzado a inicios de septiembre. No obstante, a lo largo de enero el precio
del Brent volvié a repuntar, hasta situarse por encima de 65 ddélares por barril, como conse-
cuencia de las tensiones geopoliticas en Oriente Medio y Nigeria y del mantenimiento de la
fortaleza de la demanda. El comportamiento de los precios de los futuros a largo plazo fue
analogo, de tal modo que la curva de futuros continué mostrando precios similares o superio-
res al precio al contado para un horizonte de hasta dos anos.

En Estados Unidos, segun el primer avance de la Contabilidad Nacional, la actividad se expandid
en el cuarto trimestre de 2005 a una tasa anualizada del 1,1%, frente al 4,1% del trimestre
anterior, con lo que en el conjunto del afio 2005 el crecimiento seria del 3,5%. Esta desacele-
racién en el dltimo trimestre se produjo principalmente por la caida de las compras de automdviles
y por medidas excepcionales de reduccion de gasto de defensa. Sin embargo, los indicadores
hacia fines del cuarto trimestre mostraron un panorama mas optimista para el inicio de 2006. Las
ventas al por menor de noviembre y diciembre mostraron una cierta debilidad, pero la confianza
del consumidor de diciembre aumentd notablemente. Por el lado de la oferta, en diciembre los
pedidos de bienes duraderos y el ISM de servicios mejoraron, mientras que los pedidos de
bienes de capital y el ISM de manufacturas se deterioraron ligeramente. El mercado de trabajo
mantuvo su vigor y el empleo crecio a ritmos similares a los del trimestre previo, o que permitio
que la tasa de desempleo cerrase el ano en el 4,9%, la menor en cuatro afos. En el ambito de
los precios, tras el repunte de septiembre y octubre motivado por la fuerte alza de los precios
energéticos, la tasa de inflacion se desacelerd hasta el 3,4% interanual en diciembre, mientras
que la tasa subyacente se mantuvo estable en el entorno del 2,2%. En cuanto al sector exterior,
el déficit comercial de noviembre volvid a ampliarse, aunque menos de lo esperado, gracias al
repunte de las exportaciones. A pesar de ello, en el acumulado del ano, el déficit hasta noviembre
superaba el total del déficit registrado en 2004, que a su vez ya supuso un maximo histoérico.
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS GRAFICO 5
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Banco de Espana, estadisticas nacionales y Eurostat.

a. Porcentaje de la poblacion activa.

En Japdn, la actividad siguio acelerandose en los ultimos meses. El PIB real crecid un
2,9% interanual en el tercer trimestre, tres décimas mas que en el segundo. Esta evolu-
cion se ha venido apoyando en el vigor de la inversion y del consumo privados. Los indi-
cadores del cuarto trimestre confirmaron el buen momento, aunque con un menor impul-
SO que en trimestres previos. Por el lado de la oferta, la mayoria de indicadores mantuvo
un comportamiento positivo, mientras que por el lado de la demanda las ventas al por
menor registraron una moderada desaceleracion, al tiempo que la confianza del consumi-
dor se redujo levemente. En el mercado de trabajo destacd la desaceleracion paulatina
del ritmo de expansion de la remuneracion de los asalariados y de la creacion de empleo,
que condujo a la tasa de paro hasta el 4,6% en noviembre. En el sector exterior se obser-
vo un elevado dinamismo de las exportaciones e importaciones en el ultimo trimestre de
2005. La tasa interanual de inflacion subyacente fue positiva en diciembre (0,1%), si bien
el indice general aun cayd un 0,1%. Los indicios de posible superacion de la larga fase
deflacionista, en un contexto de mayor dinamismo econdmico, propiciaron el anuncio por
parte del banco central de futuros cambios tanto en el tono como en la instrumentacion
de la politica monetaria.
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PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 6
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UEM EURO

ESTADOS UNIDOS DOLAR
JAPON YEN
REINO UNIDO LIBRA ESTERLINA
% Base 100 = ene 2002
5 130
4 120
3
110
2 ~
100
1
0 90
= 80
2 70
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
TIPO DE INTERES A CORTO PLAZO (a) TIPO DE INTERES A LARGO PLAZO (b)
UEM UEM
ESTADOS UNIDOS ESTADOS UNIDOS
JAPON JAPON
REINO UNIDO REINO UNIDO
% %
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006

FUENTE: Banco de Espana.

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

En el Reino Unido, el ritmo de crecimiento se estabilizé tras desacelerarse en los Ultimos tri-
mestres. Segun un primer avance, el PIB crecid un 1,7 % interanual en el cuarto trimestre, igual
que en el tercero. Los indicadores recientes apuntaron a una cierta mejoria de la actividad. En
diciembre, el PMI de servicios aumentd notablemente y la encuesta de distribucion de comer-
cio mejord sustancialmente, situandose en territorio no negativo por primera vez desde febrero
de 2005, aunque la confianza del consumidor se deteriord ligeramente. El mercado de trabajo
perdid algo de empuije y en noviembre la tasa de desempleo (segun el criterio de la OIT), compa-
rada con el cierre del tercer trimestre, aumento tres décimas, hasta el 5%. El déficit por cuen-
ta corriente del tercer trimestre se amplié considerablemente, debido a factores transitorios,
hasta alcanzar un 3,4% del PIB. Por ultimo, el indice armonizado de precios de consumo se
situd en el 2% en diciembre, al tiempo que los precios de la vivienda, que venian desaceleran-
dose desde la segunda mitad de 2004, experimentaron un ligero repunte en los meses finales
del aho.

En los nuevos Estados miembros de la UE, el PIB tuvo un crecimiento robusto en el tercer
trimestre, por el buen comportamiento de la demanda externa y la gradual recuperacion de la
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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.

demanda interna. Los indicadores correspondientes al cuarto trimestre confirman el buen
tono de actividad de la region. En la evolucion de la inflacion siguid sin observarse una trayec-
toria comun: repuntd en varios paises (especialmente en los balticos) debido al aumento de
los precios de la energia, mientras que en otros (como Polonia y Eslovenia) se moderd, por la
caida de los precios de los alimentos. La Republica Checa aumento el tipo de interés oficial,
hasta el 2%, al tiempo que en el resto de paises se mantuvieron estables. Los objetivos de
déficit pdblico para 2005, aunque en la mayoria de los casos superaban el 3% del PIB, po-
drian alcanzarse, con la excepcion de Hungria, cuyo déficit publico sobrepasara el 7% del PIB.
Por ultimo, cabe sefalar que el pasado 28 de noviembre la corona eslovaca se incorporoé al
Mecanismo de Tipos de Cambio Il y que el Consejo Europeo del 16 de diciembre otorgd a
Macedonia la condicion de pais candidato a la UE.
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En China, la actividad mantuvo un elevado dinamismo y el PIB crecidé un 9,9% interanual en el
cuarto trimestre, lo cual significa un crecimiento del 9,9% para el conjunto de 2005. En paralelo,
las reformas metodoldgicas en la Contabilidad Nacional, que implicaron un incremento del
peso del sector terciario en la actividad, originaron la revision al alza, de medio punto anual
como promedio, en las cifras de crecimiento desde 1993. En concreto, el crecimiento se situd
en el 10% en 2003 y en el 10,1% en 2004, frente al 9,5% inicialmente estimado en ambos
casos. En cuanto a los indicadores de actividad en el trimestre, la produccion industrial y las
ventas al por menor mantuvieron un ritmo de crecimiento vigoroso, mientras que la inversion
en activos fijos moderd su ritmo de expansion. En el sector exterior destaca la notable des-
aceleracion de las exportaciones en el trimestre, al tiempo que se produjo una desaceleracion
paulatina y moderada de las importaciones, pese a lo cual el superavit comercial alcanzé los
102 mm de ddlares en 2005, algo mas del triple que en 2004. En cuanto a los precios, la in-
flacion medida por el IPC aumentd en diciembre hasta el 1,6% interanual. Pese a la muy lige-
ra apreciacion del renminbi, las reservas exteriores del banco central continuaron creciendo,
aunque a tasas interanuales ligeramente mas moderadas, hasta alcanzar 819 mm de ddlares
a finales de 2005.

En América Latina, la actividad se moderd dentro de un tono de firmeza en el tercer trimestre,
alcanzando un 3,8% interanual, frente al 5,2% del segundo. Hay que destacar que la casi totali-
dad de esta reduccion se debid a la menor aportacién de Brasil, donde la tasa interanual se re-
dujo drasticamente, lastrada por un crecimiento trimestral negativo. Por el contrario, en México
se observd una reactivacion de la actividad y los paises que venian manteniendo unos ritmos de
expansion mayores, como Argentina y Venezuela, volvieron a registrar tasas de crecimiento muy
elevadas. Las tasas de inflacion siguieron moderandose en la mayoria de paises, con la notable
excepcion de Argentina, donde cerrd el aho por encima del 12%. De este modo, y a diferencia
del afio anterior, se cumplieron los objetivos de inflacion en la mayorfa de los paises. En este
contexto, México y Brasil prosiguieron en los ultimos meses su ciclo de bajadas de tipos de inte-
rés. Cabe destacar, por ultimo, la devolucion de la totalidad de los préstamos con el FMI por
parte de Brasil y Argentina, por un valor conjunto de mas de 25.000 millones de ddlares.
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3 El area del euro y la politica monetaria del Banco Central Europeo

La actividad econdmica en el area del euro parece haberse recuperado en la segunda
parte de 2005 de la fase de atonia que habia iniciado en el segundo semestre de 2004.
El crecimiento del PIB experimentd una notable aceleracién en el tercer trimestre del afio
y la informacion disponible mas reciente sugiere que el dinamismo se mantuvo en el cuar-
to trimestre. Asi, todo apunta a que la inversion prolongé su fase de recuperacion, impul-
sada por unas condiciones financieras muy favorables y la fortaleza de los beneficios
empresariales, mientras que las exportaciones, favorecidas por el fuerte crecimiento del
comercio mundial y los efectos desfasados de la depreciacion del euro, continuaron sien-
do un sdlido motor del crecimiento. No obstante, la ausencia de sefiales nitidas de una
recuperacion del consumo representa todavia un elemento importante de incertidumbre
para las perspectivas de crecimiento sostenido de la actividad del area en el corto y me-
dio plazo (véase recuadro 2), al cual se unirian los riesgos que supone la persistencia de
los elevados precios del petroleo y la posibilidad de subidas adicionales, asi como una
eventual correccion desordenada de los desequilibrios macroecondmicos globales. Con
todo, las perspectivas para los primeros trimestres de 2006 son compatibles con un es-
cenario central en el que la actividad creceria a tasas alrededor del crecimiento potencial
del area.

En lo que concierne a los precios, mientras que la inflacion subyacente ha permanecido esta-
ble en niveles moderados en torno al 1,5%, la evolucion a corto plazo del IAPC ha seguido
reflejando las oscilaciones del precio del petréleo. Asi, la caida de los precios del crudo en los
dltimos meses del ano propicié una cierta moderacion de la tasa de crecimiento del IAPC, que
—tras el maximo alcanzado después del verano— se situd en el 2,2% en diciembre. Esta
desaceleracion contiene, no obstante, elementos transitorios que pueden dar lugar a un cier-
to repunte de la inflacion a principios de 2006 y a su mantenimiento por encima del 2% hasta
bien entrado el aflo. Mas a medio plazo, el convencimiento por parte de los agentes econo-
micos de que el precio del petrdleo se mantendra en niveles elevados incrementa el riesgo de
que el encarecimiento de los costes de produccion termine provocando aumentos de precios
en el conjunto de los sectores y se interrumpa la moderacion salarial, en particular en un con-
texto de fortalecimiento progresivo de la actividad econdmica y recuperacion del mercado de
trabajo.

En este contexto, el Consejo de Gobierno del BCE, en su reunion celebrada el 1 de diciembre,
considerd que los riesgos para el logro de la estabilidad de precios en el medio plazo se ha-
bian acentuado y decidid, en consonancia, subir los tipos de interés oficiales en un cuarto de
punto, tras dos afios y medio de permanecer inalterados en niveles histéricamente bajos. No
obstante, la politica monetaria del BCE sigue mostrando —a la espera de nuevos datos eco-
némicos— un tono acomodaticio, que constituye un claro estimulo para el crecimiento econoé-
mico de la zona del euro y la creacion de empleo.

En el ambito de las politicas fiscales, todo apunta a que el déficit presupuestario superara el
limite del 3%, establecido en el marco del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, en varios Esta-
dos miembros. En los casos de Alemania y, en caso de producirse, Francia, el incumplimiento
podria obligar a la Comision a dar un paso mas en sus respectivos procedimientos de déficit
excesivo abiertos, si bien hasta ahora no se ha pronunciado sobre cual sera su actuacion al
respecto, que sera crucial para la credibilidad futura del Pacto. Por lo que respecta a las poli-
ticas de caracter estructural, los distintos paises europeos han presentado sus Programas
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EL CONSUMO PRIVADO EN LA UEM: EVOLUCION RECIENTE, DETERMINANTES Y PERSPECTIVAS

Desde el afio 2002, la evolucién del consumo privado en la UEM se
ha caracterizado por una notable atonia, que se ha prolongado hasta
la actualidad. Asi, esta variable ha registrado en los tres primeros tri-
mestres de 2005 crecimientos reducidos, en torno al 0,2%-0,3% en
términos intertrimestrales, en un contexto en el que, a diferencia de
afos anteriores, tanto el gasto en inversion como las ventas al resto
del mundo han experimentado un mayor dinamismo. Por ello, la contri-
bucion negativa del consumo al output gap ha continuado siendo muy
importante, pasando incluso a ser, recientemente, la de mayor magni-
tud de entre todos sus componentes (véase grafico 1 adjunto)'.

Desde el punto de vista de los determinantes del consumo, la mode-
racion observada en la renta disponible en el afo 2005, derivada es-
pecialmente del bajo crecimiento de la remuneracion de los asalaria-
dos, tanto por su componente salarial como por el de creacion de
empleo, estaria en consonancia con la trayectoria vacilante del con-
sumo. No obstante, la evoluciéon de otros factores como la riqueza o
los tipos de interés podria estar impulsando al alza el gasto de las

1. El output gap se ha calculado como la diferencia entre el PIB observado y el
tendencial, estimado mediante un filtro Hodrick-Prescott. La contribucion de
cada componente se mide como su diferencia respecto a su evolucion tenden-
cial en porcentaje del PIB tendencial.

1. OUTPUT GAP DE LA UEM. CONTRIBUCION POR COMPONENTES
X-M)
FBCF
" CONSUMO PUBLICO
Emm— CONSUMO PRIVADO
OUTPUT GAP

% PIB TENDENCIAL

0,5

2002 2003 2004 2005

3. INDICADORES DE CONFIANZA (a)

CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES
EXPECTATIVAS DE DESEMPLEO EN LOS PROXIMOS 12 MESES (b)
""" EXPECTATIVAS SOBRE SITUACION FINANCIERA EN LOS PROXIMOS 12 MESES (b)

-1,5

2001 2002 2003 2004 2005

FUENTES: Comisién Europea, BCE y Banco de Espana.

a. Series normalizadas.
b. Componente del indicador sintético de confianza del consumidor.

RECUADRO 2

familias. Para ilustrar la interaccion de estos determinantes, en el grafi-
co 2 se presentan las contribuciones al crecimiento del consumo de sus
factores explicativos, segun la ecuacion del Area Wide Model (AWM)?.
Como se observa en dicho grafico, las variables que aparecen en la
ecuacion y las relaciones entre estas y el consumo explican razonable-
mente bien su evolucion a lo largo de 2005, ya que la tasa interanual
observada solo se situia ligeramente por debajo de la tasa que estima la
ecuacion. De hecho, esta diferencia es muy inferior a la existente desde
mediados de 2003 y casi todo el afio 2004. Conviene resaltar que este
analisis hay que hacerlo con las debidas cautelas ante la falta de infor-
macion suficientemente precisa de algunas variables (como la riqueza
de los agentes) o ante la posibilidad de que existan otros factores dis-
tintos de los determinantes habituales que hayan podido incidir en el
gasto de las familias. En este sentido, la evolucion reciente de los indi-
cadores de confianza del consumidor, que solo en el mes de diciembre
de 2005 ha llegado a superar su media histdrica, sugiere que las fami-
lias pueden todavia estar actuando con cautela a la hora de materializar
su gasto, si bien de forma menos acusada que en el periodo reciente,
cuando dichos indicadores alcanzaron niveles minimos (véase grafi-

2. Para una descripcion detallada del modelo econométrico conocido como
Area Wide Model, véase G. Fagan, J. Henry y R. Mestre (2001), An Area-Wide
Model (AWM) for the euro area, ECB Working Paper n.° 42.

2. CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO INTERANUAL SEGUN
DETERMINANTES
TIPO DE INTERES Y TASA DE PARO
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4. APORTACION DE ALEMANIA EN TERMINOS DEL CRECIMIENTO
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EL CONSUMO PRIVADO EN LA UEM: EVOLUCION RECIENTE, DETERMINANTES Y PERSPECTIVAS (cont.)

co 3 adjunto). Por paises, resulta especialmente notable la debilidad
del consumo en Alemania en 2005, de modo que, considerando un
agregado UEM sin Alemania, el consumo habria crecido a ritmos mas
en sintonia con el proceso de recuperacion del PIB percibido en los
Ultimos trimestres (véase grafico 4 adjunto).

En los dltimos meses, como ya se ha mencionado en el texto principal,
la mayor parte de los indicadores sobre el consumo privado en la UEM
no apuntan todavia a un avance inmediato y sostenido del gasto de las
familias. No obstante, la mejora de las exportaciones y del gasto empre-
sarial deberfa transmitirse al consumo privado a medida que aumente la
demanda de empleo y mejore, por lo tanto, la renta disponible de las
familias. En principio, hay indicios de que este efecto ha podido iniciarse,
dado que los indicadores cualitativos sobre las expectativas de empleo
han aumentado en los Ultimos meses del afio. No obstante, la mejora
reciente de la confianza de los consumidores no descarta la incertidum-
bre existente sobre la disposicion de las familias al gasto, ya que estos
mantienen todavia una vision pesimista acerca de su situacion financiera
en los doce meses siguientes (véase grafico 3 adjunto).

RECUADRO 2

En este contexto, las proyecciones publicadas mas recientemente de
la Comision Europea —que estan en linea con las del Eurosistema—
prevén una recuperacion del consumo muy lenta, de forma que en
el ano 2006 creceria a una tasa del 1,4%, muy similar a la que se
espera para el afio 2005 e inferior, por lo tanto, al crecimiento medio
de esta variable en la Ultima década. Este moderado crecimiento
serfa el resultado de una mayor contribucion de la renta disponible
al aumento del consumo, como consecuencia de la mejora del em-
pleo y de la menor aportacion de la riqueza financiera y no financie-
ra, en la medida en que se prevé una moderacion del precio de la
vivienda y de las cotizaciones bursatiles a lo largo de 2006. Por otro
lado, la persistencia de déficits elevados en la UEM genera incerti-
dumbres adicionales sobre el mantenimiento, en sus condiciones
actuales, de los sistemas publicos de pensiones y de asistencia sa-
nitaria, ante el envejecimiento de la poblacion. No obstante, los pro-
gresos realizados en cuanto a la implementacion de reformas es-
tructurales en algunos paises han resuelto algunas incertidumbres y,
en la medida en que se vayan generalizando, podrian ayudar a re-
lanzar el consumo.

Nacionales de Reforma, en consonancia con la estrategia de Lisboa revisada en la primavera

de 2005 (véase recuadro 3).

3.1 Evoluciéon econdmica

De acuerdo con la estimacion de la Contabilidad Nacional de la UEM correspondiente al

tercer trimestre de 2005, el producto interior bruto del drea del euro crecié un 0,6% en tér-

minos intertrimestrales, lo que representa un aumento de dos décimas con respecto al cre-

cimiento registrado en el trimestre precedente (véase cuadro 1). Esta evolucion ha supuesto

un avance de cuatro décimas en el ritmo de expansion interanual del PIB, que se ha situado

en el 1,6%. Los componentes que contribuyeron a esta aceleracion del PIB fueron, funda-

mentalmente, la demanda exterior neta y la inversion. En particular, las exportaciones expe-

rimentaron un notable repunte, mientras que las importaciones se aceleraron de forma mas

moderada, con lo que la contribucidn neta del sector exterior al crecimiento del producto se

incremento en tres décimas, hasta 0,2 pp. Por su parte, la formacion bruta de capital fijo

registrd un fuerte avance con respecto al trimestre precedente, del 1,3% (tras el 0,9% del

segundo trimestre), como resultado de la marcada recuperacion de la inversion en bienes

de equipo, ya que, por el contrario, la inversion en construccion redujo notablemente su ritmo de

expansion. Esto explica buena parte del aumento en la aportacion de la demanda interna

—excluidas las existencias— al crecimiento, que fue de 0,6 pp (0,4 pp en el trimestre ante-

rior), puesto que el consumo privado siguié mostrando una notable falta de dinamismo. Este

ultimo crecid un 0,3% (solo una décima mas que en el segundo trimestre), condicionado, en

general, por el débil crecimiento de la renta disponible, debido a su vez a la limitada aporta-

cién tanto de su componente de empleo como del salarial (véase recuadro 2). Finalmente,

mientras que el consumo publico incrementd ligeramente su ritmo de expansion (hasta el

1. A partir de esta estimacion, Eurostat ha introducido dos importantes cambios metodolégicos en la Contabilidad Na-
cional de la UEM: la asignacion como consumo intermedio o final de los diferentes sectores y ramas productivas de los
«servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente», y el uso de indices de volumen encadenados. De acuer-
do con la informacion proporcionada por Eurostat, este cambio tiene un efecto reducido sobre las tasas de crecimiento
de los agregados macroeconémicos del area del euro.
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LOS PROGRAMAS NACIONALES DE REFORMA

La revision de los progresos realizados en el marco de la estrategia de
Lisboa, acometida por el Consejo Europeo de la primavera de 2005,
mostro ciertos logros en algunas areas, como la creacion de empleo,
pero también avances claramente insuficientes en otros ambitos. Al
objeto de intensificar los esfuerzos de reforma y poder alcanzar asi,
al final de la década, los objetivos Ultimos en términos de crecimiento
y empleo, el Consejo Europeo juzgd necesario introducir algunas mo-
dificaciones en el proceso, que, entre otros ambitos, afectan de ma-
nera sefalada a sus aspectos institucionales. En particular, el Conse-
jo Europeo disefié un ciclo trianual de disefio y aplicacion de politicas,
que se inicid en junio de 2005 con la aprobacion, por el Consejo
ECOFIN, de las denominadas Directrices Integradas. Este documen-
to ha servido de base para que, en el pasado otono, cada Estado
miembro elaborara un Programa Nacional de Reformas (PNR), en el
que se exponen las actuaciones que sus autoridades pretenden po-
ner en practica en el periodo de 2005 a 2008. En la elaboracion de
sus PNR, los distintos paises han tenido en cuenta la recomendacion
del Consejo Europeo de establecer procedimientos de consulta con
una base amplia de actores nacionales (que incluyen los Parlamentos,
las autoridades regionales y locales y los agentes sociales). Como
resultado, el texto final de los programas se ha beneficiado de las
contribuciones de estos agentes, lo que deberia favorecer que es-
tos consideren los objetivos como propios y redundar, en definitiva,
en un impulso al proceso de reformas. En sus programas, los Esta-
dos miembros de la UE han identificado, en funcion de sus respec-
tivas posiciones de partida, un conjunto de cinco ambitos priorita-
rios para la realizacion de reformas (véase el panel superior del gra-
fico adjunto). Estas areas incluyen, en primer lugar, la mejora del
funcionamiento de los mercados de trabajo, terreno en el que los
distintos paises han propuesto medidas que abarcan ambitos tales
como los sistemas impositivos y de prestaciones sociales —en par-
ticular, con el fin de incentivar la busqueda activa de empleo—, la
formacion continuada a lo largo de la vida laboral o la reorientacion
de los sistemas de negociacion colectiva para hacerlos mas favora-
bles a la generacion de empleo. No obstante, tan solo seis Estados
miembros han formulado objetivos referidos a sus tasas de empleo
en 2008, que supondrian, por término medio, aumentos en torno a
2 pp en comparacion con los niveles de 2004 (véase el panel central
del grafico adjunto).

El segundo ambito de actuacion mencionado de forma mas mayori-
taria por los Estados miembros en sus PNR es el de investigacion y
desarrollo, campo en el que casi todos los paises han anunciado sus
planes para aumentar el gasto publico y estimular el de caracter pri-
vado (véase el panel inferior del grafico adjunto). Sin embargo, no es
obvio que los programas aseguren la eficiencia del componente pu-
blico de este gasto, ni la capacidad de este para actuar como resorte
del gasto privado, lo que podria dificultar también el cumplimiento de
los objetivos referidos a este Ultimo.

Otra de las areas donde los paises identifican una necesidad mas
perentoria de reforma es la mejora del entorno regulatorio en el que
se desenvuelve la actividad empresarial. En este terreno, la mayor
parte de los Estados miembros han establecido catélogos de ejem-
plos de buenas practicas, que les han servido para la fijacion de ob-
jetivos cuantitativos de reduccion de la carga administrativa, al tiem-

RECUADRO 3

po que se respeta un nivel minimo de calidad de la regulacion. En
cuarto lugar, muchos paises anuncian reformas educativas y de los
sistemas de formacion continuada en reconocimiento de que una
educacion de calidad es un ingrediente esencial para preservar la
adaptabilidad de la fuerza laboral a los cambios en el entorno econd-
mico y mejorar su nivel de cualificacion. Este es, ademas, un ingre-
diente importante para mejorar la eficiencia del gasto en 1+D.

Por ultimo, los PNR de 19 Estados miembros han coincidido en
sefalar la mejora de la sostenibilidad y la calidad de las finanzas
publicas como un ambito relevante de actuacion adicional. Dadas
las proyecciones existentes, segun las cuales el envejecimiento de
la poblacion dara lugar en muchos paises a un aumento muy im-
portante del gasto en los sistemas de pensiones y sanitarios, mu-
chos programas contienen reformas de los mismos. En la medida
en que estas reformas incluyen medidas para incrementar la edad
de jubilacion efectiva, se solapan con las que estan orientadas a
aumentar la oferta de trabajo. La publicacion por parte del Comité
de Politica Econémica en febrero de 2006 de proyecciones presu-
puestarias de largo plazo actualizadas ayudara a valorar el grado
de ambicion de las acciones propuestas por los Estados miem-
bros en sus PNR.

El pasado dia 25 de enero, la Comision dio a conocer su primer In-
forme Anual de Progreso, en el que se formulan indicaciones a cada
Estado miembro acerca de las areas en las que se deben concentrar
los esfuerzos de reforma. Ademas, el Informe identifica cuatro ambi-
tos en los que invita al Consejo Europeo a impulsar acciones concre-
tas. Estos ambitos son las politicas tendentes al aumento de las ta-
sas de empleo, el gasto en investigacion y educacion, la regulacion
que recae sobre la actividad empresarial y el desarrollo de politicas que
aseguren la disponibilidad de fuentes de energia eficientes.

Con anterioridad, y tal y como le habia solicitado el Consejo Europeo,
la Comision habia presentado, en julio de 2005, el Programa Comu-
nitario de Lisboa, que contiene las acciones complementarias que se
requieren a nivel del conjunto de la UE para alcanzar los objetivos fi-
nales. Este documento establece como areas prioritarias la creacion
de un verdadero mercado Unico de servicios, la mejora del entorno
para la innovacion (en particular, en el terreno de los derechos de
propiedad intelectual), la liberalizacion efectiva del comercio interna-
cional y, dentro de la esfera de competencia comunitaria, la culmina-
cion del mercado europeo de la energia y la reduccion de la carga
regulatoria, aspectos que, como se ha indicado, estan también con-
templados, en su vertiente nacional, en el Informe de Progreso.

Es dificil evaluar en qué medida las estrategias nacionales contenidas
en los PNR —y en el programa comunitario—, junto con la realiza-
cion de un seguimiento adecuado de los progresos realizados, cons-
tituyen instrumentos suficientes para alcanzar las metas de la Agen-
da de Lisboa. Lo que si resulta evidente es que los objetivos trazados
en los programas deben traducirse en politicas concretas que sean
introducidas a la mayor brevedad posible, pues la aplicacion exhaus-
tiva y rigurosa del catalogo de reformas propuestas constituye un
elemento esencial para lograr situar la economia europea dentro de
una senda de mayor crecimiento.

BANCO DE ESPANA 29 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2006 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



LOS PROGRAMAS NACIONALES DE REFORMA (cont.) RECUADRO 3

1. RETOS PRINCIPALES IDENTIFICADOS POR LOS ESTADOS MIEMBROS (a)

UEM RESTO UE

Utilizacion del factor trabajo
+D+i
Entorno empresarial
Educacién y formacién permanente
Sostenibilidad y calidad de las finanzas publicas
Sostenibilidad medioambiental
Competencia

Infraestructuras

Cohesion social
Mejoras del sector publico

12 1 10 9 8 7 6 5 4 383 2 1 0 o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
N.° paises N.° paises

2. TASAS DE EMPLEO EN 2004 Y OBJETIVOS PARA 2008 Y 2010

UEM RESTO UE
1 TASA DE EMPLEO ® OBJETIVO 2008 (a) @ OBJETIVO 2010 () 1 TASA DE EMPLEO © OBJETIVO 2008 (2) # OBJETIVO 2010 (8)
% %

85 85

NL AT PT F IE DE FR LU ES BE EL IT DK SE UK CYy 8 Cz EE LV LT SK HU MT PL

3. GASTO EN I+D EN 2003 (EN % DEL PIB) Y OBJETIVOS PARA 2010

UEM RESTO UE
HGASTOEN2003 @ OBJETIVO (@) MGASTOEN2003  ®OBJETIVO (8)
% PIB % PIB
4,5 4,5
4

3,5
3

FI DE AT FR BE LU NL(b) IE@ IT ES PT EL SE(d) DK(e) UK(c) SI CZ(d) HU EE LT PL  SK LV(o) CY(c) MT

FUENTES: Economic Policy Committee (Report on Lisbon National Reform Programmes 2005).

a. Algunos paises no presentan objetivos en sus programas.

b. El objetivo consiste en estar entre los cinco primeros paises de la UE.
c. Objetivos referidos a 2008 (CY y LV), 2013 (IE) 0 2014 (UK).

d. Objetivos referidos solamente al componente publico del gasto.

e. Objetivo expresado como 3% o superior.
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM CUADRO 1

2004 2005 2006
IITR TR VTR ITR II'TR Il TR IVTR (a) I TR (b)
PIB
Crecimiento interanual 2,2 1,9 1,6 1,2 1,2 1,6
Crecimiento intertrimestral 0,4 0,3 0,2 0,3 0,4 0,6
Previsiones de la Comision Europea (c) 0,408 (0409
IPI (d) 2,9 2,5 1,1 0,8 0,7 1,3 1,5
Sentimiento econdémico 99,2 100,2 100,5 98,7 96,1 97,8 100,2
Confianza industrial -5,0 -3,7 -3,7 -6,7 -10,3 -7,7 -6,0
PMI manufacturas 54,4 53,9 51,4 51,4 49,3 51,0 53,0
Confianza servicios 10,0 11,3 11,3 10,7 9,0 11,0 13,7
PMI servicios 55,2 54,4 52,9 53,1 53,1 53,8 55,6
Tasa de paro 8,9 8,9 8,8 8,8 8,6 8,4 8,3

Confianza consumidores

-14,3 -14,0 -13,0 -13,3 -14,3 -14,7 -12,3

IAPC (d) (e) 2,4 2,1 2,4 2,1 2,1 2,6 2,2

IPRI (d) (e) 2,4 3,3 3,6 4,2 4,0 4,4 4,2

Precio del petrdleo en ddlares (€) 35,3 43,3 39,7 53,3 54,0 62,6 56,5 62,8
Préstamos al sector privado (d) (e) 6,1 6,5 71 7,5 8,1 8,88 9,1

Rendimiento bonos a diez afios UEM 4,4 4,2 3,8 3,7 3,4 &3 3,4 8,3
Diferencial bonos a diez anos EEUU-UEM 0,28 0,14 0,36 0,67 0,80 0,98 1,12 1,09
Tipo de cambio ddlar/euro (e) 1,216 1,241 1,362 1,296 1,209 1,204 1,180 1,228
Apreciacion / Depreciacion del euro (e) -3,8 -1,7 7,8 -4,8 -11,2 -11,6 -13,4 41
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (e) 3,7 1,56 9,9 4,3 8,9 17,7 23,0 0,3

FUENTES: Eurostat, BCE y Banco de Espana.

a. La informacioén en cursiva no recoge el trimestre completo.
b. Informacién disponible hasta el dia 23 de enero de 2006.
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.

0,7%), la variacion de existencias tuvo una aportacion negativa, de 0,3 pp, al crecimiento del
PIB (véase grafico 8).

El detalle de la Contabilidad Nacional por paises muestra que el mayor vigor de la actividad
econdmica del area en el tercer trimestre de 2005 vino dado, en buena medida, por la
evolucion de las economias alemana y francesa. En Alemania, la variacién intertrimestral
del PIB se situd en el 0,6% (frente al 0,2% del segundo trimestre), como consecuencia de
la fuerte aceleracion registrada por las exportaciones, asi como por el elevado dinamismo
de la inversion, tanto en construccién como, principalmente, en bienes de equipo. Esta
evolucion permitié compensar una nueva contraccion del consumo privado, que, a diferen-
cia de lo observado en otros paises, siguid sin dar sefiales de recuperacion. En Francia,
todos los componentes —excepto la variacion de existencias— contribuyeron positivamente
a la aceleracion del PIB, que aument6 un 0,7% en términos intertrimestrales, frente al 0,1%
del trimestre precedente. Cabe destacar la recuperacion tanto del consumo privado como
de la formacidn bruta de capital fijo, asi como la aportacion positiva de la demanda exterior
neta al crecimiento del producto. ltalia, en cambio, ralentizd su ritmo de crecimiento inter-
trimestral (que fue del 0,3%, cuatro décimas menos que en el trimestre anterior), debido,
en buena parte, a la importante contribucion negativa de la variacion de existencias, si bien
el consumo privado también experimentd una desaceleracion. Por dltimo, en Espafa el
PIB mantuvo su ritmo de crecimiento intertrimestral en el 0,8%, dado que el mayor dina-
mismo del consumo privado y de la inversién compensd el empeoramiento de la aporta-
cion neta del sector exterior.
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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.

Por ramas de produccion, el valor afadido bruto de la economia del area crecio, en el tercer
trimestre de 2005, a una tasa intertrimestral del 0,5%, similar a la del trimestre precedente.
La actividad en la industria y en los servicios mantuvo su dinamismo, mientras que el ritmo
de crecimiento de la construccion experimentd un notable recorte, tras el comportamiento
fuertemente expansivo que habia registrado en el segundo trimestre. Por lo que respecta al
mercado de trabajo, el empleo se incrementd a lo largo del trimestre en un 0,3% —una décima
mas que en el trimestre anterior—, lo que supuso el mantenimiento de su tasa de variacion
interanual en el 0,7% vy dio lugar a que el ritmo de crecimiento de la productividad aparente
del trabajo se situara en el 0,9%, cuatro décimas mas que en el segundo trimestre del afo.
Por ello, y a pesar de la ligera aceleracion de la remuneracion por ocupado —que crecid un
1,6% en términos interanuales, frente al 1,4% del trimestre anterior—, los costes laborales
unitarios experimentaron una moderacion adicional de su ritmo de avance (hasta el 0,7%).
Asimismo, el crecimiento del deflactor del PIB (1,5%) superd, un trimestre mas, al de los
costes laborales unitarios, propiciando una nueva expansion de los margenes empresariales
(véase grafico 10).
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UEM. INDICADORES REALES

INDICADORES DE ACTIVIDAD INDUSTRIAL
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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.

La informacion coyuntural mas reciente relativa a la evolucion de la actividad econdmica de
la UEM en el cuarto trimestre de 2005 apunta al mantenimiento del tono dinamico de la eco-
nomia del area. Por lo que concierne a los indicadores de oferta relacionados con la rama
industrial, el indice de produccion de la industria (excluida la construccion) se recuperé am-
pliamente en el mes de noviembre, tras la caida registrada en octubre, de manera que, en
media del periodo, experimentd un incremento del 1,5% en relacion con su nivel medio en el
tercer trimestre. Por su parte, los indicadores cualitativos de actividad prolongaron su senda
de crecimiento en los ultimos meses del afo, y tanto el indice de confianza industrial de la
Comisidn Europea (CE) como el indice de gestores de compras (PMI) de la industria manu-
facturera elaborado por Reuters registraron una mejora significativa con respecto a la media
del trimestre anterior, situandose en valores superiores a su media histdrica (véase grafico 9).
Asimismo, la evolucion de los indicadores de actividad en el sector servicios —el indice de
confianza de la CE y el PMI de Reuters— fue muy favorable (véase cuadro 1). Con respecto al
empleo, los indicadores disponibles, procedentes también de las encuestas de opinion em-
presarial, reflejaron en el Ultimo trimestre de 2005 una importante mejora de las expectativas
de empleo en todos los sectores (véase grafico 10). En esta linea también apunta la evolu-
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UEM. INDICADORES DE SALARIOS Y EMPLEO GRAFICO 10
Tasas de variacion interanuales

INDICADORES DE SALARIOS Y COSTES INDICADORES DE EXPECTATIVAS DE EMPLEO (a)
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

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

cion de la tasa de desempleo, que, aunque de forma paulatina, ha seguido disminuyendo,
habiéndose situado en noviembre una décima por debajo de la media del tercer trimestre
(8,3%).

Desde la perspectiva de la demanda, los indicadores disponibles proporcionan sefnales dispa-
res acerca de la evolucion del consumo privado en el cuarto trimestre, si bien, en su conjunto,
apuntan al mantenimiento de la debilidad de dicha variable. Asi, aunque la confianza de los
consumidores y la de los comerciantes minoristas repuntaron, tanto las ventas al por menor
—en el periodo octubre-noviembre— como, sobre todo, las matriculaciones de automoviles se
deterioraron con respecto al nivel medio del tercer trimestre. Por el contrario, los indicadores
de inversion sustentan la prolongacion de su fase de firme recuperacion, dado el incremento
experimentado por la valoracion que los empresarios hicieron de la cartera de pedidos indus-
triales y el moderado aumento del grado de utilizacion de la capacidad productiva. Por lo que
respecta a la demanda externa, los datos de exportaciones procedentes de Balanza de Pa-
gos de los meses de octubre y noviembre muestran una cierta ralentizacion de su ritmo de
crecimiento interanual, si bien se espera que mantengan el tono dinamico, en linea con la
buena marcha en el cuarto trimestre tanto del indicador trimestral de expectativas de expor-
tacion de la industria elaborado por la CE como del indicador mensual de valoracion de la
cartera de pedidos procedentes del exterior. Finalmente, segun la encuesta de confianza in-
dustrial, en el cuarto trimestre de 2005 la valoracién del nivel de existencias se situd por de-
bajo de su media historica, lo que apuntaria a la interrupcién del proceso de desacumulacion
de existencias, ya que estas se encuentran por debajo del que podria ser su nivel medio de-
seado.

En resumen, la informacién coyuntural analizada acerca de la evolucidon econémica del area
en el cuarto trimestre de 2005 es compatible con un ritmo de expansion del PIB similar al
observado en el trimestre precedente, en linea con la estimacion de la Comisién Europea, que
prevé que el crecimiento intertrimestral se situe en un rango del 0,4% al 0,8% (véase cua-
dro 1). Previsiblemente, los principales motores del crecimiento seran, nuevamente, la inver-
sion y el sector exterior, gracias al impulso procedente del robusto crecimiento econdémico
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UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 11
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

mundial, a las ganancias de competitividad asociadas a la depreciacion acumulada del euro a
lo largo de 2005, a unas condiciones monetarias y financieras holgadas y a la mejora de los
beneficios empresariales. Ahora bien, este escenario esta sujeto a riesgos a la baja, asociados
a la persistencia del precio del petrdleo en niveles muy elevados y a la posibilidad de que re-
gistre subidas adicionales, asi como a una eventual correccion desordenada de los desequili-
brios globales existentes. Ademas, la escasa transmision del impulso procedente del exterior
al empleo y el consumo privado observada hasta el momento supone una importante fuente
de incertidumbre para la evolucidn futura de la actividad del area, si bien la mejora de los indi-
cadores cualitativos del mercado de trabajo y del consumo en el cuarto trimestre podria limitar
en cierta medida este riesgo, sobre todo en el caso de que anticiparan una recuperacion del
empleo mas rapida de lo esperado.

Los principales indicadores de inflacion siguieron reflejando la evolucion del precio del petro-
leo, que en los dltimos meses del afio se situd en niveles mas reducidos en comparacion con
los méximos alcanzados en los meses de verano. Asi, el indice Armonizado de Precios de
Consumo (IAPC) registrd en diciembre un crecimiento interanual del 2,2%, cuatro décimas por
debajo del de septiembre, gracias, principalmente, a la menor contribucion del componente
energético, dado que las variaciones en el resto de componentes se vieron compensadas
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entre si (véase grafico 11). Por su parte, la inflacion subyacente, medida en términos de la
evolucién del IPSEBENE —indice que excluye los componentes mas volatiles, esto es, alimen-
tos no elaborados y energia— permanecié estable a lo largo del cuarto trimestre, situandose
en diciembre en el 1,4%, idéntico nivel que en septiembre. Estas pautas de comportamiento de
los precios de consumo observadas en el conjunto de la UEM se repitieron, de forma genera-
lizada, en los distintos paises miembros. Finalmente, los precios industriales crecieron en no-
viembre a una tasa interanual del 4,2%, dos décimas menos que en septiembre, debido
también a la ligera desaceleracion de los precios energéticos (que, no obstante, siguen au-
mentando a un ritmo del 14,8% interanual). Los precios del resto de componentes, en cam-
bio, mantienen todavia tasas de crecimiento reducidas.

A pesar de esta reciente moderacion de la inflacion del area, los riesgos siguen estando ses-
gados al alza, principalmente por la incertidumbre que se deriva de la evolucion del precio del
petréleo en un contexto en que la capacidad excedente de produccion y de refino sigue sien-
do muy limitada. Esta situacion hace que el precio del crudo sea muy vulnerable a tensiones
geopoliticas, como, de hecho, se ha observado en las primeras semanas del afio. Ademas, el
fortalecimiento de la actividad del area eleva la probabilidad de que los llamados efectos de
segunda vuelta hagan su aparicion, en caso de que un mayor vigor del mercado de trabajo
propicie un aumento de las demandas salariales por parte de los trabajadores. Asimismo,
persiste la posibilidad de que se decidan nuevos aumentos en impuestos indirectos y precios
administrados, sobre todo en aquellos paises de la UEM que deben hacer un esfuerzo de
consolidacion fiscal.

Segun las estimaciones publicadas por el BCE, el déficit de la balanza por cuenta corriente
acumulado desde enero hasta octubre de 2005 ascendié a 22,9 mm de euros, en compara-
cidn con el superavit de 33,3 mm de euros del mismo periodo del aflo 2004. Esta reduccion
fue el resultado, principalmente, de un menor superavit de la balanza de bienes, que dismi-
nuyo hasta los 53,4 mm de euros en el periodo analizado, frente a los 94 mm que registraba
un ano antes, como consecuencia de un mayor incremento de las importaciones que de las
exportaciones, si bien también contribuyé el aumento del déficit acumulado de las balanzas
de renta y de transferencias corrientes. Por otra parte, entre enero y octubre de 2005 se
produjeron entradas netas de capital en forma de inversiones de cartera por una cuantia
superior tanto a las salidas netas en concepto de inversiones directas como al déficit por
cuenta corriente, de forma que, en dicho periodo, la balanza basica registré un saldo po-
sitivo de 26 mm de euros, aunque inferior al que se observaba en idéntico periodo hace un afio
(de 46,3 mm de euros).

En el ambito de la politica fiscal, y segun las previsiones de otofio de la Comision Europea, el
déficit presupuestario del conjunto de la UEM empeord en dos décimas en 2005, hasta situar-
se en el 2,9% del PIB (véase cuadro 2). A su vez, este déficit supera en seis décimas al que
resulta de la agregacion de los objetivos contenidos en los programas de estabilidad presen-
tados hace un ano por los distintos paises. Sin embargo, la politica fiscal mantuvo su tono
neutral en 2005, ya que el saldo ajustado de ciclo permanecié aproximadamente estable, al
haber mejorado solo una décima en relacion con el observado en 2004. Ademas, previsible-
mente, el déficit se situd de nuevo por encima del limite del 3% del PIB establecido en el
Tratado de la Unién Europea en varios paises de la UEM —en particular, Alemania, Italia, Por-
tugal, Grecia y, quizas, Francia—. En el caso de Alemania —vy, de producirse, también en el de
Francia—, la existencia de un déficit excesivo en el pasado ejercicio supondria el incumplimien-
to con las conclusiones del Consejo ECOFIN de noviembre de 2003, segun las cuales estos
paises deberian haber corregido tal situacion en 2005. Ante este incumplimiento, se espera
que la Comision comunique su iniciativa en relacion con los proximos pasos del procedimien-
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3.2 Evolucion monetaria
y financiera

ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL AREA DEL EURO. CUADRO 2
SALDOS PRESUPUESTARIOS (a)
% del PIB
2003 2004 2005 (b) 2005 (c) 2006 (c)

Bélgica 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3
Alemania -4.1 -3,7 -3,0 -3,9 -3,7
Grecia -5,7 -6,6 -3,7 -3,7 -3,8
Espana 0,0 -0,1 0,1 0,2 0,1
Francia -4.1 -3,7 -2,9 -3,2 -3,5
Irlanda 0,2 1,4 -0,8 -0,4 -0,3
Italia -3,2 -3,2 -2,7 -4,3 -4,2
Luxemburgo 0,2 -1,2 -1,0 -2,3 -2,0
Holanda -3,2 -2,1 -2,6 -1,8 -1,9
Austria -1,2 -1,0 -1,9 -1,9 -1,8
Portugal -2,9 -3,0 -6,2 -6,0 -5,0
Finlandia 2,5 2,1 1,8 1,9 1,9
PRO MEMORIA: UEM

Saldo primario 0,4 0,5 0,3 0,2
Saldo total -3,0 -2,7 2,3 -2,9 -2,8
Deuda publica 70,4 70,8 70,6 71,7 71,7

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

a. En porcentaje del PIB. Déficit (-) / superavit (+). Se han sombreado las celdas en las que el déficit
supera el 3% del PIB.

b. Objetivos de los programas de estabilidad presentados entre noviembre de 2004 y junio

de 2005.

c. Previsiones de otofio de 2005 de la Comision Europea.

to. En este sentido, una aplicacion rigurosa de las reglas fiscales vigentes contribuira a forta-
lecer la credibilidad del Pacto de Estabilidad y Crecimiento revisado.

Por lo que respecta a 2006, segun las previsiones de otofio de la Comision, el déficit del
area se reducirfa en una décima, hasta el 2,8% del PIB. En Alemania, los planes presu-
puestarios derivados del acuerdo de coalicion que sustenta al nuevo Gobierno apenas
tendran incidencia sobre el déficit de 2006 —que permaneceria, por tanto, por encima de la
cota del 3% del PIB—. Sin embargo, contemplan una serie de medidas —entre las que des-
taca el aumento del tipo general del IVA en 3 pp en 2007 —, que deberian permitir que el
déficit se sitle con claridad por debajo de dicho limite en 2007. En Francia, las medidas
presupuestarias que recoge su programa de estabilidad supondrian la reduccion del déficit
en 2006 en solo una décima (hasta el 2,9% del PIB), posponiendo para el periodo 2007-
2009 la mayor parte de los esfuerzos de consolidacion fiscal. Finalmente, en Italia, donde
el déficit presupuestario podria haberse situado en el 4,3% del PIB en 2005, el programa
de estabilidad prevé una mejora progresiva del saldo hasta un déficit del 2,8% en 2007,
ejercicio en que finaliza el plazo concedido a este pais por el Consejo ECOFIN para la correc-
cion de su déficit excesivo.

Como ya se ha dicho, en su reunidn celebrada a principios de diciembre de 2005, el Consejo
de Gobierno del BCE considerd que el aumento de los riesgos para el logro del objetivo de
estabilidad de precios en el medio plazo, dados los impactos inflacionistas de la aceleracion
de los precios del petroleo, justificaba una subida de un cuarto de punto en los tipos de interés
oficiales, tras dos afios y medio de permanecer inalterados. La medida, que ya habia sido
anticipada por los mercados tras los anuncios que el BCE habia ido haciendo en sus reunio-
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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.

nes previas, no ha supuesto un cambio en el tono acomodaticio de la politica monetaria, que,
por tanto, sigue favoreciendo la recuperacion de la actividad del area. Como resultado, los
tipos de interés de las operaciones principales de financiacion, de la facilidad de depdsito y de
la facilidad de crédito se incrementaron en diciembre hasta el 2,25%, el 1,25% y el 3,25%,
respectivamente (véase grafico 12).

Los tipos de interés del mercado monetario en los meses de octubre y noviembre fueron au-
mentando en todos los plazos —aungque mas en los mas largos—, en consonancia con las ex-
pectativas de un inminente movimiento al alza de los tipos de interés oficiales, que ya estaban
descontando los mercados, y de previsibles elevaciones posteriores (véase grafico 12). Tras
la subida de diciembre, la curva de rendimientos no ha registrado movimientos significativos,
lo que supone un cierto retraso de las expectativas de nuevas subidas por parte de los mer-
cados. En los mercados de deuda, las rentabilidades negociadas a un plazo de diez afos, tras
incrementarse paulatinamente en los meses de octubre y noviembre, en linea con el deterioro
de las expectativas de inflacion, han invertido posteriormente su tendencia, situandose a me-
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO, TIPO DE CAMBIO Y BOLSA GRAFICO 13
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FUENTES: Banco de Espafa 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 mas de cinco afos.

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.

diados de enero en un nivel proximo al 3,3% (véase grafico 13). Los tipos de la deuda a largo
plazo en Estados Unidos evolucionaron de forma similar en los ultimos meses de 2005, dando
lugar a una ampliacion de solo una décima del diferencial con el tipo de interés a largo plazo
en la UEM, que ha alcanzado 1,1 pp en los primeros dias de enero. Por lo que respecta a los
tipos de interés fijados por las entidades de crédito en sus operaciones de activo y de pasivo,
segun la informacion disponible hasta noviembre, permanecieron estables, si bien en dicho
mes se aprecid una suave elevacion del tipo de interés de los préstamos otorgados tanto a
familias como a empresas, en linea con las expectativas de subida de los tipos oficiales.

En los mercados de divisas, el euro recuperd en los dltimos meses del afio su tendencia de-
preciatoria frente al ddlar, debido a que el creciente diferencial de los tipos de interés estado-

BANCO DE ESPANA 39 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2006 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 14

AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS FINANCIACION DE SOCIEDADES
Crecimiento interanual NO FINANCIERAS
Crecimiento interanual

M3
M1
CREDITO SECTOR PRIVADO

RENTA FIJA
PRESTAMOS DE IFM

% %
12 25
20
10
15
8
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6
5
4 0
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FINANCIACION DE HOGARES ESTRUCTURA DE LA BALANZA DE PAGOS (a)
Crecimiento interanual (Acumulado de los tltimos doce meses)
TOTAL PRESTAMOS DE IFM
CONSUMO BALANZA C/C
VIVIENDA BALANZA BASICA (a)
% mm €
12 300
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10
200
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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.

unidenses en comparacion con los de la zona del euro y otras regiones y una cierta disminu-
cion de la importancia que los mercados asignan al déficit por cuenta corriente de EEUU
contribuyeron al fortalecimiento de la moneda americana. No obstante, las nuevas expectati-
vas de los mercados acerca de la futura marcha de la politica monetaria en EEUU y la UEM
han dado lugar a que, desde mediados de diciembre y en los dias transcurridos de enero, se
haya corregido dicha tendencia, situandose el euro nuevamente por encima de 1,20 ddlares.
Su evolucidn con respecto a la libra esterlina en este periodo fue bastante similar a la obser-
vada frente al ddélar, habiendo sido la opuesta con respecto al yen. Como resultado, la mone-
da europea mostré una gran estabilidad en términos efectivos nominales en el periodo anali-
zado (véase grafico 13).

En los mercados de renta variable de la UEM, en el ultimo trimestre de 2005 se prolongd la
tendencia marcadamente alcista de las cotizaciones bursatiles, de forma que la revalorizacion
acumulada por el indice EURO STOXX amplio a lo largo de 2005 fue del 23%. En el periodo
transcurrido de enero, se ha mantenido esta tendencia, aunque con menor intensidad. Ade-
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mas, la evolucion reciente de las cotizaciones se ha visto acompafiada por una caida adicional
de la volatilidad implicita. El fortalecimiento de la confianza empresarial, como reflejo de la
mejora de las perspectivas de crecimiento de la economia del area, unido a los buenos resul-
tados empresariales, alimentd estas ganancias bursatiles. Por lo que respecta al compor-
tamiento de los distintos sectores, excepto en el de telecomunicaciones —donde las cotizacio-
nes acumularon en 2005 un retroceso de casi un 5%—, se observaron aumentos
generalizados de los correspondientes subindices, destacando los avances registrados en los
sectores industrial, energético y, sobre todo, financiero.

En cuanto a la evolucion de los agregados monetarios y crediticios, en octubre y noviembre,
M3 interrumpid su perfil de continua aceleracion y experimentd sucesivas disminuciones en su
tasa de variacion interanual, hasta alcanzar el 7,3% en diciembre, mas de un punto porcentual
por debajo de la tasa registrada en septiembre (véase grafico 14). Por el contrario, el crédito
al sector privado mantuvo su dinamismo, al registrar en diciembre un crecimiento interanual
del 9,5%, cuatro décimas mas que en septiembre. Por agentes, la aceleracion de los présta-
mos se observd tanto en los concedidos a sociedades no financieras como en los otorgados
a las familias, y, dentro de estos Ultimos, tanto en los destinados a consumo como, sobre
todo, a la compra de vivienda, habiendo incrementado su tasa de variacion interanual en tres
y nueve décimas, respectivamente (hasta un 7,5% y un 11,5%). Sin embargo, el mayor dina-
mismo del crédito en la UEM no ha sido comun a todos los paises. En particular, en Alemania
dicha variable mantuvo estable su ritmo de avance en diciembre con respecto al mes de sep-
tiembre, mientras que lo redujo en Italia y Francia, lo que introduce algunas dudas sobre la
fortaleza de la recuperacion econémica en estos paises. En Espafa, por el contrario, tanto el
crédito total como los préstamos otorgados a las sociedades no financieras y a los hogares
siguieron creciendo a tasas muy elevadas, muy superiores a las registradas en el conjunto del
area del euro.
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4.1 Demanda

4 Laeconomia espafola

De acuerdo con la informacion coyuntural disponible, en el cuarto trimestre de 2005 la acti-
vidad econdmica en Espafna tendi¢ a estabilizarse en una tasa de crecimiento interanual del
3,5%, tras haberse acelerado durante la primera parte del afo. En términos intertrimestrales,
el avance fue del 0,9%, ligeramente superior al de los dos trimestres anteriores. Esta evolu-
cion fue resultado, por un lado, de una cierta desaceleracion de la demanda nacional, como
consecuencia de un menor empuije tanto del consumo de los hogares como de la inversion,
que aun asi mantuvieron un notable dinamismo. Por otro lado, la ralentizacion de la demanda
se vio compensada por la mejora estimada en la aportacion de la demanda exterior al creci-
miento, que descanso en el menor impulso de las importaciones, en una ligera recuperacion
de las exportaciones de bienes y, sobre todo, en la mejora del turismo observada a partir del
verano.

Esta estimacion del cuarto trimestre situa el crecimiento de la economia en el conjunto de 2005
en el 3,4%, tres décimas mas que en el gjercicio precedente. La elevada creacion de empleo
(3,1%) y la revalorizacion de la riqueza acumulada en los Ultimos afios respaldaron el mante-
nimiento de un elevado dinamismo del consumo y de la inversion en vivienda. Ademas, se
observd una notable recuperacion de la inversion en bienes de equipo, que mostrd una dina-
mica mas acorde con la situacion ciclica. Por el contrario, la aportacion negativa de la demanda
exterior registrd un empeoramiento, a pesar del menor avance de las importaciones, debido a
que las exportaciones mostraron una gran atonia, especialmente en la primera parte del afo.
El crecimiento alcanzado por la economia espafiola en 2005 ha permitido una mejora de los
indicadores de convergencia real con la UEM (véase recuadro 4).

Desde la perspectiva de la produccion, el valor afiadido de la economia de mercado se esta-
bilizé en el cuarto trimestre en torno al nivel alcanzado en los meses de verano. La informacion
disponible apunta a un fortalecimiento de los servicios de mercado y a una suave moderacion
de la construccion, aungue su ritmo de expansion continud siendo muy intenso; para el resto de
las ramas se estima una ralentizacion en el crecimiento en los ultimos meses del afo.

La productividad se mantuvo en el cuarto trimestre dentro de la senda de avances reducidos
que ha caracterizado su evolucion en los Ultimos afios. Por otra parte, se estima que los cos-
tes laborales se aceleraron respecto al tercer trimestre, 1o que, combinado con la suave mo-
deracion del deflactor del PIB, sugiere que en la dltima parte del afio los margenes unitarios
podrian haberse ralentizado ligeramente en la economia de mercado. La inflacion, medida en
términos del IPC, se incrementd hasta el 3,6% en el Ultimo trimestre del afio, alcanzando un
aumento del 3,7% en diciembre, como consecuencia, entre otros factores, del impacto del
encarecimiento del petrdleo acumulado durante el afo. En la media anual, el IPC se elevo un
3,4%, cuatro décimas mas que en 2004.

El gasto en consumo final de los hogares esparoles, en términos reales, registrd un crecimiento
elevado en el tercer trimestre de 2005, con una tasa interanual del 4,4%, en dos décimas in-
ferior a la del segundo trimestre (véase grafico 15). La informaciéon mas reciente, todavia
incompleta, parece indicar que en los Ultimos meses del afio se prolongd esa moderacion, si
bien el consumo privado siguid manteniendo un ritmo de avance mas intenso que el de la
renta real disponible de los hogares. La evolucion del indicador sintético de consumo de bie-
nes y servicios en el cuarto trimestre apoya este perfil de moderada desaceleracion, que tuvo
su origen en una ralentizacion del consumo de bienes, tanto duraderos como no duraderos.
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EL PIB PER CAPITA DE ESPANA CON LAS NUEVAS CIFRAS DE CONTABILIDAD NACIONAL

Durante el Ultimo afo, se ha producido un cambio de base bastante
generalizado en las Cuentas Nacionales de los paises de la UE,
acompanado en muchos casos de cambios metodoldgicos muy re-
levantes. Como consecuencia de ello se han producido, entre otras
revisiones, modificaciones importantes en las series de PIB per capi-
ta de los distintos paises. En este recuadro se describen brevemente
las estimaciones del PIB per capita de Espafa en relacion con el
promedio de la UE 25 que ha publicado la Comisién Europea, coin-
cidiendo con el gjercicio de prevision de otofio, que ya tienen en
cuenta las nuevas cifras de la Contabilidad Nacional para un buen
numero de paises.

El PIB per céapita a precios corrientes, expresado en paridad de poder
de compra, es el indicador que se utiliza habitualmente para valorar el
nivel de convergencia de un pais respecto a un area de referencia. En
el ambito de la UE, como es sabido, este indicador sirve de referencia
para delimitar los paises y regiones de la Unidn que pueden ser bene-
ficiarios de los fondos estructurales y de cohesion, y en torno a esta
cifra se ha establecido el objetivo de convergencia en el Plan Nacional
de Reformas, elaborado por el Gobierno espafiol.

De acuerdo con las cifras del ejercicio de prevision de otofio de la
Comisién Europea’, el PIB per cépita de Espafia en relacion con la UE 25

1. La informacion que proporciona la Comision Europea sobre el PIB per capi-
ta constituye la base para la elaboracién de los indicadores de convergencia
real que publica el Banco de Espafna en su sitio web.

NIVELES ESPANA/UE 25. UE 25 = 100
PIB per capita en PPC corriente

PIB per capita en PPC constante (afio base 2005)
Productividad aparente del trabajo

Tasa de ocupacion

Pob. entre 16-64 afos/pob. total

RECUADRO 4

se ha situado, en 2004, en un nivel relativo del 98,6% (un punto
porcentual superior al 97,6% estimado antes de introducir los cam-
bios en las cuentas nacionales). Con estimaciones todavia prelimi-
nares, el nivel relativo del PIB per capita en 2005 habria ascendido
al 99,2%.

Este cambio de nivel es consecuencia de la revision al alza del PIB de
Espana, que, en paridad de poder de compra y a precios corrientes,
se ha situado en 2004, con la nueva base de CN, un 5,2% por enci-
ma del nivel que se obtenia en las estimaciones anteriores. A efectos
del computo del PIB per capita, este aumento del PIB de Espafia se
ve parcialmente neutralizado por la revision del PIB promedio de la
UE 25 (en un 1,5% en ese mismo afno) y, sobre todo, por la incorpo-
racion en las cifras espafnolas de las estimaciones de poblacion ob-
tenidas a partir de los datos del ultimo censo, que han supuesto una
revision al alza de esta variable del 3% en 2004.

Por otra parte, conviene sefalar que las series del PIB per capita en
PPC a precios corrientes no deben emplearse para obtener un diag-
nostico sobre el perfil temporal del proceso de convergencia, ya que
su evolucion se encuentra distorsionada por algunos problemas de
caracter metodoldgico que subyacen en la elaboracion de las parida-
des de poder de compra. En su lugar, las series de PIB per capita en
PPC a precios constantes constituyen un indicador mas apropiado
de la evolucion temporal de la convergencia real o, dicho de otro
modo, de las ganancias relativas de bienestar econdmico. Esta me-
dida facilita, ademas, su descomposicion en los factores que estan

TASAS DE CRECIMIENTO ACUMULADAS EN EL PERIODO 2000-2004

ESTIMACION CONTABILIDAD NACIONAL BASE 2000
mmmm PIB PER CAPITA EN MONEDA CONSTANTE
s PRODUCTIVIDAD

TASA DE OCUPACION
VARIABLE POBLACIONAL

Lh

UE 25

Espana Diferencial

FUENTE: Banco de Espana.

a. Los datos de los afios 2004 y 2005 son provisionales.

2000 2001 2002 2003 2004 (a) 2005 (a)
92,7 93,7 95,7 99,3 98,6 99,2
97,0 97,7 98,0 99,3 98,6 99,2
103,3 102,6  102,1 101,4 99,9 98,0
92,1 93,3 93,9 94,8 95,5 97,8
102,0 102,1 102,2 103,83 103,4 103,5
ESTIMACION CONTABILIDAD NACIONAL BASE 1995
mmmmm PIB PER CAPITA EN MONEDA CONSTANTE
s PRODUCTIVIDAD
TASA DE OCUPACION
VARIABLE POBLACIONAL
%
10
0
-5
Espana UE 25 Diferencial
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EL PIB PER CAPITA DE ESPANA CON LAS NUEVAS CIFRAS DE CONTABILIDAD NACIONAL (cont.)

detras de su evolucidon: componente poblacional, tasa de ocupacion
relativa y nivel relativo de productividad aparente del trabajo?.

En la figura 1 se presenta el crecimiento acumulado del PIB per ca-
pita constante para el periodo 2000-2004 y su descomposicion en-
tre los tres factores mencionados con las nuevas cifras de Contabi-
lidad Nacional, y se comparan con las correspondientes a las esti-
maciones de primavera. Como se puede apreciar —y como cabia
esperar—, el mensaje que se desprende de ambas estimaciones

2. El aho que se toma como referencia para deflactar el PIB per capita tiene
implicaciones sobre el nivel de esta serie. Dado que las nuevas cifras de Con-
tabilidad Nacional no se elaboran con una base fija, parece conveniente expre-
sar las series del PIB a precios constantes en euros del Ultimo afo representa-
do, haciéndolas coincidir con el tltimo valor estimado para el PIB per cépita a
precios corrientes, que es el que contiene la Ultima informacion disponible so-
bre la estructura y los niveles de precios relativos. Notese, sin embargo, que,

RECUADRO 4

sobre la intensidad y las caracteristicas del proceso de convergencia
real es muy similar, si bien la contribucion de los distintos factores
determinantes es algo distinta. Detras del aumento del nivel relativo
del PIB per capita (de 2,4 pp en el periodo 2000-2004), subyacen el
fuerte crecimiento del empleo en relacion con la UE —efecto que,
con los nuevos datos, alcanza una intensidad superior— vy, en me-
nor medida, el aumento de la poblacion. Por su parte, el crecimien-
to de la productividad en Espana continda siendo inferior al de la UE,
si bien, con los nuevos datos, la diferencia se amplia y la contribu-
cion negativa de este factor al crecimiento del PIB per capita, en el
periodo considerado, alcanza mayor intensidad que con el conjunto
de datos anterior.

La prolongacion de esta tendencia descendente de la productividad
relativa puede suponer un riesgo para el avance de la convergencia
real, incluso si se mantuviera el escenario actual de fuerte creacion
de empleo. En este contexto, la adopcidon de medidas de distinta

siguiendo este procedimiento, y dado que la Ultima estimacion de la PPC por
la Comision Europea se refiere al afio 2003, en los afios subsiguientes la PPC
evoluciona con el nivel relativo de los deflactores, por lo que los niveles relati-
vos del PIB per cépita corriente y constante son iguales a partir de esa fecha.

indole, como las que se contemplan en el Plan Nacional de Refor-
mas, publicado por el Gobierno el pasado mes de octubre, es abso-
lutamente necesaria para revertir esta tendencia.

Asimismo, el indicador de ventas del comercio al por menor, con datos hasta noviembre,
apunta una desaceleracion aun mas intensa (véase grafico 16). Sin embargo, tanto el indice
de confianza del comercio minorista como el de los consumidores se mantuvieron estables en
el cuarto trimestre.

En el conjunto del ano, el consumo privado habria crecido en torno al 4,4%, tasa similar a la
de 2004. Las estimaciones realizadas indican que la renta real disponible se desacelerd lige-
ramente en 2005, tras crecer un 3,3% el ano anterior, como consecuencia de una menor
contribucidn de los intereses netos, que se vieron afectados por el aumento del endeuda-
miento de las familias, y de la mayor tasa de inflacidn, mientras que la aportacion de las rentas
salariales y del excedente bruto se mantuvo estable. Por tanto, la fortaleza del consumo se
apoyo nuevamente en las ganancias de riqueza de las familias, que fueron elevadas debido a
la revalorizacion de los activos inmobiliarios —algo inferior, no obstante, a la registrada en
ejercicios anteriores— y al fuerte crecimiento de las cotizaciones bursatiles en 2005 (alrededor
del 20% en el caso del IBEX). Estas condiciones —reforzadas, ademas, por los bajos costes
de financiacion, que solo repuntaron ligeramente al final del aflo— dieron lugar a una nueva
contraccién de la tasa de ahorro de las familias. En el recuadro 5 se hace una breve descrip-
cion de los cambios que ha supuesto la introduccion de la CNE 2000 para las estimaciones
de renta, ahorro y necesidad de financiacion de los distintos sectores.

En el tercer trimestre de 2005, el consumo final de las Administraciones Publicas registrd un
incremento del 4,6% interanual. La escasa informacion coyuntural disponible apunta hacia
una ligera aceleracion de este agregado en el cuarto trimestre, sobre la base de los datos de
ejecucion presupuestaria del Estado.

La formacion bruta de capital fijo continud creciendo a un elevado ritmo en el tercer trimes-
tre de 2005, aunque a una tasa interanual del 7,4%, dos décimas menor que la del trimestre
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BANCO DE ESPANA

PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA (a) GRAFICO 15

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
CONSUMO FAMILIAS E ISFLSH

DEMANDA NACIONAL
APORTACION SECTOR EXTERIOR

% %
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& 6
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4
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vv\/_/ 2
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1
-4 0
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espanfa.

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

INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO GRAFICO 16

INDICADOR SINTETICO DEL CONSUMO INDICADORES DE GASTO (a)
PRIVADO (a)

BIENES Y SERVICIOS
s BIENES

[NDICE DE VENTAS DEL COMERCIO AL POR MENOR

% %

6 4

4 3

2 2

0 V 1

-2 0

2002 2008 2004 2005 2002 2003 2004 2005
INDICADORES DE CONSUMO DURADERQO (a) INDICADORES DE CONFIANZA
MATRICULACIONES CONSUMIDORES

s [NDICADOR SINTETICO DE CONSUMO DURADERO COMERCIO AL POR MENOR (escala dcha.)

%

20 0 3
15 23 0
10 6 i

5 9 6
0 — \ -12 9
-5 -15 2
-10 -18 -15
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea, ANFAC y Banco de Espanfa.

a. Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.
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LAS NUEVAS CUENTAS DE LOS SECTORES INSTITUCIONALES, BASE 2000

A finales de 2005, el Instituto Nacional de Estadistica publicé unas
cuentas de los sectores institucionales que son coherentes con los
cambios introducidos en la Contabilidad Nacional de Espana, Base
2000 (CNE-2000)'. Se completa, asi, el conjunto de estadisticas
anuales de la Contabilidad Nacional correspondiente al periodo
2000-2004 con la nueva base. Por otra parte, la informacion relativa
a los sectores institucionales se amplia notablemente a partir del
afo 2006, con la publicacion de cuentas sectoriales de periodicidad
trimestral. En este recuadro se presentan, de forma resumida, los
cambios mas importantes que contienen las estimaciones anuales
recién publicadas.

La necesidad de financiacion de la nacion se incrementa un 0,8%
del PIB, en promedio, en relacion con las estimaciones de la base
1995 (CNE-1995), marcando un deterioro en el periodo 2000-2004
similar al que ya indicaban las estimaciones disponibles sobre la
cuenta del resto del mundo (véase cuadro adjunto). Los datos ahora
publicados indican que la mayor parte de ese incremento correspon-
de al sector privado no financiero, ya que el saldo de las Administra-

1. Véase el articulo sobre este tema publicado en el Boletin Econémico del
Banco de Espafia en junio de 2005.

RECUADRO 5

ciones Publicas solo se modifica en una o dos décimas del PIB, ex-
cepto en 2003, y el de las instituciones financieras apenas contribuye
a la revision de la necesidad de financiacion de la nacion. Esta revi-
sion se debe, por tanto, a las nuevas estimaciones de la brecha entre
el ahorro y la inversion de los hogares y de las sociedades no finan-
cieras. Al principio del periodo (2000-2001) es el incremento de la
necesidad de financiacion de las sociedades no financieras el que
explica la mayor parte de esta revision. Posteriormente, en cambio,
la capacidad de financiacion de los hogares e ISFLSH es la que ex-
perimenta una mayor reduccion, presentando un deterioro mas in-
tenso del que ofrecia la CNE-1995, de modo que el saldo de este
sector se sitla en valores negativos en 2003 y 2004, por primera vez
desde gue existe evidencia estadistica.

Se ha modificado, por tanto, la evolucion del desequilibrio entre el
ahorro y la inversion de estos dos sectores. Asi, segun las nuevas
estimaciones, la ampliacion de este desequilibrio fue mayor, en el
caso de las sociedades no financieras, durante los dos primeros
anos, debido, fundamentalmente, a un nivel de ahorro inferior, ya
que la formacion bruta de capital se situdé en un nivel parecido en
esos afos (véanse los graficos adjuntos). En los dos afnos siguien-
tes, en cambio, el ahorro bruto de este sector se acelerd en mayor

CUENTAS DE LOS SECTORES INSTITUCIONALES: BASES 2000 Y 1995

INE-2000
2000 2001 2002 2003 2004

CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION (% del PIB)

Nacién -32 34 -26 -30 -48
Administraciones Publicas -0,9 -0,5 -0,3 0,0 -0,2
Hogares e ISFLSH 1,1 0,6 04 -03 -08
Empresas -3,4 -3,5 -2,7 2,7 -3,9
— Instituciones Financieras 0,8 1.4 1,4 1,3 0,7
— Sociedades no Financieras 42  -50 -41 -40  -46
PRO MEMORIA

Tasa de ahorro de los hogares 112 112 114 124 114

e ISFLSH

HOGARES E ISFLSH

AHORRO BRUTO (B-00)
AHORRO BRUTO (B-95)
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO (B-00)
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO (B-95)

% del PIB

/\

2000 2001 2002 2003 2004

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

INE-1995 Diferencias

2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004
25 22 -16 -21 -4,2 -7 -12 -10 -09 -06
-09 -04 -01 04 -03 0,0 -0,1 -02 -05 0,1
1,3 0,8 0,8 0,3 0,1 -02  -0,1 -05 -05 -09
29 26 -23 -28 40 -05 -09 -04 0,1 0,2
0,8 1,5 1,5 1,5 0,8 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,0
-37 -42 87 42 48 -05 -08 -03 0,3 0,2
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LAS NUEVAS CUENTAS DE LOS SECTORES INSTITUCIONALES, BASE 2000 (cont.)

medida, segun la CNE-2000, situandose su peso en el PIB, en
20083, por encima de la cifra de la CNE-1995 y reduciendo, con ello,
el avance de las necesidades de financiacion de las sociedades no
financieras al final del periodo. En el caso de los hogares e ISFLSH,
la disminucién de su capacidad de financiacion se explica, principal-
mente, por un ritmo de crecimiento de la formacién bruta de capital
mas intenso en las estimaciones de la CNE-2000, que ha elevado

RECUADRO 5

su peso en el PIB algo mas de un punto porcentual y es coherente
con el mayor crecimiento de la inversion en vivienda que ofrece la
nueva contabilidad. Aunque la participacion en el PIB del ahorro
bruto de las familias y su tasa de ahorro también son ahora mas
elevadas, ese aumento no es suficiente para atender la necesidad
de fondos derivada del mayor crecimiento de la formacion bruta de
capital del sector.

anterior. Esta moderacion se debid a la desaceleracion de la inversion en bienes de equipo,

que recortd en 1,6 puntos porcentuales su tasa de variacion, hasta el 8,8%. En contraposi-

cidn, la inversion en construccion y la inversion en otros productos se aceleraron en el tercer

trimestre, alcanzando crecimientos interanuales del 6,3% y del 9%, respectivamente. La infor-

macion disponible indica que la inversion en bienes de equipo habria vuelto a moderar su

crecimiento en el Ultimo trimestre del ano (véase grafico 17). El ritmo de avance interanual del

indicador de disponibilidades de estos bienes se estabilizd en el cuarto trimestre, aunque a

una tasa sustancialmente mas baja que la del primer semestre. Ademas, tanto el indicador de

clima de los productores de bienes de equipo como la valoracion de la cartera de pedidos y

el nivel de utilizacion de la capacidad productiva se redujeron en el cuarto trimestre, mientras

que el porcentaje de empresas que consideran su capacidad instalada suficiente también

aumento durante ese periodo.

La informacion sobre sociedades no financieras recopilada por la Central de Balances, que

abarca hasta el tercer trimestre de 2005, apunta a una moderacion en el ritmo de crecimiento

de la actividad del conjunto de empresas de la muestra en el afio. Junto con ello, se ha obser-

vado una cierta aceleracion de los gastos de personal y financieros, que generd una ligera

ralentizacion del resultado ordinario neto. Sin embargo, el resultado econémico neto y las ra-

tios de rentabilidad mejoraron hasta el tercer trimestre, por el menor volumen de provisiones

e impuestos. Estos datos indican que las empresas tienen capacidad para seguir expandien-

do su capacidad productiva e invirtiendo en bienes de equipo en los proximos trimestres,

aunque a tasas mas moderadas que las observadas recientemente.

La inversion en construccion aumentd un 6,3% en el tercer trimestre de 2005, prolongando

el notable pulso que viene mostrando a lo largo del afio. Sin embargo, la informacion co-

yuntural mas reciente, valorada en su conjunto, apuntaria a una suave desaceleracion en

el Ultimo trimestre del ano. El indicador de confianza del sector se moderd en diciembre,

aungue mejord en el conjunto del trimestre, alcanzando la valoracién media trimestral mas

alta desde el segundo trimestre de 2000. El resto de indicadores contemporaneos —paro

registrado, consumo aparente de cemento e IPI de materiales de construccion— indican un

menor dinamismo en el ultimo trimestre del afio. La excepcion son las afiliaciones a la Se-

guridad Social, que se aceleraron en el cuarto trimestre, incluso descontando el impacto

de la regularizacion de inmigrantes. Diferenciando por tipo de obra, los indicadores adelan-

tados proyectan una moderacion del ritmo de crecimiento de la edificacion residencial, por

segundo trimestre consecutivo, y confirman la recuperacion de la edificacion no residencial

en la segunda mitad del ano. Respecto a la obra civil, los indicadores estimados a partir de

los presupuestos de licitacion oficial sefialan que el valor real de la obra ejecutada fue des-

acelerandose durante 2005 y proyectan un crecimiento mas estable, aunque muy mode-

rado, para 2006.
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 17
BIENES DE EQUIPO CONSTRUCCION
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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.

Segun lo estimado por la CNTR, en el tercer trimestre de 2005, la aportacion de la demanda
exterior neta al crecimiento continué siendo marcadamente negativa, aunque se recupero li-
geramente con respecto al trimestre precedente. En este periodo, las exportaciones reales de
bienes y servicios confirmaron la suave recuperacion iniciada en el segundo trimestre, hasta
situar su ritmo de avance interanual en el 1,3%, mientras que los flujos reales de importacio-
nes moderaron algo su crecimiento, hasta el 7,7% (véase grafico 18). No obstante, la recupe-
racion de las exportaciones no pudo impedir que se siguiera perdiendo cuota en los mercados
internacionales, que se han expandido a tasas muy superiores a las de las ventas espariolas.
La informacion, aun incompleta, correspondiente al cuarto trimestre apunta a que la demanda
exterior neta continué aminorando su aportacion negativa al crecimiento, en un contexto de
cierta recuperacion de las exportaciones, sobre todo de servicios, y de ralentizaciéon de las
importaciones, en linea con la menor fortaleza de la demanda interna de consumo e inversion
en bienes de equipo.

Durante el tercer trimestre, el ritmo de avance de las exportaciones de bienes cayo 1,2 pp,
hasta el 0,5%. Por su parte, las cifras mas recientes de Aduanas, correspondientes a octu-
bre y noviembre, mostraron un descenso real del 0,4%, en tasa interanual, que hay que
analizar con cautela, ya que esta posiblemente sesgado a la baja por el efecto de la huelga
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COMERCIO EXTERIOR GRAFICO 18
Tasas de variacion interanual
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FUENTES: INE, Ministerios de Economia y Hacienda y Banco de Espaiia.

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

de transportes que tuvo lugar en octubre. Por areas geograficas, la desaceleracion de las
exportaciones en términos reales, en el periodo de octubre-noviembre, se concentrd en las ven-
tas a la UE 25 (-3,7%), mientras que el comportamiento de las destinadas al resto del mundo
mejoro (8%).

De acuerdo con la CNTR, tras varios trimestres de caidas, las exportaciones reales de servi-
cios turisticos tuvieron un crecimiento nulo en el tercer trimestre de 2005, en linea con la
mejora mostrada por el indicador nominal de Balanza de Pagos. Este comportamiento positi-
vo, que también reflejaron los indicadores reales de turismo, se ha consolidado en los Ultimos
meses del ano, con un avance del 6,1% del gasto total de los turistas hasta noviembre, en
términos reales; las pernoctaciones hoteleras de no residentes —con datos hasta diciembre—
también aumentaron un 6,1%, al tiempo que el numero de turistas se incremento un 5,1% en
el cuarto trimestre. Sin embargo, el gasto medio por turista —que cayd un 1,8% hasta no-
viembre, como consecuencia de los nuevos habitos de comportamiento de los viajeros— ha
sido un factor que ha restado dinamismo a los ingresos turisticos. Por su parte, las exporta-
ciones reales de servicios no turisticos experimentaron un notable impulso en el tercer trimes-
tre de 2005, con un avance interanual del 6,6%, tras la atonia observada en la primera mitad

BANCO DE ESPANA 49 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2006 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



4.2 Produccion y empleo

del aho. Todas las partidas de esta rubrica mostraron un comportamiento muy positivo, des-
tacando los servicios de seguros, construccion, financieros e informaticos.

Las importaciones reales de bienes continuaron reflejando un crecimiento elevado durante el
tercer trimestre de 2005, del 7,1%, aunque inferior en 2,3 pp al del trimestre anterior. La ace-
leracion de los precios de importacion y la ralentizacion de algunos componentes de la de-
manda interna, especialmente los bienes de equipo, contribuyeron a esa desaceleracion. Los
datos de Aduanas apuntan a una cierta estabilidad de las compras al exterior en octubre y
noviembre, acorde con la estimacion de una suave ralentizacion de las importaciones reales
de bienes en el cuarto trimestre de 2005, en linea con la evolucién estimada para el consumo
y la inversién en bienes de equipo.

Finalmente, las importaciones reales de servicios, en términos de la CNTR, se aceleraron en
5,6 pp, en el tercer trimestre de 2005, hasta alcanzar un crecimiento interanual del 10,3%.
Este comportamiento fue consecuencia del elevado dinamismo de las importaciones reales
de servicios turisticos (27%) y no turisticos (6,8%), ambos coherentes con la evolucion de los
pagos nominales de la Balanza de Pagos en el tercer trimestre.

El valor ahadido de la economia de mercado registrd un nuevo impulso en el tercer trimestre
de 2005, con una aceleracion de tres décimas respecto al segundo trimestre, hasta alcanzar
una tasa de crecimiento interanual del 3,5%. La aceleracion de la actividad fue generalizada
en todas las ramas, con la excepcion de los servicios de mercado, que mantuvo estable su
ritmo de avance (véase grafico 19). La informacion disponible indica que el crecimiento de la
actividad en la economia de mercado tendi¢ a estabilizarse en el cuarto trimestre, de forma
que en el conjunto del afio 2005 habria alcanzado un incremento superior al del ejercicio an-
terior, tanto en el agregado como en cada una de las ramas.

En el tercer trimestre, las ramas agraria y pesquera consiguieron superar la reciente fase de
contraccion de la actividad, a pesar de los considerables recortes registrados en la produc-
cion vegetal, por el escaso volumen de precipitaciones. Segun la estimacion de la CNTR,
estas ramas experimentaron una tasa de crecimiento interanual positiva (0,7%), dos puntos
superior a la del segundo trimestre. No obstante, el comportamiento de los indicadores de
empleo en el cuarto trimestre del ano parece apuntar a una leve desaceleracion al término
del afio.

La actividad del conjunto de las ramas industriales y energéticas experimentd una aceleracion
en el tercer trimestre del afo, alcanzando un ritmo interanual de crecimiento del 1,3%, tras la
moderacion observada en el trimestre anterior. Los sectores impulsores del crecimiento fueron
el de bienes de consumo alimenticio y el de bienes intermedios, mientras que la produccion
de bienes de equipo moderd su ritmo de avance. Para el cuarto trimestre, la informacion co-
yuntural disponible no muestra la existencia de nuevos impulsos a la actividad industrial, ante
la relativa debilidad de las exportaciones, la moderacidn de la inversion en bienes de equipo y
el menor dinamismo del consumo interior. Asi, en los meses de octubre y noviembre, el indice
general del IPl avanzdé un 0,4% interanual, tres décimas menos que en el tercer trimestre. Los
indicadores de cifras de negocio y de entrada de pedidos tuvieron en estos meses un com-
portamiento similar al del IPI, al igual que las importaciones de bienes intermedios no energé-
ticos, que se desaceleraron. No obstante, los indicadores de opinidn del sector han mejorado
en el cuarto trimestre del ano, especialmente en diciembre.

La rama de la construccion mostrd una nueva aceleracion en el tercer trimestre, aumentando
su tasa de avance en seis décimas, hasta una tasa del 6% interanual, continuando con su
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VALOR ANADIDO BRUTO Y EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a)
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GRAFICO 19
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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, excepto sobre series
brutas en la EPA. 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.

b. Series enlazadas en el Banco de Espafia en base a la informacion de la muestra testigo realizada
con la metodologia vigente hasta el cuarto trimestre de 2004.
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largo ciclo expansivo. Los dilatados periodos de produccion que requiere la construccion
garantizan que la actividad de esta rama seguira pulsando con dinamismo en los proximos
trimestres, aunque, segun la informacion disponible, este sera cada vez menor.

En el tercer trimestre de 2005, el crecimiento de la actividad de la rama de servicios fue similar
al del trimestre anterior, un 3,8%, segun la CNTR. Esta estabilidad se extendié a sus compo-
nentes, de forma que el VAB de los servicios no de mercado volvid a crecer a una tasa del 3,2%,
mientras que el de servicios de mercado mantuvo su crecimiento en el 4%. La informacion
coyuntural disponible apunta hacia un nuevo impulso de la actividad en la rama de servicios de
mercado, en el cuarto trimestre de 2005. El nimero de afiliados a la Seguridad Social, el indi-
cador sintético de servicios y las ventas de grandes empresas, una vez deflactadas, se acele-
raron en ese periodo. El indicador de confianza del sector y el indice de gestores de compras
también mejoraron en los meses finales de 2005. Por el contrario, la cifra de negocios, en tér-
minos reales y corregida de calendario, inici¢ el trimestre con un menor crecimiento. Este re-
punte de la actividad en los ultimos meses del afio se ha originado en las ramas de hosteleria,
donde se ha observado un fuerte dinamismo en las afiliaciones a la Seguridad Social y un buen
comportamiento de las pernoctaciones en establecimientos hoteleros, y en las ramas de ser-
vicios inmobiliarios y empresariales, que también ha experimentado una expansion de los indi-
cadores de empleo. Por el contrario, igual que el trimestre anterior, el comercio y el transporte
son las actividades que aportan un menor crecimiento al conjunto del sector.

De acuerdo con las estimaciones de la CNTR, en el tercer trimestre de 2005 el empleo en el
conjunto de la economia mantuvo su ritmo de crecimiento en el 3,2%, con lo que la producti-
vidad aparente del trabajo aumentd un 0,2%, en linea con los modestos avances observados
en los ultimos tres anos. La informacion coyuntural mas reciente coincide en reflejar una esta-
bilidad en el crecimiento para la ultima parte de 2005. Las afiliaciones a la Seguridad Social
crecieron a una tasa del 2,8% en el cuarto trimestre, corregida de los efectos de la regulariza-
cion, similar a la del tercer trimestre. Por su parte, la contratacion mostrd un fuerte dinamismo
en los meses finales de 2005, al aumentar un 9,5%, aunque en el conjunto del afo su creci-
miento fue del 5%, muy por debajo del 11,5% registrado en 2004. Finalmente, segun la EPA,
el nimero de ocupados mantuvo un elevado ritmo de crecimiento en el Ultimo trimestre del afio
(4,9%), si bien mostré una suave moderacion respecto a los dos trimestres anteriores.

En el tercer trimestre, la tdnica general fue de aceleracion del empleo en todas las ramas, ex-
cepto en los servicios, y en particular en los no de mercado, donde se observé una ligera
desaceleracion, hasta un ritmo de avance interanual del 3,3%. En los servicios de mercado la
creacion de empleo se estabilizd en el 2,9%. En la agricultura y la industria se confirma la recu-
peracion del empleo, con un avance interanual del 0,5% en ambas. Finalmente, la construc-
cion siguid siendo la rama mas dinamica en cuanto a creacion de empleo, con un avance de
tres décimas en su tasa interanual, hasta el 8,8%. Como resultado del mejor comportamiento
de las ramas de mercado, se prolongd el suave perfil de aceleracion del empleo en la economia de
mercado observado en los Ultimos trimestres, para situarse en el 3,2%, lo que fue compati-
ble con una aceleracion de la productividad aparente del trabajo, que crecio un 0,3%. En el
cuarto trimestre, segun la EPA, el empleo se acelerd en las ramas de servicios y mantuvo un
elevado dinamismo en la construccion, aunque se observd una cierta ralentizacion. En la
industria, sin embargo, el empleo retornd a tasas de variacion interanual negativas, tras varios
trimestres de recuperacion. Por su parte, en la agricultura el empleo crecié un 2,5%, en linea
con el tercer trimestre.

En cuanto al empleo asalariado, las estimaciones de la CNTR para el tercer trimestre volvieron
a senalarlo como el componente mas dinamico, con un crecimiento interanual del 3,6% —dos
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4.3 Costes y precios

décimas mas que en el segundo trimestre—, frente a una ralentizacion de medio punto en el
empleo no asalariado (0,9%). Los datos de la EPA para el cuarto trimestre muestran una ima-
gen similar, con un elevado crecimiento del empleo por cuenta ajena (6%) y una caida del
1,5% del empleo no asalariado, que se reflejo en un aumento de dos décimas en la tasa de
asalarizacion (82%). En la estadistica de afiliaciones, la creacion de empleo auténomo ha
mostrado un mayor avance que en el caso de los trabajadores por cuenta ajena, debido al
proceso de regularizacion de inmigrantes, ya que el 36% de los regularizados hasta final de
afio pertenecen al régimen especial de empleados del hogar, que no se contabilizan como
afiliaciones por cuenta ajena.

Atendiendo a la informacion de la EPA sobre la duracién de los contratos, en el cuarto trimes-
tre de 2005 los asalariados temporales volvieron a mostrar un comportamiento muy dinamico,
al crecer un 11,2% interanual, muy por encima del empleo indefinido (3,4%), y situando la
ratio de temporalidad en el 33,8%, frente al 32,1% de un afo antes. La estadistica de contra-
tos del INEM, sin embargo, muestra que desde mediados del afo 2005 la contratacion inde-
finida ha venido registrando un crecimiento mayor que los contratos temporales, lo que ha
permitido estabilizar la rotacion laboral, con respecto al afio precedente. En cuanto a la dura-
cién de la jornada, las estimaciones de la EPA vienen mostrando tasas de crecimiento de la
contratacion a tiempo parcial muy elevadas. En el cuarto trimestre, los ocupados a tiempo
parcial crecieron un 20,1%, en tasa interanual, incremento similar al del trimestre anterior. Por
su parte, el nimero de ocupados a tiempo completo se desacelerd levemente, hasta el 3,4%.
En conjunto, el porcentaje de ocupados a tiempo parcial aumenté hasta el 12%, 1,3 pp por
encima de su nivel de hace un afo.

La poblacion activa se acelerd tres décimas en el cuarto trimestre de 2005, para crecer
un 3,2%, después de la brusca desaceleracion del tercer trimestre. Este comportamiento
se debid al avance de la tasa de participacion, que fue del 57,7% en el cuarto trimestre,
0,8 pp por encima de su nivel de hace un afo. Por lo que respecta al nimero de desem-
pleados, el ritmo de caida interanual se moderd hasta el -11,1%, y la tasa de paro se situd
en el 8,7%, tres décimas por encima de su nivel en el tercer trimestre, pero 1,5 pp por
debajo del de hace un afo. Por su parte, el nimero de parados registrados en las oficinas del
INEM cayd un 0,9% interanual en el cuarto trimestre, frente a descensos de hasta un 4%
en la primera parte del ano, confirmando una moderacién en el ritmo de disminucion del
paro.

Segun las estimaciones de la Contabilidad Nacional, la remuneracion por asalariado estabilizd
su crecimiento en el tercer trimestre, tanto en el total de la economia como en la economia
de mercado, en tasas del 2,6% y del 2,5%, respectivamente. Esta ralentizacion de la remu-
neracion se extendio a todas las ramas, excepto la construccion, donde se produjo una ace-
leracion de ocho décimas, y en los servicios no de mercado, que experimentaron un pequefio
repunte. En contraste, la Encuesta trimestral de coste laboral (ETCL) mostré una desacelera-
cion del coste laboral por trabajador y mes de un punto porcentual, hasta alcanzar un creci-
miento interanual del 2,4% en el tercer trimestre. Para el Ultimo trimestre de 2005 se espera
una cierta aceleracion de la remuneracion por asalariado, aunque en el conjunto del afo el
incremento salarial habria sido inferior al de 2004, tanto para el total de la economia como
para la economia de mercado.

En los convenios colectivos registrados hasta diciembre, el incremento medio pactado de las tarifas
salariales era del 2,98%, cifra muy proxima a la alcanzada en 2004 (3,04%), antes de incluir
la clausula de salvaguardia. Estos convenios afectan a 8,4 millones de trabajadores, de los
cuales, con datos hasta noviembre, un 70% tenia convenios revisados. En los Ultimos meses,
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EVOLUCION DE LOS SALARIOS Y COSTES LABORALES (a) GRAFICO 20
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, y Banco de
Espafa.

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 (hasta diciembre para 2005).

el avance de la negociacion se concentrd en los convenios de nueva firma, que incorporan
subidas salariales mas altas que los revisados (3,14%, frente a 2,86%, hasta noviembre), de-
bido al repunte de la inflacién. En cuanto a las clausulas de salvaguarda, se estima que el
efecto de las clausulas firmadas en 2004 sobre el aumento salarial en 2005 fue de 0,6 pp,
superior al del ano precedente en 0,4 pp, como consecuencia de la mayor desviacion de la
inflacion respecto a la referencia oficial que se produjo en 2004 (véase grafico 20). La presen-
cia de estas clausulas en los convenios firmados entre enero y noviembre de 2005 alcanza al
76% de los mismos. Dado que el IPC cerr6 el ano con un incremento interanual del 3,7%, se
prevé que la activacion de estas clausulas tenga un impacto sobre los salarios de 2006 mayor
aun que el estimado en 2005.

A pesar de que la remuneracion por asalariado estabilizd su crecimiento en el tercer trimestre,
el incremento del coste laboral por unidad de valor anadido se redujo ligeramente, como con-
secuencia de la suave aceleracion del valor ahadido por ocupado, hasta el 2,4%, dos décimas
menos que en el trimestre anterior. Por el contrario, el deflactor del valor afiadido intensificd
levemente su dinamismo, al crecer un 4,1%, frente al 4% del periodo anterior. Como resultado
de esta evolucion, el proceso de ampliacion de margenes unitarios, que ya se observaba en
trimestres anteriores, se prolongd. Asimismo, en la economia de mercado se produjo una
ampliacion de margenes, en un contexto de desaceleracion de los costes similar al del total
de la economia, mientras que el deflactor se acelerd hasta el 4,3%.

Por distintas ramas de actividad, en todas ellas se ha observado una evolucién similar a la de
la economia de mercado, con una aceleracion del deflactor del valor ahadido y una desacele-
racion del coste laboral unitario, con la excepcidn fue la construccion, donde el deflactor se
desacelero ligeramente, desde tasas del 10% (véase grafico 21). En cualquier caso, los mar-
genes unitarios se ampliaron en todas las ramas de actividad. Los indicadores disponibles
para el cuarto trimestre del aflo muestran una continuacion de estas pautas de comporta-
miento, con un crecimiento de los deflactores muy superior al de los costes laborales unita-
rios, especialmente en la construccion y en los servicios de mercado.
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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: INE y Banco de Espana.

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

En el tercer trimestre, el deflactor de la demanda final se acelerd, debido, en parte, al
repunte del deflactor de las importaciones, que se habia moderado en el segundo tri-
mestre, mientras que el deflactor del PIB elevd su crecimiento en una décima, hasta el
4,4%. Por el lado del gasto, el deflactor del consumo privado mantuvo su tasa de creci-
miento interanual en el 3,6%, en linea con la estabilidad registrada desde mediados de
2004, mientras que el correspondiente a la formacion bruta de capital fijo se desacelerd
ligeramente.

En 2005, el IPC aumentdé en dos décimas su tasa de variacion, hasta el 3,4%, ligeramente
por debajo del incremento del deflactor de consumo. En el dltimo trimestre, la tasa de in-
flacion se situd en el 3,6%, cerrando el ano con un crecimiento del 3,7%. Por su parte, el
IPSEBENE, tras el menor crecimiento registrado en los dos trimestres anteriores, se acelerd
tres décimas en el cuarto, hasta alcanzar un crecimiento del 2,8% (véase grafico 22). De
nuevo, el componente mas inflacionista fueron los precios energéticos, con un crecimiento
medio del 10,3%, al que contribuyeron las subidas del gas butano y del gas natural en
octubre. Sin embargo, los precios de los carburantes se desaceleraron en el cuarto trimes-
tre, reflejando una caida del precio medio del petréleo de cinco ddlares por barril, tras los
crecimientos maximos alcanzados en septiembre. Finalmente, los precios de los alimentos
no elaborados se aceleraron cinco décimas en el cuarto trimestre, hasta alcanzar una tasa
interanual del 4,2%, tras haberse moderado el trimestre anterior.
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INDICADORES DE PRECIOS (a) GRAFICO 22
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FUENTE: INE.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

La aceleracién del IPSEBENE en el cuarto trimestre fue debida al mayor crecimiento de
todos sus componentes, pero, especialmente, de los precios de los alimentos elaborados,
que se aceleraron en cinco décimas, hasta el 3,3%, debido al encarecimiento del aceite y
del tabaco por los aumentos impositivos. Los precios de los servicios se aceleraron en dos
décimas, siendo la partida mas inflacionista los precios de algunos servicios de transporte
aéreo, por la repercusion del encarecimiento del petrdleo. Por ultimo, los precios de los
bienes industriales no energéticos incrementaron su ritmo de avance interanual hasta el
1,1%, ya que los precios del vestido y del calzado aumentaron al inicio de la temporada de
invierno mas que el afo anterior, y los precios de los automdviles retomaron su senda ex-
pansiva.

La inflacion en Espafa, medida por el IAPC, se mantuvo en el 3,5% en el cuarto trimestre del
ano, frente al 2,3% registrado en el conjunto de la UEM, y el diferencial entre ambas tasas se
amplio ligeramente, hasta 1,2 pp (véase grafico 23). Por componentes, el diferencial aumento
en los casos de los servicios, los bienes industriales no energéticos y los alimentos, que ex-
perimentaron aumentos de la tasa de inflacion mas intensos en Espafia que en el conjunto de
la zona del euro.
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4.4 La actuacion
del Estado

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.

El indice de precios industriales (IPRI) registrd un repunte en su tasa interanual en diciembre,
tras haber mantenido un ritmo de avance estable en los meses anteriores, de forma que se
situd en el 5,2%. Los precios de produccion energética retomaron la trayectoria alcista y al-
canzaron una tasa interanual del 15,6%. Por otra parte, los precios de produccion de los
bienes de equipo mantuvieron tasas interanuales moderadas del 2%, mientras que los precios
de produccion de bienes de consumo y de bienes intermedios crecieron a ritmos por encima
del 3%. Entre los restantes indicadores de precios, los percibidos por los agricultores mostra-
ron una tendencia a la aceleracion como consecuencia de los aumentos de los precios en
origen relacionados con las peores cosechas. Por ultimo, los precios hoteleros se han mode-
rado tras el repunte de los meses estivales.

A finales del pasado mes de diciembre de 2005, el Gobierno presentd la séptima Actualizacion
del Programa de Estabilidad (APE), con estimaciones y proyecciones macroeconémicas y fis-
cales para el periodo 2005-2008, correspondientes a la nueva base 2000 de la Contabilidad
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Nacional de Espafia (CNE-2000). En ese documento, se ha revisado ligeramente al alza el
crecimiento del PIB real estimado para el afio 2005 (hasta un 3,4%), pero para 2006 se ha
mantenido la prevision que aparecia en el escenario de crecimiento que sirvid de base para
la elaboracion de los Presupuestos Generales del Estado de ese afio (un 3,3%). Ademas, los
saldos de las cuentas publicas se han revisado sustancialmente. Asi, se anticipa ahora un
superavit del 1% del PIB en el sector Administraciones Publicas, en el afno 2005, que se re-
ducira una décima porcentual en el afo 2006, hasta el 0,9% del PIB. En los afios siguientes,
en un contexto de moderada desaceleracion de la actividad, se prevé una ligera reduccion
del superavit de las Administraciones Publicas, hasta un 0,6% del PIB en el afo 2008. Por
subsectores, el superavit del afio 2005 viene determinado, fundamentalmente, por el de la
Seguridad Social, para el que se espera un superavit del 0,9% del PIB, mientras que la Ad-
ministracion Central obtendra un superavit del 0,1% del PIB y las Comunidades Autonomas
y Corporaciones Locales cerraran el afo en equilibrio. La pequefa reduccion en el superavit
global que se proyecta para 2006 se debe al déficit del 0,1% del PIB previsto para el subsector
de Comunidades Autonomas. En general, las estimaciones y proyecciones de la APE confir-
man que los excesos de recaudacion, en relacion con las cifras previstas, se estan destinan-
do a mejorar la posicion fiscal de las AAPP, lo que, de acuerdo con el principio de Estabilidad
Presupuestaria, contribuye a ampliar el potencial estabilizador de la politica fiscal a lo largo
del ciclo.

Siguiendo la metodologia de la Contabilidad Nacional y con la informacion disponible hasta
noviembre del afio 2004, el Estado registrd un superavit del 1,6% del PIB, muy por encima del
superavit del 0,2% del PIB que se habia obtenido un afio antes (véase cuadro 3). Este resul-
tado es compatible con la estimacion de la APE para el saldo de la Administracion Central,
citado en el parrafo anterior. Hay que tener en cuenta que el saldo del Estado presenta una
elevada estacionalidad, siendo diciembre un mes claramente deficitario, por lo que es previsi-
ble que el superavit alcanzado hasta noviembre se reduzca significativamente.

Por otra parte, segun el criterio de caja, las cuentas del Estado registraron un superavit de
11.209 millones de euros hasta noviembre, frente al menor superavit de 3.223 millones de euros
del afio anterior. Las discrepancias entre ambos saldos (CNE y caja) responden principalmente,
como es habitual, a los ajustes por el diferente criterio de imputacion de intereses y por la
variacion en los derechos y obligaciones pendientes.

Siguiendo con el criterio de caja, los ingresos del Estado crecieron muy por encima de lo pre-
visto en el Avance de liquidacion, mientras que los pagos tuvieron un crecimiento algo mas
moderado de lo que senala el Avance. Los mayores ingresos se han debido, sobre todo, a los
impuestos directos, mientras que por el lado de los pagos, se ha producido una cierta con-
tencion en las transferencias corrientes.

En el caso de los ingresos, se dispone de informacion sobre la recaudacion total de las prin-
cipales figuras impositivas, tanto de la parte asignada al Estado como de la que corresponde
a las Administraciones Territoriales de régimen comun, aunque en el cuadro 3 solo se reco-
gen las cifras del Estado. Segun la recaudacion total, los ingresos se desaceleraron ligera-
mente en estos Ultimos meses (aunque manteniendo tasas elevadas de crecimiento), con la
excepcion de los impuestos especiales, al haberse aumentado los tipos impositivos de algu-
nos de ellos en septiembre. El IRPF mantuvo crecimientos superiores al 16%, soportado por
las retenciones sobre ganancias en fondos de inversion y por el fuerte aumento de las reten-
ciones sobre el trabajo, derivadas de la evolucion del mercado de trabajo. No obstante, hay
que subrayar que una parte del crecimiento de estas retenciones se debe al calendario de
ingresos procedentes de ciertas Administraciones Publicas. Por otro lado, el impuesto sobre
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 3

mE€y %
Liquidacion
Ll Variacion Avgnce l<?e Variacion Lg\:‘sg’z'gn -
2004 porcentual liquidacion porcentual v 2004 2005 Variacion
2004/2008 2005  2005/2004 ENE-NOV ENE-NOV porcentual
porcentual
2005/2004
1 2 3 4=3/1 5 6 7 8=7/6
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 114.950 4,8 122.166 6,3 15,7 105.985 119.770 13,0
Impuestos directos 58.692 3,9 65.933 12,3 22,2 53.783 64.940 20,7
IRPF 30.412 -7,3 34.951 14,9 21,2 28.236 34.115 20,8
Sociedades 26.025 18,8 28.793 10,6 26,7 23.350 28.808 23,4
Otros (a) 2.255 27,1 2.189 -2,9 -3,3 2.197 2.017 -8,2
Impuestos indirectos 41.368 5,8 43.100 4,2 12,0 40.202 43.159 7,4
VA 29.124 7,3 30.158 3,6 15,7 29.021 31.566 8,8
Especiales 9.751 -0,4 10.175 4,3 0,9 8.896 9.020 1,4
Otros () 2.493 15,0 2.767 11,0 13,2 2.284 2.574 12,7
Otros ingresos 14.890 5,9 13.133 -11,8 0,9 12.000 11.671 -2,7
2 PAGOS NO FINANCIEROS 114.891 1,0 122.386 6,5 7,8 102.762 108.561 5,6
Personal 19.488 5,6 20.677 6,1 6,8 16.865 17.969 6,5
Compras 3.510 17,1 3.419 -2,6 -6,7 2.930 2.754 -6,0
Intereses 16.751 -15,3 18.291 9,2 12,7 16.335 17.569 743
Transferencias corrientes 61.136 53 64.002 4,7 6,9 55.288 56.971 3,0
Fondo de contingencia
Inversiones reales 7.104 -5,7 8.776 23,5 15,6 5.737 717 241
Transferencias de capital 6.901 -0,6 7.221 4,6 4,3 5.606 6.182 10,3
3 SALDODECAJA(3=1-2) 59 -220 3.223 11.209
PRO MEMORIA: CONTABILIDAD NACIONAL
Recursos no financieros 113.330 4,9 120.856 6,6 14,2 104.316 117.536 12,7
Empleos no financieros 122.652 11,3 123.929 1,0 4,6 102.542 102.665 0,1
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION
-9.322 -3.073 1.774 14.871 12,6
(en porcentajes del PIB) -1,1 -0,3 0,2 1,6

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.

sociedades? se desacelerd ligeramente tras el pago a cuenta de octubre, pero sigue reflejando
la buena evolucion de los beneficios empresariales al registrar crecimientos superiores al
23%. Por lo que respecta a los impuestos indirectos, el IVA siguié desacelerandose en los
ultimos meses, hasta el 11,3%, mientras que los impuestos especiales incrementaron ligera-
mente su ritmo de crecimiento, hasta el 3,4%, todavia por debajo de la prevision del Avance
para el conjunto del ano. Los otros ingresos, por ultimo, se desaceleraron durante los ultimos
meses, y mantienen un tono muy débil, debido a los menores ingresos por primas de emision
de deuda publica, beneficios del Banco de Espafa y transferencias de fondos de la Unidn
Europea.

Por el lado de los pagos del Estado, hay que destacar que los pagos de personal y los de capital
tuvieron crecimientos por encima de los previstos en el Avance de liquidacion, mientras que los
otros pagos corrientes crecieron menos de lo estimado para el conjunto del afo. En especial,

2. Este impuesto no estéd afectado por la cesidn de ingresos a las Administraciones Territoriales.
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4.5 La balanza de pagos
y la cuenta de capital de la
economia

BALANZA DE PAGOS: RESUMEN (a) CUADRO 4

Millones de euros

ENERO-OCTUBRE

2004 2005
INGRESOS Cuenta corriente 212.679 224.020
Mercancias 121.668 126.308
Servicios 58.092 62.008
— Turismo 31.965 33.032
— Otros servicios 26.126 28.977
Rentas 19.912 22.227
Transferencias corrientes 18.007 18.477
Cuenta de capital 7.153 6.630
Cuentas corriente + capital 219.832 230.650
PAGOS Cuenta corriente 246.044 278.130
Mercancias 164.088 183.176
Servicios 38.124 42.982
— Turismo 8.072 10.133
— Otros servicios 30.052 32.849
Rentas 31.086 37.724
Transferencias corrientes 12.746 14.248
Cuenta de capital 699 619
Cuentas corriente + capital 246.743 278.749
SALDOS Cuenta corriente -38.365 -54.110
Mercancias -42.419 -56.867
Servicios 19.967 19.026
— Turismo 23.893 22.899
— Otros servicios -3.926 -3.873
Rentas -11.174 -16.497
Transferencias corrientes 261 =772
Cuenta de capital 6.454 6.011
Cuentas corriente + capital -26.911 -48.099

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Datos provisionales.

cabe destacar las desaceleraciones en estos meses de los pagos por intereses y por transferen-
cias corrientes, debido, en este Ultimo caso, al hecho aislado ocurrido en octubre del ano 2004
de la cancelacion de la deuda pendiente con la Comunidad Autdnoma de Andalucia. En cuanto
a los pagos de capital, lo mas destacable es el notable ritmo de crecimiento de las inversiones
reales (debido al efecto RENFE®) y la fuerte aceleracion que han registrado las transferencias.

En el recuadro 6 se recogen los principales aspectos de la ejecucion presupuestaria de la
Seguridad Social hasta octubre.

En el conjunto de los diez primeros meses de 2005, el saldo conjunto de las balanzas por
cuenta corriente y de capital acumuld un déficit de 48.099 millones de euros, en un 79% superior
al contabilizado un afo antes. Este resultado se explica por la notable ampliacion que registrod
el déficit por cuenta corriente (62%), hasta situarse en 54.110 millones de euros, y, en menor
medida, por el leve descenso que experimentd el superavit por operaciones de capital (-7 %),

3. Recuérdese que se presupuesto un fuerte aumento de estos pagos debido a los gastos asociados a la red ferroviaria
convencional, cuya responsabilidad recayd en el Estado a partir de enero de 2005. Esta operacion esta ligada al proce-
so de reestructuracion del sistema ferroviario, que se llevd a cabo mediante la asuncion de deuda de RENFE por parte
del Estado en el aflo 2004. Esta operacion no tuvo efectos en el saldo de caja de 2004.
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EJECUCION PRESUPUESTARIA DE LA SEGURIDAD SOCIAL

El Sistema de la Seguridad Social presentd un superavit no financiero
de 13.137 millones de euros hasta octubre de 2005, superior en
1.297 millones de euros (un 11%) al registrado en el mismo periodo
del afio precedente, lo que supone una ejecucion mas favorable que
hasta julio (véase cuadro adjunto). La leve aceleracion de los ingresos
y la suave ralentizacion de los pagos en los Ultimos meses, hasta
tasas de crecimiento del 7,6% y 7%, respectivamente, explican la
mejora en el saldo.

Los ingresos por cotizaciones sociales han venido registrando en los
Ultimos meses crecimientos en torno al 7,3%, a pesar del repunte
observado en el nimero de afiliados a la Seguridad Social, sin que se
pueda adelantar si la ligera aceleracion observada hasta octubre
continuara en los préximos meses (véase cuadro adjunto). En concre-
to, el nimero de afiliados ha pasado a crecer un 4,4% hasta diciem-
bre, frente al crecimiento del 3,6% hasta julio, como consecuencia, en
parte, del proceso de regularizacion de trabajadores extranjeros. Si se
descuentan las 465.000 altas producidas hasta diciembre a raiz del
mencionado proceso, el crecimiento del ndmero de afiliados en el
conjunto de 2005 se habria mantenido en torno al 2,9%, en linea con
la tasa registrada el afo anterior. Por otra parte, también es destaca-
ble el fuerte crecimiento de los intereses recibidos, incluidos en la

SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL (a)
Repartidas las transferencias a Comunidades Auténomas (b)

RECUADRO 6

rdbrica de otros ingresos, debido a los rendimientos de los activos
del Fondo de Reserva.

En cuanto al gasto, el destinado a pensiones contributivas registro
una tenue aceleracion y se incremento un 7% hasta octubre, en linea
con lo presupuestado, pero algo inferior al 7,2% observado en el
conjunto del afo anterior. El nimero de pensiones contributivas se
ha acelerado a partir del verano, hasta alcanzar una tasa de creci-
miento del 1,3% hasta diciembre, frente a una tasa de avance del
0,8% de julio, debido, en parte, al efecto del reconocimiento de la
compatibilidad de las pensiones del antiguo Seguro Obrero de Vejez
e Invalidez con las pensiones de viudedad'. Al ser estos pensionistas
perceptores de pensiones bajas, el efecto sobre el crecimiento del
gasto ha sido pequeno. Por su parte, el gasto en incapacidad tem-
poral siguio creciendo a ritmos elevados, del 10,3% hasta octubre,
muy por encima de lo presupuestado.

Con respecto al Servicio Publico de Empleo Estatal, cuya informa-
cién no se recoge en el cuadro adjunto, el crecimiento de las cotiza-

ciones percibidas se mantuvo en el 8,2% hasta agosto, por encima

1. Ley 9/2005, de 6 de junio.

Operaciones corrientes y de capital, en términos de derechos y obligaciones reconocidos

mE€y %
Liquidacion
Liquidacion Presupuesto ENE-JUL Liquidacion ENE-OCT
2004 2005 % variacion % variacion 2004 2005 % variacion
1 2 3=2/1 4 5 6 7=6/5
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 88.571 90.040 1,7 7,2 73.021 78.571 7,6
1.1 Cotizaciones sociales (c) 82.675 83.915 1,5 7,3 68.322 73.352 7,4
1.2 Transferencias corrientes 4.618 4.874 5,8 0,2 3.989 4.057 1,7
1.3 Otros (d) 1.278 1.251 -2,1 48,2 710 1.162 63,5
2 PAGOS NO FINANCIEROS 79.105 84.100 6,3 7,3 61.181 65.434 7,0
2.1 Personal 1.909 1.998 47 10,6 1.505 1.641 9,0
2.2 Gastos en bienes y servicios 1.556 1.566 0,6 9,2 1.109 1.192 7,5
2.3 Transferencias corrientes 75.226 80.060 6,4 7,3 58.369 62.464 7,0
Prestaciones 75.225 80.059 6,4 7,3 58.369 62.463 7,0
Pensiones contributivas 64.453 68.905 6,9 6,7 49.876 53.343 7,0
Incapacidad temporal 5.830 5.925 1,6 185 4.468 4,928 10,3
Resto 4.942 5.229 5,8 8,9 4.025 4191 41
Resto de transferencias corrientes 1 1 -3,1 — 0 1 -
2.4 Otros (e) 414 476 15,0 -31,1 198 138 -30,5
3 SALDO NO FINANCIERO 9.466 5.940 -37,2 6,7 11.840 13.137 11,0

FUENTES: Ministerios de Hacienda y de Trabajo y Asuntos Sociales, y Banco de Espana.

a. Solo se presentan datos referidos al Sistema, y no al total del sector de Administraciones de Seguridad Social, pues los correspondientes a las otras

Administraciones de Seguridad Social no estan disponibles hasta julio de 2005.

b. Las transferencias del ISM a las Comunidades Auténomas para financiar la sanidad y los servicios sociales asumidos se han distribuido entre los
diferentes capitulos de gasto segun los porcentajes resultantes de las Cuentas de las Administraciones Publicas para 1997.

c. Incluye recargos y multas.
d. Excluye recargos y multas.
e. Minorados por la enajenacion de inversiones.
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EJECUCION PRESUPUESTARIA DE LA SEGURIDAD SOCIAL (cont.)

de lo presupuestado, mientras que las bonificaciones de cuotas por
fomento del empleo aumentaron un 13,7% en el mismo periodo,
frente al crecimiento practicamente nulo que establecia la prevision
presupuestaria. Por otra parte, el gasto destinado a prestaciones por
desempleo mantuvo de forma estable su ritmo de crecimiento en el
7% hasta octubre, frente al incremento del 9,2% en el conjunto del
ano 2004. Este menor crecimiento con respecto al ano anterior viene

RECUADRO 6

determinado por la evolucion del nimero de beneficiarios, que crecid
un 2,9% hasta septiembre, frente al 5,6% de crecimiento medio en
2004. Dicha evolucion se produjo, a su vez, como consecuencia de
una caida del paro registrado (en torno al 1,2% en los ultimos meses,
frente al 1,6% de crecimiento en el conjunto del aho anterior) y de un
aumento de la tasa de cobertura, que se situd en el 60,2% en sep-
tiembre de 2005, frente al 58,1% del afo 2004.

que se situd en 6.011 millones de euros. Entre las principales partidas de la cuenta corriente,
destaca el deterioro del déficit comercial, aunque el desequilibrio negativo de rentas también
se amplid, el superavit turistico se recortd y el saldo de transferencias corrientes se tornd ne-
gativo. Por el contrario, el déficit de servicios no turisticos mejord ligeramente.

En el periodo de enero a octubre de 2005, el déficit de la balanza comercial se amplié en
14.448 millones de euros sobre el nivel alcanzado en las mismas fechas del afio anterior, has-
ta situarse en 56.867 millones de euros. En tasa interanual, el saldo negativo aumentd un
34%, prolongando la ténica de deterioro que le caracterizo en el gjercicio anterior. Esta impor-
tante ampliacion del déficit comercial se debe a la atonia que mostraron los flujos reales de
exportaciones en este periodo, frente al vigor que mantuvieron las importaciones, junto con el
fuerte encarecimiento de la factura energética. No obstante, el ritmo de ampliacion del déficit
comercial se ralentizé a partir del segundo trimestre del aflo, como consecuencia de la ligera
recuperacion de las exportaciones en este periodo y de una cierta pérdida de pulso de las
importaciones.

En cuanto a la balanza de servicios, el saldo positivo acumulado en los diez primeros meses
de 2005 se situd en 19.026 millones de euros, 941 millones por debajo del contabilizado en
igual periodo del afio anterior. Este deterioro se explica por el descenso de 994 millones de
euros que experimento el superavit turistico (-4,2%), ya que el déficit de servicios no turisticos
registro una leve correccion, cifrada en 53 millones de euros. Los ingresos turisticos acumulan
una tasa moderadamente positiva hasta octubre, del 3,3%, en linea con el impulso que han
adquirido algunos de los principales indicadores reales de turismo. Por su parte, los pagos
turisticos hasta octubre repuntaron un 25,5%, prolongando el fuerte dinamismo del ejercicio
anterior.

El saldo negativo de la balanza de rentas se situ6 en 15.497 millones de euros en el conjunto
de los diez primeros meses de 2005, lo que supone un deterioro de 4.323 millones en relacion
con el nivel observado en el mismo periodo del ejercicio anterior. Los ingresos tuvieron un
comportamiento alcista (11,6%), destacando el impulso que adquirieron los correspondientes
al sector financiero, si bien los pagos reflejaron un aumento muy superior, del 21,4%, debido al
mayor crecimiento de los pagos realizados por todos los sectores, especialmente por las
instituciones financieras monetarias. En este periodo, se recuperaron ligeramente los flujos de
inversiones directas del exterior en Espana, aunque continuaron descendiendo las inversiones
de no residentes en inmuebles, que representan mas del 45% de las entradas directas en el
periodo, a la vez que crecieron notablemente las inversiones de cartera y el resto de inversio-
nes procedentes del exterior. En cuanto a los flujos de inversiones de Espana en el exterior, las
inversiones directas retrocedieron ligeramente, mientras que las inversiones de cartera regis-
traron un crecimiento muy intenso.
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El saldo de la balanza de transferencias corrientes acumuld un déficit de 772 millones de
euros en el periodo de enero-octubre, en contraste con el superavit de 261 millones registrado
en idéntico periodo de 2004. Los ingresos apenas se incrementaron un 3,6%, a pesar de la
favorable evolucion que registraron los flujos procedentes de la UE en concepto de FEOGA-
Garantia. Sin embargo, las transferencias comunitarias destinadas al Fondo Social Europeo
retrocedieron. Los pagos, por su parte, crecieron a un ritmo mayor, el 11,8%, debido, en parte,
al notable incremento que registraron los pagos destinados a las arcas comunitarias en con-
cepto de Recurso PNB y Recurso VA, asi como al vigor que contindian presentando los pagos
por remesas de emigrantes (9,6%), aunque se ha ralentizado el fuerte avance del ejercicio
anterior (20%),.

Finalmente, el superavit de la cuenta de capital se situ¢ en 6.011 millones de euros en los diez
primeros meses de 2005, lo que representa un descenso de 443 millones de euros en relacion
con idéntico periodo del afo anterior. Este deterioro se explica por el notable retroceso que
experimentaron las transferencias comunitarias del Fondo de Cohesion y del FEDER, mientras
que los fondos estructurales en concepto de FEOGA-Orientacidn mostraron una evolucion
positiva.
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5.1 Rasgos mas
destacados

5 Evolucioén financiera

Durante el cuarto trimestre de 2005 las condiciones de financiacion de los hogares y las so-
ciedades espanolas continuaron siendo holgadas, aunque en menor medida que las existen-
tes a finales del verano. Asi, a partir de octubre se observd un progresivo aumento en los tipos
de interés negociados en los mercados, que fue mas intenso en los plazos cortos, como re-
flejo de las expectativas de incremento de los tipos de interés oficiales de la zona del euro,
movimiento que finalmente se produjo a principios de diciembre. De este modo, en el ultimo
mes de 2005 el EURIBOR a un afo se situd en un nivel medio del 2,78%, 54 puntos bésicos (pb)
por encima del dato de septiembre, mientras que, durante el mismo periodo, la rentabilidad
del bono espafiol a diez afios acumuld un incrementd de 31 pb y alcanzé el 3,4%. Esta evo-
lucién de los mercados de deuda, unida al ligero repunte de las primas de riesgo de las em-
presas espanolas, se tradujo en una elevacion del coste de la emision de valores de renta fija
de estas compafiias, aunque se mantuvo en niveles moderados (véase grafico 24). Por su
parte, la informacion mas reciente del precio de la financiacion bancaria de empresas y fami-
lias, correspondiente a noviembre, recoge solo parcialmente el impacto de los cambios que se
han producido en los mercados.

En los mercados bursatiles espanoles, tras la trayectoria alcista del verano, las cotizaciones
experimentaron una pauta marcadamente descendente durante octubre. No obstante, en los
meses posteriores se observd cierta recuperacion. A finales de diciembre, el indice General de
la Bolsa de Madrid se situd ligeramente por debajo de los niveles de finales de septiembre, lo
que contrasta con la revalorizacion positiva que tuvieron en el mismo periodo las principales
plazas internacionales. Tras estos movimientos, el indice espafnol acumulé en el conjunto del
ano unas ganancias del 20,6%, similares a las del Euro Stoxx amplio de las bolsas de la UEM
(23%) y muy superiores a las del S&P 500 de las de Estados Unidos (3%).

En el mercado inmohbiliario, los Ultimos datos publicados por el Ministerio de Vivienda, correspon-
dientes al cuarto trimestre, confirman la pauta de desaceleracion de los meses precedentes en
el precio de los activos inmobiliarios. Concretamente, el de la vivienda libre tasada experimento
en diciembre un ritmo de expansion interanual del 12,8% [0,6 puntos porcentuales (pp) inferior al
dato de septiembre y 4,4 pp menos que al cierre de 2004]. Estos datos parecen avalar la expec-
tativa de una absorcion gradual y ordenada de la sobrevaloracién actual del mercado inmobiliario.

En este contexto, el volumen de la financiacion de los hogares mantuvo, durante el tercer tri-
mestre, un elevado ritmo de crecimiento, proximo al 21% en términos interanuales, mientras
que los fondos destinados a las sociedades continuaron acelerandose y su tasa de expansion
durante el mismo periodo se situd en el entorno del 18%*. La informacion provisional disponi-
ble para los ultimos meses del ano apunta hacia un mantenimiento de las mismas tendencias.
El dinamismo en la acumulacion de pasivos de familias y empresas se reflejé en un avance de
las necesidades de financiacion del sector privado, que no pudo ser compensado por la evo-
lucién positiva del superavit de las Administraciones Publicas. Como consecuencia, en sep-
tiembre, el saldo deudor de las operaciones financieras de la nacion suponia ya, en términos
acumulados de doce meses, el 6,2% del PIB, 0,2 pp mas que en junio (véase cuadro 5). El
grueso del déficit exterior ha continuado financiandose mediante la adquisicion, por parte de
los no residentes, de activos de renta fija emitidos por las instituciones financieras residentes.

4. En el recuadro 7 se presenta la evolucion, durante los ultimos afios, de la financiacion bancaria al sector privado, con
un desglose a nivel provincial.
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INDICADORES DE PRECIOS DE DISTINTOS ACTIVOS GRAFICO 24
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FUENTES: Bloomberg, Credit Trade, Ministerio de Vivienda y Banco de Espafia.

a. Primas medias ponderadas por activos. El dia 22 de junio de 2003 entrd en vigor un cambio en las
condiciones del contrato de las empresas europeas. El nuevo contrato lleva asociadas unas primas
menores (en torno al 10%).

b. Nueva estadistica a partir de 2004.

De este modo se ha vuelto a incrementar la apelacion de las entidades nacionales al ahorro
del resto del mundo para financiar el aumento del crédito interno.

La expansion de los pasivos de las familias siguié estando liderada por la evolucion del crédi-
to para adquisicion de vivienda, que crecio, entre julio y septiembre, a tasas interanuales su-
periores al 24%. El dinamismo de la deuda determind que los indicadores de presion financie-
ra sobre el sector volvieran a experimentar un nuevo deterioro durante dicho periodo,
tendencia que, de acuerdo con la informacion provisional disponible de la Ultima parte del afo,
se habria mantenido durante los meses siguientes. Asi, tanto el endeudamiento como la carga
financiera continuaron incrementandose en relacion con la renta bruta disponible (RBD), al
tiempo que descendio el ahorro tras descontar las obligaciones financieras de la deuda. Asi-
mismo, la capacidad de financiacion de los hogares se hizo mas negativa y supuso en el tercer
trimestre de 2005 el —0,9% del PIB en términos acumulados de doce meses (véase cuadro 5).
A tenor de la evolucion de los precios de los inmuebles publicados por el Ministerio de la Vi-
vienda y de las cotizaciones bursatiles el patrimonio neto de los hogares en relacion al PIB no
ha debido experimentar grandes variaciones en torno a los niveles observados en junio.
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ANALISIS PROVINCIAL DEL CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO EN ESPANA

Durante los Ultimos afos, la deuda de los hogares y de las sociedades
espafnolas ha experimentado un avance notable, impulsada por la
prolongada fase de expansion de la economia y por unas condicio-
nes holgadas de financiacion. Concretamente, los créditos conce-
didos por las entidades de depdsito a familias y empresas han
crecido, en el periodo 1995-2005, a una tasa media anual proxima
al 15%, un nivel sustancialmente mas elevado que la expansion
nominal del PIB, lo que, légicamente, se ha traducido un aumento
de la ratio de endeudamiento del sector, que ha superado el 100%
del PIB, cuando a mediados de la década anterior no alcanzaba el
60%.

No obstante, desde el punto de vista de la estabilidad macroecono-
mica y financiera resulta muy relevante conocer, como complemento
de las cifras agregadas del sector en su conjunto, la distribucion del
endeudamiento entre los agentes. Con esta motivacion, en este re-
cuadro se explora el comportamiento del crédito en el ambito provincial.
La informacion que se utiliza procede de los datos que remiten al
Banco de Espana las entidades de depdsito (bancos, cajas de ahorros
y cooperativas) sobre los préstamos concedidos a los sectores priva-
dos de la economia, principalmente hogares y sociedades no finan-
cieras. Debe advertirse de que los criterios de asignacion de esta
variable pueden introducir algunos errores, que probablemente afec-
tan mas a sus niveles que a sus variaciones'.

1. Los criterios de clasificacion de los préstamos que las entidades utilizan al
reportar la informacion establecen que los saldos se asignan a la provincia a la
que pertenezca el lugar en el que se invierten los fondos, si es identificable y se
conoce, Y, en su defecto, en la correspondiente a la plaza de pago o de con-
cesion. La aplicacion de este Ultimo criterio puede generar algunas distorsio-
nes en el célculo de las ratios de provinciales de endeudamiento. Asi, aquellas

1 EVOLUCION DEL CREDITO BANCARIO A OTROS SECTORES RESIDENTES.
DATOS PROVINCIALES
(Tasas de crecimiento medias anuales del periodo diciembre 1995-diciembre 2004)
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FUENTES: Ministerio de Vivienda y Banco de Espana.

RECUADRO 7

Como muestra el grafico 1, entre 1995 y 2004 la deuda de familias y
empresas frente a las entidades de depdsito ha presentado unas
tasas de expansion elevadas en todas las provincias espanolas. No
obstante, dicho desarrollo no ha sido homogéneo, de modo que los
ritmos medios de avance anual se han situado en un rango amplio,
entre el 10% vy el 20%. Asi, en Malaga y Guadalajara fue donde se
observé un mayor dinamismo, con un crecimiento medio por encima
del 19%. Por el contrario, en Lugo y Asturias el crédito crecid, en
términos anuales, menos del 12%.

Esta dispersion relativamente alta refleja las distintas realidades econo-
micas que han influido en las decisiones de financiacion de los agentes
radicados en cada area geografica. En este sentido, el grafico 2 mues-
tra una correlacion positiva entre los crecimientos medios del crédito y
del precio de la vivienda, lo que ilustra cdmo la evolucion del mercado
inmobiliario ha sido uno de los condicionantes del endeudamiento del
sector privado, tanto en el caso de los hogares, por los fondos para la
adquisicion de viviendas, como en el de las empresas, por los présta-
mos a las actividades inmobiliarias y a la construccion.

Asi pues, si bien el fuerte crecimiento de la deuda del sector privado
de la economia espanola en los Ultimos afos ha sido generalizado
por areas geograficas, se han producido desarrollos especificos en
funcién de la coyuntura econdmica de algunas regiones. La evolu-
cion del mercado inmobiliario ha podido ser un condicionante impor-
tante en esta direccion.

provincias donde las entidades bancarias tengan los servicios centrales o, al-

ternativamente, radiquen los domicilios sociales de las empresas no financie-
ras pueden recoger saldos de créditos mas elevados que los que realmente
han sido invertidos en dichas areas geograficas.

2 ANALISIS PROVINCIAL DEL CREDITO BANCARIO Y DE LOS PRECIOS
DE LA VIVIENDA
(Tasas de crecimiento medias anuales del periodo diciembre 1995-diciembre 2004)
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 5
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB (a)

Economia nacional

2004 2005
NTR VTR I TR ITR II'TR
-3,2 -3,4 -2,6 -3,0 -4,2 -4,8 -5,5 -6,0 -6,2

2000 2001 2002 2003

Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH -3,1 -4,3 -3,7 -4,2 -5,7 -5,4 -6,4 -7,1 -8,0

Sociedades no financieras
Hogares e ISFLSH
Instituciones financieras
Administraciones Publicas

PRO MEMORIA:

45 54 44 44 55 47 54 67 71
14 11 o7 o1 02 06 -1,0 -04 -09
08 14 14 13 12 07 06 06 06
09 05 03 00 02 -02 03 05 12

Brecha de financiacion sociedades no financieras (b) -14,4 -8,9 -8,7 -8,5 -8,8 -7,3 -8,8 -9,8 -10,3

FUENTE: Banco de Espafia.

a. CNE, base 2000.

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

ahorro bruto.

5.2 El sector hogares

En el caso de las sociedades no financieras, las ratios de endeudamiento y de carga financie-
ra tuvieron igualmente una trayectoria ascendente entre julio y septiembre, que parece haber-
se prolongado durante la Ultima parte del afio. Por su parte, de acuerdo con las cuentas fi-
nancieras, el saldo deudor de las operaciones financieras del sector volvié a incrementarse en
el tercer trimestre y supuso, en términos acumulados de doce meses, el 7,1% del PIB, frente
al 6,7% de junio. En cambio, la informacién de las empresas colaboradoras con la Central de
Balances Trimestral (CBT) muestra que, durante ese mismo periodo, se produjo una evolucion
favorable de los resultados econémicos, que, no obstante, no fue suficiente para evitar cierto
repunte en los indicadores sintéticos de presion financiera sobre la inversién y sobre el em-
pleo, aunque estos se situan todavia en valores reducidos.

En conjunto, aunque las condiciones financieras contindan siendo favorables para sostener el
gasto de los hogares, el nuevo deterioro de los indicadores de presidn financiera ha vuelto a
incrementar los riesgos, en el medio plazo, sobre el consumo y la inversion residencial que se
han sefialado en informes anteriores. Por el contrario, la suave desaceleracion del precio de la
vivienda mitiga los asociados a una eventual correccion brusca del mismo.

En el caso de las sociedades, aunque la situacion patrimonial contintia sin suponer un obstacu-
lo significativo para las decisiones de gasto y contratacion de las empresas, el incremento de
los tipos de interés, en un contexto de expansion rapida de la deuda, conlleva un ligero
aumento del grado de presion financiera sobre el sector.

De acuerdo con la informacion disponible del cuarto trimestre, las condiciones de financiacion
de los hogares continuaron siendo holgadas durante dicho periodo. Asi, en noviembre, los
tipos de interés aplicados a las nuevas operaciones de crédito a la vivienda y los de los fondos
dirigidos al consumo se situaron en el 3,4% y el 6,1%, respectivamente (los primeros aumen-
taron 7 pb, mientras que los segundos retrocedieron 15 pb en relacion con septiembre). Por su
parte, la Ultima Encuesta de Préstamos Bancarios disponible sefiala que las entidades espe-
raban que durante los Ultimos meses del afio se mantuvieran las condiciones de oferta credi-
ticia en el caso de los préstamos para adquisicion de vivienda y que se relajaran ligeramente
las correspondientes a los créditos destinados al consumo.

BANCO DE ESPANA 67 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2006 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS

Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB (a)

HOGARES E ISFLSH:

Operaciones financieras (activos)

Medios de pago

Otros depdsitos y valores de renta fija (b)
Acciones y otras participaciones ()
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 (d)
Créditos para adquisicion de vivienda (d)
Créditos para consumo y otros fines (d)
Resto

SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
Operaciones financieras (activos)

Medios de pago

Otros depdsitos y valores de renta fija (b)
Acciones y otras participaciones

De las cuales:

Frente al resto del mundo

Resto

Operaciones financieras (pasivos)
Créditos de instituciones financieras residentes (d)
Préstamos exteriores

Valores de renta fija (b)

Acciones y otras participaciones

Resto

2002

8,3
3,5
1,8
0,6
0,2
0,7
-0,5
2,5

1,4
0,9
-0,3
7,7
7,2
5,1
2,1
0,5

14,4
1,6
i1
6,6

4,6
4,7
18,8
54
2,7
-0,4
5,9
5,1

PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):

Financiacion (e)
Hogares e ISFLSH
Sociedades no financieras

FUENTE: Banco de Espafa.

a

[
d
e

. CNE, base 2000.
b. No incorpora los intereses devengados no pagados, que se incluyen en el resto.
. Excluye los fondos de inversion.

. Incluye los créditos titulizados fuera de balance.
. 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.

14,0
16,2
12,4

2003

9,2
4,1
-0,1
0,6
2,3
0,6
1,7
1,8

0,7
09
0,5
9,0
9,2
7,0
2,2
-0,1

16,2
09
1,4
7,5

4,5
6,5
20,6
6,4
2,7
-0,2
5,2
6,5

15,9
19,0
13,5

2004

99
4,0
2,0
0,0
1,5
-0,2
1,6
1,7

0,6
0,9
0,6
10,5
10,8
8,7
2,0
-0,3

14,0
1,0
0,8
4,3

2,6
7,9
18,7
8,6
0,5
0,0
2,7
6,9

16,1
20,1
12,9

I'TR

9,6
4,2
1,7
-0,1
1,3
-0,1
1,2
1,8

0,7
0,9
0,6
10,6
11,0
9,2
1,8
-0,4

16,1
1.1
0,9
4,9

3,4
9,2
21,5
9,7
0,9
0,0
2,7
8,3

17,3
20,1
15,0

2005
IITR

10,0
4,3
2,4

-0,3
1,4
0,0
1,3
2,0

0,7
1,2
0,1
10,4
11,4
9,5
1,9
-1,1

17,1
1,1
1,3
4,4

3,1
10,3
23,8
10,8

0,8

0,0

2,4

9,8

18,0
20,0
16,4

CUADRO 6

TR

10,3
4,2
2,1

-0,2
1,8
0,2
1,4
2,0

0,7
1,2
0,5
11,3
11,9
99
1,9
-0,7

18,9
1,2
1,4
5,3

3,2
111
26,0
11,7

1.1
-0,1

2,5
10,8

19,2
20,6
18,1

Los hogares siguieron aprovechando las holgadas condiciones de financiacion para incre-

mentar sus niveles de deuda, de modo que, en septiembre, su tasa interanual de crecimiento

se situd en niveles proximos al 21%, lo que supone un ligero incremento en relacion con el dato de

junio. El crédito para adquisicion de vivienda fue, de nuevo, el componente mas expansivo y

mostro, en el mismo periodo, un ritmo de expansion cercano al 25%, lo que representa un

flujo equivalente al 9,9% del PIB, en términos acumulados de doce meses, 0,4 pp mas que en

junio. Por su parte, los fondos destinados a consumo y otros fines tuvieron un avance mas
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5.3 El sector de
sociedades no financieras

moderado, aunque significativo, con una variacion interanual en el entorno del 11%. La infor-
macion provisional hasta noviembre sobre la financiacién del sector muestra una continuidad
de las mismas pautas observadas durante el tercer trimestre.

Por lo que respecta a las decisiones de cartera de los hogares, las adquisiciones de activos
financieros alcanzaron en septiembre un volumen equivalente al 10,3% del PIB, en términos
acumulados de doce meses, 0,3 pp por encima del registro del segundo trimestre (véase
cuadro 6). Sin embargo, este incremento no fue homogéneo entre los distintos productos. Asi,
en los instrumentos mas liquidos y de menor riesgo (efectivo y depdsitos) se registré una re-
duccion de las operaciones, hasta alcanzar el 6,3% del PIB. Por el contrario, las compras de
participaciones en fondos de inversidn experimentaron un ascenso de 0,4 pp en relacién con el
PIB, hasta situarse en 1,8%. Por ultimo, continuaron efectuandose desinversiones netas en
acciones, por una cuantia equivalente al 0,2% del PIB, al tiempo que los importes materializa-
dos en reservas técnicas de seguros se mantuvieron en niveles similares a los de mediados
de 2005 (2% del PIB).

Como resultado de la evolucién de los flujos de activos financieros y pasivos, la capacidad de
financiacion del sector, segun los datos de las cuentas financieras del tercer trimestre, volvid
a reducirse y supuso, en términos acumulados de doce meses, el —-0,9% del PIB, frente al
—0,4% de junio de 2005.

El dinamismo de la financiacion resultd en un nuevo ascenso del endeudamiento de las fami-
lias y de la carga financiera asociada, hasta situarse, en septiembre, en términos de la RBD, en
valores proximos al 110% y por encima del 14%, respectivamente (véase grafico 25). Por otro
lado, el nuevo descenso que se estima en el ahorro bruto en este periodo, unido al incremen-
to de los pagos por amortizacion de los pasivos contraidos, determind un retroceso adicional
del ahorro no destinado al servicio de la deuda. Sin embargo, la informacion procedente de la
Encuesta Continua de Presupuestos Familiares, correspondiente al tercer trimestre, no mues-
tra modificaciones significativas en el porcentaje de hogares que pueden destinar dinero al
ahorro o que manifiestan algun grado de dificultad para llegar a fin de mes.

Por su parte, la riqueza neta del sector en relacion con el PIB es probable que se mantuviera en
septiembre en niveles similares a los de junio, dado el moderado avance intertrimestral del
precio de los activos inmobiliarios publicado por el Ministerio de Vivienda.

Las condiciones de financiacion de las sociedades también mantuvieron un elevado grado de
holgura durante el cuarto trimestre, aunque menor que el observado en los meses preceden-
tes. Asi, en noviembre los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a las nuevas
operaciones de préstamo apenas mostraron un ligero incremento con respecto a los de sep-
tiembre y permanecieron en niveles reducidos (entre un 3,2% y un 3,9%, dependiendo del
volumen de la operacion). Segun la Ultima Encuesta de Préstamos Bancarios, las entidades
financieras esperaban un mantenimiento de las condiciones de oferta crediticia durante dicho
periodo. Por otro lado, el incremento de la rentabilidad de la deuda publica y el ligero ascenso
en las primas de riesgo determinaron un cierto encarecimiento en la financiacion con valores
de renta fija. Por Ultimo, las condiciones de obtencion de fondos en los mercados de renta
variable no mostraron variaciones significativas.

En este contexto, las operaciones de pasivo de las sociedades volvieron a expandirse y al-
canzaron, en septiembre, un volumen equivalente al 26% del PIB en términos acumulados
de doce meses, 2,2 pp por encima del dato de junio (véase cuadro 6). El instrumento con el
que se canalizaron la mayor parte de estos fondos continud siendo los recursos ajenos y, en
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH (a) GRAFICO 25

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO RIQUEZA
INMOBILIARIA ()
DEUDA (b) / ACTVOS 1 (c) TOTAL NETA (e)
DEUDA (b) / ACTIVOS 2 (d) ACTIVOS FINANCIEROS
DEUDA (b) / RBD (escala dcha.) PASIVOS
% % % del PIB (f)
70 115 700
50 105 600
50 95 500
85 400
40
75 300
€ 65 200
————————
20 €5 100
10 45 0
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05
CARGA FINANCIERA AHORRO
TOTAL (9) AHORRO BRUTO ()
PAGOS POR INTERESES AHORRO NO DESTINADO AL SERVICIO DE LA DEUDA ()
% RBD % RBD
16 15

N T
ENEEN SR . RS

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

N~ O

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Los datos de la contabilidad nacional sectorial corresponden, hasta 2000, a la CNE, base 1995. Entre
2000 y 2004, corresponden a la CNE, base 2000. En 2005 se utiliza una estimacion provisional coherente
con esta Ultima base.

b. Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.

c. Activos 1 = Total de activos financieros — la rubrica de «Otros».

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

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

f. CNE, base 2000.

g. Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

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

i. Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.

especial, los créditos de las instituciones financieras residentes, que concentraron un flujo
equivalente al 11,7% del PIB, al tiempo que los nuevos préstamos contraidos procedentes
del exterior aumentaron hasta el 1,1% del PIB. Por su parte, los recursos materializados en
acciones y otras participaciones mostraron un ligero incremento, de 0,1 pp, hasta el 2,5%
del PIB.

El desglose sectorial de la financiacion bancaria muestra que la destinada al sector de la
construccidén vy, en especial, a las actividades inmobiliarias continué expandiéndose a tasas
interanuales elevadas, proximas al 25% vy al 41%, respectivamente. En las otras ramas desta-
can la aceleracion del crédito al resto de servicios y el ligero ascenso del ritmo de avance
del crédito a la industria, que crecid por encima del 13% en relacion con el mismo periodo del
ano anterior.
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RATIOS DE ENDEUDAMIENTO DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS (a) GRAFICO 26

DEUDA (b) / REB + IF (c) DEUDA (b) / ACTIVO (d)
ENERGIA
SERVICIOS (e) ENERGIA
INDUSTRIA SERVICIOS (e)

GRANDES GRUPOS (f)
TOTAL SOCIEDADES NO FINANCIERAS

INDUSTRIA
GRANDES GRUPOS (f)

% %
500 60
55
400 ©
45
300
40
200 &
30
100 25
96 97 98 99 00 01 02 03 04 | I Il IV 96 97 98 99 00 01 02 03 04 | Il Il IV
2005 2005

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Indicadores calculados a partir de la Central de Balances Anual y Trimestral, excepto la serie «Total
sociedades no financieras», que se ha obtenido a partir de las Cuentas Nacionales (CNE y CFEE). Hasta
2000, las rentas del sector corresponden a la CNE, base 1995. Entre 2000 y 2004 corresponden a la
CNE, base 2000. En 2005 se utiliza una estimacion provisional coherente con esta Ultima base.

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.

e. Excluye holdings.

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

En términos de tasas de variacion, el ritmo de avance interanual de la deuda de las socieda-
des no financieras se situd, al final del tercer trimestre, en torno al 18%, lo que representa un
aumento de casi 2 pp en relacion con el dato de junio. La informacion provisional mas reciente
apunta a una continuidad en la trayectoria de aceleracion que dicha variable viene mostrando
desde principios de 2005.

Las inversiones financieras del sector también crecieron de forma significativa y se situaron en el
18,9% del PIB, en términos acumulados de doce meses, 1,8 pp por encima del dato de junio. Por
instrumentos, las variaciones mas significativas se produjeron en las adquisiciones de acciones,
especialmente de activos emitidos por residentes, que ascendieron 0,9 pp, hasta representar el
5,3% del PIB, y en la rubrica que recoge el crédito comercial (incluido en la partida «Resto» del
cuadro 6), cuyo volumen se situd en el 11,1% del PIB (0,8 pp por encima de la cifra anterior). Por
su parte, los fondos materializados en medios de pago y en la rubrica «Otros depdsitos y valores
de renta fija» aumentaron en 0,1 pp y alcanzaron el 1,2% y 1,4% del PIB, respectivamente.

De acuerdo con las cuentas financieras del tercer trimestre, entre julio y septiembre se pro-
dujo un nuevo incremento de las necesidades de financiacion de las sociedades, hasta el 7,1%
del PIB, en términos acumulados de doce meses, 0,4 pp por encima del dato de junio (véase
cuadro 5). Esta misma evolucion se observd en la brecha de financiacion, indicador que
aproxima los recursos necesarios para acometer la inversion real y financiera de caracter per-
manente, que crecid hasta el 10,3% del PIB.

La nueva acumulacion de recursos ajenos por parte de las empresas hizo que el endeuda-
miento agregado del sector y los pagos por intereses continuaran creciendo, hasta situarse,
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CARGA FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS (a) GRAFICO 27

INTERESES TOTAL (c)
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s INDUSTRIA SERVICIOS (d)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Indicadores calculados a partir de la Central de Balances Anual y Trimestral, excepto la serie «Total
sociedades no financieras», que se ha obtenido a partir de las Cuentas Nacionales (CNE y CFEE). Hasta
2000, las rentas del sector corresponden a la CNE, base 1995. Entre 2000 y 2004 corresponden a la CNE,
base 2000. En 2005 se utiliza una estimacion provisional coherente con esta ultima base.

b. Resultado econémico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

c. Incluye intereses mas deuda a corto plazo con coste.

d. Excluye holdings.

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

OTROS INDICADORES FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 28
INDICADORES SINTETICOS DE PRESION EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DE LOS
FINANCIERA (a) BENEFICIOS DE LAS EMPRESAS COTIZADAS

SOBRE EL EMPLEO
SOBRE LA INVERSION

A 12 MESES
A LARGO PLAZO (escala dcha.)

Base 1990 = 100 % %
500 60 20
400 40 18
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2005

FUENTES: I/B/E/S y Banco de Espafia.

a. Indicadores estimados a partir de la Central de Balances Anual y Trimestral. Un valor superior
(inferior) a 100 indica una mayor (menor) presion financiera que la de referencia.

en septiembre, en el 440% y en el 18% del resultado econdmico bruto mas los ingresos finan-
cieros, respectivamente (véanse graficos 26 y 27). Por su parte, el resultado ordinario neto de
las empresas colaboradoras con la CBT alcanzd una tasa de crecimiento del 9,7% durante los
tres primeros trimestre del ano, cifra que, aunque inferior al 15,7% que se registrd en el mismo
periodo del afio anterior, fue suficiente para elevar las rentabilidades del activo neto (8,5%) y
de los recursos propios (12,5%). Como resultado conjunto de los cambios en las variables
anteriores, los indicadores sintéticos de presion financiera sobre inversion y sobre empleo
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5.4 Las Administraciones
Publicas

5.5 La posicion
financiera frente al exterior

ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 29
Datos acumulados de cuatro trimestres

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CARGA FINANCIERA POR INTERESES
CONTRIBUCIONES POR INSTRUMENTOS (2)
mmm—V/ALORES A CORTO PLAZO (0)
OBLIGACIONES (b)
mm— CREDITOS MENOS DEPOSITOS
RESTO (o)
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS

% PIB (d) 55 % PIB (d)

5,0
4,5
. . 4,0
3,5
3,0
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2,0

1,5
00 Ot 02 03 | ([T V| (]l
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FUENTE: Banco de Espafia.

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

b. Solo recoge operaciones de pasivo.

¢. Incorpora los intereses devengados no pagados de las obligaciones y las inversiones netas por
parte de la Seguridad Social en activos emitidos por el resto de las AAPP.

d. CNE, base 2000.

mostraron un ligero empeoramiento, si bien permanecen todavia en niveles reducidos (véase
grafico 28).

Por dltimo, las expectativas de los analistas sobre el crecimiento de los beneficios de las em-
presas no financieras cotizadas no mostraron variaciones significativas durante el cuarto tri-
mestre, manteniéndose las de corto plazo en valores superiores a las de largo plazo.

Entre julio y septiembre de 2005 el saldo de las operaciones financieras de las AAPP continud, al
igual que durante los trimestres anteriores del ano, en valores positivos, de forma que el ahorro
financiero del sector, en términos acumulados de doce meses, mejord significativamente, hasta
situarse en un nivel equivalente al 1,2% del PIB, frente al 0,5% de junio (véase grafico 29).

Por instrumentos, las AAPP realizaron, en términos acumulados de doce meses, una emision
neta positiva de valores a largo plazo, que no fue compensada por la amortizacion neta de
titulos a corto plazo. Al mismo tiempo, se produjo un aumento del saldo de sus depdsitos, en
relacion con el mismo periodo del afio anterior, y una compra, por parte de la Seguridad So-
cial, de activos emitidos por el resto del sector, partida que no esta consolidada en el grafico 29,
donde se recoge en la rubrica resto. Por su parte, los pagos por intereses en relacion con el PIB
continuaron reduciéndose, como resultado, principalmente, del perfil decreciente de la ratio de
endeudamiento, y se situaron por debajo del 2%.

En el tercer trimestre de 2005, el saldo deudor de las operaciones financieras de la nacién
continud deteriorandose, hasta suponer, en términos acumulados de doce meses, €l 6,2%
del PIB, 0,2 pp por encima del dato de junio. Por sectores, esta evolucion resultd de nuevo del
incremento en las necesidades de financiacion de las empresas no financieras y de los hoga-
res, que no fue compensado por la mejoria en el ahorro de las AAPP.
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION CUADRO 7
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB (a)
2002 2003 2004 2005
I TR II'TR I TR

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS -2,6 -3,0 -4,8 -5,5 -6,0 -6,2
OPERACIONES FINANCIERAS (ACTIVOS) 13,0 12,9 12,0 13,1 12,7 15,0
Oro y DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos 38 0,7 3,4 3,4 2,6 1,7
Valores distintos de acciones 4.1 6,5 1,7 2,4 3,4 6,2
De los cuales:

Entidades de crédito 0,5 0 1,0 0,6 1,9 4,2
Inversores institucionales (b) 3,1 3,1 0,0 1,2 1,0 1,7
Acciones y otras participaciones 5,0 4,7 5,7 5,8 51 5,7
De las cuales:

Sociedades no financieras 4,6 4,5 2,6 3,4 &yl 3,2
Inversores institucionales (b) -0,1 1,1 1,0 1,0 0,6 0,9
Créditos 0,6 0,9 1,3 1,6 1,7 1,5
OPERACIONES FINANCIERAS (PASIVOS) 15,6 16,0 16,8 18,6 18,7 21,3
Depdsitos 4,0 6,9 1,7 2,2 0,5 3,4
Valores distintos de acciones 4,3 58 12,2 12,6 15,1 14,3
Instituciones financieras &yl 6,4 9,6 11,3 14,1 14,5
Resto de sectores nacionales 1,2 -1,1 2,6 1,4 1,0 -0,1
Acciones y otras participaciones 4,0 1,1 1,9 2,1 1,8 2,1
De las cuales:

Sociedades no financieras 38 1,3 0,9 1,3 0,9 0,7
Créditos 3,3 3,2 1,5 2,1 2,0 2,2
Otros neto (c) 0,0 -0,6 -0,5 -0,5 -0,7 -0,8

FUENTE: Banco de Espafia.

a. CNE, base 2000.
b. Empresas de seguros e instituciones de inversion colectiva.
c. Incluye la rubrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro.

La adquisicion de activos exteriores por parte de los sectores residentes se situd en septiem-
bre en el 15% del PIB, en términos acumulados de doce meses, 2,3 pp mas que en junio
(véase cuadro 7). El dinamismo de estas inversiones vino determinado, en gran medida, por
un notable aumento de las tenencias de valores distintos de acciones, que alcanzaron el 6,2%
del PIB (frente al 3,4% del segundo trimestre), y cuya evolucion resulté principalmente de las
compras de deuda publica extranjera por parte de las instituciones financieras. Asimismo, el
volumen invertido en acciones y otras participaciones en el exterior se incrementd, hasta su-
poner el 5,7% del PIB. Por el contrario, los fondos materializados en efectivo y depdsitos
descendieron en 0,9 pp, hasta el 1,7% del PIB.

El volumen de pasivos contraidos frente al resto del mundo alcanzd, en el tercer trimestre, el
21,3% del PIB, en términos acumulados de doce meses, frente al 18,7% registrado en junio.
Las instituciones financieras siguieron desempefiando un papel central en la captacion en el
extranjero de los recursos necesarios para financiar las crecientes necesidades de fondos de
nuestra economia. Las emisiones de valores distintos de acciones realizadas por dicho sector
continuaron siendo el principal instrumento por el cual se canalizaron dichos flujos, con un
volumen que ascendié en septiembre al 14,5% del PIB (0,4 pp por encima del trimestre pre-
cedente). Ademas, durante dicho periodo se produjo un aumento significativo de los depdsi-
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ACTIVOS FINANCIEROS NETOS FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (a)
Datos del cuarto trimestre

% del PIB (b)

Economia nacional -26,1

Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH

Sociedades no financieras -16,6

Hogares e ISFLSH

Instituciones financieras

Instituciones de crédito (d) -11,9

Inversores institucionales (e)
Resto de instituciones financieras

Administraciones Publicas -23,7

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. CNE, base 2000.

c. Datos del tercer trimestre.

d. Definido segun la 1.2 Directiva Bancaria.

e. Empresas de seguros e instituciones de inversion colectiva.

2001
-27,1
-10,6
-17,7

7,0

7,4
-14,1
23,3
1,8
23,9

2002
-30,0
11,2
-18,2

6,9

5,6
14,3
23,4
-3,4
24,4

2003
-36,0
-13,6
-21,2

7,6

1,3
21,7
26,4
6,0
21,1

2004
-42,1
-12,4
-20,8

8,4

-6,7
-22,9
26,6
-10,4
-23,0

CUADRO 8

2005 (c)
-46,5
BT
20,2
9,0

-14,0
-25,4

27,8
-16,4
-21,3

tos realizados por no residentes, que crecieron en 2,9 pp respecto al dato de junio y supusie-

ron el 3,4% del PIB.

De acuerdo con la Balanza de Pagos, entre enero y octubre de 2005 la inversion directa neta

del exterior en Espafna continud siendo negativa, aunque en menor medida que durante el

mismo periodo del afio anterior (-7,5 mm, frente a —12,4 mm). Esta evolucion resulté de un

aumento del 26,4% en los flujos de entrada y de un descenso del 11,2% en los de salida.

Finalmente, la posicidon deudora de la economia espafola frente al exterior experimentd un

nuevo deterioro y se situd en septiembre en el 46,5% del PIB (véase cuadro 8). Por sectores,

esta evolucion resulté del notable incremento en el saldo deudor de las instituciones financie-

ras, que no pudo ser compensado por la mejoria del resto de sectores.
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UNA COMPARACION DE LAS PROYECCIONES DE POBLACION PARA ESPANA,
LA ZONA DEL EURO Y ESTADOS UNIDOS



Introduccion

Proyecciones de
poblaciéon de Naciones
Unidas para la zona
del euro y para
Estados Unidos

Una comparacion de las proyecciones de poblacién para Espafia,
la zona del euro y Estados Unidos

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

A lo largo de 2005, el INE, EUROSTAT y Naciones Unidas han presentado las correspondientes ac-
tualizaciones de sus proyecciones demogréficas para la economia espafola, para las economias
europeas y para la economia americana. En este articulo se comparan, en primer lugar, los resultados
de las nuevas proyecciones para la zona del euro y para Estados Unidos, tomando como referencia
el escenario contemplado por Naciones Unidas; y, en segundo lugar, las proyecciones para la econo-
mia espariola y para la zona del euro, sobre la base del Ultimo escenario de EUROSTAT, si bien, para
Espafia, también se comentan los resultados de las dltimas proyecciones del INE. Estas compara-
ciones permiten identificar los factores que estan detras del mayor dinamismo demografico y el en-
vejecimiento menos acusado de la poblacion en Estados Unidos en relacion con el escenario al que
previsiblemente se enfrentaran las economias europeas vy, en particular, la economia espafola.

Hay que sefalar que las proyecciones demograficas muestran, en general, una elevada sen-
sibilidad a los supuestos que subyacen en ellas, como ilustran los trabajos de Hurtado (2001)
y Puente y Gil (2004). Ademas, los supuestos en torno a la evolucién futura de los factores que
determinan el desarrollo de la poblacion —tasa de fecundidad, esperanza de vida y flujos
migratorios— estan sometidos a una gran incertidumbre. Todo ello hace que las comparacio-
nes realizadas en este articulo deban interpretarse con gran cautela.

En el grafico 1 se representan los supuestos sobre los factores determinantes de la evolucion
de la poblacion que ha incorporado Naciones Unidas? en sus proyecciones para las econo-
mias de la zona del euro y de Estados Unidos, asi como los resultados del gjercicio, en térmi-
nos de evolucién de la poblacién y de la tasa de dependencia®, hasta el afio 2050.

Como puede observarse, estos resultados muestran un comportamiento demografico claramen-
te diferenciado en ambos casos. La poblacion de la zona del euro registraria una tasa de creci-
miento ligeramente positiva hasta el afio 2023 vy, a partir de entonces, decreceria suavemente,
hasta situarse en torno a los 308 millones de personas al final del horizonte de proyeccion (cifra
muy similar a la existente en el afo 2005). Por el contrario, las proyecciones para la economia
estadounidense muestran una tendencia ascendente para la poblacion a lo largo de todo el pe-
riodo, hasta alcanzar una cifra proxima a los 383 millones de personas en el ano 2050.

Por lo que respecta a la tasa de dependencia —que ya en 2005 era mas elevada en la zona
del euro—, las proyecciones de Naciones Unidas apuntan a que el proceso de envejecimien-
to de la poblacidn sera mas acusado en el grupo de paises europeos, de forma que su tasa
de dependencia alcanzaria un valor algo superior al 53% al final del horizonte de proyeccion,
frente a un cifra ligeramente por encima del 36% prevista para Estados Unidos®.

1. En las comparaciones entre Estados Unidos y la zona del euro se han utilizado las proyecciones de Naciones Unidas,
porque EUROSTAT no incluye a Estados Unidos entre las economias analizadas. En todo caso, los resultados, en térmi-
nos de tasa de dependencia y poblacion, que se derivan para la zona del euro con ambas fuentes de datos son muy
similares. Para la comparacion entre Espana y la zona del euro se han utilizado las proyecciones de EUROSTAT, porque
proceden de un reciente ejercicio de armonizacién de metodologias entre los diferentes paises europeos, lo que asegura
un alto grado de comparabilidad. No obstante, también se han incorporado las implicaciones que se derivan del esce-
nario del INE. 2. Son las Ultimas proyecciones, publicadas en abril de 2005 (véase http://esa.un.org/unpp). Los supues-
tos para la zona del euro se han calculado como la media ponderada de los supuestos de los 12 paises. 3. Porcentaje
de poblacion de 65 y mas afios sobre la poblacion de entre 16 y 64 anos. 4. Las cifras correspondientes al afo 2005
para ambas economias son, respectivamente, 26,4% y 18,6%.
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PROYECCIONES DEMOGRAFICAS PARA LA EUROZONA GRAFICO 1
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SENSIBILIDAD DE LAS PROYECCIONES DEMOGRAFICAS GRAFICO 2
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FUENTE: Base de datos de poblacion de Naciones Unidas.

Para analizar los factores que subyacen a estas diferencias, se ha realizado un egjercicio, que
consiste en comparar las proyecciones para la zona del euro con las que se obtendrian para
esta misma economia cuando se sustituye, de forma independiente, cada uno de los supues-
tos demograficos por los correspondientes a Estados Unidos. De esta forma, se puede estimar
cual seria la evolucién de la poblacion y de la tasa de dependencia en la zona del euro si los
determinantes demograficos evolucionaran del mismo modo que en Estados Unidos. Como
ilustra el grafico 2, en el que se representa el resultado de este ejercicio, el mayor aumento de
la tasa de dependencia europea respecto a la de Estados Unidos obedece, por orden de im-
portancia, a la menor tasa de fecundidad (sobre todo, en los afnos iniciales del periodo de
proyeccion), a la mayor esperanza de vida y al menor dinamismo de las entradas de inmigran-
tes que se contemplan para la zona del euro®. En concreto, si la tasa de fecundidad de la zona
registrara el mismo perfil que el previsto para Estados Unidos, la tasa de dependencia europea
al final del horizonte de proyeccion se reduciria en casi 7 puntos porcentuales (pp). Si la espe-
ranza de vida se asemejara a la de Estados Unidos, la tasa de dependencia europea bajaria en
torno a 4 pp, y, por ultimo, el recorte serfa de algo mas de 2 pp si el perfil previsto para la inmi-
gracion fuese similar al que se contempla para la economia estadounidense.

El grafico 3 recoge los supuestos sobre los factores determinantes de la evolucion de la po-
blacion adoptados por EUROSTAT® con vistas a la realizacién de sus proyecciones de pobla-
cion para la economia espafiola y para el conjunto del area euro. Como puede observarse, las
principales diferencias se encuentran en los supuestos sobre las tasas de fecundidad —con-
siderablemente mas baja en Espana durante todo el horizonte de proyeccion— y de inmigra-
cion, con unas entradas de inmigrantes muy superiores, en el caso esparnol, en los afos ini-
ciales del horizonte contemplado.

En este mismo grafico se recogen las proyecciones de poblacion resultantes del gjercicio, que
muestran un perfil temporal bastante similar para ambas economias. La poblacién alcanzaria

5. En este gréfico, la interpretacion de los efectos negativos de, por ejemplo, la esperanza de vida sobre la tasa de depen-
dencia es que la tasa de dependencia europea seria menor (en torno a 4 pp en 2050) si la evolucion futura de la espe-
ranza de vida fuera como la de Estados Unidos. 6. Véase la base de datos Newcronos, de EUROSTAT.
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FUENTE: Base de datos NewCronos, de EUROSTAT.
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SENSIBILIDAD DE LAS PROYECCIONES DEMOGRAFICAS PARA ESPANA GRAFICO 4
A LOS DISTINTOS SUPUESTOS (EUROSTAT)
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FUENTE: Base de datos NewCronos, de EUROSTAT.

su nivel maximo hacia el afio 2023, tanto en Espafia como en la zona del euro, situandose en
niveles proximos a los 45,5 millones de personas en el primer caso, y algo por encima de los
319 millones de habitantes en el segundo. A partir de ese momento, las proyecciones mues-
tran una tendencia decreciente de la poblacion, hasta niveles proximos a los 43 millones de
habitantes en Espafa, y cercanos a los 304 millones en la zona del euro, en 2050 (en ambos
casos algo por debajo de la poblacién de 2005).

Por lo que se refiere a la tasa de dependencia, cabe sefialar que estas proyecciones apuntan
a un crecimiento bastante mas acusado de esta ratio en Espafia, especialmente en los ultimos
afos del periodo considerado. Asi, partiendo de una tasa de dependencia algo inferior para la
economia espanola en el afo 2005 (24,6%, frente al 26,4% de la zona del euro), esta termi-
narfa alcanzando valores préximos al 65% al final del horizonte de proyeccion, mientras que
en la zona del euro se situaria ligeramente por encima del 55%.

Detras de este deterioro mas acusado se encuentra la menor tasa de fecundidad que
contempla EUROSTAT para Espafia, como ilustra el gréafico 47. De hecho, si la tasa de
fecundidad evolucionara en Espafa en linea con lo que se prevé para el area del euro, la
tasa de dependencia espafiola se situaria, al final del horizonte de proyeccién, 4,5 pp por
debajo del nivel previsto por EUROSTAT. Por su parte, los diferentes patrones de inmigra-
cién considerados para ambas economias no tienen efectos muy diferenciados, en térmi-
nos de la tasa de dependencia, al final del horizonte de proyeccion, debido a que los
elevados flujos de inmigracion que recibiria Espaha en los primeros afos del periodo
analizado se traducirian en una mayor poblacion en edad de jubilacion en el afo 2050.
No obstante, a lo largo del periodo si se observan algunas diferencias significativas, de
forma que, si se replicase en Espafa el perfil de inmigracion contemplado para la zona del
euro, la tasa de dependencia espafola en 2034 se situaria casi 2 pp por encima del nivel
previsto.

7. La interpretacion del gréfico 4 se basa en el mismo tipo de ejercicio que el descrito en la nota 5. En este caso, los
efectos son los que sucederian en la economia espafola si alguno de los supuestos demograficos cambiase y pasase
a ser como el europeo.
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A LOS DISTINTOS SUPUESTOS
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FUENTES: INE y base de datos NewCronos, de EUROSTAT.

No obstante, conviene tener presentes las diferencias entre las proyecciones demograficas
del INE y las contempladas por EUROSTAT para Espana. Las diferencias mas importantes se
encuentran en las entradas de inmigrantes y, en menor medida, en la tasa de fecundidad. Asi,
el INE contempla unas entradas netas de inmigrantes de algo mas de 285.000 personas de
media en el periodo 2005-2050, algo mas del doble de las 124.000 personas que baraja
EUROSTAT. Ademas, la distribucion temporal de esta inmigracion, aunque sigue sesgada
hacia los primeros afios del periodo, no es tan desigual como en el caso de EUROSTAT. Con
respecto a la tasa de fecundidad, el INE baraja una media del orden del 1,5% para ese perio-
do, frente al 1,4% que propone EUROSTAT. Esta disparidad de supuestos conduce a proyec-
ciones diferentes (véase grafico 5), que se pueden evaluar simulando el efecto que sobre la
poblacion total y la tasa de dependencia del escenario de EUROSTAT produciria la sustitucion
de cada uno de sus supuestos por los correspondientes del INE.

Como se aprecia en el gréfico 5, los resultados muestran que la sustitucion de los supuestos de
esperanza de vida y de fecundidad de EUROSTAT por los del INE apenas modifica los resul-
tados de las proyecciones demograficas. Sin embargo, existen grandes diferencias al modifi-
car el supuesto de inmigracion. En concreto, con el supuesto de inmigracion del INE la po-
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blacion espafiola mostraria un comportamiento mucho mas dinamico, situandose al final del
horizonte de proyeccidn en torno a los 52 millones de habitantes, casi 10 millones de perso-
nas por encima de la poblacién estimada por EUROSTAT. Asimismo, la tasa de dependencia
mostraria una evolucion también mas favorable, situandose en el entorno del 55%; en todo
caso, una cifra muy elevada, aunque sea similar a la que se preveé para la zona del euro.

Las comparaciones realizadas en los epigrafes anteriores se han centrado de forma especial
en la evolucion proyectada para la tasa de dependencia, variable que sintetiza el proceso de
envejecimiento de la poblacidon y que constituye el aspecto demografico con implicaciones
econdmicas mas relevantes. Esto es asi, no solo por las importantes consecuencias que tiene
esta variable sobre la sostenibilidad futura de las finanzas publicas, bajo los actuales sistemas
de pensiones, sino también por su influencia sobre el porcentaje de la poblacion en edad de
trabajar, que tiene, a su vez, implicaciones sobre variables como la renta real o el PIB per
capita.

LLas comparaciones anteriores han puesto de manifiesto que las diferencias en la evolucion de
la tasa de dependencia entre la zona del euro y Estados Unidos se deben, principalmente, a la
menor fecundidad prevista en Europa, mientras que las diferencias en los otros supuestos,
aunque también influyen en el sentido de elevar la dependencia en Europa, tienen efectos de
menor magnitud. Por otro lado, de la comparacion entre Espafa y la zona del euro se deduce
que la mayor tasa de dependencia prevista para Espafa a largo plazo que se deduce de los
supuestos que utiliza EUROSTAT es consecuencia, también, de la menor tasa de fecundidad
de nuestro pais. No obstante, si la comparacion se hiciera con las proyecciones del INE, las
diferencias en 2050 entre las tasas de dependencia de Espafa y las del promedio de la zona
del euro serian casi inexistentes, manteniéndose en ambos casos trayectorias similarmente
negativas.

Dadas las importantes implicaciones econdémicas que tiene la evolucion de la tasa de depen-
dencia, cabe preguntarse en qué medida modificaciones en los condicionantes demograficos
permitirian reducir dicha tasa en el futuro y hasta qué punto las politicas econdmicas tienen
margen para incidir en esta evolucion. De las comparaciones anteriores se deduce que la via
mas potente para atenuar la trayectoria alcista de la tasa de dependencia serfa el incremento
de latasa de fecundidad, tanto en Espafa como en el conjunto del area del euro. Sin embargo,
los cambios en la tasa de fertilidad se producen de forma lenta y son dificilmente influenciables
por la politica econémica. Dado que, ademas, el aumento de la esperanza de vida es un pro-
ceso deseable vinculado a la mejora del bienestar, solo la inmigracion podria compensar,
tedricamente, el efecto de una baja fertilidad sobre el envejecimiento de la poblacion. No obs-
tante, el margen de influencia de los flujos migratorios también es limitado y las politicas migra-
torias se enfrentan a retos importantes. Debe tenerse en cuenta que, ademas, como la edad
media de entrada de los inmigrantes se suele corresponder con las de actividad en el mercado
de trabajo, el efecto sobre el envejecimiento de una baja fertilidad en el momento presente
deberia compensarse con una mayor inmigracion en las dos o tres décadas posteriores.

De la comparacion realizada con Estados Unidos se deduce que, para que en Europa la inmi-
gracion pudiera atenuar el efecto de la menor tasa de fertilidad sobre el envejecimiento, la tasa
de inmigracion de la zona del euro deberia mantenerse por encima de la de Estados Unidos
hasta el 2060 o 2070, si bien con una intensidad decreciente. Con respecto a la comparacion
entre Espafa y la zona del euro, para poder compensar la menor fertilidad relativa de Espana,
la tasa de inmigracion se tendria que mantener por encima de la europea de forma continua-
da, algo que, segun los supuestos de EUROSTAT, solo ocurriria durante la primera década del
siglo, a diferencia de los supuestos mas expansivos del INE.
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Cabe concluir que los cambios en los patrones de inmigracion que serfan necesarios para
compensar las bajas tasas de fertilidad, tanto en Espana como en la zona del euro, son de tal
magnitud que dificiimente cabe esperar que puedan atenuar significativamente la severidad
del problema de envejecimiento existente. Ante la influencia relativamente acotada de los
condicionantes demograficos sobre el proceso de envejecimiento de la poblacion y la dificul-
tad de disefar politicas econdmicas que incidan directamente y de forma inmediata sobre
estos determinantes, resulta necesario recurrir a politicas de corte mas amplio, que incidan
sobre las decisiones de oferta y demanda del mercado de trabajo y que amplien la utilizacion
de los factores productivos. A este respecto, Puente y Gil (2004) argumentan que pequefios
retrasos en la edad de jubilacion pueden dar lugar a importantes reducciones en la tasa de
dependencia.

Finalmente, conviene sefalar que el propio tamafo de la poblacidn tiene también implicacio-
nes econdmicas, aunque estas sean de una magnitud menor que las derivadas de su estruc-
tura por edades. En efecto, el mayor crecimiento poblacional que se proyecta para Estados
Unidos con respecto a Europa alterara el tamafo relativo de ambas areas econémicas, lo que
puede tener efectos sobre cuestiones como la especializacién productiva y comercial (econo-
mias mas pequenas han de estar necesariamente mas especializadas y mas abiertas al co-
mercio internacional), o el papel desempefado por las diferentes divisas en las transacciones
comerciales internacionales.
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Introduccion

Las encuestas de opinidn y el analisis de coyuntura de la actividad real de la UEM

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

Las estadisticas armonizadas de Contabilidad Nacional trimestral de la UEM se publican
con retrasos temporales relativamente elevados respecto a las fechas a las que hacen
referencia. Este hecho dificulta de forma apreciable el trabajo de los analistas de coyun-
tura a la hora de valorar adecuadamente la situaciéon econémica contemporanea vy las
perspectivas a corto plazo del area. Ademas, en comparacion con Estados Unidos, hay
una relativa escasez de indicadores cuantitativos de periodicidad mensual, tanto en tér-
minos de su numero como en lo que se refiere a la cobertura de conceptos relacionados
con los distintos agregados macroecondmicos de la zona del euro. Dentro de los indica-
dores cuantitativos disponibles, pueden destacarse por su importancia, cobertura y cali-
dad los indices de produccion industrial, las ventas minoristas, las matriculaciones de
automoviles o las series de comercio exterior de bienes provenientes de la balanza co-
mercial. Desgraciadamente, también las series reales de alta frecuencia se ven afectadas
por problemas de retrasos en su publicacion, asi como por una insuficiente longitud en
algunos casos’.

Por el contrario, en Europa hay una relativa abundancia de encuestas de opiniéon mensuales y
trimestrales, cuya principal virtud consiste en su disponibilidad con muy poco retraso respec-
to al fin del periodo de referencia. Por ejemplo, las encuestas armonizadas de la Comision
Europea abarcan un conjunto muy amplio de agentes econémicos —consumidores, empre-
sarios industriales, constructores, minoristas y proveedores de servicios— y de conceptos
—ya que en cada una de las encuestas hay preguntas directamente o indirectamente relacio-
nadas con muchas, aunque no la totalidad, de las variables macroeconémicas cuya evolucion
se quiere valorar—. Ademas, a estas estadisticas armonizadas de la UE se ha sumado recien-
temente la encuesta de servicios, asi como las realizadas por la agencia Reuters a los gestores
de compras del sector manufacturero y del sector servicios?. No obstante, las series tempo-
rales de las nuevas encuestas disponen todavia de un ndmero relativamente reducido de
observaciones.

Este articulo presenta una evaluacién, mediante criterios sencillos, de un amplio conjunto
de indicadores cualitativos disponibles para la UEM en su conjunto. En el siguiente epigra-
fe, se repasan someramente algunas de las caracteristicas de las encuestas de opinion y
de las variables que se generan a partir de ellas. En el tercer epigrafe se enumeran los
criterios para evaluar la utilidad relativa de los indicadores cualitativos a la hora de realizar
una valoracién temprana de la evolucion de las variables macroeconémicas y se ofrece un
resumen de los resultados mas destacados. Finalmente, en el cuarto epigrafe se presentan
las conclusiones de caracter general y las limitaciones y cautelas relativas al uso de las
encuestas.

1. Por ejemplo, la produccion industrial, un indicador cuantitativo utilizado habitualmente como referencia de la actividad
real, se conoce un mes y medio después del fin del mes que completa el trimestre de referencia del PIB, retraso compa-
rable al de la estimacion preliminar (flash estimate) de este. Las series mensuales de comercio exterior de bienes sufren
retrasos aun mayores, disponiéndose de informacion sobre el trimestre completo una vez conocidas las cifras de expor-
taciones e importaciones de bienes y servicios de Contabilidad Nacional. 2. Como referencias generales, véanse el
manual de las encuestas armonizadas de la Comisién Europea (2004) y el sitio web de NTC Research (2005) para las
encuestas Reuters de directores de compras (PMI).
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Algunas caracteristicas
de las encuestas de
opinion y de las variables
cualitativas

Los indicadores cualitativos representan, de forma agregada y resumida, las opiniones subje-
tivas de los agentes econdmicos acerca de las tendencias de un gran numero de variables
economicas de naturaleza muy variada. El hecho de que reflejen opiniones los distingue de los
indicadores cuantitativos, que, como su nombre indica, pretenden medir magnitudes o con-
ceptos de naturaleza econémica. Estas opiniones se recogen mediante sondeos periddicos
(mensuales, trimestrales o semestrales) que suelen recibir el nombre de encuestas de confian-
za, dirigidos a determinados conjuntos de agentes que realizan una actividad econémica ca-
racteristica (por ejemplo, las empresas industriales o los consumidores). Los sondeos estan
constituidos por una bateria de preguntas estandarizadas que se remiten a una muestra re-
presentativa de estos agentes.

La razdn por la que las encuestas de confianza permiten obtener indicadores con muy poco
retraso temporal es el hecho de que los encuestados responden de forma rapida a pregun-
tas sencillas con tres (y en algunos casos cinco) respuestas de caracter cualitativo, lo que
les ahorra el tiempo y el esfuerzo de cuantificar. La agregacion de las respuestas individuales
y la posterior construccion de estadisticos —los mas habituales son los saldos de respues-
tas y los indices de difusion— proporcionan una aproximacion de la evolucion de las magni-
tudes macroecondmicas cuantitativas que son objeto de atencidn por parte del analista de
coyuntura®.

Las dos encuestas de opinidn mas conocidas en el ambito europeo son la encuesta armoni-
zada de consumidores y empresas de la Unidn Europea, que elabora la Comision Europea (a
la que se hara referencia como encuesta de la Comision Europea o de la CE), y la encuesta
de gestores de compras PMI de Reuters, realizada por NTC Research (en lo sucesivo, en-
cuesta Reuters). Ambas difieren en un primer aspecto fundamental, que es el de la cobertura
geografica. Las primeras abarcan todos los paises de la UE, de forma que se dispone de
una bateria armonizada de indicadores de cada una de las encuestas con su correspondiente
indicador de confianza para cada uno de los Estados miembros, asi como para la UE y la
UEM. Ademas, se construyen medidas sintéticas, que tratan de resumir las oscilaciones cicli-
cas de la economia. En concreto, el indicador de sentimiento econémico (Economic Senti-
ment Index) agrega mediante ponderaciones fijas los indices de confianza de todas las en-
cuestas, para cada pais y para la UE y la UEM en su conjunto, representando asi las opiniones
de un abanico amplio de agentes sobre el estado de la economia. Los pesos fijos se estable-
cen de manera que el perfil del indicador se asemeje lo mas posible a la variacion interanual
del PIB. Otro ejemplo de medida sintética, aunque restringida al ambito industrial, es el indice
de clima empresarial (Business Climate Index). Este indicador se obtiene mediante la extrac-
cion de una sefial no observable llamada «factor comun» que recoge la parte compartida de
la variabilidad de un grupo de variables cualitativas de la encuesta industrial, es decir, las os-
cilaciones que son comunes a todas ellas*. Por su parte, las encuestas de manufacturas de
Reuters abarcan las economias de Alemania, Francia, ltalia, Espafia, Austria e Irlanda (y el
Reino Unido, que no pertenece a la UEM), de forma que el agregado que ofrecen para la UEM
cubre en torno a un 86% de la produccion de manufacturas del area. Las encuestas Reuters
de servicios se realizan en Alemania, Francia, Italia y Espana, que suponen en torno al 82% de

3. En Theil (1952) y Anderson (1952) se exponen los fundamentos tedricos de los saldos de respuestas como indicado-
res de tasas de variacion. Una generalizacion de este procedimiento puede hallarse en Carlson y Parkin (1975). 4. Los
métodos de factores comunes y componentes principales permiten elaborar indicadores sintéticos mas refinados que
los de pesos fijos. Véase, por ejemplo, Comision Europea (2000), Forni et al. (2001) y Gayer y Genet (2006). Los factores
sirven a su vez como predictores del PIB: Stock y Watson (2005) comparan varios métodos de reduccion de datos y
obtienen buenos resultados con métodos de factores, y Grenouilleau (2004) extrae factores comunes dinamicos de unas
2.000 series cualitativas y cuantitativas para predecir el PIB de la UEM; con este modelo se elaboran las previsiones
trimestrales que publica la DG ECFIN de la Comisién Europea en forma de intervalos.
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la provisidon de servicios privados en la zona. También se realiza la encuesta en el Reino Unido.
A su vez, las manufacturas y los servicios de mercado suponen aproximadamente un 78% de
la actividad del sector privado en la UEM.

Otra de las diferencias entre una y otra encuesta se refiere al tipo de muestreo que se realiza
y a qué agentes econdmicos se sondea. En las encuestas de la Comision Europea, se sondea
a mas de 110.000 empresas (en cuatro paneles de encuestas especificas dirigidas a unas
35.000 empresas industriales, 20.000 constructoras, 23.000 minoristas y 28.000 de servicios)
y a unos 33.000 consumidores. Las muestras varian en funcion del tamafno de los paises, y
se persigue que sean representativas. El tamano de las muestras de empresas es fijo, mien-
tras que el de las muestras de consumidores es variable. En las encuestas Reuters, el ambito
de cobertura por agentes es mas reducido, pues se limita a los gestores de compras de los
sectores manufacturero y de servicios. El nimero de encuestados es también inferior al del
sondeo de la CE. Los paneles construidos por NTC Research con los mismos métodos para
los paises abarcados estan disefiados para que representen correctamente la estructura de
ambos sectores en cada pais. En conjunto, se recoge informacion de unas 4.000 empresas.

Como se ha apuntado anteriormente, existen dos formas habituales de presentar de forma
resumida las respuestas de las encuestas, que son los saldos del porcentaje de respuestas
positivas menos el de las negativas y los indices de difusion. En general, los saldos de res-
puestas pueden expresarse como indices de difusion y viceversa, pues ambos son funciéon de
las frecuencias observadas de dos categorias de respuestas de las tres posibles. La Comision
Europea presenta mensualmente las variables cualitativas en forma de saldos de respuestas,
que pueden tomar valores dentro de un rango de —100 a 100, con una media tedrica de cero.
En las preguntas que se refieren a la evolucion de una determinada variable respecto a un
momento del pasado, un aumento del saldo de respuestas es generalmente el reflejo de una
aceleracion de la misma, y una disminucion, de una desaceleracion. Por su parte, las encues-
tas Reuters presentan su informacion cualitativa como indices de difusion. Estos se constru-
yen como el porcentaje de respuestas positivas mas la mitad del porcentaje de las respuestas
que sefnalan que no se han producido cambios, de manera que toman valores de entre O y
100, con una media tedrica de 50.

La agregacion de los resultados de las encuestas para dar lugar a los saldos de respuestas o a
los indices de difusion comporta una pérdida de informacion acerca de la frecuencia relativa
de los tres tipos de respuestas posibles a las preguntas de los cuestionarios. Esta pérdida de
informacion consiste en que, una vez construidos los indices citados, no se tiene informacion
sobre la forma concreta de la distribucion de la variable cualitativa en cada momento del tiempo.
Es facil suponer casos en los que distintas distribuciones dan lugar a un indice de saldos de
respuestas o un indice de difusion con el mismo valor, que no representa, sin embargo, la misma
realidad. Por ejemplo, se puede obtener un registro de cero en un saldo de respuestas a partir de
un 100% de respuestas del tipo «no hay cambio» 0 de un 50% de respuestas del tipo «<hay me-
joria» y un 50% del tipo «hay empeoramiento». Asi, se pierde informacion que es importante,
entre otras razones, para valorar el grado de incertidumbre reinante en cada momento®.

Por ultimo, también hay diferencias entre las encuestas de la Comision Europea y las de Reu-
ters en lo que se refiere a los métodos aplicados para eliminar la estacionalidad en los resul-

5. Existen métodos de cuantificacion de variables cualitativas que implican una menor pérdida de informacion. Véase,
por ejemplo, el método de regresion (regression method) en Pesaran (1984) o el método de regresion opuesta (reverse-
regression method) en Cunningham et al. (1998) y Mitchell et al. (2002). La heterogeneidad de los datos al nivel de las
empresas se explota en Mitchell et al. (2005).
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Evaluacion
de los indicadores
cualitativos

tados. En las encuestas de la CE, las preguntas estan formuladas frecuentemente de forma
que se elimina la estacionalidad en su origen, porque se pide al encuestado que tenga en
cuenta lo que es habitual en la época del afo en la que se le pide su opinién. No obstante,
siempre queda algo de estacionalidad residual que la CE corrige mediante el método Dainties,
un filtro no centrado v, por tanto, asimétrico, que hace uso tan solo de informacién pasada, lo
que implica la eliminacion de revisiones en los datos por este motivo, aunque con el coste de
inducir un ligero retraso en las series cualitativas. En las encuestas Reuters, en cambio, se
recurre a filtros X11, centrados y simétricos, que tienen la ventaja de no alterar la relaciéon de
fase entre la serie original y la tratada.

Deberia ser posible, en principio, jerarquizar los distintos indicadores cualitativos usados
en el analisis de coyuntura en funcion de su capacidad para anticipar la evolucién de las
variables macroecondmicas de interés. Ello se hace en esta seccién usando criterios
sencillos.

En primer lugar, parece razonable exigir que exista una relacion conceptual entre las variables
cualitativas y las variables macroeconémicas de referencia, con el fin de evitar problemas de
correlacion espurea. En segundo lugar, se realiza un andlisis grafico de la variable cualitativa y
de distintas tasas de crecimiento (mas cortas 0 mas largas) de la variable macroecondmica de
referencia. Este andlisis permite comprobar con qué tasa de variacion de la serie macroeco-
nomica parece guardar una relacion mas estrecha la variable cualitativa, en el sentido de que
ambas variables evolucionen de forma mas parecida: si son 0 no estacionarias, si muestran
un patrén similar de variabilidad ciclica, si se suceden los puntos de giro con intervalos tem-
porales similares y si estos se producen en fase o desfasados. En tercer lugar, se calculan las
correlaciones cruzadas contemporaneas y desfasadas entre los indicadores cualitativos y dis-
tintas tasas de variacion de las variables macroeconémicas, lo que permite ver si la correlacion
maxima es elevada o no y si se produce contemporaneamente o con cierto retraso o adelan-
to. Por Ultimo, se estudian los calendarios de publicacion de las variables cualitativas y ma-
croecondémicas. Cuanto mayor sea el adelanto entre la publicacién del indicador y la de la
variable macroeconémica, mayor sera la capacidad anticipativa efectiva de la variable cualita-
tiva. Los indicadores de la encuesta trimestral de la CE, por ejemplo, se publican dos meses
antes del cierre del periodo al que se imputan, lo que les otorga un adelanto adicional consi-
derable.

A continuacién se presentan los resultados obtenidos del andlisis mediante los criterios arri-
ba sefialados de una bateria muy amplia de indicadores cualitativos y de variables ma-
croecondomicas reales. Ademas, en los casos concretos del PIB y del consumo privado, las
propiedades de los indicadores cualitativos se comparan con las de los indicadores cuanti-
tativos mensuales de referencia para estas dos variables macroeconémicas, que son el in-
dice de produccion industrial y las ventas minoristas, respectivamente. En el cuadro A1 del
anejo se recogen las correlaciones cruzadas entre las tasas de variacion (interanuales e in-
tertrimestrales) de varios agregados macroecondmicos referidos a la UEM y sus respectivos
indicadores cualitativos. Como los datos de Contabilidad Nacional son trimestrales, mien-
tras que la mayorfa de los indicadores cualitativos son mensuales, se calculan las medias
trimestrales de los segundos. A continuacion, se calculan los coeficientes de correlacion
entre las series de indicadores y las variables macroeconémicas, tanto los contemporaneos
como los que se producen con algunos trimestres de adelanto y de retraso. Asi, en el cua-
dro, si los coeficientes maximos se sitUan a la izquierda de la correlacién contemporanea, las
variables cualitativas tienen caracter adelantado respecto a las variables macroecondémicas,
en cuyo caso se satisfacen las propiedades adecuadas para proporcionar informacion ade-
lantada. En cambio, si el maximo se sitda a la derecha, su caracter es retrasado, lo que re-
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PIB E INDICADORES DE CONFIANZA. CORRELACIONES DE 5 ANOS GRAFICO 1
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FUENTES: Comision Europea y Reuters.

duce su utilidad. En el grafico 1 se presenta la evolucion a lo largo del tiempo de los coefi-
cientes de correlacion cruzada entre varios indicadores cualitativos y las tasas de variacion
del PIB de la UEM, para submuestras moéviles que abarcan cinco afios. En los graficos 2 a 6
se muestra el perfil temporal de las tasas de variacion de algunos agregados de la UEM y
sus indicadores respectivos, y en los cuadros 1 a 4 se recogen de forma resumida las ca-
racteristicas mas destacadas de los indicadores que ofrecen mejores resultados en términos
de la magnitud de su correlacion y su utilidad para anticipar los movimientos de las variables
macroeconomicas.

En general, las variables cualitativas parecen ser, en su mayoria, aproximaciones de las ta-
sas de variacion interanuales de las variables macroeconémicas. Esta caracteristica parece
ser cierta con una relativa independencia de la referencia temporal de las preguntas de las
encuestas. Ello se refleja en una correlacion mas elevada y una relacion de fase mas ajus-
tada en torno al retardo cero entre los indicadores cualitativos y las tasas de variacion inte-
ranuales de las series macroecondmicas que la que se produce con las tasas intertrimes-
trales. En cambio, con estas, las correlaciones maximas, ademas de ser mas bajas, se
alcanzan con un retraso de uno, dos o en ocasiones tres trimestres (véase cuadro A1). To-
dos estos indicios apuntan a que la mayoria de los encuestados hacen abstraccién de los
movimientos de muy corto plazo y responden en funcién de una perspectiva temporal mas
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PIB E INDICADORES: IPI Y CUALITATIVOS GRAFICO 2
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FUENTES: Comision Europea y Reuters.

a. Normalizados.

amplia®. Estas caracteristicas de los indicadores cualitativos reducen su utilidad para antici-
par de forma directa cual va a ser la evolucidn del crecimiento intertrimestral de las variables
macroeconomicas, lo que no quiere decir que no pueda explotarse la informacion implicita
en estos indicadores mediante modelos cuantitativos para predecir los niveles de las series
macroecondémicas y calcular las tasas de crecimiento que se deseen. No obstante, parece
que existe evidencia de un aumento de la correlacion en periodos mas recientes entre los
indicadores cualitativos y la tasa intertrimestral. En el caso concreto del PMI, esta correla-
cion con las tasas mas cortas incluso ha llegado a superar a la calculada con la tasa inte-
ranual (véase grafico 1). Esto podria deberse a que una parte cada vez mayor de los en-
cuestados va teniendo mas en cuenta la referencia temporal de las preguntas, fruto de un
lento pero progresivo proceso de aprendizaje.

6. Una racionalizacion de este resultado es que la mayoria de los agentes comparan la situacion contemporanea con la
de hace un afio porque es la referencia temporal a la que estan acostumbrados o porque evitan comparaciones afecta-
das por variabilidad estacional. Esta referencia retrospectiva de un afo es especialmente clara en el caso de la inflacion,
ya que los agentes estan habituados al seguimiento de la tasa de variacion interanual de algun indice de precios de
consumo (IPC, IAPC, etcétera). De hecho, tal como se describe mas adelante, incluso en las variables cualitativas que
recogen expectativas de produccion o de precios, el peso de la informacion retrospectiva es mayor que el de la pros-
pectiva, lo que limita su capacidad de anticipacion.
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CONSUMO PRIVADO E INDICADORES: VENTAS MINORISTAS

Y CUALITATIVOS
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UEM. INDICADORES DEL PIB

. Adelanto (-) Fecha

Corr{elguon Retardo (+) de
maxima (a) publicacion (b)

IPI 0,90 0 45
indice de Sentimiento Econémico (ESI) 0,92 0 0
Business Climate Index (BCI) 0,88 0 0
Tendencia reciente de produccion (Enc. industrial CE) 0,89 0 0

Actividad PMI servicios (Reuters) 0,90 -1 3-5

FUENTES: Comisién Europea y Reuters.

a. Los adelantos o retardos se cifran en trimestres.
b. Dias que se tarda en disponer del indicador desde el final del trimestre (aproximado).

GRAFICO 3
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CUADRO 1

Adelanto respecto a la publicacién de (c)

PIB PIB PIB

preliminar 1.2 estimacion 2.2 estimacion
0 15 60
45 60 105
45 60 105
45 60 105
40 - 42 55 - 57 100 - 102

c. Dias que transcurren entre la disponibilidad del indicador y la publicacion correspondiente del dato del PIB (aproximado).
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EXPORTACIONES E INDICADORES CUALITATIVOS GRAFICO 4

EXPECTATIVAS DE EXPORTACION Y EXPECTATIVAS DE EXPORTACION Y

PEDIDOS EXTERIORES (a) PEDIDOS EXTERIORES (a)

EXPECTATIVAS

PEDIDOS

EXPORTACIONES INTERTRIMESTRAL (escala dcha.)

EXPECTATIVAS
PEDIDOS
EXPORTACIONES INTERANUAL (escala dcha.)

14 2 6

i A

4,‘ ‘\."Ih\ §
Al

f

93 96 e 02 05

FUENTE: Comisién Europea.

a. Normalizados.

Un segundo resultado de interés es que, con cierta frecuencia, las series de la encuesta de
la CE exhiben un ligero retraso respecto a las de las encuestas Reuters. Esto se manifiesta
tanto en los puntos de giro, visibles en los graficos, como en la estructura de las correlacio-
nes con el PIB para varios retardos y adelantos (véanse grafico 2 y cuadro A1). Esta caracte-
ristica puede atribuirse en parte a los distintos métodos de desestacionalizacion aplicados en
uno y otro caso. Otros motivos por los que puede existir un retraso relativo de las variables
de las encuestas de la CE respecto a las de las encuestas Reuters podrian ser las diferencias
en los respectivos calendarios de elaboracion e imputacion temporal de las respuestas for-
muladas a los agentes econémicos. Asi, en las encuestas de la CE, la recogida de informa-
cion tiene lugar en la primera quincena del mes, mientras que, en las encuestas de Reuters,
se prolonga durante parte de la segunda quincena. De esta forma, parte de los encuestados
puede tender a responder en la primera de las dos encuestas teniendo en cuenta la informa-
cion referida al mes precedente, mientras que, en la segunda, es posible que algunos de los
encuestados dispongan ya de informacion referida al mes en curso. Este hecho limita en
parte la capacidad de anticipacion de algunos de los indicadores de la CE. Un ejemplo claro
de variables cualitativas afectadas por cierto retraso es el de la valoracién mensual de las
carteras de pedidos totales y exteriores de la encuesta industrial de la CE (véanse cuadros 2
y A1). En otras variables cualitativas, la disponibilidad mas temprana de las series compensa
esta limitacion.

Una tercera caracteristica que se observa con un caracter mas o menos general es que un
mayor adelanto temporal suele implicar una menor correlacion, es decir, que tiende a produ-
cirse una relacion de intercambio entre estas dos propiedades, siendo ambas deseables para
el analista. Por ejemplo, la variable de expectativas de produccion anticipa, aunque en algo
menos de un trimestre, la evolucidn de la variable de tendencia reciente, y exhibe una corre-
lacion inferior con el PIB (véase cuadro A1). Por una parte, esto parece razonable, pues no es
mas que una constatacion de que se predice con error y de que este error crece con el hori-
zonte de prediccion. En otras palabras, cuanto mas anticipa una variable cualitativa, mas ca-
lidad predictiva pierde, en términos de una menor precision. Por otra parte, resulta importante
destacar que en las variables de expectativas predomina el caracter retrospectivo sobre el
prospectivo. Una posible explicacion de este comportamiento es que hay agentes que por
diversas razones (asimetrias en la informacion, diferencias en el conocimiento del funciona-
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UEM. INDICADORES DE DEMANDA CUADRO 2

Adelanto respecto a la publicacion de (c)

Fecha 1.2 estimacion 2.2 estimacion
Correlacion  Adelanto (-) de Contabilidad Contabilidad
méxima  Retardo (+) (@) publicacion (b) Nacional Nacional
DEMANDA FINAL
Cartera de pedidos totales (Enc. industrial CE) 0,91 1 0 60 105
Tendencia reciente de pedidos (Enc. industrial CE) 0,89 0 -60 120 165
Nuevo negocio entrante PMI servicios (Reuters) 0,89 -1 3-5 55-57 95 -97
Nuevo negocio entrante PMI compuesto (Reuters) 0,90 -1 3-5 55-57 95 -97
De la cual:
DEMANDA INTERNA
Cartera de pedidos totales (Enc. industrial CE) 0,84 0 0 60 105
Tendencia reciente de pedidos (Enc. industrial CE) 0,76 -1 -60 120 165
Nuevo negocio entrante PMI servicios (Reuters) 0,74 -1 3-5 55 - 57 95 -97
Nuevo negocio entrante PMI compuesto (Reuters) 0,71 -1 3-5 55 -57 95 -97
EXPORTACIONES
Exportaciones extra-UEM 0,82 0 80 -20 25
Cartera de pedidos exteriores (Enc. industrial CE) 0,81 1 0 60 105
Expectativas de exportacion (Enc. industrial CE) 0,87 0 -60 120 165

FUENTES: Comision Europea y Reuters.

a. Los adelantos o retardos se cifran en trimestres.
b. Dias que se tarda en disponer del indicador desde el final del trimestre (aproximado). Una cifra negativa indica publicacion previa al fin de trimestre.
c. Dias que transcurren entre la disponibilidad del indicador y la publicacion del dato correspondiente de la Contabilidad Nacional (aproximado).

miento de la economia, empresas de tamafio mas reducido, etc.) no hacen un uso éptimo de
la informacién disponible para hacer sus predicciones, dado que ello supone costes que su-
peran los beneficios de hacerlo, o porque la informacion observada en el pasado reciente les
basta como aproximacion mas sencilla para sus fines’. Estas variables, aunque respondan,
por ejemplo, a preguntas sobre la evolucidon de una variable en los proximos doce meses,
adelantan como mucho en un trimestre a las tasas de variacion interanuales no centradas
(que son retrospectivas) de las variables macroeconémicas.

Por lo que respecta a la valoracion de los indicadores del PIB de la UEM (véanse grafico 2 y
cuadros 1y A1), el IPI, que es el indicador cuantitativo mensual de referencia para el PIB,
tiene una correlacion contemporanea de 0,91 y es ligeramente adelantado, pero se publica
con algo mas de un mes y medio de retraso. Esto implica que el IPI pierde buena parte de su
capacidad anticipativa efectiva. En cuanto a los indicadores cualitativos del PIB, el ESI mues-
tra una correlaciéon contemporanea superior a la que exhibe el IPI. Su publicacion mas tem-
prana que la del IPI le otorga un ligero adelanto efectivo respecto al flash del PIB. La actividad
de la encuesta Reuters de servicios tiene una correlacion maxima igual a la del IPI que se
produce con un trimestre de adelanto, y esta disponible en los primeros dias tras el fin del
trimestre de referencia. No obstante, la serie dispone de pocas observaciones, lo que limita su
utilidad en marcos de andlisis de caracter cuantitativo.

7. En varios trabajos que contrastan la hipdtesis de expectativas racionales en las series cualitativas de expectativas, se
ha comprobado que el peso de la informacion retrospectiva es superior al del componente prospectivo. Véanse, por
ejemplo, Gerberding (2001) y Forsells y Kenny (2002), que analizan las expectativas de precios de los consumidores. No
obstante, los segundos encuentran indicios en los afos mas recientes de un aumento gradual del peso del componen-
te prospectivo en la formacién de estas expectativas. 8. Mourougane y Roma (2002) demuestran que el ESI aporta
informacion Util para predecir el PIB en varios paises de la UEM. La robustez del resultado se mantiene para especifica-
ciones alternativas de modelos de prediccion, asi como si se incluyen o no otras variables explicativas.
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VARIACION DE EXISTENCIAS E INDICADORES CUALITATIVOS GRAFICO 5

CONTRIBUCION AL PIB DE LA VARIACION DE CONTRIBUCION AL PIB DE LA VARIACION DE
EXISTENCIAS Y CONFIANZA INDUSTRIAL (a) EXISTENCIAS Y CONFIANZA INDUSTRIAL (a)
EXISTENCIAS EXISTENCIAS
VARIACION DE EXISTENCIAS INTERANUAL (escala dcha.) VARIACION DE EXISTENCIAS INTERTRIMESTRAL (escala dcha.)
% %
3 1,5 3 1,6
2 1 2 1
1 05 1 05
0 0 0 0
=il 0,5 =i 0,5
-2 i -2 f
-3 143 -3 15
93 96 99 02 05 93 96 99 02 05

FUENTE: Comisién Europea.

a. Normalizados.

Las variables referidas a los pedidos de las empresas, que incluyen también las carteras de
pedidos exteriores, son mas apropiadas como indicadores para la demanda final de Contabi-
lidad Nacional que para la demanda interna (véanse cuadros 2 y A1). Los pedidos trimestrales
de la encuesta industrial de la CE (tendencia reciente de pedidos) muestran una correlacion
contemporanea muy elevada y cierto caracter adelantado. Su disponibilidad muy temprana (a
finales del primer mes del trimestre de referencia) permite una anticipacion efectiva respecto a
la demanda final de unos cinco meses. En cambio, el caracter retrasado de las carteras de
pedidos totales de la correspondiente encuesta mensual y su disponibilidad al final del tercer
mes del trimestre de referencia reducen su valor como indicadores. Los pedidos del PMI de
servicios y del indice Reuters compuesto alcanzan una correlacion también muy elevada, con
un trimestre de adelanto, y se publican tras el cierre del trimestre de referencia, por lo que
tienen finalmente una capacidad anticipativa similar a los pedidos de la encuesta industrial.
De nuevo, la longitud de las series de la encuesta Reuters de servicios y de las variables
que combinan resultados de esta con los de la encuesta de manufacturas es muy corta, lo que
limita su utilidad.

En la encuesta trimestral a la industria de la Comision Europea, las expectativas de exporta-
cion, disponibles con mucha antelacion (a finales del primer mes del trimestre de referencia),
muestran una correlacidn contemporanea muy elevada con las exportaciones de bienes y
servicios de la Contabilidad Nacional (véanse grafico 4 y cuadros 2 y A1). En cambio, las car-
teras de pedidos exteriores de la encuesta mensual exhiben una correlacion maxima inferior
que se produce con un trimestre de retraso. Ademas, se conocen mas tarde que las expec-
tativas (fin de mes que completa el trimestre de referencia). Por ambas razones, pierden valor
como indicador de las exportaciones.

Los indicadores cualitativos para el consumo privado, aunque aceptables, son algo peores
que los relativos a la actividad econémica. De hecho, como se vera en el siguiente parrafo,
ninguno de ellos supera al indicador cuantitativo de referencia (las ventas minoristas) en térmi-
nos de su correlacion con el consumo. Una de las razones que puede haber para que se
produzcan estos resultados podria ser que los consumidores no disponen de fuentes o siste-
mas de informacion tan completos, rigurosos o sofisticados como los de las empresas. Otra
razon para ello podria ser que la encuesta a los consumidores permite a estos graduar sus
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UEM. INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO CUADRO 3

Adelanto respecto a la publicacién de (c)

Correlacion Adelanto (-) Fecha 1 estimgcién 2 estinjgcién
. Retardo (+) (2} . de” Contapllldad Contapllldad
publicacion (b) Nacional Nacional
Ventas al por menor 0,88 0 40 20 65
Indicador de confianza (Enc. consumo CE) 0,78 0 0 60 105
Situacion econémica general (Enc. consumo CE) 0,83 1 0 60 105
Expectativas situacion econémica (Enc. consumo CE) 0,77 -1 0 60 105

FUENTE: Comision Europea.

a. Los adelantos o retardos se cifran en trimestres.
b. Dias que se tarda en disponer del indicador desde el final del trimestre (aproximado).
c. Dias que transcurren entre la disponibilidad del indicador y la publicacion del dato correspondiente de la Contabilidad Nacional (aproximado).

respuestas con un ndmero mayor de categorias que en la encuesta industrial (cinco en lugar
de tres). Los estadisticos correspondientes de saldos de respuestas positivas menos negati-
vas se construyen en este caso a partir de las cuatro de las cinco categorias que implican
cambio, dando el doble de peso a las dos categorias mas extremas que a las dos intermedias.
Esta regla introduce una nueva restriccion en la relacion tedrica entre el saldo de respuestas y
la tasa de crecimiento de la variable de la que se extraen las respuestas discretas, que cons-
tituye un supuesto que no tiene por qué cumplirse en la realidad.

Las ventas minoristas, el indicador cuantitativo de referencia para el consumo privado, mues-
tran una correlacion contemporanea elevada (véanse grafico 3 y cuadros 3 y A1). No obstan-
te, el indicador se caracteriza por una mayor erraticidad que el consumo privado. Ademas, el
retraso con el que se publica reduce su adelanto efectivo respecto a la Contabilidad Nacional
a aproximadamente un mes. La confianza de los consumidores de la CE tiene caracter con-
temporaneo y una correlacion maxima aceptable, aunque claramente menor que la de las
ventas minoristas. Este indicador permite anticiparse en dos meses al consumo privado de
Contabilidad Nacional. Por su parte, las expectativas de los consumidores sobre la situacion
economica general en los proximos 12 meses tienen un caracter mas adelantado y una corre-
lacidon maxima similar a la que muestra el indicador de confianza.

En las encuestas mensuales o trimestrales, hay una ausencia de preguntas directamente
relacionadas con la actividad inversora o las intenciones al respecto, y los indicadores que
guardan una relacion conceptual indirecta con la inversion productiva (por ejemplo, la ca-
pacidad productiva instalada —como valoracion del stock de capital— o el grado de utili-
zacion de la capacidad productiva —como sefial de la conveniencia o no de intensificar el
ritmo de inversion—) no estan definidos en términos de evoluciéon temporal de las variables
respectivas en un intervalo de tiempo, sino como valoracion contemporanea de estas en
el momento de realizar la encuesta. La fuente mas conocida de informacion sobre inver-
sion productiva es la encuesta semestral de inversién de la Comisién Europea, que si
proporciona cifras de crecimiento de los planes de inversion de las empresas, asi como de
la inversion ex post. Sin embargo, su publicacion semestral y su orientacion temporal anual
no son apropiadas para el andlisis de corto plazo. Por su parte, la encuesta mensual de
construccion de la Comision Europea tampoco presenta indicadores idéneos para la inver-
sion en construccion de la Contabilidad Nacional, de forma que el indicador mas adecuado
para este fin parece ser el componente del IPI que recoge esta actividad (véase cuadro A1
del anejo).
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EMPLEO E INDICADORES CUALITATIVOS GRAFICO 6

EMPLEO, CONFIANZA SERVICIOS Y PMI EMPLEO, CONFIANZA SERVICIOS Y PMI
SERVICIOS (a) SERVICIOS (a)

EXPECTATIVAS EMPLEO
EMPLEO PMI SERVICIOS
EMPLEO INTERANUAL (escala dcha.)

EXPECTATIVAS EMPLEO
EMPLEO PMI SERVICIOS
EMPLEO INTERTRIMESTRAL (escala dcha.)

% %

€ 8 3 0,75

2 2 2 05

1 1 1 0,25

0 0 0 0

1 J 1 1 J 0,25

2 -2 2 05
93 96 99 02 05 93 9% 99 02 05

FUENTES: Comision Europea y Reuters.

a. Normalizados.

Para la inversién en existencias, existe un indicador apropiado en la encuesta industrial de la
Comision, que es la valoracion que hacen mensualmente los empresarios sobre la idoneidad
del nivel de inventarios. Este indicador muestra una correlacion negativa bastante elevada,
de caracter contemporaneo y con un sesgo ligeramente anticipador, con la contribucion de
la variacion de existencias al crecimiento interanual del PIB®. El signo negativo de la correla-
cion se debe a la formulacion de la pregunta de la encuesta (si los inventarios estan en nive-
les superiores, equivalentes o inferiores a lo normal). Evidentemente, cuando el empresario
percibe que las existencias son excesivas, cabe esperar que las reduzca, y cuando son in-
suficientes, que las acumule. Aunque la correlacion no sea tan alta, el resultado es razonable,
habida cuenta de la erraticidad del fendmeno que se esta midiendo (véanse grafico 5 y cua-
dro A1).

Las encuestas de opinién permiten también derivar indicadores sobre la evoluciéon del em-
pleo, que son muy utiles porque no se dispone de series cuantitativas mensuales de empleo
(véanse grafico 6 y cuadros 4 y A1). Asi, la variable correspondiente de la encuesta de servi-
cios de Reuters alcanza una correlacion muy elevada (0,95) con la variacion interanual del
empleo, tanto contemporaneamente como con un adelanto de un trimestre. En el PMI com-
puesto, esta misma variable registra una correlacion maxima igual con un adelanto de un tri-
mestre, siendo algo mas reducidas las correlaciones contiguas que en el caso anterior. La
razén estriba en que el empleo de la encuesta de manufacturas, que es el otro componente
de esta variable, es netamente adelantado, pero muestra correlaciones mas bajas. Las ex-
pectativas de empleo de la encuesta de servicios de la Comision Europea alcanzan una corre-
laciéon muy elevada con un adelanto de un trimestre. En cambio, las correspondientes a la
encuesta industrial no disfrutan de este caracter anticipador. Las expectativas de desempleo
para los préximos doce meses de la encuesta de consumidores de la Comisién Europea
presentan una correlacion contemporanea negativa también elevada con la variacion inte-
ranual del empleo.

9. Aunque la pregunta de la encuesta acerca del nivel de inventarios hace referencia al momento presente, la correspon-
diente variable cualitativa (cambiada de signo) esté en fase con la contribucién interanual al PIB de la variacion de exis-
tencias, que es retrospectiva, lo que constituye otro indicio mas de la retrospectividad de las opiniones de los agentes
econdémicos.
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UEM. INDICADORES DE EMPLEO

CUADRO 4

Expectativas de empleo (Enc. industrial CE)
Evolucién del empleo reciente (Enc. servicios CE)
Expectativas de empleo (Enc. servicios CE)
Desempleo préximos 12 meses (Enc. consumo CE)
Empleo PMI manufacturas (Reuters)

Empleo PMI servicios (Reuters)

Empleo PMI compuesto (Reuters)

FUENTES: Comision Europea y Reuters.

Correlacion Adelanto (-) e Adelanto rlespfe,c o
maxima Retardo (+) (a) ) de, . a la publicacion
publicacion (b) del empleo (c)
0,93 0 0 105
0,83 -2 0 105
0,95 0 0 105
-0,87 0 0 105
0,86 =1l 1-3 102 - 104
0,95 0 3-5 95 - 97
0,93 -1 -5 95 - 97

a. Los adelantos o retardos se cifran en trimestres.
b. Dias que se tarda en disponer del indicador desde el final del trimestre (aproximado).
c. Dias que transcurren entre la disponibilidad del indicador y la publicacion del dato de empleo que se corresponde con la segunda estimacion de la

Contabilidad Nacional (aproximado).

Consideraciones finales

Este articulo realiza una valoracion de un conjunto muy amplio de indicadores cualitativos
susceptibles de ser Utiles para el seguimiento de diversas magnitudes macroeconémicas de
interés. Pese a la sencillez de la metodologia seguida, los resultados obtenidos proporcionan
informacion til. En primer lugar, el repaso pormenorizado de los indicadores cualitativos dis-
ponibles muestra que pueden constituir una herramienta muy Util para el analista de coyuntu-
ra del area del euro, dado que permiten formarse una opinion bastante acertada sobre la si-
tuacion econdémica contemporanea de la UEM y sus perspectivas en el corto plazo. Su utilidad
no se restringe Unicamente a realizar una valoracion cualitativa de la coyuntura real, sino que
pueden utilizarse en el marco de modelos de distinto tipo para cuantificar, por ejemplo, expec-
tativas de los agentes econémicos, para elaborar indicadores sintéticos o para hacer predic-
ciones de crecimiento de los agregados macroecondmicos. En segundo lugar, los indicadores
cualitativos parecen ser con frecuencia —con las matizaciones oportunas— mejores aproxi-
maciones de la tasa de variacion interanual de las variables macroecondmicas que de tasas
de variacion mas cortas. En tercer lugar, esta relativa retrospectividad observada en las varia-
bles cualitativas en general puede encontrarse también en aquellas que recogen las expecta-
tivas de los encuestados, en las que el peso de la informacion pasada parece ser mayor que
el de la informacion futura, lo que limita su capacidad anticipativa. No obstante, parece haber
evidencia de un gradual cambio de comportamiento de los agentes econdémicos hacia una
vision menos retrospectiva y mas anticipativa en su valoracion de la situacion y las perspecti-
vas de la economia.

Pese a que las encuestas de opinidn se demuestran Utiles para el analista, conviene recordar
que no son un sustituto de las estadisticas econdmicas cuantitativas, dado que reflejan la
valoracion subjetiva de los agentes econdmicos de la situacion coyuntural. Por ello, son sus-
ceptibles de contener sesgos de valoracion, y pueden recoger en determinados momentos en
los que aumenta la incertidumbre por motivos econémicos o extraecondmicos —tensiones
bélicas, catastrofes naturales, cambios politicos— reacciones desproporcionadas de caracter
mas 0 menos transitorio. Como ejemplo de los sesgos que pueden mostrar, es interesante
observar que la media de largo plazo de muchos de estos indicadores es con frecuencia sig-
nificativamente mas baja que su valor medio tedrico, lo que constituye un indicio de ligero
predominio a lo largo del tiempo de las opiniones pesimistas de los agentes econémicos. Por
su parte, las fuertes caidas de la confianza de los agentes ante sucesos como el del 11 de
septiembre de 2001 o el conflicto de Irak constituyen ejemplos de sobrerreaccion de los agentes
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Cuadro:

A.1. UEM. Coeficientes de correlacion cruzados entre crecimiento de variables macroeco-
ndémicas e indicadores.

10. En este sentido, véase BCE (2004), donde se realiza un repaso de las caracteristicas de las encuestas de opinién y
se recomienda incluirlos en una bateria amplia de indicadores econdémicos.
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UEM. COEFICIENTES DE CORRELACION CRUZADOS ENTRE CRECIMIENTO DE VARIABLES CUADRO A1
MACROECONOMICAS E INDICADORES (a)

CRECIMIENTO INTERANUAL CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL

Indicadores Contem- Indicadores Indicadores Contem- Indicadores

adelantados poraneo retrasados adelantados poréaneo retrasados

-2 =1 0 1 2 -2 =1 0 1 2
PRODUCTO INTERIOR BRUTO:
Crecimiento del IPI 0,65 0,84 0,90 0,78 0,52 0,47 0,53 0,64 0,43 0,15
indice de Sentimiento Econémico (ESI) 0,62 0,82 0,92 0,89 0,76 0,15 0,33 0,55 0,70 0,73
Business Climate Index (BCI) 0,55 0,77 0,88 0,83 0,65 0,09 0,28 0,51 0,68 0,72
Indicador de confianza (Enc. industrial CE) 0,56 0,78 0,88 0,84 0,66 0,09 0,29 0,51 0,68 0,72
Tendencia reciente de produccion (Enc. industrial CE) 0,59 0,80 0,89 0,81 0,59 0,11 0,31 0,54 0,72 0,72
Expectativas de produccion (Enc. industrial CE) 0,65 0,83 0,85 0,72 0,48 0,15 0,39 0,59 0,71 0,68
Indicador de confianza (Enc. servicios CE) 0,67 0,77 0,82 0,82 0,76 0,35 0,42 0,55 0,64 0,63
PMI manufacturas (Reuters) 0,65 0,81 0,83 0,66 0,41 0,20 0,39 0,68 0,74 0,66
Produccién PMI manufacturas (Reuters) 0,68 0,81 0,80 0,60 0,34 0,23 0,42 0,72 0,73 0,61
Actividad PMI servicios (Reuters) 0,80 0,90 0,86 0,69 0,50 0,38 0,57 0,78 0,80 0,67
Produccién PMI compuesto (Reuters) 0,77 0,88 0,86 0,67 0,44 0,32 0,51 0,77 0,81 0,67
DEMANDA INTERNA
Cartera de pedidos totales (Enc. industrial CE) 0,57 0,75 0,84 0,81 0,68 0,12 0,32 0,48 0,58 0,59
Tendencia reciente de pedidos (Enc. industrial CE) 0,67 0,76 0,75 0,61 0,39 0,23 0,38 0,51 0,61 0,48
Pedidos PMI manufacturas (Reuters) 0,61 0,66 0,59 0,43 0,31 0,29 0,43 0,57 0,48 0,38
Nuevo negocio entrante PMI servicios (Reuters) 0,67 0,74 0,74 0,65 0,64 0,27 0,50 0,67 0,49 0,49
Nuevo negocio entrante PMI compuesto (Reuters) 0,63 0,71 0,69 0,58 0,54 0,24 0,46 0,65 0,48 0,46
DEMANDA FINAL
Cartera de pedidos totales (Enc. industrial CE) 0,47 0,73 0,89 0,91 0,78 0,00 0,22 0,48 0,70 0,78
Tendencia reciente de pedidos (Enc. industrial CE) 0,64 0,84 0,89 0,75 0,48 0,14 0,34 0,65 0,80 0,74
Pedidos PMI manufacturas (Reuters) 0,76 0,86 0,78 0,52 0,22 0,21 0,50 0,79 0,80 0,56
Nuevo negocio entrante PMI servicios (Reuters) 0,81 0,89 0,81 0,60 0,43 0,32 0,57 0,80 0,75 0,56
Nuevo negocio entrante PMI compuesto (Reuters) 0,80 0,90 0,81 0,56 0,33 0,27 0,58 0,82 0,80 0,56
EXPORTACIONES
Crecimiento de exportaciones extra-UEM 0,59 0,79 0,82 0,55 0,20 0,28 0,55 0,44 0,07 -0,06
Cartera de pedidos exteriores (Enc. industrial CE) 0,23 0,53 0,75 0,81 0,71 -0,18 0,01 0,27 0,50 0,61
Expectativas de exportacion (Enc. industrial CE) 0,51 0,76 0,87 0,77 0,49 -0,06 0,18 0,53 0,67 0,64
CONSUMO PRIVADO
Crecimiento de las ventas al por menor 0,75 0,79 0,88 0,71 0,62 0,24 -0,13 0,35 0,19 0,17
Indicador de confianza (Enc. consumo CE) 0,64 0,75 0,78 0,76 0,69 0,18 0,29 0,38 0,38 0,38
Situacion econdmica general (Enc. consumo CE) 0,62 0,74 0,81 0,83 0,78 0,17 0,27 0,37 0,39 0,40
Expectativas situacion econdmica (Enc. consumo CE) 0,69 0,77 0,76 0,67 0,55 0,23 0,32 0,42 0,38 0,35
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
Indicador de confianza (Enc. industrial CE) 0,59 0,73 0,80 0,76 0,62 0,20 0,29 0,43 0,55 0,54
Utilizacién capacidad productiva (Enc. industrial CE) -0,40 -0,62 -0,78 -0,84 -0,80 -0,08 -0,15 -0,32 -0,48 -0,57
Capacidad productiva instalada (Enc. industrial CE) 0,30 0,53 0,71 0,82 0,84 -0,01 0,10 0,24 0,40 0,55
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO CONSTRUCCION
Crecimiento del IPI de construccion 0,25 0,42 0,81 0,39 0,17 -0,13  -0,08 0,48 -0,23 0,17
Indicador de confianza (Enc. construccién CE) 0,19 0,31 0,43 0,43 0,40 0,02 0,01 0,10 0,13 0,16
Pedidos construccién (Enc. construccién CE) 0,18 0,29 0,38 0,39 0,38 0,03 0,02 0,09 0,12 0,16
Tendencia actividad reciente (Enc. construccién CE) 0,21 0,35 0,49 0,49 0,37 0,04 -0,02 0,11 0,16 0,19
VARIACION DE EXISTENCIAS (Contribucién al crecimiento del PIB)
Existencias (Enc. industrial CE) -0,47  -0,70 -0,77 -0,67  -0,46 -0,06 -0,22 -0,30 -0,31  -0,25
Existencias inputs PMI manufacturas (Reuters) -0,06 0,14 0,36 0,39 0,27 -0,10 -0,26 0,11 0,23 0,22
EMPLEO
Expectativas de empleo (Enc. industrial CE) 0,80 0,89 0,98 0,90 0,82 0,57 0,70 0,81 0,88 0,90
Evolucién del empleo reciente (Enc. servicios CE) 0,83 0,81 0,78 0,69 0,57 0,76 0,74 0,76 0,77 0,68
Expectativas de empleo (Enc. servicios CE) 0,88 0,94 0,95 0,88 0,78 0,66 0,75 0,88 0,92 0,85
Expectativas de empleo (Enc. minoristas CE) 0,51 0,64 0,72 0,74 0,71 0,26 0,39 0,54 0,64 0,72
Expectativas de empleo (Enc. construccion CE) 0,39 0,52 0,61 0,64 0,66 0,14 0,29 0,46 0,52 0,58
Desempleo préximos 12 meses (Enc. consumo CE) -0,80 -0,86 -0,87 -0,85 -0,79 -0,61 -0,71 -0,79 -0,85 -0,87
Empleo PMI manufacturas (Reuters) 0,84 0,86 0,80 0,66 0,48 0,64 0,74 0,84 0,84 0,69
Empleo PMI servicios (Reuters) 0,91 0,94 0,95 0,89 0,81 0,72 0,80 0,90 0,91 0,87
Empleo PMI compuesto (Reuters) 0,89 0,93 0,98 0,86 0,77 0,70 0,78 0,89 0,91 0,85

FUENTES: Comision Europea y Reuters.

a. Los adelantos o retrasos se cifran en trimestres. Las cifras sombreadas indican la correlacion mas elevada.
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LAS FACILIDADES FINANCIERAS DEL FMI: SENALIZACION FRENTE A ASEGURAMIENTO



Introduccion

Las facilidades financieras del FMI: senalizacion frente a aseguramiento

Este articulo ha sido elaborado por Javier Diaz Cassou, Maria JesUs Fernandez y Santiago Fernandez de Lis, de la
Direccién General de Asuntos Internacionales.

Desde el pasado afio 2005, el FMI ha llevado a cabo un proceso de revision de su estrategia
a medio plazo, en buena medida como respuesta al debate sobre su papel en las crisis finan-
cieras de la segunda mitad de los noventa y primeros anos de la década actual. No hay duda
de que la globalizacion ha alterado significativamente el papel del FMI y ha puesto de mani-
fiesto ciertas deficiencias en sus funciones y en los instrumentos para desarrollarlas. Este
debate ha servido para reflexionar sobre su papel en una economia internacional en la que
apenas existe un marco de cooperacion formal entre las autoridades nacionales y en la que la
creciente integracion financiera ha permitido a muchas economias emergentes beneficiarse
de un acceso sin precedentes a los mercados financieros, pero que lleva aparejada una gran
vulnerabilidad frente a reversiones subitas de los flujos de capital. El papel de la financiacion
oficial en la prevencion y resolucion de crisis; como debe responder el FMI a un contexto
como el actual, caracterizado por desequilibrios globales crecientes; y la acumulacion de re-
servas en buen nimero de economias emergentes, que por un lado denota una voluntad de
auto-aseguramiento para no depender de esta institucion, y por otro contribuye a agravar
estos desequilibrios globales, son algunas de las cuestiones que se han abordado en los Ulti-
mos meses, en el marco de la revision estratégica’. El pago anticipado de la deuda pendiente
al FMI por parte de Brasil y Argentina —a finales de 2005 y principios de 2006, respectivamen-
te— ha alimentado adicionalmente el debate sobre su papel en la financiacion de los paises
en crisis.

En términos generales, puede decirse que su gestion ha levantado criticas tanto por el lado
de los prestatarios como por el de los acreedores. Para los paises acreedores, los grandes
paquetes de rescate han contribuido principalmente a una distorsion de los incentivos, tanto
de los inversores —para una adecuada valoracion de los riesgos— como de las autoridades de
los paises —para adoptar politicas econémicas apropiadas—. En opinidn de los paises pres-
tatarios, sin embargo, los programas financieros del FMI han tendido a imponer ajustes do-
mésticos demasiado exigentes, y ni su volumen de asistencia ha sido suficientemente prede-
cible, ni sus términos se han adaptado a las circunstancias de cada crisis.

Una de las discusiones mas interesantes en relacion con el papel de la financiacion oficial en
las economias emergentes es en qué medida existe un vacio entre las funciones de supervi-
sion y de financiacion del FMI, que podria aconsejar o bien un reforzamiento de su funcion de
senalizacion —esto es, de su capacidad para emitir sefiales sobre las politicas econdémicas
de sus miembros que influyan en las decisiones de los inversores internacionales—, o bien una
ampliacion de su gama de lineas de financiacion con algun instrumento orientado al asegura-
miento que garantizase —siempre bajo determinadas condiciones— un acceso a sus recur-
sos predecible en volumen y plazos en casos de perturbaciones exdgenas adversas.

En este articulo se exponen de forma somera el contexto y los términos en que se plantea este

debate, por su actualidad y relevancia dentro de las discusiones sobre arquitectura financiera
internacional.

1. Véase FMI (2005).
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El papel de la financiacion
oficial en la arquitectura
financiera internacional

La primera manifestacion del impacto de la globalizacion sobre la naturaleza de las crisis de
balanza de pagos en las economias emergentes fue la crisis mexicana de 1994-1995. En
respuesta a esta crisis, el FMI liderd un paquete de rescate sin precedentes en la historia del
sistema financiero internacional: cerca de 48.000 millones de ddlares, 18.000 millones de los
cuales fueron proporcionados por la propia institucion, equivalentes al 688% de su cuota?.
Pocos afos después, el FMI volvid a conceder paquetes financieros extraordinarios en el
contexto de la crisis asiatica de 1997-1998: 21.000 millones de ddlares a Corea, equivalentes
al 1.940% de su cuota, 10.000 millones a Indonesia, equivalentes al 490% de su cuota, y
4.000 millones a Tailandia, equivalentes al 505% de su cuota®.

Ante la virulencia y cada vez mayor frecuencia de estas crisis por cuenta de capital, el FMI
decidio dotarse de dos nuevos instrumentos. En primer lugar, una nueva linea de financiacion,
el Servicio de Complementacion de Reservas —SRF, por sus siglas en inglés—, con objeto de
dar adecuada respuesta a necesidades de financiacion a gran escala y corto plazo, derivadas
de una reversion subita de los flujos de capital. Y, en segundo lugar, de un instrumento de
aseguramiento, la Linea de Crédito Contingente —CCL, por sus siglas en inglés—, que exten-
diera la funcion financiera del FMI al ambito de la prevencidn de crisis, concediendo un cierto
grado de aseguramiento ante los efectos sistémicos de dichas crisis. Ello pone de manifiesto
la importancia que a finales de la década de los noventa se otorgaba a la provision de asisten-
cia financiera oficial en la construccién de una nueva arquitectura financiera internacional y
que queda plasmada en las propuestas de consolidar la institucion como un cuasi-prestamista
de Ultima instancia a nivel internacional, asemejando su papel al que desempefan los bancos
centrales en el ambito nacional®.

No obstante, a medida que el FMI iba poniendo a disposicién de los paises paquetes de finan-
ciacion cada vez mas cuantiosos, empezaron a surgir voces muy criticas que argumentaban
que los recursos estaban sirviendo principalmente para devolver las deudas a los acreedores
privados y liberarles de asumir su parte en el coste de las crisis financieras, contribuyendo de
esta forma a una distorsion de los incentivos del sector privado para una adecuada valoracion
del riesgo de sus inversiones internacionales —riesgo moral—. Segun esta linea de argumen-
tacion, la distorsion de incentivos también se observaba en las autoridades de los propios
paises emergentes, que tendian a adoptar politicas econdémicas mas laxas, al saber que €l
FMI acudiria a su rescate con financiacion suficiente.

El debate sobre el riesgo moral que podrian generar los programas del FMI, junto con la cons-
tatacion de que este no podria disponer de recursos suficientes para actuar como un cuasi-
prestamista de dltima instancia, llevo a la comunidad internacional a replantearse el marco de
resolucion de crisis y a adoptar dos medidas importantes para reformarlo. En primer lugar, y
como resultado del debate sobre el papel del sector privado en la resolucion de crisis, se
adoptd, en el afno 2001, el denominado Marco de Praga®, en el que se establecié que el sec-
tor publico y el sector privado han de asumir su parte correspondiente del coste financiero de
una crisis cuando se produzca. El objetivo que se pretendia es equilibrar las contribuciones
de ambos sectores en la resolucion de crisis y consolidar la disciplina de mercado como pie-

2. Los paises miembros acceden a los recursos del FMI en funcién de su cuota. En virtud de los limites normales de ac-
ceso, un pais puede acceder en un afo a un volumen de recursos equivalente al 100% de su cuota, y al 300% acumulado
entres afios. 3. Estos programas del Fondo fueron complementados con recursos del Banco Asiatico de Desarrollo, del
Banco Mundial y bilaterales hasta alcanzar paquetes de rescate con un volumen de 57.000 millones de ddlares en el caso
coreano, 36.000 millones en el indonesio y 16.700 millones en el tailandés. 4. Véase Fischer (2000). 5. El Marco de
resolucion de crisis acordado en Praga establece que las necesidades de financiacion que surjan en un episodio de crisis
de balanza de pagos, una vez descontado el correspondiente ajuste doméstico, deberan ser cubiertas por los siguientes
componentes: i) la provision de financiacion oficial; ii) la catdlisis «espontanea» de flujos financieros privados, v iii) la asun-
cién de pérdidas de manera mas o menos coercitiva por parte del sector privado (Private Sector Involvement).
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Los términos del debate:
sefalizacion frente
a aseguramiento

dra angular del funcionamiento del sistema financiero internacional. En segundo lugar, en re-
lacidn con el acceso a los recursos de la institucion, se adopté en el afio 2002 la politica de
acceso excepcional, que tiene por objeto restringir la discrecionalidad con la que hasta enton-
ces el FMI habia otorgado recursos por encima de los limites normales de acceso vy, al mismo
tiempo, aumentar la claridad y predictibilidad del sistema. En consecuencia, a partir de ese
momento, se establecieron una serie de condiciones para el acceso a los recursos por encima
de los limites: i) que el pais esté experimentando presiones extraordinarias en su balanza de
pagos; ii) que su nivel de deuda sea sostenible; iii) que existan razones fundadas para pensar
que el pais lograra recuperar el acceso a los mercados antes de la expiracion del programa, y
iv) que se den las condiciones para una adecuada ejecucion de las politicas de ajuste asocia-
das al programa del FMI. Asimismo, se incorpord una «clausula de circunstancias excepcio-
nales» para el caso en que no se cumpla alguna de estas condiciones.

En definitiva, desde el ano 2000, la comunidad internacional ha pretendido reducir el peso de
la financiacion oficial en la resolucion de crisis. Ahora bien, la aplicacion en la practica de esta
politica ha suscitado controversia. Algunos casos que han planteado dudas sobre la aplica-
cion de este marco son: i) la extension en 2003 del programa brasilefio de 2002, de naturale-
za preventiva, que, como tal, quedaba en principio fuera de la politica de acceso excepcional,
al ser la presion sobre la balanza de pagos «potencial» y no real; ii) el programa argentino de
2003, que se concedio a pesar de la evidencia de que el saldo de deuda del pais era insoste-
nible, y iii) los programas turco y uruguayo de 2005, que se concedieron en ausencia de pre-
siones extraordinarias sobre la balanza de pagos.

LLas dificultades para proceder a una aplicacion estricta de la politica de acceso excepcional
han puesto de manifiesto los problemas para aplicar de forma consistente el esquema de
resolucién de crisis que se habia disefiado y han reavivado el debate sobre el papel que debe
jugar la financiacion del FMI en la arquitectura financiera internacional. Para unos, limitar los
problemas de riesgo moral sigue siendo el objetivo prioritario y, en consecuencia, defienden
el establecimiento de limites a la capacidad de financiacion de la institucion, una aplicacion
estricta del Marco de Praga y de la politica de acceso excepcional y un reforzamiento de su
funcion de supervision —o de sefalizacion—. Para otros, sin embargo, la existencia de fallos
de mercado en el sistema financiero internacional y los efectos sistémicos de las crisis finan-
cieras justifican el reforzamiento de las redes de seguridad del sistema financiero internacio-
nal, y defienden la creacidon de un nuevo instrumento de aseguramiento como medio de
prevencion y, eventualmente, de resolucion de crisis; en su opinidn, las dificultades que se
plantean en la aplicacion del marco de acceso excepcional no se deben tanto a una aplica-
cion incorrecta sino mas bien a un problema de disefio inadecuado.

Dos de las funciones mas importantes que realiza el FMI son las de sefalizacion y asegura-
miento. Por sefalizacion se entiende la capacidad de la institucion para emitir sefiales que
gjerzan una influencia sobre la decisiones de los inversores internacionales o la comunidad de
donantes —en el caso de los paises de bajos ingresos—, al otorgar un «sello de aprobacion»
al marco de politicas aplicado por sus paises miembros. Basicamente, el FMI emite sefiales
mediante: i) sus instrumentos de supervision, por ejemplo, los informes que hace anualmente
sobre las economias de los paises miembros®, v ii) los programas y las subsiguientes revisiones
del cumplimiento de la condicionalidad” que dichos programas incorporan. Por su parte, por
aseguramiento, se hace referencia a la posibilidad de acceso a los recursos de la institucion
que tienen los paises miembros —en funcidon de su cuota— y que les proporciona un cierto
«seguro» frente a eventuales necesidades de balanza de pagos.

6. Estos informes se denominan informes en virtud del articulo IV. 7. Véase Serra (2003).
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EL ORIGEN Y NATURALEZA

DE LAS CRISIS DE BALANZA DE
PAGOS EN LOS MERCADOS
EMERGENTES

El proceso de globalizacion financiera ha aumentado la relevancia de ambas funciones, sobre
todo a la vista de los efectos tan adversos que se pueden derivar de reversiones subitas de los
flujos de capitales, como las que afectaron a un cierto niumero de economias emergentes
desde mediados de la década de los noventa. Ahora bien, la comunidad internacional no tiene
una postura unanime sobre el peso que deberfa tener cada una de estas funciones en la nueva
arquitectura financiera internacional, o que implica, en definitiva, que no existe un consenso
sobre el papel que debe desempenar la financiacion oficial en la prevencion y resolucion de
crisis en un entorno globalizado. El debate sobre el peso que deberia dar el FMI a su funcion
de senalizacion frente a su funcion de aseguramiento en las economias emergentes se funda-
menta en concepciones distintas sobre cuestiones de fondo tan importantes como: i) el origen
y la naturaleza de las crisis de balanza de pagos en estas economias; ii) el impacto de la finan-
ciacion del FMI sobre los incentivos de los agentes; iii) el efecto catalitico de su intervencion
sobre los flujos financieros privados; iv) la capacidad financiera del Fondo, y v) las demandas
de los paises emergentes en una economia internacional crecientemente globalizada.

De forma mayoritaria se reconoce que existen dos factores clave para explicar las dinamicas
que han caracterizado las crisis financieras de la Ultima década: i) la aplicacion de politicas
macroeconomicas inconsistentes, vy i) la existencia de fallos en el funcionamiento de los
mercados financieros internacionales. Ahora bien, no existe el mismo consenso sobre la
importancia relativa que tiene cada uno de estos factores. Los que consideran que priman
los fallos de politica econdmica tienden a defender el reforzamiento de mecanismos de se-
Aalizacion, que permitan a los inversores internacionales distinguir mejor entre los paises
comprometidos con un marco de politicas sostenible y aquellos que no lo estan, en la con-
fianza de que la disciplina de mercado se ocupara de recompensar a aquellos y penalizar a
estos. Sin embargo, los que consideran que priman los fallos de mercado tienden a defender
la necesidad de mejorar los mecanismos de aseguramiento, ya que consideran que la libe-
ralizacion de la cuenta de capital y la integracion financiera internacional pueden conllevar
riesgos muy significativos para las economias emergentes, sobre los que las autoridades
apenas tienen, en ocasiones, capacidad de influencia.

La necesidad de que el FMI articule mecanismos de sefializacion obedece a dos motivos:
las asimetrias en la informacion y el reforzamiento de los incentivos para la adopcion de
politicas econdmicas saneadas. Por un lado, en la medida en que las acciones de las au-
toridades de un pais no sean directamente observables por los inversores internacionales,
estas tendrian incentivos para no respetar las promesas realizadas para atraer inversion
extranjera, o0 que a la larga tenderia a reducir los flujos de capital hacia los mercados emer-
gentes. Légicamente, estos menores flujos de capital tendrian un coste elevado en térmi-
nos de menor crecimiento econdémico, menor eficiencia en la intermediacién financiera y
peor asignacion de recursos a nivel internacional. Asimismo, la légica de un mecanismo de
sefalizacion responde a la conveniencia de incentivar a los paises miembros a demostrar
su compromiso con la ejecucion de una adecuada combinacion de politicas econdmicas.
En principio, si los mecanismos de sefalizacion funcionasen correctamente, las autorida-
des tendrian que asumir un coste mas palpable e inmediato por desviarse de este marco
de politicas®.

8. En el ambito de los paises de bajos ingresos la potenciacion del papel sefializador del FMI tiene una justificacion distinta. En
estos paises, los flujos financieros privados internacionales tienen una importancia marginal frente a la ayuda oficial al desarro-
llo. En este contexto, la sefalizacion del FMI pretende fundamentalmente articular la division del trabajo en el seno del sector
oficial. EI FMI se centraria en el establecimiento de una condicionalidad macroeconémica que otorgase a los donantes unas
ciertas garantias sobre la sostenibilidad de las politicas implementadas por los paises. Son los donantes y no el FMI los que
aportarian los recursos financieros, entre otras razones porque en estos paises los desequilibrios de balanza de pagos tienden
a explicarse por factores estructurales, que requieren la puesta en marcha de proyectos y estrategias de desarrollo a mas
largo plazo, mas propias del mandato de instituciones como el Banco Mundial o los bancos regionales de desarrollo.
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EL IMPACTO DE LA FINANCIACION
DEL FMI SOBRE LOS INCENTIVOS DE
LOS AGENTES

Por su parte, la conveniencia de articular un mecanismo de aseguramiento responde a los
problemas de equilibrios multiples que tienden a afectar a los mercados emergentes cuando
se enfrentan a una crisis de liquidez. Debido a una falta de coordinacién de los acreedores, si
surge un problema de iliquidez estos tienden a no conceder una extension de los vencimien-
tos de los préstamos, a pesar de que, si abordasen esta extension de forma colectiva, el pais
podria mantenerse en una mejor situacion y las distintas partes involucradas tendrian que
asumir un coste menor. Este problema de falta de coordinacion viene agravado por el caracter
auto-confirmado de las expectativas de los mercados financieros, de manera que, a medida
que los inversores pierden la confianza en un pais y empiezan a salir los capitales, la situacion
empeoray el proceso tiende a retroalimentarse. Esta interpretacion de las crisis de balanza de
pagos también se sustenta en la existencia de problemas informativos, que llevan a que los
inversores no sean capaces de distinguir entre una situacion de iliquidez y una situacion de
insolvencia, activando asf las dinamicas adversas de mercado descritas mas arriba. La pre-
sencia de un mecanismo de aseguramiento ayudaria a «coordinar» a los agentes, evitando
que se activen estas dindmicas de mercado y, por tanto, que una crisis de liquidez desemboque
en una situacion de insolvencia, cuyo coste econémico seria mucho mayor.

Como se ha mencionado anteriormente, buena parte del debate sobre la reforma de la arqui-
tectura financiera internacional ha girado en torno a los problemas de riesgo moral que plan-
tean los programas del FMI, fundamentalmente aquellos que suponen un acceso excepcio-
nalmente elevado a sus recursos. Esta linea de argumentacion condujo a limitar la financiacion
del FMI mediante el Marco de Praga y la politica de acceso excepcional. Mas recientemente,
la discusion sobre la introduccion de programas «sin financiacion» constituye un paso mas en la
linea de reducir el papel de la financiacion del FMI y reforzar su papel sefializador. Con ello se
pretende limitar los problemas de riesgo moral y consolidar la importancia de la disciplina de
mercado como eje fundamental del proceso de formacion de las expectativas e incentivos
de los agentes.

Sin embargo, los resultados de la literatura empirica sobre el riesgo moral inducido por el FMI
no refrendan la linea de argumentacion que se acaba de exponer. La literatura, que se ha
concentrado en el andlisis del riesgo moral del lado de los acreedores, ha estudiado el impac-
to de los programas del FMI sobre los diferenciales soberanos y el precio de determinados
activos financieros y, en general, no ha encontrado una evidencia soélida de la existencia de un
problema significativo de riesgo moral. Da la impresion de que si hubo un problema de riesgo
moral en el caso de la crisis asiatica, en parte debido al precedente del rescate mexicano de
1995. Sin embargo, la decision de no conceder un programa financiero a Rusia en 1998 —un
pais que a priori parecia «demasiado grande para caer»— posiblemente indujo a una reconsi-
deracién de las expectativas de los mercados internacionales sobre la disponibilidad de finan-
ciacion oficial para paises en crisis, reconsideracion que se habria agudizado tras la crisis ar-
gentina de 2001. La literatura empirica, aunque de manera no unanime, tiende a confirmar
esta impresion: tras la experiencia de Rusia, los inversores internacionales han discriminado
mas entre los mercados emergentes, otorgando una mayor atencion a la evolucion de sus
fundamentos y haciendo, por tanto, una mejor valoracion de sus riesgos, evolucion a la que
no ha sido ajena, en todo caso, la mejora en la transparencia registrada desde entonces®.

Adicionalmente, se ha argumentado que el riesgo moral es una caracteristica inevitable de
cualquier tipo de intervencion que pretenda mitigar un determinado «riesgo de catastrofe», lo
que no justifica la politica de «no intervencion». Un cierto riesgo moral asociado a la presencia

9. Sobre esta mejora de la transparencia, véase M. de Las Casas, S. Fernandez de Lis, E. Gonzdlez-Mota y C. Mira-
Salama (2004).
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EL EFECTO CATALITICO DEL FMI

del FMI como mecanismo de proteccion financiera internacional debe aceptarse, segun esta
linea de argumentacion, de la misma manera que se acepta a nivel doméstico el riesgo moral
derivado del papel de los bancos centrales como prestamistas de dltima instancia o de los
mecanismos de seguro de depdsitos. Ello no significa que no deban tomarse medidas para
tratar de mitigar las distorsiones que pueda generar, sobre los incentivos de los agentes, el
mecanismo de proteccion dispuesto por el FMI. Pero el objetivo de reducir el riesgo moral
asociado a su financiacion debe equilibrarse con otros objetivos de la institucion, como el
fortalecimiento de la estabilidad financiera internacional o la prevencién y resolucién de crisis.
En otras palabras: es necesario alcanzar un equilibrio entre «riesgo moral» y «riesgo de catas-
trofe», teniendo en cuenta que las medidas tendentes a reducir uno suponen con frecuencia
un aumento del otro.

En estos argumentos y en los resultados de la evidencia empirica se apoyan los defensores
del fortalecimiento del papel asegurador del FMI. Subrayan que se ha exagerado la importan-
cia otorgada al riesgo moral y que no todos los efectos derivados de la financiacion del FMI
sobre los incentivos de los agentes son negativos. En la medida en que las autoridades de los
paises evallan los costes y beneficios de su integracion financiera en la economia mundial, la
presencia de una red de proteccion, articulada mediante la funcion de aseguramiento del FMI,
podria inclinar la balanza del lado de una profundizacion de los procesos de liberalizacion fi-
nanciera. Ello resultarfa beneficioso tanto para las economias emergentes, que, presumible-
mente, obtendrian mayores volumenes de inversion internacional, como para el funcionamien-
to del sistema financiero internacional, al permitir una mejor diversificacion del riesgo a escala
global.

La relevancia del papel del FMI como mecanismo de sefializacion se basa fundamentalmente
en la premisa de que la institucion puede ejercer una influencia significativa sobre las decisio-
nes de los agentes, mediante la emision de sefales tales como la divulgacion de los resulta-
dos de la supervision bilateral, el anuncio de un programa o la revision favorable del cumpli-
miento de su condicionalidad. Una de las razones principales es que la informacion tiene
algunas de las caracteristicas de un bien publico, con lo que los agentes tienden a dedicar un
volumen de recursos muy limitado a su obtencidn y a recurrir a los informes de terceros para
tomar sus decisiones de inversidn. En las operaciones financieras transnacionales este pro-
blema viene agravado por el hecho de que la informacion es mas dispersa y dificil de obtener,
especialmente en el caso de economias emergentes y paises de bajos ingresos, que tienden
a ser menos transparentes y a tener una menor calidad en los datos econdmicos. Este fallo
de mercado en el ambito informativo justificaria una intervencion publica y el FMI, por su acer-
vo intelectual, su caracter global y su mandato, deberia ser la institucion mas indicada para
actuar como «evaluador delegado» de los agentes de mercado, mediante la emision de sefia-
les sobre las condiciones econdmicas en sus Estados miembros.

Sin embargo, los resultados de la literatura empirica sobre el papel catalitico del FMI no
parecen sustentar esta idea. La mayoria de los estudios encuentran que la institucion ha
tendido a sobreestimar su impacto catalitico y tan solo bajo determinadas circunstancias
muy concretas en los paises, y en funcion de aspectos como la relacién entre el pais y el
FMI o el formato y la condicionalidad del programa, se ha encontrado un efecto catalitico
significativo'®.

10. Incluso algunos estudios encuentran un impacto negativo de los programas sobre los flujos privados de capitales a
un pais, si bien ello puede deberse a cuestiones no resueltas en las especificaciones econométricas utilizadas vy, espe-
cialmente, a un problema de seleccion de muestra. Para una revision en profundidad del efecto catalitico del FMI, véase
J. Diaz Cassou, A. Garcia Herrero y L. Molina (2005).
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LA CAPACIDAD FINANCIERA
DEL FMI

LA DEMANDA DE LOS PAISES
EMERGENTES

Quiza uno de los factores que esta contribuyendo a limitar el impacto de las sefales del
FMI sea que cada vez es mayor la disponibilidad y calidad de las fuentes de informacién
privada sobre los mercados emergentes, lo que, l6gicamente, tiende a erosionar la su-
perioridad informativa del FMI y, por tanto, su capacidad de influencia sobre los inverso-
res privados. En si mismo, este desarrollo debilita la argumentacion en favor de la intro-
duccion de facilidades sin financiacion, ya que una mayor disponibilidad de informacion
privada mitiga las asimetrias y fallos de mercado que podrian justificar una intervencion pu-
blica en el ambito de la sefializacion. Es mas, si la evidencia empirica pone de manifies-
to que el efecto catalitico de los programas financieros del FMI ha tendido a ser inferior
al que se hubiera esperado, cabe preguntarse cual podria ser este efecto catalitico en el
caso de un programa sin financiacion, incluso si el pais en cuestion se comprometiera a
cumplir una condicionalidad similar a la de un programa con financiacion, supuesto dis-
cutible, en la medida en que, sin el incentivo de los sucesivos desembolsos de un pro-
grama convencional, se debilita la palanca del FMI para hacer que la condicionalidad se
cumpla.

Otro de los puntos clave del debate es si el FMI puede disponer de los recursos necesarios
para desempefar una funcion explicita de aseguramiento o si, por el contrario, deben recono-
cerse sus limitaciones financieras y, sobre esta base, apoyar mas bien una potenciacion de su
funcién sefalizadora.

Logicamente, la credibilidad del FMI como mecanismo de aseguramiento dependeria esen-
cialmente de su capacidad para movilizar recursos a una escala suficiente como para evitar
que entren en funcionamiento las dinamicas de una crisis financiera auto-confirmada. A dife-
rencia de otras instituciones financieras internacionales, el FMI funciona esencialmente como una
«cooperativa», con capacidad reducida para actuar como intermediario financiero. Tiene unas
limitaciones financieras claramente definidas, que tan solo pueden superarse mediante las
revisiones periddicas de las cuotas de sus Estados miembros, y, a pesar de que su situacion
actual de liquidez es muy holgada —se sitia en maximos histéricos—, lo cierto es que su
peso relativo en la economia mundial se ha ido reduciendo en los ultimos afos al compas del
rapido crecimiento de los flujos de capitales privados hacia los paises emergentes, que han
pasado desde niveles de en torno a 15.000 millones de ddlares anuales en los afios setenta
y ochenta a mas de 200.000 millones de dolares en el ano 2004. La volatilidad de estos
flujos de capital ha llevado a que los problemas de balanza de pagos hayan tendido a des-
plazarse desde la cuenta corriente a la cuenta de capital.

Por todo ello, uno de los principales argumentos en contra del establecimiento de un meca-
nismo de aseguramiento es que, para que tuviera un impacto significativo, tendria que au-
mentar el tamano de la institucion muy por encima de lo que puede considerarse factible bajo
el actual sistema de cuotas. Ahora bien, frente a este argumento se ha planteado que, en la
medida en que un mecanismo de aseguramiento constituiria principalmente un instrumento
de prevencion de crisis, es probable que redujera su frecuencia y que, por tanto, no ejerciera
una presion adicional tan elevada sobre los recursos del FMI. Por otra parte, tal y como se
puso de manifiesto en la crisis argentina, una mayor capacidad de los inversores internacio-
nales para discriminar entre los mercados emergentes ha llevado a una moderacion de los
fendmenos de contagio, lo cual también tenderia a reducir los requerimientos financieros de
un mecanismo de aseguramiento.

Hay razones para pensar que es reducido el interés de las economias emergentes por un
mecanismo de sefializacion en linea con las facilidades sin financiacidn. Estos paises apenas
han expresado interés por este tipo de facilidades e incluso han llegado a manifestar en algu-
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nos foros'! su oposicion a su introduccion. La impresion que predomina es que las economias
emergentes, especialmente las asiaticas, estan demandando mas bien mecanismos de tipo
aseguramiento que permitan limitar los riesgos derivados de reversiones subitas en los flujos
de capital. Dos indicaciones de ello serian, por un lado, la acumulacion de reservas que estan
llevando a cabo durante los Ultimos afos'?, y, por otro, la firma de acuerdos regionales de
swaps de reservas, como la iniciativa Chiang Mai'®. Ambos desarrollos ponen de manifiesto
una voluntad de auto-aseguramiento que, a su vez, ha sido interpretada como una tendencia
de algunos paises emergentes a desvincularse del FMI, ante la incapacidad de la institucion
para cubrir sus necesidades', impresion que se ha visto acentuada por la decision reciente
de Brasil y Argentina de cancelar sus programas con el Fondo.

Una facilidad sin financiacion vendria a someter a los paises que la contratasen a una condi-
cionalidad que, idealmente, deberia ser similar a la de un programa tradicional, con revisiones
periddicas a aprobar por el Directorio Ejecutivo, pero sin incorporar ningun tipo de compromi-
so financiero por parte de la institucion. Este tipo de instrumento estaria dirigido fundamental-
mente a paises con vulnerabilidades, pero para los que un programa tradicional no se justifica
por no tener un problema inmediato de balanza de pagos. Se argumenta que, en estos casos,
la supervision ordinaria no proporciona un «sello de aprobacion» suficiente a las politicas de
ajuste del pais y que la aceptacion sin contrapartidas de la condicionalidad de un programa
sin financiacion sefializaria en mayor medida su compromiso con politicas econémicas sanea-
das, lo que podria catalizar una mayor cantidad de flujos de financiacion privados —o de fi-
nanciacion de la comunidad de donantes, en el caso de paises de bajos ingresos—; de hecho,
para estos Ultimos paises ya se ha llegado a un consenso sobre el potencial de estas facilida-
des sin financiacion y se acaba de aprobar un nuevo instrumento denominado Instrumento de
Apoyo de Politicas [Econdmicas] —PSI, por sus siglas en inglés—. Asimismo, se ha sefialado
que estas facilidades podrian ser particularmente Utiles para articular estrategias de salida a la
financiacion del FMI'®,

Al plantear este tipo de instrumento y tratar de disenarlo hay que tener presente, como ya se
ha mencionado —y ha reconocido el propio FMI—, que, en términos generales, el impacto de
la sefializacion de la institucion ha sido menor de lo esperado’®, en buena medida porque la
institucion ha tendido a ser muy reacia a la emision de sefiales negativas, para evitar generar
dindmicas adversas de mercado, lo que ha llevado a perder credibilidad en la emision de se-
nales positivas.

Un elemento clave en el disefio de las facilidades sin financiacion sera la condicionalidad que
las mismas deberian incorporar y que, en principio, deberia ser equivalente a la de los progra-
mas tradicionales del FMI, que es bien conocida por los agentes del mercado. Otra cuestion
mas dificil de resolver es la del vinculo que deberian tener estas facilidades sin financiacion
con los programas tradicionales con financiacion. En caso de que surgiera una dificultad de

11. El G-24 se ha manifestado abiertamente en contra de las facilidades sin financiacion (Comunicado del G-24, octubre
de 2004). 12. El volumen mundial de reservas internacionales ha aumentado de 1,2 billones de ddlares en 1995 a 3,8
billones de ddlares en 2005. Aproximadamente el 65% de estas reservas esta actualmente en manos de mercados
emergentes, frente a un 38% en 1995. 13. Desde el afio 2000, participan en esta iniciativa los paises miembros de
ASEAN mds China, Japén y Corea del Sur (ASEAN+3).  14. Otras explicaciones de la pérdida de influencia del FMI en
Asia son la insatisfaccion con el funcionamiento de los érganos de gobierno de la institucion (problemas de voz y repre-
sentacion) y con la respuesta del FMI a la crisis asiatica de 1997-1998. 15. La institucion ya dispone de instrumentos
de supervision reforzada para paises que estan saliendo de un programa con financiacién, como son los Programas de
Seguimiento del Staff —SMP, por sus siglas en inglés— o los Programas de Seguimiento Post-programa —PPM, por
sus siglas en inglés—. Sin embargo, la debilidad de las sefales emitidas por estos instrumentos ha llevado a muchos
paises a solicitar programas posteriores con financiacion, a medida que fueron expirando sus facilidades, agudizando asf
el problema del uso prolongado de los recursos del FMI 'y, por tanto, debilitando el caracter rotatorio de los mismos, que
constituye uno de los principios fundacionales de la institucion.  16. Véase FMI (2004).
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balanza de pagos durante el periodo de duracion del programa sin financiacion resultaria difi-
cil encontrar argumentos para denegar la concesion de un programa con financiacion, dado
que el pais estaria ya cumpliendo con los términos de una condicionalidad equivalente a la de
este segundo tipo de programas.

Hasta el momento, aunque las propuestas de aseguramiento que se han planteado son muy
distintas, todas presentan algunas semejanzas significativas. En primer lugar, un mecanismo
de aseguramiento deberia incorporar un tamafio de recursos financieros suficiente como para
frenar las dinamicas adversas que pueden desatarse ante una perturbacion externa, en un
contexto de equilibrios multiples y expectativas auto-confirmadas; dado el tamafo de los
mercados financieros y de las crisis financieras potenciales, un mecanismo de este tipo no
puede ajustarse de manera estricta a los limites normales de acceso a los recursos del FMI.
En segundo lugar, un mecanismo de aseguramiento deberia poner los recursos a disposicion
de los paises con suficiente rapidez (aungue no necesariamente de manera automatica) una
vez que se produce la contingencia cubierta por el mecanismo de aseguramiento, de forma
que se detenga a tiempo la dinamica, en ocasiones muy rapida, que caracteriza a las crisis
auto-confirmadas. En tercer lugar, el volumen y las condiciones de la financiacion a las que se
va a poder acceder con un instrumento de este tipo deberian conocerse ex ante, para clarifi-
car las reglas del juego, tanto para los potenciales prestatarios como para los participantes en
los mercados financieros. En cuarto lugar, y para mitigar los problemas de riesgo moral que
pudiera generar este instrumento, deberia ponerse a disposicion unicamente de aquellos pai-
ses que aplicaran politicas macroecondmicas prudentes. Las distintas propuestas incluyen,
por tanto, algun componente de condicionalidad ex ante que suele articularse mediante un
mecanismo de pre-cualificacion.

La propuesta de aseguramiento mas extendida y la mas sencilla de aplicar seria ampliar la
politica de acceso excepcional para dar cabida a los programas preventivos'’. La primera
condicion del marco de acceso excepcional establece que los limites normales de acceso
pueden superarse Unicamente por paises que estén experimentando presiones extraordina-
rias de balanza de pagos. Esta condicion deja fuera a los programas preventivos, ya que se
conceden para hacer frente a problemas potenciales de balanza de pagos. Ahora bien, exis-
ten antecedentes de programas preventivos que se han concedido por encima de los limites
normales de acceso, como es el caso de la extension que se hizo en el afo 2003 del progra-
ma de Brasil aprobado en 2002'€, una extension que se hizo apelando a la clausula de cir-
cunstancias excepcionales.

Un segundo tipo de propuestas'® consiste en hacer de los limites normales de acceso a la
financiacion del FMI una variable dinamica, determinada por el historial de politicas aplicadas
por cada pais. Asi, a medida que un pais perseverase en la aplicacion de politicas macroeco-
nomicas y estructurales prudentes, veria aumentar su nivel de acceso a los recursos del FMI
y, por tanto, el grado de aseguramiento otorgado por la institucion. Este enfoque plantea
algunas ventajas. En primer lugar, se extenderia a todos los miembros del FMI, con lo que se

17. Los programas preventivos son lineas de financiacion que el FMI pone a disposicion de los paises pero que estos se
comprometen a no utilizar a menos que sea estrictamente necesario, esto es, a no ser que un problema potencial de
balanza de pagos se materialice realmente. 18. En diciembre de 2003 se procedié a una extension y ampliacion por
6.600 millones de ddlares del programa brasilefo aprobado originalmente en septiembre de 2002. Las autoridades
brasilefias anunciaron en aquel momento su intencién de no hacer uso de los recursos del programa, con lo que el
mismo pasaba a tener naturaleza preventiva. Existe un amplio consenso en que este programa preventivo ha facilitado
a Brasil una salida ordenada de la relacion financiera con el FMI. Ello se puso de manifiesto el pasado mes de marzo de
2005, con el anuncio de las autoridades brasilefias de que no solicitarian una renovacion del programa del FMI que ex-
piraba en aquel momento y con la cancelacion definitiva del programa en diciembre de 2005.  19. Véanse Rajan (2005),
y Ostry y Zettelmeyer (2005).
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limitaria la discrecionalidad y se reforzaria la predecibilidad y universalidad del esquema de
prevencion y resolucion de crisis, que es uno de los objetivos de la reforma de la arquitectura
financiera internacional. En segundo lugar, se estarian dando incentivos adecuados vy, por tan-
to, limitando los problemas de riesgo moral. Y, en tercer lugar, se estarian emitiendo sefales
continuas sobre la «calidad» del marco de politicas implementadas de los paises, con lo que,
en principio, se mitigaria el impacto negativo sobre el mercado de determinadas sefales dis-
cretas de activacion/desactivacion de la precalificacion para este tipo de programas, que cons-
tituye uno de los principales problemas de muchas de las propuestas de este tipo.

Finalmente, se han avanzado varias propuestas sobre una facilidad especifica de asegura-
miento para las economias emergentes. La mayoria de ellas se basan en un mecanismo de
precalificacion segun el cual solo los paises con fundamentos solidos accederian. Otras pro-
puestas sugieren que el FMI preste a estos paises cuando el diferencial de su deuda soberana
traspase un determinado umbral o que se establezca una ventanilla de liquidez a un tipo de
interés predeterminado®.

La clave del éxito de una facilidad de este tipo estara en su disefio y, a estos efectos, la expe-
riencia adquirida con el fracaso de la Linea de Crédito Contingente (CCL) es de gran relevan-
cia. Esta facilidad fue creada en 1999 como instrumento preventivo para hacer frente al riesgo
de contagios internacionales en aquellos mercados emergentes comprometidos con el man-
tenimiento de un marco prudente de politicas macroecondémicas y constituia, por tanto, un
instrumento fundamentalmente de aseguramiento. Sin embargo, en el afio 2003 se tuvo que
dejar expirar esta facilidad porque ningun pais la demandd. Su disefio habia tenido importan-
te fallos: i) no estaba claro el impacto que su contratacion podria tener en los mercados finan-
cieros internacionales: se podria interpretar como una sefial de debilidad que pusiese de
manifiesto la existencia de vulnerabilidades, y no tanto una mayor capacidad para afrontarlas;
ii) al mismo tiempo, se planteaba un problema de salida, ya que se temia por el impacto que
pudiera tener sobre los mercados una pérdida de elegibilidad para acceder a la CCL, vy iii) no
estaba claro el grado de automatismo en el acceso a los recursos, ya que se requeria la auto-
rizacion previa del Consejo de Direccion del FMI.

Los problemas de entrada y salida de la CCL estaban estrechamente vinculados con el meca-
nismo de pre-calificacion que articulaba la condicionalidad ex ante y, en cierta medida, son
inherentes a cualquier instrumento de aseguramiento. Una respuesta al estigma que pudiera
constituir la contratacion de una facilidad de aseguramiento podria ser el fortalecimiento de la
condicionalidad. En la medida en que el mercado interpretase que los criterios que dan acceso
al aseguramiento son realmente exigentes, la sefial negativa que pudiera emitir la contratacion
de esta facilidad se veria mitigada. Ahora bien, una condicionalidad excesivamente fuerte po-
dria llevar a que tan solo aquellos paises con fundamentos muy robustos, y por tanto menos
vulnerables a una crisis, pudieran acceder. De hecho, cabe plantearse cuales serian los incen-
tivos que tendria un pais de estas caracteristicas para someterse a una condicionalidad fuerte,
cuando la contrapartida es la cobertura de un riesgo que se percibe como muy remoto.

Una opcidn para no caer en el problema de entrada de la CCL seria otorgar una elegibilidad
automatica a la facilidad de aseguramiento. Ello significa que los paises no tendrian que con-
tratar la herramienta de aseguramiento, sino que se universalizaria el acceso a la misma siem-
pre que se cumplieran los criterios de pre-calificacion. Sin embargo, debe estudiarse cuidado-
samente el impacto que un uso generoso de esta facilidad pudiera tener sobre los recursos
de la institucion.

20. Véanse Cohen y Portes (2004), y Cordella y Levi-Yeyati (2005).
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Conclusiones

Por lo que se refiere a los problemas de salida, encontrar una solucion resulta ain mas com-
plicado, porque cualquier instrumento que plantee una condicionalidad ex ante genera el
riesgo de que su incumplimiento desate dinamicas adversas de mercado. Se puede pensar
en maneras de moderar el impacto negativo de esta sefial. En el caso de la CCL, se ha argu-
mentado que el hecho de que los criterios de elegibilidad fueran relativamente vagos otorgaba
un excesivo margen de discrecionalidad al FMI y, por tanto, introducia un factor de incertidum-
bre que agudizaba los problemas de salida. En principio, si se redujese esta discrecionalidad,
el mercado podria monitorizar por si mismo la elegibilidad de los distintos paises y se elimina-
ria la necesidad de que el FMI emitiera veredictos no anticipados que tuvieran efectos deses-
tabilizadores. Para ello, se podria instrumentar un sistema de determinacion de la elegibilidad
«a la Maastricht», basado en el cumplimiento de unos criterios que sintetizaran la robustez ex
ante de las politicas aplicadas por los paises y que fueran directamente observables por parte
de los agentes de los mercados, pero no necesariamente publicados por el FMI.

Por ultimo, una de las lecciones del fracaso de la CCL es que el vinculo entre la facilidad de
aseguramiento y el acceso a los recursos del FMI debe ser rapido e inequivoco. Ello implica
que debe existir una razonable certeza de que, si se produce la contingencia cubierta por el
mecanismo de aseguramiento, el pais accedera de manera cuasi-automatica a la financiacion
del FMI en los términos establecidos ex ante. Para ello es necesario: i) que exista una defini-
cion clara, operativa y observable de las contingencias cubiertas por el mecanismo de asegu-
ramiento; ii) que se supervise y actualice con frecuencia el cumplimiento de las condiciones
para el acceso por parte de los paises (de manera que no transcurra un tiempo excesivo entre
la pre-cualificacion y la posible activacion de la financiacion), v iii) que se instrumenten unos
procedimientos administrativos rapidos y relativamente ligeros para hacer efectiva la provision
de asistencia financiera por parte del FMI.

En los ultimos anos se ha producido un rico debate sobre el papel del FMI en relacion con las
economias emergentes, que ha coincidido con la revision estratégica mas amplia del papel de
la institucion. La menor frecuencia de las crisis en los Ultimos afios y la cancelacion de los
programas de buena parte de los paises que habian experimentado crisis en los afos anterio-
res reflejan en parte avances en la arquitectura financiera internacional, en particular en aspec-
tos como la transparencia en las estadisticas y en las politicas econdémicas de estos paises,
el menor contagio de las crisis y las mejoras en sus fundamentos; pero, al mismo tiempo,
existe una cierta preocupacion sobre en qué medida el menor recurso al FMI puede también
deberse a la inadecuacion de sus instrumentos para proteger a los paises frente a la volatili-
dad de los flujos de capitales inherente a mercados financieros crecientemente globalizados.
La fuerte acumulacion de reservas por parte de este conjunto de paises parece reflejar cierta
voluntad de auto-aseguramiento que avalaria esta idea.

Una de las posibles insuficiencias que se han identificado es el vacio entre la funcion supervi-
sora del Fondo y su funcion de financiacion. El debate se ha articulado en torno a la cuestion
de como cubrir mejor este vacio, con un instrumento de sefalizacion o con uno de asegura-
miento. Los instrumentos de sefalizacion parecen adecuados para los paises de bajos ingre-
sos, donde la informacion disponible es de peor calidad y la financiacion procede de fuentes
oficiales, y para los que la condicionalidad macroecondmica del Fondo representa una garantia
de compromiso con unos fundamentos sdélidos. Pero su utilidad en el caso de las economias
emergentes, cuya disponibilidad de informacion ha mejorado significativamente y cuyas entra-
das de capitales proceden de flujos privados, es mas dudosa.

Los instrumentos de aseguramiento parecen a priori mas adecuados para las economias
emergentes, que se enfrentan al riesgo de ataques especulativos, en ocasiones poco o nada
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relacionados con sus fundamentos. Pero el disefio de una facilidad de este tipo tropieza con
problemas complejos, derivados de la necesidad de conciliar, por un lado, un mecanismo de
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Introduccion

Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2005

Como viene siendo habitual en los Ultimos afos, durante el cuarto trimestre de 2005 el nime-
ro de nuevas disposiciones de caracter financiero ha sido relativamente elevado en relacion
con trimestres anteriores.

En primer lugar, se ha modificado parcialmente el régimen de ingreso en el Tesoro Publi-
co de los beneficios del Banco de Espana, que ahora se extiende hasta el ejercicio
2007.

En el area de los mercados financieros, se ha desarrollado reglamentariamente la legislacion
relativa a la supervision de los conglomerados financieros y se ha completado la transposi-
cion de la normativa comunitaria al ordenamiento juridico espanol.

Por lo que se refiere al mercado de valores, cabe resefar la publicacion de cinco disposicio-
nes: en primer lugar, el nuevo Reglamento de las instituciones de inversion colectiva (en ade-
lante, 1IC), que persigue, entre otros objetivos, una mayor flexibilizacion del marco de actua-
cion de las IIC, asi como un incremento de la proteccion del inversor. En segundo lugar, la
transposicion a la legislacion espafiola de la normativa comunitaria sobre la informacion privi-
legiada y la manipulacion de los mercados de valores (abuso de mercado). En tercer lugar, la
norma que adapta la directiva en materia de admision a negociacion de valores en mercados
secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripcion y de los folletos correspon-
dientes. En cuarto lugar, la nueva regulacion sobre las entidades de capital-riesgo y sus so-
ciedades gestoras, que reforma la norma anterior con el fin de agilizar su régimen administra-
tivo y flexibilizar sus reglas de inversidon en consonancia con los paises mas avanzados.
Finalmente, se ha ampliado la tipologia de los derechos de crédito futuros que podran incor-
porarse a un fondo de titulacion de activos, precisando las condiciones de la cesion de estos
nuevos derechos.

Desde el punto de vista tributario, se han incorporado al ordenamiento juridico espanol diver-
sas directivas comunitarias en materia de fiscalidad aplicable a las sociedades matrices vy filia-
les de Estados miembros diferentes, asi como el régimen fiscal de las aportaciones transfron-
terizas a fondos de pensiones en el ambito de la Union Europea.

En este mismo ambito comunitario, se han publicado: la directiva relativa a las fusiones
transfronterizas de las sociedades de capital; la relativa a la prevencion de la utilizacion
del sistema financiero para el blanqueo de capitales y para la financiacion del terrorismo,
y el reglamento sobre los controles de la entrada o salida de dinero efectivo de la Comu-
nidad.

En otro orden de cosas, se han introducido una serie de reformas en diferentes sectores eco-
ndémicos, con el fin de estimular la productividad de la economia espafola, en un contexto de
mayor integracion de los mercados europeos y mundiales.

Desde el punto de vista mercantil, siguiendo las directrices marcadas por la Unién Eu-
ropea, se ha regulado la sociedad andnima europea, Yy, finalmente, como es habitual en
este periodo, se han analizado las novedades, principalmente de caracter monetario, fi-
nanciero y fiscal, contenidas en los Presupuestos Generales del Estado para el aho
2006.
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Modificacion del régimen
de ingreso en el Tesoro de
los beneficios del Banco
de Espana

Supervision
de los conglomerados
financieros

AMBITO DE APLICACION

El Real Decreto 1198/2005, de 10 de octubre (BOE del 11), sobre el régimen de ingreso en
el Tesoro Publico de los beneficios del Banco de Espafia, ha considerado adecuado modificar
parcialmente el régimen previsto en las normas anteriores', que ahora se extiende a los ejer-
cicios 2005, 2006 y 2007.

Las novedades mas importantes son las siguientes: por un lado, el segundo ingreso en el
Tesoro de los beneficios del Banco de Espana se retrasa desde el mes de febrero al de marzo;
y, por otro, se prevé que se excluyan de los ingresos de los meses de noviembre y de marzo
los beneficios que autorice el Consejo de Ministros.

De esta forma, los porcentajes y plazos de ingreso en el Tesoro de los beneficios contabiliza-
dos y devengados por el Banco de Espafna quedan fijlados del siguiente modo:

a) El primer dia habil del mes de noviembre de cada afo, el 70% de los beneficios
devengados y contabilizados hasta el 30 de septiembre de dicho afno. El acuer-
do de ingreso debera tener en cuenta la evolucidn previsible de los resultados
hasta el final del gjercicio.

b) El primer dia habil del mes de marzo siguiente, el 90% de los beneficios deven-
gados y contabilizados hasta el 31 de diciembre del afio anterior, descontado el
ingreso mencionado en el parrafo anterior.

Estos ingresos en el Tesoro seran acordados por el Consejo de Gobierno del
Banco de Espafia, previa aprobacion de las correspondientes cuentas de resul-
tados, considerando las obligaciones del Banco de Espafa frente al SEBC.

c) Se prevé que se excluyan de los ingresos de los meses de noviembre y de marzo
los beneficios que autorice, en su caso, el Consejo de Ministros.

d) Finalmente, una vez que las cuentas anuales y la propuesta de distribucion de
beneficios formuladas por el Consejo de Gobierno del Banco de Espafa hayan
sido aprobadas por el Consejo de Ministros, este ingresara en el Tesoro los de-
mas beneficios del gjercicio, excepto aquellos cuya exclusion haya autorizado el
Consejo de Ministros.

Se ha publicado el Real Decreto 1332/2005, de 11 de noviembre (BOE del 23), por el que se
desarrolla la Ley 5/2005, de 22 de abril, de supervision de los conglomerados financieros y
por la que se modifican otras leyes del sector financiero?, y se completa la transposicion de la
Directiva 2002/87/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de diciembre de 2002°.

El Real Decreto asume el nuevo sistema de supervision adicional disefiado por la Ley, al que
habran de sujetarse las entidades de crédito, las empresas de servicios de inversion y las enti-
dades aseguradoras y reaseguradoras, asi como las sociedades gestoras de lIC y las entida-
des gestoras de fondos de pensiones —a las que tanto la Directiva como la Ley se refieren
genéricamente como entidades reguladas— integradas en un conglomerado financiero.

1. RD 1746/1999, de 19 de noviembre, y RD 1080/2002, de 22 de octubre. Véanse «Regulacion financiera: cuarto tri-
mestre de 1999», Boletin Econdmico, enero de 2000, Banco de Espana, pp. 64 y 65, y «Regulacion financiera: cuarto
trimestre de 2002», Boletin Econdmico, enero de 2003, Banco de Espana, pp. 88 y 89, respectivamente. 2. Véase
«Regulacién financiera: primer trimestre de 2003», Boletin Econdémico, abril de 2003, Banco de Espafia, pp.
93-96. 3. Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 2005», Boletin Econdmico, julio-agosto de 2005, Banco
de Espana, pp. 109-112.
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AUTORIDADES COMPETENTES
RELEVANTES

DESIGNACION
DEL COORDINADOR DE
LA SUPERVISION

ELEMENTOS DE LA SUPERVISION
ADICIONAL Y OBLIGACIONES
DE INFORMACION

Por otro lado, establece las reglas aplicables a los calculos necesarios para identificar los
conglomerados financieros, tanto en aquellos grupos en los que su entidad dominante es una
entidad regulada como en los que, en su defecto, las actividades del grupo se desarrollan
principalmente en el sector financiero.

Respecto a los grupos mixtos no consolidables, para los que la Ley 3/1992, de 11 de junio,
de recursos propios y supervision en base consolidada de las entidades financieras, esta-
blecia una suerte de consolidacién de alcance limitado, en la medida en que no sean
identificados como conglomerados financieros por no cumplir los requisitos de diversifica-
cién sectorial exigibles, quedan sujetos a requisitos especificos de remision de informa-
cion.

El Real Decreto sefala las autoridades competentes relevantes en la supervision de un
conglomerado financiero, estableciendo el siguiente orden: a) las autoridades competentes
espanolas o de otros Estados miembros de la Unién Europea que sean responsables de la
supervision en base consolidada de las entidades reguladas de un conglomerado financie-
ro; b) el coordinador designado con arreglo a lo dispuesto en la presente norma en el caso
de que sea diferente a las autoridades a que se refiere el parrafo anterior; ¢) otras autorida-
des competentes interesadas, cuando lo decidan de comun acuerdo las autoridades cita-
das en los dos parrafos anteriores, y d) las autoridades competentes espafnolas, si se trata
de un conglomerado financiero cuyas entidades reguladas extranjeras no pertenecen a un
Estado de la UE y en el conglomerado estuviera incluida una entidad financiera espanola.
A tal efecto, se tomara en consideracion especialmente la cuota de mercado de las entida-
des reguladas del conglomerado en otros Estados miembros de la Unidn Europea, en
particular si es superior al 5%, asi como la importancia que tenga en el conglomerado cual-
quier entidad regulada establecida en otro Estado miembro.

La Ley cred la figura del coordinador unico, como autoridad competente a la que correspon-
dian el gjercicio y la coordinacion de la supervision adicional, en un marco en que puede llegar
a concurrir una multitud de autoridades, si el conglomerado financiero presentaba un alto
grado de diversificacion sectorial y territorial. Por su parte, el Real Decreto establece que,
cuando la entidad dominante de un conglomerado financiero sea una entidad regulada espa-
nola, la funcion de coordinador serd ejercida por la autoridad competente que tenga enco-
mendadas las funciones de vigilancia y supervision del grupo consolidable en que aquella se
integre o, en su defecto, de la propia entidad considerada individualmente. En los demas ca-
s0s, la funcion de coordinador sera ejercida por la autoridad competente responsable de la
supervision de la entidad regulada espafola con el mayor balance total en el sector financiero
mas importante. No obstante, este criterio también podra modificarse de comun acuerdo con
las autoridades competentes relevantes.

Finalmente, el Banco de Espafa, la CNMV y la Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones cooperaran estrechamente entre si y con las demas autoridades competentes,
para identificar los conglomerados financieros en los que, en su caso, estuvieran incluidas
entidades espafolas. A tal efecto, podran dirigirse a las entidades reguladas que estén bajo
su competencia para recabarles, si no estuviera en su poder, la informacion necesaria para
llevar a cabo dicha identificacion.

Se establecen las politicas de adecuacion de capital y se definen los recursos propios
computables del conglomerado financiero. Asimismo, las entidades obligadas de los con-
glomerados financieros deberan informar al coordinador, con la periodicidad que este de-
termine, que debera ser, al menos, una vez al afo, sobre cualquier operacion intragrupo
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OTRAS DISPOSICIONES

Nuevo Reglamento
de las instituciones de
inversion colectiva

significativa® de las entidades reguladas del conglomerado financiero, asi como sobre
cualquier concentracion de riesgos significativa®, debiendo el coordinador examinar los
posibles riesgos de contagio y de conflicto de intereses dentro del conglomerado financie-
ro y el riesgo de elusion de normas sectoriales, quedando habilitado el Ministerio de Eco-
nomia para establecer limites cuantitativos y requisitos cualitativos en relacién con tales
operaciones.

Por otro lado, las entidades obligadas de los conglomerados financieros deberan remitir al
coordinador la informacion, periddica o no, que este les requiera para comprobar el cumpli-
miento de sus obligaciones. Igualmente, deberan atender los requerimientos del coordinador
y facilitar, en su caso, las actuaciones inspectoras, todo ello sin perjuicio de que las autorida-
des competentes de la supervision de las entidades o grupos integrados en el conglomerado
puedan dirigirse directamente a ellos en el gjercicio de sus competencias de supervision indi-
vidual 0 en base consolidada de las entidades incluidas en el conglomerado.

Asimismo, los conglomerados financieros deberan contar con procedimientos de gestion de
riesgos y mecanismos de control interno adecuados.

En las disposiciones finales se determinan la revision de las normativas sectoriales (banca,
valores y seguros), de rango reglamentario, para alcanzar una adecuada coherencia entre
todas ellas y alinearlas con el nuevo régimen de conglomerados financieros, y el estableci-
miento de unos requisitos de honorabilidad comercial y profesional comunes para una serie
de entidades supervisadas (entre las que se incluiran los establecimientos de cambio de mo-
neda y las sociedades de tasacion), que trata de corregir la dispersion conceptual existente
hasta este momento.

Finalmente, en el ambito asegurador se utilizan las modificaciones normativas incluidas en
las disposiciones finales para establecer una adecuacion de la valoracion de los inmuebles de las
entidades aseguradoras.

Recientemente, se ha publicado el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre (BOE del 8),
por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre®, de IIC.

Como objetivos basicos del Reglamento cabe resefiar los siguientes: la flexibilizacion del mar-
co de actuacion de las IIC, el incremento de la proteccion de los inversores y la mejora del
régimen de intervencion administrativa. Asimismo, actualiza el régimen tributario de las IIC, a
la vez que se deroga el anterior Reglamento, recogido en el Real Decreto 1393/1990, de 2 de
noviembre, cuyo desarrollo normativo, no obstante, seguira transitoriamente en lo que no se
oponga a la nueva normativa. Por Ultimo, completa la transposicion al ordenamiento juridico
espanol de las directivas 2001/107/CE y 2001/108/CE.

4. Se entendera por operacion intragrupo cualquier operacion o negocio juridico, con independencia de su naturaleza, que
relacione directa o indirectamente a las entidades reguladas de un conglomerado financiero con otras empresas del mismo
grupo o con cualquier persona fisica o juridica estrechamente vinculada a las empresas de dicho grupo para el cumplimiento
de una obligacion, sea 0 no contractual, tenga o no por objeto un pago. Se considera significativa cualquier operacion in-
tragrupo de importe superior al 5% de los recursos propios computables del conglomerado financiero, pudiendo el coordi-
nador definir para cada caso umbrales de significacion mas reducidos. 5. Se entendera por concentracion de riesgos
cualquier exposicion que pueda dar lugar a pérdidas soportadas por las entidades de un conglomerado financiero que tenga
importancia suficiente para comprometer la solvencia o la situacion financiera en general de las entidades reguladas del
conglomerado financiero. La exposicion podra derivarse de riesgos de contrapartida o de crédito, riesgos de inversion, ries-
gos de seguro, riesgos de mercado u otros riesgos o de una combinacion o interaccion de estos. También tendran la consi-
deracion de concentracion de riesgos significativa aquellas que superen el 10% de los recursos propios computables del
conglomerado financiero, pudiendo el coordinador definir para cada caso umbrales de significacién mas reducidos. 6. Véa-
se «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2003», Boletin Econdmico, enero de 2004, Banco de Espana, pp. 82-85.
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TIPOLOGIA DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA CUADRO 1

FIGURAS DEL REGLAMENTO ANTERIOR (RD 1393/1990) FIGURAS DEL REGLAMENTO ACTUAL (RD 1309/2005)
De caracter financiero De caracter financiero

FIM y FIAMM Fl

SIMCAV SICAV

SIMCF Desaparecen como categoria

IIC indice Fondos de inversion cotizados (<ETF»)

IIC de fondos Desaparecen como categoria

IIC especializadas en no cotizados IIC de inversion libre (Hedge funds)

De caracter no financiero
Fll
Sl

IIC por compartimentos

IIC de IIC inversion libre

De caracter no financiero
Fll, FIl por compartimentos
SlI, Sl por compartimentos

FUENTES: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espana.

FLEXIBILIZACION DEL MARCO
DE ACTUACION DE LAS IIC

A continuacion se resumen los aspectos mas relevantes de este nuevo Reglamento.

El Reglamento pretende que los inversores tengan una gama mas extensa de productos en
los que invertir, ampliando las vocaciones o especialidades de las IIC. Se mantiene la diferen-
ciacion anterior, esto es, las de caracter financiero y las de caracter no financiero, pero cambia
la tipologia, que se resume en el cuadro 1.

Esta nueva tipologia se orienta a evitar obstaculos innecesarios a las posibilidades de inver-
sién y de actuacion de las lIC espafiolas. Entre las novedades hay que destacar, en primer
lugar, la posibilidad de crear fondos de inversion, tanto de caracter financiero como no finan-
ciero, por compartimentos, especificando el régimen de distribucion de costes, obligaciones
y gastos entre los distintos compartimentos. Cada compartimento recibiréa una denominacion
especifica que necesariamente debera incluir la denominacion del fondo. A diferencia de lo
que ocurre en los fondos de inversion (minimo de 100 participes), en el caso de fondos por
compartimentos el nimero minimo de cada uno de ellos no podréa ser inferior a 20, sin que,
en ningun caso, el numero de participes totales que integren el fondo sea inferior a 100.

Del mismo modo, se podran crear sociedades de inversion, financieras y no financieras, por
compartimentos en las que bajo un unico contrato constitutivo y estatutos sociales se agru-
pen dos 0 mas compartimentos. Cada compartimento recibira una denominacion especifica,
que necesariamente debera incluir la denominacion de la sociedad de inversion.

Otra de las novedades mas significativas del Reglamento lo constituyen las //C de inversion
libre. Se trata de recoger en el ordenamiento juridico espafiol la figura de los conocidos co-
munmente como hedge funds o fondos de gestion alternativa, caracterizados por una mayor
libertad en su politica de inversién y una mayor flexibilidad en el cumplimiento de los requisitos
de informacion y liquidez. En particular, se les exime del cumplimiento de gran parte de los
requisitos y limites de actuacion aplicables a las demas instituciones reguladas en este capi-
tulo. Asi: a) las acciones y participaciones de estas IIC podran suscribirse o adquirirse mediante
un desembolso minimo inicial de 50.000 euros; b) solo podran realizar las actividades de co-
mercializacion cuando se dirijan a inversores cualificados; ¢) tendran, como minimo, 25 accio-
nistas o participes; d) las suscripciones y reembolsos de los fondos de inversion o, en su caso,
las adquisiciones y ventas de las acciones de las sociedades de inversion podran efectuarse
mediante entrega de activos e instrumentos financieros aptos para la inversion, adecuados a
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PROTECCION DEL INVERSOR

la vocacion inversora de la IIC; €) su liquidez podra llegar a ser tan solo semestral; f) podran
invertir en activos e instrumentos financieros y en instrumentos financieros derivados, cual-
quiera que sea la naturaleza de su subyacente, atendiendo a los principios de liquidez, diver-
sificacion y transparencia; g) podran endeudarse hasta cinco veces el valor de su patrimonio,
y h) las comisiones que puedan percibir no estaran sujetas a ninguna limitacion reglamentaria.

Este régimen excepcional se justifica por tratarse de instituciones que se dirigen a un tipo de
inversor cualificado y al que, por tanto, se le puede presumir un mayor criterio en su capaci-
dad de eleccion y asuncion de riesgos.

Por otro lado, se regulan las /IC de IIC de inversion libre, que permiten el acceso del inversor mi-
norista a las lIC de inversion libre. A estas instituciones, al igual que en el caso anterior, se les
exime del cumplimiento de gran parte de los requisitos y limites de actuacion exigibles al resto de
la IC de caracter financiero, resultando de aplicacion los siguientes: a) deberan invertir, al menos,
el 60% de su patrimonio en lIC de inversion libre constituidas en Espana y en IIC extranjeras simi-
lares, o bien domiciliadas en paises pertenecientes a la OCDE, o bien cuya gestion haya sido
encomendada a una sociedad gestora sujeta a supervision con domicilio en un pais pertenecien-
te ala OCDE, aunque no podran invertir mas del 10% de su patrimonio en una unica lIC; b) su
liguidez podra llegar a ser tan solo semestral; ¢) no les resultaran de aplicacion los limites maximos
de las comisiones de gestion, depdsito, suscripcion y reembolso previstos en este Reglamento, y
d) con anterioridad a la suscripcion de las participaciones o a la adquisicion de las acciones, €l
inversor debera dejar constancia por escrito de que conoce los riesgos inherentes a la inversion,
los cuales deberan incluirse en el folleto y en toda publicacion de promocidn de la IC, de forma
bien visible.

También se regulan los fondos de inversion cotizados (conocidos por Exchange Traded Funds
o ETF), semejantes a los fondos indice regulados en la normativa anterior, aunque ahora se
permite la adquisicion o venta de la participacion no solo una vez al dia, sino durante todo el
periodo diario de negociacion en la correspondiente bolsa de valores. El Reglamento configu-
ra estos fondos como aquellos cuyas participaciones estan admitidas a negociacion en bol-
sas de valores. A los efectos de facilitar el alineamiento del valor de cotizacion con el valor li-
quidativo estimado en diferentes momentos de la contratacion, deberan existir entidades que
asuman el compromiso de ofrecer en firme posiciones compradoras o vendedoras de partici-
paciones con un diferencial maximo de precios. Las bolsas espafolas estan desarrollando un
nuevo segmento de negociacion para dar liquidez a estos fondos.

Respecto a la politica de inversion de las IIC de caracter financiero, se amplian sus posibilida-
des, bajo determinadas condiciones, a los depdsitos bancarios, a las instituciones de inver-
sion colectiva, a determinados instrumentos financieros derivados y a los activos del mercado
monetario no cotizados, entre otros. El coeficiente minimo de liquidez se mantiene para estas
lIC en el 3% del patrimonio. En el cuadro 2 se detallan las novedades mas importantes en
cuanto al capital minimo, politica de inversiones y diversificacion de riesgos.

En las IIC inmobiliarias se incluyen, como novedad, las inversiones en una sociedad cuyo activo
esté constituido no solo por un bien inmueble (como se contemplaba anteriormente), sino por mas
de uno, siempre que dichos inmuebles sean objeto de arrendamiento. También es novedosa la
unificacion de los limites para la inversién en compra sobre plano y compromiso de compra en un
unico limite del 40% del patrimonio de la institucion (antes era el 20% del activo en cada caso).

El Reglamento regula, de forma especial, las comisiones aplicables a los fondos de inversion.
Al'igual que en el Reglamento anterior, la comision de gestion se podra establecer en funcion
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POLITICA DE INVERSIONES Y DIVERSIFICACION DE RIESGOS DE LAS IIC DE CARACTER FINANCIERO

REGLAMENTO ANTERIOR (RD 1393/1990)

CUADRO 2

REGLAMENTO ACTUAL (RD 1309/2005)

FONDOS DE INVERSION

Patrimonio minimo: Tres millones de euros.

Existen FIM y FIAMM.

La comision de gestion se establecera en funcién de su patrimonio,
de sus rendimientos o de ambas variables.

Igual que la norma anterior.

En el caso de fondos de inversion por compartimentos, cada uno
de los compartimentos debera tener un patrimonio minimo de
600.000 euros, sin que, en ningun caso, el patrimonio total del
fondo pueda ser inferior a tres millones de euros.

Los FIAMM desaparecen como categoria.

Igual que la norma anterior. No obstante, en las comisiones de
gestion calculadas sobre resultados, se introduce un procedimiento
para garantizar que la comision se satisface en funcién de los
resultados realmente conseguidos. Ademas se exceptuan de los
limites reglamentarios las IIC de inversion libre y las IIC de IIC

de inversion libre. Los antiguos FIAMM mantendran su régimen
especial de comisiones en tanto su politica de inversion permita
seguir considerandolos como tales.

SOCIEDADES DE INVERSION

El capital minimo desembolsado de las Sociedades de Inversion
Mobiliaria sera de 2,4 millones de euros.

Igual que la norma anterior.

POLITICA DE INVERSIONES DE LAS IIC DE CARACTER FINANCIERO

Valores o instrumentos financieros cotizados, acciones y
participaciones de otras IlIC armonizadas, con limite
del 10% del patrimonio.

Derivados negociados en mercados regulados.

Derivados OTC: subyacente apto para la inversion, contraparte
supervisada, cotizacion de precio diario.

Hasta el 10% del patrimonio en otros activos: valores no cotizados
0 cotizados en mercados no regulados, siempre con suficiente
diversificacion.

Igual que la norma anterior.

Igual que la norma anterior.

Igual que la norma anterior.

Ademas, acciones y participaciones de otras IIC no armonizadas
(sujeto requisitos), depdsitos en entidades de crédito con
vencimiento inferior a doce meses,

e instrumentos del mercado monetario no cotizados.

Igual que la norma anterior. Ademas, otras IIC no armonizadas; IIC
de inversion libre e IIC de lIC de inversion libre; acciones y
participaciones en fondos o sociedades de capital-riesgo y otros
depdsitos en entidades de crédito.

NORMAS DE DIVERSIFICACION DE RIESGOS

El limite, 5% del patrimonio en valores de un mismo emisor, salvo:
hasta 10%, si suma de estos valores no excede del 40% (15-16
emisores).

Hasta 35% si son valores publicos, pudiendo llegar al 100%
(Fondtesoro).

25% si son cédulas hipotecarias o territoriales y FTH.

Se establecen excepciones para lIC de indices: el limite para las IIC
indice era el 35% del patimonio en un valor y el 456% en un grupo.

Limites a la participacion de una IIC en un emisor: los valores de
una lIC no deben superar el 5% de los valores en circulacion
emitidos por una entidad; las IIC de un mismo grupo o gestora no
deben superar el 15%.

Uso de derivados: el gestor debe contar con sistema de gestion de
riesgos. La exposicion total al riesgo de mercado no debe superar el
patrimonio neto.

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

Igual que la norma anterior.

Igual que la norma anterior.

Igual que la norma anterior.

Se establecen excepciones para lIC de indices: IIC que replica un
indice se eleva el limite al 20% del patrimonio en valores de un
mismo emisor, un unico emisor puede llegar al 35%. IIC que toma
como referencia un indice: 10% del patrimonio de la lIC en valores
de un mismo emisor mas otro 10% adicional mediante derivados
negociados en mercados secundarios oficiales o extranjeros
equivalentes, pudiendo llegar al 35% para un solo emisor. Nuevos
limites de riesgo de contraparte.

Igual que la norma anterior. No mas del 45% del patrimonio en
acciones o participaciones emitidas por una misma lIC armonizada
0 equiparable (salvo IIC principal-subordinada).

Igual que la norma anterior. La exposicion al riesgo de mercado de
los subyacentes se computa en los coeficientes de diversificacion
(5%-10%, 20%, 35%), salvo en las IIC indice.
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MODERNIZACION DEL REGIMEN
ADMINISTRATIVO

de su patrimonio, de sus rendimientos o de ambas variables. Sin embargo, en las IIC de ca-
racter financiero constituye una importante novedad la precision de que las comisiones de
gestion, que se calculan en funcion de los resultados del fondo, solo podran percibirse en
funcién de los resultados realmente conseguidos.

Con caracter general, no podran establecerse, salvo en el caso de lIC de inversion libre y de IIC
de lIC de inversion libre, comisiones de gestion que, en términos anuales, superen los limites si-
guientes: a) cuando la comision se calcule Unicamente en funcion del patrimonio del fondo, el
2,25% de este; b) cuando se calcule Unicamente en funcion de los resultados, el 18% de estos,
y ¢) cuando se utilicen ambas variables, el 1,35% del patrimonio y el 9% de los resultados. En los
antiguos fondos de inversion en activos del mercado monetario (FIAMM) se mantiene inalterado
su régimen de comisiones en tanto no modifiquen su politica de inversion.

Un elemento clave para garantizar la proteccion de los inversores son las obligaciones de in-
formacion de las IIC, que se desarrollan con sumo detalle en este Reglamento, al exigir que
estas instituciones sean suficientemente transparentes. En este sentido, las IIC deberan publi-
car para su difusion entre los participes, accionistas y publico en general un folleto completo,
un folleto simplificado, un informe anual, un informe semestral y dos informes trimestrales, que
se detallan sucintamente en la norma, con el fin de que, de forma actualizada, sean publica-
mente conocidas todas las circunstancias que pueden influir en la determinacion del valor del
patrimonio y las perspectivas de la institucion; en particular, los riesgos inherentes que com-
porta, asi como el cumplimiento de la normativa aplicable.

Destaca el establecimiento de un régimen de calculo del valor liquidativo y de reembolsos y
suscripciones para evitar el uso de practicas inadecuadas que permitan realizar arbitraje o
especulacion contra el fondo. Para ello se exige que el valor liquidativo aplicable a las suscrip-
ciones y reembolsos sea el del mismo dia, o el del dia siguiente al de la solicitud. El folleto
simplificado debera indicar el procedimiento de suscripcion y reembolso de participaciones
para asegurar que las dérdenes de suscripcion y reembolso se aceptaran por la SGIIC solo
cuando se hayan solicitado en un momento en el que el valor liquidativo aplicable resulte des-
conocido para el inversor y resulte imposible de estimar de forma cierta.

El Reglamento establece una importante novedad, que contribuira a dotar de una mayor
agilidad a estos procedimientos, especialmente en el caso de los fondos de inversion al
crearse un procedimiento simplificado por el que la CNMV podra acordar en un solo acto
su autorizacion e inscripcion en el correspondiente registro de la CNMV, estableciendo un
plazo maximo de tres meses desde que se complete la documentacion exigible.

Por otro lado, se desarrolla el ejercicio del derecho de separacion de los participes de los
fondos, que permite que, en determinados supuestos, aquellos puedan solicitar el reem-
bolso o traspaso de sus participaciones sin comision de reembolso ni gasto alguno aso-
ciado.

Otra novedad destacable es la posibilidad de que las acciones o, en su caso, las participacio-
nes de las lIC espafiolas se comercialicen en el exterior a través de comercializadores extran-
jeros. Paralelamente, la comercializacion en Espafia de las acciones y participaciones de las
IC autorizadas de acuerdo con la Directiva’ debera producirse a través de los intermediarios
facultados y en las condiciones establecidas en la normativa vigente.

7. Directiva 85/611/CEE, del Consejo, de 20 de diciembre de 1985, por la que se coordinan las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios.
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OTROS ASPECTOS DE LA NORMA

Informacion privilegiada
y la manipulacion

de los mercados de
valores (abuso

de mercado)

El Reglamento, a diferencia del anterior, regula en un Titulo independiente las normas de con-
ducta a las que han de sujetarse las SGIIC, los depositarios, las IIC que revistan la forma de
sociedad y cuya gestion no esté encomendada a una SGIIC, las entidades diferentes de una
SGIIC que gestionen los activos de una lIC, las entidades comercializadoras, y, en definitiva,
todos aquellos que intervienen en la actividad de estas instituciones. En particular, deberan
elaborar un reglamento interno de conducta, de obligado cumplimiento, que regulara la actua-
cion de sus 6rganos de administracion, empleados y representantes.

Otro apartado destacable son las normas dirigidas a garantizar la transparencia y el control de
las operaciones vinculadas. En concreto, deberan ser aprobadas por el consejo de adminis-
tracion, conforme a determinadas reglas de actuacion, las operaciones vinculadas que se
lleven a cabo entre las SGIIC y las sociedades de inversion que no hubieran delegado la ges-
tién de sus activos en otra entidad, y quienes desempefien en ellas cargos de administracion
y direccidn, cuando representen un volumen de negocio significativo.

Asimismo, el Reglamento fortalece la exigencia de separacion entre sociedad gestora y depo-
sitario mediante el establecimiento de una serie de normas para aquellos casos en los que
ambas entidades pertenezcan al mismo grupo. Para garantizar la independencia en el gjerci-
cio de sus respectivas funciones, el Reglamento exige, entre otras normas de separacion, que
se cree una comision independiente en el seno de la sociedad gestora o de la sociedad de
inversion que controle su cumplimiento.

Las disposiciones finales comprenden las diferentes modificaciones y desarrollos en el ambito
tributario, tanto en el régimen de las propias IIC como en lo relativo a la tributacion de los
participes o accionistas. También se modifica el Real Decreto 867/2001, de 20 de julio, sobre
el régimen juridico de las empresas de servicios de inversion, para introducir mejoras en el
procedimiento administrativo de autorizacion de modificaciones estatutarias, y, por ultimo, se
modifica el Reglamento de cooperativas de crédito, aprobado por el Real Decreto 84/1993,
de 22 de enero, para adaptar el régimen de las cooperativas de crédito a las normas interna-
cionales de contabilidad.

La transposicién al ordenamiento juridico espafol de la Directiva 2003/6/CE, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 28 de enero de 20038, sobre las operaciones con informacion
privilegiada y la manipulacion del mercado (abuso del mercado), se ha completado mediante
el Real Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre (BOE del 23), por el que se desarrolla la Ley
24/1988, de 28 de julio®, del Mercado de Valores, en materia de abuso de mercado.

En efecto, el Real Decreto adapta al ordenamiento juridico espafiol las siguientes normas que
integran el marco normativo del abuso de mercado en el ambito europeo: a) la Directiva
2003/124/CE, de la Comision, de 22 de diciembre de 2003, sobre la definicion y revelacion
publica de la informacion privilegiada y la definicion de manipulacion de mercado; b) la Direc-
tiva 2003/125/CE, de la Comision, de 22 de diciembre de 2003, sobre la presentacion impar-
cial de las recomendaciones de inversion y la revelacion de conflictos de intereses; y ¢) la Di-
rectiva 2004/72/CE, de la Comisidn, de 29 de abril de 2004, a efectos de aplicacion de la
Directiva 2003/6/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo relativo a las préacticas de
mercado aceptadas, la definicion de informacion privilegiada para los instrumentos derivados
sobre materias primas, la elaboracion de listas de personas con informacion privilegiada, la

8. \éase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 2003», Boletin Econémico, julio-agosto de 2003, Banco de Es-
pafia, pp. 114-116. 9. Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 1988», Boletin Econdmico, octubre de 1988,
Banco de Espafia, pp. 56-58.

BANCO DE EsPARA 1 29 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2006 REGULACION FINANCIERA: CUARTO TRIMESTRE DE 2005



INFORMACION PRIVILEGIADA,
MANIPULACION DE MERCADO

Y ACEPTACION

DE LAS PRACTICAS DE MERCADO

OBLIGACIONES DE
LOS EMISORES EN MATERIA
DE INFORMAGION RELEVANTE

notificacion de las operaciones efectuadas por directivos y la notificacion de las operaciones
sospechosas. Estas directivas, junto con el Reglamento (CE) nimero 2273/2003, de la Comi-
sion, de 22 de diciembre de 2003, sobre las exenciones para los programas de recompray la
estabilizacion de instrumentos financieros, desarrollan y completan la citada Directiva 2003/6/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de enero de 2003.

La norma considera informacion privilegiada a toda informacién de caracter concreto que se
refiera, directa o indirectamente, a uno o varios valores negociables o instrumentos financieros,
0 a uno o varios emisores de los citados valores o instrumentos, que no se haya hecho publi-
cay que, de hacerse o haberse hecho publica, podria influir o hubiera influido de manera
apreciable sobre su cotizacidn. También tiene dicha consideracion toda informacién transmiti-
da por un cliente en relacion con sus propias 6rdenes pendientes, que sea de caracter concre-
to, y que se refiera directa o indirectamente a uno o varios emisores de valores o instrumentos
financieros, 0 a uno o varios valores o instrumentos, y que, de hacerse publica, podria tener
repercusiones significativas en la cotizacion de dichos valores (o instrumentos financieros).

A estos efectos, se considera que la informacién es de caracter concreto si indica una serie
de circunstancias que se dan, o un hecho que se ha producido, 0 que pueda esperarse razo-
nablemente que se den o que se produzcan, cuando esa informacion sea suficientemente
especifica para permitir que se pueda llegar a concluir el posible efecto de esa serie de circuns-
tancias o hechos sobre los precios de los valores negociables o instrumentos financieros.

La norma detalla aquellas practicas que pueden falsear la libre formacion de los precios, es
decir, que pueden constituir manipulacion de mercado, como son, entre otras, las siguientes:
a) la actuacion de una persona o de varias concertadamente para asegurarse una posicion
dominante sobre la oferta o demanda de un valor o instrumento financiero, con el resultado de
la fijacion, de forma directa o indirecta, de precios de compra o de venta o de otras condicio-
nes no equitativas de negociacion; b) la venta o la compra de un valor o instrumento financie-
ro en el momento de cierre del mercado, con el efecto de inducir a error a los inversores que
actuan basandose en las cotizaciones de cierre, y ¢) aprovecharse del acceso ocasional o
periddico a los medios de comunicacion tradicionales o electronicos exponiendo una opinion
sobre un valor o instrumento financiero o, de modo indirecto sobre su emisor, después de
haber tomado posiciones sobre ese valor o instrumento financiero y haberse beneficiado, por
lo tanto, de las repercusiones de la opinion expresada sobre el precio de dicho valor o instru-
mento financiero, sin haber comunicado simultaneamente ese conflicto de interés a la opinidn
publica de manera adecuada y efectiva.

A los efectos de determinar si una conducta constituye o no una practica que falsee la libre
formacion de precios, es decir, manipulacion de mercado, la CNMV se asegurara de que se
tengan en cuenta determinados indicios que se detallan en la norma, sin perjuicio de aquellos
otros que la CNMV pueda fijar en el futuro. Ademas, se le habilita para establecer una relacién
y descripcion no exhaustiva de practicas de mercado concretas expresamente aceptadas o
rechazadas a estos efectos.

Los emisores de valores estan obligados a difundir inmediatamente al mercado, mediante
comunicacion a la CNMV, toda informacion o hecho relevante. Asimismo, cuando se produz-
ca un cambio significativo en la informacion relevante que se haya comunicado, habra de di-
fundirse inmediatamente al mercado de la misma manera. Los emisores difundiran a través
de su pagina web el contenido de tales comunicaciones. Los emisores no podran combinar, de
manera que pueda resultar engafosa, la difusion de informacion relevante al mercado con la
comercializacion de sus actividades.
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RECOMENDACIONES DE
INVERSION Y CONFLICTOS
DE INTERES

Cuando los valores de un emisor estén admitidos a cotizacién en uno o varios mercados
regulados en la Unién Europea, el emisor deberd, de manera diligente, tratar de asegu-
rarse de que la comunicacion de la informacion relevante se efectue de la forma mas
sincronizada posible entre todas las categorias de inversores de todos los Estados miem-
bros en los que el emisor haya solicitado o acordado la admisién a cotizacién de esos
valores.

En el caso de que el emisor o una persona que actle en su nombre revele informacion rele-
vante en el normal ejercicio de su trabajo, profesion o funciones, debera hacerla publica en su
integridad, y de forma rapida.

Cuando el emisor tenga su domicilio social en Espania, sus administradores y directivos'®, asi
como las personas que tengan un vinculo estrecho con estos'’, habréan de comunicar a la
CNMV todas las operaciones realizadas sobre acciones del emisor admitidas a negociacion
en un mercado regulado o sobre derivados u otros instrumentos financieros ligados a dichas
acciones. La comunicacion habra de efectuarse en los cinco dias habiles siguientes a aquel
en el que tenga lugar la transaccion.

Se entendera por recomendacion toda informacion destinada al publico, relacionada con uno
0 varios valores o instrumentos financieros o con los emisores de estos, incluido cualquier
informe sobre el valor presente o futuro o sobre el precio de dichos instrumentos, que acon-
seje 0 sugiera una estrategia de inversion, como, por ejemplo: a) la informacion elaborada, a
los citados efectos, por un analista independiente, una empresa de inversion, una entidad de
crédito o por cualquier otra persona cuya principal actividad sea la elaboracion de recomen-
daciones, y b) la informacidon elaborada por personas distintas de las mencionadas en la letra
anterior que recomiende directamente una decision de inversidn concreta con respecto a un
valor o instrumento financiero.

Cualquier recomendacién habra de contener de manera clara y destacada la identidad de la
persona responsable de su elaboracion; en especial, el nombre y funcion del individuo que
elabora la recomendacion, ademas del nombre de la persona juridica responsable de su ela-
boracion.

En el caso de que la persona relevante’™ sea una empresa de servicios de inversion o una
entidad de crédito, la recomendacién habra de hacer referencia a su autoridad supervisora
competente. En los demas casos, si la persona relevante esta sujeta a normas de autorregu-
lacion o cddigos de conducta, debera dejar constancia expresa de esta circunstancia en la
recomendacion.

En el caso de que las recomendaciones no sean escritas, se debera hacer una referencia al
lugar en el que la informacion esta disponible facil y directamente para el publico, como, por
ejemplo, la pagina web de la persona relevante.

10. Se entendera por directivo cualquier responsable de alto nivel que tenga habitualmente acceso a la informacion
privilegiada relacionada, directa o indirectamente, con el emisor y que, ademas, tenga competencia para adoptar las
decisiones de gestion.  11. Se entendera por persona que tiene un vinculo estrecho con los administradores o directi-
vos: el conyuge del administrador o directivo o cualquier persona unida a este por una relacion de afectividad andloga a
la conyugal, conforme a la legislacién nacional; los hijos que tenga a su cargo; otros parientes que convivan con él o
estén a su cargo, como minimo, desde un afio antes de la fecha de realizacion de la operacion; cualquier persona juri-
dica o cualquier negocio juridico fiduciario en el que los administradores o directivos ocupen un cargo directivo o estén
encargados de su gestion; y las personas interpuestas.  12. Se entenderd por persona relevante aquella persona fisica
o juridica que elabore o difunda recomendaciones en el ejercicio de su profesion o de la gestidon de su actividad empre-
sarial.
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Mercados secundarios
oficiales: admision

a negociacion de valores,
ofertas publicas de venta
y folletos exigibles
INTRODUCCION

NOVEDADES SOBRE LA EMISION
Y OFERTAS PUBLICAS DE VENTA
DE VALORES

El Real Decreto establece, asimismo, una serie de normas que deben observarse para una
presentacion imparcial de las recomendaciones y para informar sobre los conflictos de interés.
Ademas, las empresas de servicios de inversion y las entidades de crédito habran de revelar,
de forma general, las normas de sus reglamentos internos de conducta establecidas para
prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras
a la informacion.

Por dltimo, el Real Decreto establece las normas generales para la difusion de las recomenda-
ciones cuando las mismas hayan sido elaboradas por un tercero, y las obligaciones adiciona-
les que en tal difusiéon deben observar las empresas de servicios de inversion y las entidades
de crédito.

Se ha publicado el Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre (BOE del 16), que desarrolla
parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de admision
a negociacion de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o
suscripcion y del folleto exigible a tales efectos, con el fin de completar la transposicion al
ordenamiento juridico espafol de la Directiva 2003/71/CE, asi como incorporar los articulos
vigentes de la Directiva 2001/34/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de mayo
de 2001. Asimismo, deroga, entre otros, el Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre
emisiones y ofertas publicas de venta de valores.

Ademas, haciendo uso de la habilitacion del Real Decreto-Ley 5/2005, también se ha publica-
do la Orden EHA/3537/2005, de 10 de noviembre (BOE del 16), por la que se desarrolla el
articulo 27.4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, derogando, entre
otros, la Orden de 12 de julio de 1993, sobre folletos informativos.

Este Decreto pretende simplificar y reducir los costes de emision de valores y ofertas publicas,
ya sean de venta o suscripcion, y eliminar los requisitos registrales, financieros o mercantiles
que no tengan justificacion para la proteccion del consumidor o el correcto funcionamiento del
mercado. En concreto, presenta las siguientes novedades:

En primer lugar, desarrolla reglamentariamente el reconocimiento del denominado pasaporte
comunitario para los folletos aprobados en la Union Europea. Asi, el folleto aprobado en un
Estado miembro, conforme a la Directiva, sera valido para la admision a negociacion en cual-
quier mercado regulado de la Unién Europea, con lo que no sera necesario duplicar los docu-
mentos por cada Estado miembro en el que se vaya a llevar a cabo la oferta. Unicamente se
exigira que el supervisor que autorice el folleto lo notifique a aquellos supervisores de aco-
gida.

En segundo lugar, el emisor de valores tiene libertad de eleccion de la autoridad competente
para autorizar el folleto cuando se trate de una oferta publica o solicitud de admision a nego-
ciacion de ciertas categorias de valores: todos los valores, distintos de acciones, cuyo nomi-
nal sea igual o superior a 1.000 euros.

El Real Decreto completa el régimen de responsabilidad exigible por omisiones o falsedades
en la informacion contenida en los folletos, por lo que aumenta la integridad, transparencia y
seguridad juridica del mercado de valores espafiol.

Finalmente, se amplia la definicién sobre quiénes son considerados inversores cualificados,
cuya principal novedad es que pueden ser personas fisicas, y se exige un registro de esos
inversores. Asi, las empresas de servicios de inversion y las entidades de crédito elaboraran
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de capital-riesgo
y sus sociedades gestoras

REGIMEN ADMINISTRATIVO:
NOVEDADES

un registro de inversores cualificados, que incluira a todas aquellas personas y entidades que
lo hayan solicitado.

El contenido de los distintos tipos de folletos debera ajustarse a los modelos incluidos en el
Reglamento (CE) n.° 809/2004, de la Comision, de 29 de abril de 2004, relativo a la aplicacion
de la Directiva 2003/71/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, teniendo en cuenta el tipo de
emisor y los valores de que se trate.

El contenido del folleto se referira al emisor y a los valores, adquiriendo un papel preponderan-
te el resumen, que debera indicar, en un lenguaje comprensible, las caracteristicas y los riesgos
del emisor y de los valores. Ademas, recoge la obligacion de que el resumen, al menos, ha de
traducirse al castellano, ya que el Real Decreto permite que la CNMV autorice folletos que se
le presenten en inglés, si asi lo decide el emisor.

La CNMV podré autorizar la omisién de determinada informacion del folleto, si considera que se
da alguna de las siguientes circunstancias: a) que la difusion de dicha informacién sea contraria al
interés publico; b) que la difusion de dicha informacion sea gravemente perjudicial para el emisor,
siempre que no fuera probable que la omision induzca a engaro al publico en relacion con hechos
y circunstancias esenciales para hacerse un juicio fundado del emisor 0 garante, y de los dere-
chos inherentes a los valores a los que se refiere el folleto; y ¢) que dicha informacion sea de esca-
sa relevancia para una admision especifica a negociacion en un mercado secundario oficial o en
otro mercado regulado domiciliado en la Unién Europea y dicha informacion no tenga ninguna
influencia en la evaluacion de la situacion financiera ni en las expectativas del emisor o garante.

Se ha procedido a reformar el régimen del capital-riesgo mediante la publicacion de la Ley
25/2005, de 24 de noviembre (BOE del 25), reguladora de las entidades de capital-riesgo y
sus sociedades gestoras, que deroga la Ley 1/1999, reguladora de las entidades de capi-
tal-riesgo y sus sociedades gestoras. La Ley reordena su articulado para aportar mayor clari-
dad y seguridad juridica a la regulacion.

Los objetivos de esta norma son tres: agilizacion del régimen administrativo de las entidades
de capital-riesgo, flexibilizacion de las reglas de inversion e introduccion de la operativa acep-
tada en los paises mas avanzados.

Con el objeto de flexibilizar el régimen administrativo de estas entidades, se introducen medi-
das como la distincion entre las entidades de régimen comun y las de régimen simplificado, en
funcion de la apertura de las entidades, que implica un trato administrativo diferenciado. En esta
misma linea, se flexibiliza el régimen de los plazos y se mejora el régimen del silencio adminis-
trativo para los procedimientos de autorizacion de constitucion y los de modificacion de sus
estatutos y reglamentos de gestion de estas entidades. También se acomete una importante
racionalizacion de las competencias en la materia, atribuyendo a la CNMV, como supervisor del
capital-riesgo, el grueso de las competencias de autorizacion que se contienen en la norma.

Junto a ello, la reforma busca también aportar flexibilidad a la actividad mediante la introduc-
cion de figuras financieras que son comunes en la practica de los paises de nuestro entorno
y que estaban limitadas por la anterior regulacion. De este modo, se amplia el ambito de ase-
soramiento de las entidades y de sus sociedades gestoras, si bien se circunscribe a empresas
que sean objetivo de la inversion de las entidades.

Por otro lado, se permite la posibilidad de que las entidades de capital-riesgo tomen partici-
paciones de empresas no financieras que coticen en el primer mercado, con la finalidad de
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REGLAS DE INVERSION DE LAS ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO CUADRO 3

LEY 1/1999, DE 5 DE ENERO LEY 25/2005, DE 24 DE NOVIEMBRE
COEFICIENTE OBLIGATORIO DE INVERSION

60% de su activo computable en acciones u otros valores Igual que la norma anterior. También se consideran incluidas en

0 instrumentos financieros que puedan dar derecho, el coeficiente obligatorio las acciones y participaciones en el capital
directa o indirectamente, a la suscripcion o adquisicion de de empresas no financieras que cotizan o se negocian

aquellas y participaciones en el capital de empresas que sean en un segundo mercado de una bolsa espafnola o en mercados
objeto de su actividad. equivalentes de otros paises que cumplan determinadas

caracteristicas resefadas en la norma.

Dentro de este porcentaje podran dedicar hasta un 30% Igual que la norma anterior. También podran dedicar hasta un
del total de su activo computable a préstamos participativos ~ 20% del total de su activo computable en la adquisicion de
en empresas que sean objeto de su actividad, estén acciones o participaciones de entidades de capital-riesgo y
participadas o no por la entidad de capital-riesgo. en entidades extranjeras similares domiciliadas en un

Estado miembro de la OCDE, siempre que cada una de las
entidades de capital-riesgo o entidad extranjera en que se
invierte no tenga invertido, a su vez, mas del 10% de su activo
en otras entidades de capital-riesgo.

COEFICIENTE DE LIBRE DISPOSICION

Valores de renta fija negociados en mercados regulados Igual que la norma anterior.
0 en mercados secundarios organizados; participaciones

en el capital de empresas distintas de las que son objeto

de su actividad; efectivo; préstamos participativos;

financiacion de cualquier tipo a empresas participadas que

formen parte de su objeto social principal, y, en el caso de

sociedades de capital-riesgo, hasta el 20% de su capital social,

en elementos de inmovilizado necesarios para el desarrollo de

su actividad.

LIMITACIONES DE GRUPO

No podran invertir mas del 25% de su activo computable en el Igual que la norma anterior. Ademas, podran invertir hasta el 25%
momento de la inversion en una misma empresa, nimas del  de su activo en empresas pertenecientes a su grupo o al de su

35% en empresas pertenecientes al mismo grupo de sociedad gestora (antes no estaba permitido), siempre que
sociedades. En el caso de las entidades de capital-riesgo de  cumplan los siguientes requisitos:

régimen simplificado, los limites anteriores se extenderan al a) que los estatutos o reglamentos contemplen estas inversiones;
40% de su activo, tanto para la inversion en una misma b) que la entidad o, en su caso, su sociedad gestora disponga

empresa como en empresas pertenecientes al mismo grupo.  de un procedimiento formal, recogido en su reglamento interno de
conducta, que permita evitar conflictos de interés y cerciorarse
de que la operacion se realiza en interés exclusivo de la entidad. La
verificacion del cumplimiento de estos requisitos correspondera a
una comision independiente creada en el seno de su consejo 0 a
un d6rgano independiente al que la sociedad gestora encomiende
esta funcion, y
c) que en los folletos y en la informacion publica periddica de la
entidad se informe con detalle de las inversiones realizadas
en entidades del grupo.

FUENTE: Banco de Espana.

excluirlas de la cotizacion, de modo que se les impone la obligacion de que las excluyan de la
cotizacion en un plazo determinado. Asimismo, se ofrece la posibilidad de que estas entidades
inviertan en otras entidades de capital-riesgo dentro de unos limites (véase cuadro 3). Junto a lo
anterior, y con el mismo objetivo de reducir el riesgo, se introducen figuras de diversificacion de
la inversion, como son los fondos y sociedades que fundamentalmente inviertan en entidades
de capital-riesgo. Esta figura esta ideada para atraer al inversor minorista al capital-riesgo. Con
estos elementos, sin duda, se aportan al sector nuevas e importantes herramientas que facilita-
ran su actividad de inversion productiva.
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Al igual que la normativa anterior, las entidades de capital-riesgo pueden adoptar la forma ju-
ridica de sociedades de capital-riesgo o de fondos de capital-riesgo. Al mismo tiempo, dichas
entidades pueden ser de dos clases: de régimen comun o de régimen simplificado.

Las entidades de régimen simplificado deben reunir las siguientes caracteristicas: a) la oferta de
acciones o participaciones debe realizarse con caracter estrictamente privado, esto es, sin acti-
vidad publicitaria; b) la oferta de acciones o participaciones debe realizarse con un compromiso
minimo de inversion de 500.000 euros exigible a cada inversor'®, y ¢) deben contar con un nu-
mero de accionistas o participes igual o inferior a 20, aunque no se tendra en cuenta, en su caso,
a los inversores institucionales ni a aquellos que sean administradores, directivos o empleados
de la sociedad de capital-riesgo o de la sociedad gestora de la entidad de capital-riesgo.

Por su parte, las entidades de régimen comun son las que no rednen alguna de las caracte-
risticas antes sefialadas.

En cuanto a las condiciones de acceso y ejercicio de la actividad, son similares a la normativa
anterior en lo que se refiere a las entidades de capital-riesgo de régimen comun. En el caso
de las entidades de capital-riesgo de régimen simplificado, existen ciertas excepciones que se
detallan en la norma, como, por ejemplo, que el proyecto constitutivo debera hacer mencién
de la intencion de sujetarse a las normas de las entidades de régimen simplificado.

La nueva normativa de las sociedades de capital-riesgo presenta escasas variaciones res-
pecto a la anterior, manteniéndose el capital social suscrito minimo en 1.200.000 euros.
Como novedad, esta Ley resefa la valoracion del patrimonio y determinacion del valor li-
quidativo de las acciones de las sociedades de capital-riesgo, siendo el valor del patrimo-
nio el resultado de deducir de la suma de sus activos reales las cuentas acreedoras. Asi-
mismo, el valor de cada accidn sera el resultado de dividir el patrimonio neto de la sociedad
por el nimero de acciones en circulacion. Finalmente, recoge los casos de transformacion,
fusion, escision y demas operaciones societarias, que requerira aprobacion previa de la
CNMV.

En cuanto al capital minimo de los fondos de capital-riesgo, hay una ligera variacion, ya que se
redondea en 1.650.000 euros (antes eran 1.652.783 euros). En el caso de los fondos de
capital-riesgo de régimen simplificado se permitira la emision de participaciones con caracte-
risticas distintas a las participaciones generales del fondo, que solo podran ser suscritas por
los promotores o fundadores.

Respecto a la fusion de fondos de capital-riesgo, ya sea mediante la absorcion, o bien con la
creacion de un nuevo fondo, sera previamente autorizada por la CNMV, debiendo presentar
previamente un proyecto de fusidon que varia en funcion de si se trata de fondos de régimen
comun o de régimen simplificado.

En cuanto a las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo (en adelante, SGECR), se
mantiene la misma normativa, de forma que el capital social minimo inicial continda siendo de
300.000 euros. Las funciones de las SGECR son las mismas que las establecidas en la ante-
rior normativa. Como novedad se recogen los supuestos en los que la autorizacion podra ser

13. Este compromiso minimo no se exigira a los inversores institucionales, tales como fondos de pensiones, IIC, entida-
des aseguradoras, entidades de crédito o las empresas de servicios de inversion, que realicen habitual y profesionalmen-
te inversiones en valores negociables o instrumentos financieros, ni cuando sean administradores, directivos o emplea-
dos de la sociedad de capital-riesgo o de la sociedad gestora de la entidad de capital-riesgo.
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REGLAS DE INVERSION

OTROS ASPECTOS

revocada por el Ministro de Economia y Hacienda, a propuesta de la CNMV. También se reco-
ge, por primera vez, la delegacion de su gestion. En este caso, previa autorizacion de la
CNMYV, las SGECR podran subcontratar a una tercera entidad parte de la gestion de los acti-
vos de los fondos de capital-riesgo que gestionan y de las sociedades de capital-riesgo que
administren, sin que la responsabilidad de sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo
se vea afectada por ello, aunque seran solidariamente responsables ante los participes o ac-
cionistas de los perjuicios que se pudieran derivar de la actuacion de la otra entidad.

Como se ha comentado anteriormente, uno de los pilares de la reforma es la flexibilizacion de
las reglas de inversion de las entidades de capital-riesgo. En el cuadro 3 se recogen las nove-
dades mas importantes respecto a la normativa anterior.

Finalmente, respecto a los incumplimientos temporales de las inversiones se mantienen los
mismos periodos anteriores. Como novedad, se contempla que cuando se produzca una
ampliacion de capital en una sociedad de capital-riesgo, que no venga exigida por imperativo
legal, 0 una nueva aportacion de recursos a los fondos de capital-riesgo, se podran incumplir
temporalmente los coeficientes indicados anteriormente durante los tres anos siguientes a la
ampliacion o a la nueva aportacion.

Esta Ley aprovecha para modificar el impuesto sobre sociedades' en lo referente al régimen
fiscal de las entidades de capital-riesgo. En este sentido, las entidades de capital-riesgo con-
tindan exentas del 99% de las rentas que obtengan en la transmision de valores representati-
vos de la participacion en el capital o en fondos propios de las empresas o entidades de ca-
pital-riesgo en que participen, siempre que la transmision se produzca a partir del inicio del
segundo afo de tenencia, computado desde el momento de adquisicion o de la exclusion de
cotizacién, y hasta el decimoquinto, inclusive. Aunque, excepcionalmente, podra admitirse una
ampliacion de este ultimo plazo hasta el vigésimo ano.

No obstante, tratandose de rentas que se obtengan en la transmision de valores representa-
tivos de la participacion en el capital o en fondos propios de las empresas, la aplicacion de la
exencion quedara condicionada a que, al menos, los inmuebles que representen el 85% del
valor contable total de los inmuebles de la entidad participada estén afectos, ininterrumpida-
mente durante el tiempo de tenencia de los valores, al desarrollo de una actividad econdémica
en los términos previstos en el IRPF, distinta de la financiera, tal y como se define en la Ley
reguladora de las entidades de capital-riesgo y de sus sociedades gestoras, o inmobiliaria.

La exencion del 99% no sera aplicable cuando la persona o entidad adquirente de los valores
esté vinculada con la entidad de capital-riesgo o con sus socios o participes, o cuando se
trate de un residente en un pais o territorio calificado reglamentariamente como paraiso fiscal,
salvo que el adquirente sea alguna de las siguientes personas o entidades: la propia entidad
participada, alguno de los socios o administradores de la entidad participada u otra entidad
de capital-riesgo.

Por otra parte, se especifican las obligaciones de informacion, de auditoria y contables en simi-
lares términos a los de la reglamentacion anterior, haciendo especial hincapié en los auditores de
cuentas, que seran designados por las Juntas Generales de las sociedades de capital-riesgo o
por los administradores de las sociedades gestoras de los fondos de capital-riesgo. En el tltimo
apartado de la norma se recogen los criterios de conducta, supervision, inspeccion y sancion.

14. Modificando el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por el Real Decreto Legislativo
4/2004, de 5 de marzo.
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Fondos de titulizacion
de activos: derechos de
crédito futuros
susceptibles de
incorporacion a fondos
de titulizacién de activos

Transposicion de diversas
directivas comunitarias
en materia de fiscalidad

En particular, cabe resefar que las SGECR y las sociedades de capital-riesgo cuya gestion no esté
encomendada a una sociedad gestora, asi como quienes desempefien cargos de administracion
y direccién en todas ellas, y sus empleados, estaran sujetos a las normas de conducta estableci-
das en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, sin perjuicio de las adaptaciones
que, en su caso, apruebe el Ministro de Economia y Hacienda o, con su habilitacién expresa, la
CNMV, asi como las contenidas en sus reglamentos internos de conducta. A este respecto, di-
chas entidades deberan elaborar un reglamento interno de conducta de obligado cumplimiento,
que regulara la actuacion de sus érganos de administracion, direccion y empleados.

La Orden EHA/3536/2005, de 10 de noviembre (BOE del 16), que tiene como finalidad deter-
minar de manera especifica los tipos de derechos de crédito futuros que podran incorporarse
aun FTA, precisa las condiciones de la cesion de estos y habilita de forma expresa a la CNMV
para dictar reglas especificas en materia de contabilidad y de obligaciones de informacién de
los fondos de titulizacion de activos y sus sociedades gestoras.

Asi, esta Orden establece que podran incorporarse a un FTA, entre otros, los siguientes dere-
chos de crédito futuros: a) el derecho del arrendador al cobro de las cantidades debidas en
virtud del contrato de arrendamiento; b) los frutos o productos derivados de todos o alguno
de los derechos de explotacion de una obra o prestacion protegida, asi como los frutos o
productos derivados de la explotacién de una marca o de un nombre comercial debidamente
registrados; c) los frutos o productos derivados de la explotacion del disefio industrial, de una
patente o de un modelo de utilidad; d) el derecho al cobro de la contraprestacion de la venta
o suministro de bienes o la prestacion de servicios, de tracto Unico o sucesivo, que dé lugar a
flujos de pagos de naturaleza recurrente o puntual, siempre que dicha magnitud pueda ser
conocida o estimada; e) el derecho de crédito futuro que corresponda por los ingresos deri-
vados de préstamos, créditos u otro tipo de financiaciones, y f) el valor econémico de los
usufructos y otros derechos reales.

Para ello, deben cumplir una serie de condiciones: 1) la cesién de los derechos de crédito
futuros ha de ser plena e incondicionada; 2) la escritura de constitucion del fondo de tituliza-
cion debera indicar los términos del acuerdo o la actividad en virtud de la cual se van a generar
los derechos de crédito futuros, asi como las facultades del cedente sobre dichos derechos
de crédito objeto de cesidn, y 3) la escritura de constitucion del fondo de titulizacion debera,
asimismo, contener los términos de la cesion plena e incondicionada de los derechos de cré-
dito futuros, con referencia explicita al plazo y al reparto entre cedente y cesionario de los
riesgos inherentes a los mismos.

Finalmente, conforme a lo previsto en el Real Decreto 926/1998, la Orden habilita a la CNMV
para dictar reglas especificas relativas a la contabilidad, al formato y contenido de las cuentas
anuales y los informes de gestion de los fondos, al alcance y contenido de los informes espe-
ciales de auditores u otros expertos independientes, y a las obligaciones de informacion de los
FTA y sus gestoras.

Se ha publicado la Ley 22/2005, de 18 de noviembre (BOE de 19), por la que se incorporan a
la regulacion espanola diversas directivas comunitarias en materia de fiscalidad de productos
energéticos y electricidad, asi como el régimen fiscal comun aplicable a las sociedades matri-
ces Y filiales de Estados miembros diferentes, y el régimen fiscal de las aportaciones transfron-
terizas a fondos de pensiones en el ambito de la Union Europea.

En concreto, se transponen las siguientes directivas: la Directiva 2003/92/CE, del Consejo, de
7 de octubre de 2003, por la que se modifica la Directiva 77/388/CEE en lo referente a las

BANCO DE EsPARA 1 37 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2006 REGULACION FINANCIERA: CUARTO TRIMESTRE DE 2005



REGIMEN FISCAL COMUN
APLICABLE A LAS SOCIEDADES
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DE ESTADOS MIEMBROS
DIFERENTES
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DE PENSIONES EN EL AMBITO DE
LA UNION EUROPEA

MODIFICACION DE LA LEY
DE AUTONOMIA DEL BANCO DE
ESPANA

normas relativas al lugar de entrega del gas vy la electricidad; la Directiva 2003/96/CE, del Con-
sejo, de 27 de octubre de 2003, por la que se reestructura el régimen comunitario de imposi-
cion de los productos energéticos y de la electricidad; vy la Directiva 2003/123/CE, del Consejo,
de 22 de diciembre de 2003, por la que se modifica la Directiva 90/435/CEE, relativa al ré-
gimen fiscal comun aplicable a las sociedades matrices y filiales de Estados miembros dife-
rentes.

A continuacion se hace un sucinto andlisis de los aspectos mas relevantes de la norma en el
ambito financiero.

La Ley 22/2005 ha llevado a cabo la transposiciéon de la Directiva 2003/123/CE mediante la
modificacion del texto refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo'®. De este modo, con efectos
desde el pasado 1 de enero de 2005, tendra la consideracion de sociedad matriz aquella
entidad que posea en el capital de otra sociedad (denominada sociedad filial) una participacion
directa de, al menos, el 20% (antes era el 25%). Dicho porcentaje sera el 15% a partir del 1 de
enero de 2007 y el 10% a partir del 1 de enero de 2009.

La Ley 22/2005 regula el régimen fiscal de las aportaciones transfronterizas a fondos de pen-
siones en el ambito de la Unién Europea mediante una serie de modificaciones en el texto
refundido de la Ley del IRPF, aprobado por el Real Decreto Legislativo 3/2004, de 5 de marzo,
y en el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por el Real Decre-
to Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, con el fin de posibilitar, con efectos desde el pasado 1
de enero de 2005, que las aportaciones efectuadas a fondos de pensiones de otros Estados
miembros tengan el mismo tratamiento fiscal que las realizadas a fondos de pensiones espa-
foles, vy, por lo tanto, que puedan ser deducibles en la imposicién personal en las mismas
condiciones y circunstancias que si se hicieran a instituciones domiciliadas en Espana. Ade-
mas, se mantienen los mismos limites fiscales, que seran de 8.000 euros anuales para la suma
de las aportaciones a planes de pensiones, mutualidades de prevision social y planes de
prevision asegurados. En el caso de participes, mutualistas o asegurados mayores de 52
afos, el limite anterior se incrementara en 1.250 euros adicionales por cada afio de edad que
exceda de 52, y con el limite maximo de 24.250 euros para participes, mutualistas o asegu-
rados de 65 afios o0 mas.

Finalmente, la Ley 22/2005 aprovecha para afiadir una nueva disposicion adicional séptima
alaley 13/1994, de 1 de junio'®, de Autonomia del Banco de Espafia, en la que se estable-
ce que ningun tribunal ni autoridad administrativa podra dictar providencia de embargo ni
despachar mandamiento de ejecucion contra los bienes y derechos patrimoniales pertene-
cientes, poseidos o gestionados por el Banco de Espafna, cuando se encuentren material-
mente afectos al ejercicio de funciones publicas o al desenvolvimiento de potestades admi-
nistrativas.

Este mismo régimen sera aplicable a los bienes y derechos patrimoniales pertenecientes,
poseidos o gestionados por los Estados o los bancos centrales extranjeros en los que se
materialice la inversion de sus reservas exteriores, asi como a los que pertenezcan o sean
poseidos o gestionados por el Banco Internacional de Pagos, salvo que existan tratados o
acuerdos internacionales suscritos por Espafa que establezcan lo contrario.

15. Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2004», Boletin Econdmico, abril de 2004, Banco de Espafa, pp.
94 y 95. 16. Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1994», Boletin Econdémico, julio-agosto de 1994,
Banco de Espafia, pp. 86-92.
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Directiva relativa

a las fusiones
transfronterizas

de las sociedades de
capital

Controles de la entrada
o salida de dinero efectivo
de la Unién Europea

Hasta la fecha, las fusiones transfronterizas de sociedades encontraban en el darea comunita-
ria numerosas dificultades a nivel legislativo y administrativo. Recientemente, se ha publicado
la Directiva 2005/56/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de octubre de 2005
(DOUE del 25 de noviembre), relativa a las fusiones transfronterizas de las sociedades de ca-
pital, con el objeto establecer disposiciones comunitarias que faciliten la realizacion de este
tipo de fusiones llevadas a cabo entre sociedades de capital que pertenecieran a legislaciones
de Estados miembros diferentes.

La Directiva se aplicara a las fusiones de sociedades de capital cuando, al menos, dos de ellas
estén sujetas a la legislacion de Estados miembros diferentes, y que tengan su domicilio so-
cial, su centro de efectiva administracién o su principal establecimiento dentro de la Unién
Europea. Por el contrario, no se aplicara en las fusiones transfronterizas en las que participe
una sociedad cuyo objeto sea la inversion colectiva de capitales obtenidos del publico y cuyo
funcionamiento esté sometido al principio de reparto de los riesgos cuyas participaciones, a
peticion del tenedor de las mismas, se readquieran o se rescaten, directa o indirectamente,
con cargo a los activos de dicha sociedad.

Ademas, la Directiva prevé un proyecto comun unico, destinado a todos los socios de las
sociedades que participen en una operacion de fusion transfronteriza.

Por ultimo, se prevé que la Comisidn revisara la Directiva a la luz de la experiencia adquirida
en su aplicacion en el plazo de cinco afos, y, en caso necesario, propondra su modificacion.
Mientras tanto, los Estados miembros pondran en vigor las disposiciones legales, reglamen-
tarias y administrativas necesarias para ajustarse a la Directiva antes del 15 de diciembre de
2007.

El Reglamento 1889/2005 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de octubre de 2005
(DOUE del 25 de noviembre), relativo a los controles de la entrada o salida de dinero efectivo
de la Comunidad, establece las normas armonizadas para el control, por las autoridades
competentes de los paises miembros, de la entrada o salida de dinero efectivo de la Unidn
Europea.

En consecuencia, el dinero efectivo que entre o salga de la Union Europea por un importe
igual o superior a 10.000 euros, transportado por cualquier persona fisica, independiente-
mente de que sea 0 no propietaria del mismo, debera declararse a las autoridades compe-
tentes del Estado miembro a través del cual entra o sale. La informacion se facilitara por
escrito, verbal o electrénicamente, conforme determine el Estado miembro respectivo. No
obstante, siempre que lo solicite, el declarante tendra derecho a facilitar la informacién por
escrito.

Cuando existan indicios de que las cantidades de dinero efectivo guardan relacién con una
actividad ilegal relacionada con el movimiento de dinero efectivo, aun cuando dicha cantidad
sea inferior al umbral establecido, la informacidn obtenida podra transmitirse a las autoridades
competentes de otros Estados miembros. Asimismo, en el caso de que la suma de dinero
efectivo guarde relacion con el producto de un fraude o con cualquier otra actividad ilegal que
afecte adversamente a los intereses financieros de la Comunidad, dicha informacion se trans-
mitira también a la Comisidn.

Finalmente, el Reglamento faculta a los Estados miembros para que fijen las sanciones que
seran aplicables en caso de incumplimiento de la obligacion de declarar. Dichas sanciones
deberan ser eficaces, proporcionadas y disuasorias, y se comunicaran a la Comision antes del
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15 de junio de 2007, fecha a partir de la cual dicho Reglamento sera aplicable en dichos Es-
tados.

Se ha publicado la Directiva 2005/60/CE, del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 26 de
octubre de 2005 (DOUE del 25 de noviembre), relativa a la prevencion de la utilizacion del
sistema financiero para el blanqueo de capitales y para la financiacion del terrorismo, a la vez
que deroga la Directiva 91/308/CEE, del Consejo, de 10 de junio de 1991.

Esta Directiva actualiza el contenido de la Directiva 91/308/CEE y se ajusta a las nuevas reco-
mendaciones del GAFI (que se revisaron y se ampliaron sustancialmente en junio de 20083).
Asimismo, la Directiva se aplicara a la mayoria de las entidades y personas sefialadas en la
norma: las entidades de crédito y el resto de las entidades financieras; los auditores, conta-
bles externos y asesores fiscales; los notarios y otros profesionales independientes del Dere-
cho cuando participen en nombre de su cliente y por cuenta del mismo en la concepcion o
realizacion de determinadas transacciones sospechosas de actividades ilicitas; los agentes de
la propiedad inmobiliaria; otras personas fisicas o juridicas que comercien con bienes, Unica-
mente en la medida en que los pagos se efectlen al contado y por importe igual o superior a
15.000 euros; y los casinos. Asimismo, como novedad, se hace extensiva a los intermediarios
de seguros de vida y a los proveedores de servicios a sociedades y fideicomisos, con el fin de
evitar que los blanqueadores de dinero y los financiadores del terrorismo utilicen métodos al-
ternativos para encubrir el origen de los productos del delito.

Por otro lado, la Directiva 91/308/CEE, si bien imponia la obligacion de identificar a los clientes,
contemplaba con relativamente escaso detalle los procedimientos necesarios a tal fin, por lo
que la Directiva 2005/60/CE introduce disposiciones mas concretas y detalladas en materia de
identificacion del cliente y de cualquier titular real, asi como de la comprobacién de su identi-
dad, dada la importancia crucial de este aspecto en la prevencion del blanqueo de capitales y
de la financiacion del terrorismo, y de conformidad con las nuevas normas internacionales.

La Directiva establece normas detalladas en materia de diligencia debida con los clientes. Para
cumplir con la obligacién de identificar al titular real, se podra optar por recurrir a los registros publi-
cos de titulares reales, solicitar a sus clientes los datos pertinentes o conseguir la informacion de
cualquier otro modo, teniendo en cuenta que el nivel de estas medidas de diligencia debida con
respecto al cliente responde al riesgo de blanqueo de capitales y financiacion de actividades terro-
ristas, que depende del tipo de cliente, de la relacién comercial, del producto o de la transaccion.

Asimismo, la Directiva diferencia entre medidas simplificadas de diligencia debida con respec-
to al cliente y medidas reforzadas, en funcion de un andlisis del riesgo, y en aquellas situacio-
nes que por su propia naturaleza puedan presentar un riesgo mas o menos elevado de blan-
queo de capitales o de financiacion del terrorismo.

Los Estados miembros exigiran a las entidades y personas sujetas a lo dispuesto en la pre-
sente Directiva, y, en su caso, a sus directivos y empleados, que colaboren plenamente, infor-
mando por iniciativa propia, y sin demora, a la unidad de inteligencia financiera'” (en adelante,

17. La Unidad de Inteligencia Financiera sirve como centro nacional de solicitud, recepcion, andlisis y divulgacion a las
autoridades competentes de las comunicaciones de transacciones sospechosas y demas informacion relativa a posibles
blanqueos de capitales o financiacion del terrorismo. Esto no deberia obligar a los Estados miembros a modificar sus
actuales sistemas de comunicacion, en que la labor de informacién corre a cargo de una fiscalia publica u otras autori-
dades de defensa de la legalidad, siempre y cuando la informacién se transmita a las UIF con prontitud y no filtrada, para
que estas puedan realizar adecuadamente su trabajo, incluida la cooperacion internacional con otras UIF.
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REFORMAS EN MATERIA
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la UIF) cuando sepan, sospechen o tengan motivos razonables para sospechar que se han
cometido o se cometen acciones o tentativas de blanqueo de capitales o de financiacion
del terrorismo, y facilitando de inmediato a la UIF, a peticidon de esta, toda la informacion
que sea necesaria de conformidad con los procedimientos establecidos en la legislacion
aplicable.

La Comision elaborara, antes del 15 de diciembre de 2009 vy, a partir de entonces, al menos
cada tres afos, un informe sobre la aplicacidon de la presente Directiva, que sera presentado
al Parlamento Europeo y al Consejo. En el primero de dichos informes, la Comision incluira un
examen especifico del trato reservado a los abogados y otros profesionales independientes
del Derecho.

La Directiva entrara en vigor en los Estados miembros antes del 15 de diciembre de 2007,
informando inmediatamente a la Comision de que las disposiciones de la presente Directiva
se corresponden con las disposiciones nacionales adoptadas.

Se han publicado la Ley 23/2005, de 18 de noviembre (BOE del 19), de reformas en ma-
teria tributaria para el impulso a la productividad, y la Ley 24/2005, de 18 de noviembre (BOE
del 19), de reformas para el impulso a la productividad, que introducen una serie de medidas
de impulso y estimulo a la productividad, en diferentes ambitos y con distintos plazos de eje-
cucion, orientadas a dinamizar la economia espanola y facilitar la respuesta a la cada vez
mayor integracion econémica en los mercados europeos y mundiales.

Las reformas adoptadas mediante estas leyes se integran en un conjunto mas amplio, que
tienen por objeto proporcionar confianza y una clara senal a los mercados y a los agentes
econdmicos del decidido compromiso de la politica econdmica espariola con el aumento de
la productividad, que, junto con la estabilidad presupuestaria y el fomento de la transparencia,
se configura como uno de los ejes a través de los cuales se contribuye al objetivo de mejora
del bienestar de los ciudadanos.

A continuaciéon se hace un comentario breve de las medidas mas relevantes en los distintos
mercados.

Respecto a la normativa reguladora del Impuesto sobre Sociedades, se introduce una nueva
modalidad de IIC de caracter inmobiliario, que podra desarrollar la actividad de promocidn inmo-
biliaria de viviendas para destinarlas al arrendamiento. Se le aplicara un tipo de gravamen del 1%
en el Impuesto sobre Sociedades, condicionado al cumplimiento de ciertos requisitos tendentes
a preservar la naturaleza de estas entidades como instrumentos canalizadores del ahorro.

En linea con lo anterior, para estimular la realizacion de esta actividad se eliminan algunas
restricciones que impedian el correcto funcionamiento de este régimen especial y se introdu-
cen otros requisitos para dar una mayor coherencia a su aplicacion. En particular, se mantiene
unicamente la bonificacion del 85% de la cuota integra para las rentas procedentes del arren-
damiento de viviendas y se suprime la bonificacion para las rentas derivadas de su transmi-
sion. Asimismo, con la misma finalidad, resulta oportuno que los notarios y los registradores,
en cuanto perceptores de ingresos publicos, colaboren en la promocién publica de estas
entidades mediante la no-percepcion de aranceles, sin que ello tenga una repercusion signifi-
cativa en sus honorarios.

Por otro lado, se modifica la deduccion por actividades de investigacion y desarrollo e innovacion
tecnoldgica, para incluir en el concepto de innovacion tecnoldgica los muestrarios textiles.
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Asimismo, con el fin de potenciar las nuevas tecnologias en el ambito de las pequefas y media-
nas empresas, se incrementa en cinco puntos el porcentaje aplicable a la deduccion para el fo-
mento de las tecnologias de la informacion y de la comunicacion, que pasa del 10% al 15%.

En cuanto al Impuesto sobre el Valor Afladido, se suprime el tipo del 4% aplicable a las vivien-
das adquiridas por las entidades dedicadas al arrendamiento de viviendas, en consonancia
con la modificacion que se realiza de este régimen especial en la normativa del Impuesto so-
bre Sociedades.

En lo referente al Impuesto sobre transmisiones patrimoniales y actos juridicos documentados,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre, se amplian la exencion
y la bonificacién previstas para las IIC inmobiliarias a aquellas instituciones entre cuyas activi-
dades se encuentre la promocion de inmuebles para su arrendamiento, en consonancia con
el nuevo régimen en el Impuesto sobre Sociedades.

Con el fin de estimular la competitividad del sector financiero, se introduce una reduccion
sustancial en los limites de las tasas aplicables por la CNMV en la prestacion de determinados
servicios. Esta reduccion de tasas supondra un ahorro muy significativo para las entidades
emisoras de valores, o cual incidira positivamente en la mejora de la competitividad del mer-
cado financiero, y servira para la mejor adaptacion del mercado al nuevo marco de mayor
competencia impuesto por la Directiva 2003/71/CE, del Parlamento Europeo y del Consegjo, de
4 de noviembre de 2003.

Por otra parte, se aprovecha para modificar la disposicion final segunda de la Ley 13/1985, de
25 de mayo, de coeficientes de inversion, recursos propios y obligaciones de informacion de los
intermediarios financieros, con el objeto de poder aplicar el régimen fiscal de las participaciones
preferentes de las entidades de crédito® a los valores cotizados en mercados organizados y
emitidos con cargo a fondos de titulizacion hipotecaria, regulados por la Ley 19/1992, de 7 de
julio, y a fondos de titulizacion de activos regulados por la Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que
se adapta la legislacion espanola en materia de entidades de crédito a la Segunda Directiva de
Coordinacion Bancaria y se introducen otras modificaciones relativas al sistema financiero.

Se emprenden una serie de mejoras de los tramites administrativos que afectan tanto a ciu-
dadanos como a empresas. Asi, se establecen formulas para hacer compatibles las induda-
bles ventajas de rapidez y sencillez que conlleva el uso de la denominacion social establecida
para la constitucion de la sociedad limitada nueva empresa, con la utilizacion, en su caso, a
posteriori, de otras denominaciones sociales mas atractivas para la actividad comercial de las
empresas.

Finalmente, se potencian las condiciones de competencia efectiva en diversos sectores de la
economia espafiola, como los mercados energéticos, en especial el sector eléctrico y el de

18. El régimen fiscal de las participaciones preferentes es el siguiente: a) las rentas derivadas de las participaciones
preferentes tendran la consideracion de gasto deducible para la entidad emisora; b) dichas rentas seran calificadas como
rendimientos obtenidos por la cesion a terceros de capitales propios, de acuerdo con lo establecido en la Ley 40/1998,
de 9 de diciembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y otras Normas Tributarias. Asimismo, no estaran
sometidas a retencion alguna, siendo de aplicacion, en su caso, la exencion establecida en la Ley 41/1998, de 9 de di-
ciembre, del Impuesto sobre la Renta de no Residentes y Normas Tributarias; c) en el caso de que las rentas fueran
obtenidas por sujetos pasivos del Impuesto sobre la Renta de no Residentes sin establecimiento permanente, dichas
rentas estaran exentas de este impuesto en los mismos términos establecidos para los rendimientos derivados de la
deuda publica en la Ley 41/1998, de 9 de diciembre, del Impuesto sobre la Renta de no Residentes y Normas Tributarias,
y e) finalmente, las operaciones derivadas de la emision de participaciones preferentes estaran exentas de la modalidad
de operaciones societarias del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.
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europea domiciliada
en Espana

Presupuestos Generales
del Estado para el afio
2006

hidrocarburos. Por Ultimo, se reforma el sistema de distribucion del mercado de tabacos, asf
como se profundiza en la liberalizacion de los servicios funerarios.

La Ley 19/2005, de 14 de noviembre (BOE del 15), sobre la sociedad andnima europea domi-
ciliada en Espafia (en adelante, SE), tiene como objeto adaptar el Reglamento (CE) 2157/2001
del Consejo, de 8 de octubre de 2001, por el que se aprueba el Estatuto de la Sociedad Ano-
nima Europea, respecto de las sociedades europeas que se domicilien en Espana.

La Ley introduce esta normativa afnadiendo un nuevo capitulo al texto refundido de la Ley de
Sociedades Andnimas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de di-
ciembre, a fin de ofrecer aquellas precisiones indispensables que exige el Reglamento para la
plena operatividad de la misma, incorporando, ademas, los mecanismos de tutela de los inte-
reses particulares de socios y de acreedores, y los mecanismos de tutela y de interés publico
que se han juzgado mas adecuados en la fase actual de la progresiva construccion de la
Union Europea.

Como novedades de la norma, cabe resefar las siguientes:

La SE debera fijar su domicilio en Espafia cuando su administracion central se halle dentro del
territorio espanol. Asimismo, la constitucién y demas actos inscribibles de una sociedad anénima
europea que tenga su domicilio en Espana se inscribiran en el Registro Mercantil. Respecto a la
constitucion de una SE que se haya de domiciliar en Espafa, la norma establece que podran
participar otras sociedades que, aun cuando no tengan su administracion central en la Union
Europea, estén constituidas con arreglo al ordenamiento juridico de un Estado miembro, tengan
en él su domicilio y una vinculacion efectiva y continua con la economia de un Estado miembro.

Por ultimo, la norma aprovecha, entre otros aspectos, para introducir algunas modificaciones
en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en lo referente a las sociedades
cotizadas. En concreto, cuando la sociedad cotizada sea una SE domiciliada en Espafia que
haya optado por el sistema dual, junto al informe anual de gobierno corporativo elaborado por
la direccion, se acompafiara un informe elaborado por el consejo de control sobre el gjercicio
de sus funciones. Asimismo, las obligaciones establecidas para los administradores de una
sociedad cotizada se hacen extensibles a los miembros del consejo de control de una socie-
dad cotizada que sea SE domiciliada en Espana.

Como es habitual en el mes de diciembre de cada afo, se ha publicado la Ley 30/2005, de
29 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2006 (BOE del 30). Por
segundo afo consecutivo desde 1993, el Gobierno ha optado por remitir a las Cortes Unica-
mente la Ley de Presupuestos, ya que era practica habitual que su tramitacion fuera acompa-
fAada de la denominada Ley de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden Social.

La Ley de Presupuestos para 2006 consolida la reorientacion del gasto hacia programas para
el impulso de la productividad, que se manifiesta a través de tres tipos de medidas: la inver-
sidn publica en infraestructuras, el esfuerzo en investigacion, desarrollo e innovacion tecnold-
gica, asi como en el ambito de la educacion. También refleja el caracter social que el Gobierno
esta dando a su politica econdmica, a través del desarrollo de medidas que permiten la mejo-
ra del bienestar y de la cohesion social, asegurando que los beneficios del crecimiento llegan
a todos los ciudadanos.

Desde el punto de vista de la regulacion financiera, se destacan los siguientes apartados de
caracter monetario, financiero vy fiscal:
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Una de las disposiciones adicionales de la Ley de Presupuestos fija el capital del Banco
de Esparia en 1.000 millones de euros. El aumento del capital desde la cifra actual (5 millones de
euros) hasta la antes mencionada se realizara con cargo a los beneficios que el Banco
de Espana registre a 31 de diciembre de 2005.

En materia de deuda del Estado, como es habitual, se establece la autorizacion al Gobierno
respecto al incremento del saldo vivo de la deuda del Estado a 31 de diciembre. Asi, para
el ejercicio del aflo 2006 se autoriza para que incremente la misma, con la limitacién de que el
saldo vivo de dicha deuda a 31 de diciembre del afo 2006 no supere el correspondiente a
primeros de afio en mas de 14,082 mm de euros, permitiéndose que dicho limite sea sobre-
pasado durante el curso del gjercicio, previa autorizacion del Ministerio de Economia y Ha-
cienda, y estableciendo los supuestos en que quedara automaticamente revisado.

En el ambito fiscal, y por lo que se refiere al IRPF, la principal medida que se adopta es la
actualizacion de la tarifa del Impuesto en sus dos escalas, la estatal y la autonémica o com-
plementaria. Ademas, a efectos del célculo de las ganancias patrimoniales, derivadas de bie-
nes inmuebles, se incluye la actualizacién de los coeficientes correctores del valor de adquisi-
cion al 2%. También se establecen las disposiciones que permiten compensar la pérdida de
beneficios fiscales que afectan a determinados contribuyentes con la vigente Ley del IRPF,
como son los arrendatarios y adquirentes de vivienda habitual respecto a los establecidos en
la Ley 18/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.

En el ambito del Impuesto de Sociedades, las medidas incluidas son, al igual que en el IRPF,
aquellas de vigencia anual a las que se refiere la Ley del Impuesto sobre Sociedades. Se in-
cluye, por tanto, la actualizacion de los coeficientes aplicables a los activos inmobiliarios, que
permite corregir la depreciacion monetaria en los supuestos de transmision. Ademas, se re-
coge la forma de determinar los pagos fraccionados del Impuesto durante el ejercicio 2006.
Finalmente, en materia de tributos locales se actualizan los valores catastrales de los bienes
inmuebles en un 2%.

Otras disposiciones de indole econdémica se refieren al interés legal del dinero y al interés de
demora, que ambos se mantienen en sus actuales niveles, es decir, el 4% vy el 5%, respecti-

vamente.

5.1.2006.
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iNDICE

PRINCIPALES
MACROMAGNITUDES

ECONOMIA INTERNACIONAL

DEMANDA NACIONAL
Y ACTIVIDAD

MERCADO DE TRABAJO

Estos indicadores estan permanentemente actualizados en la pagina del Banco de Espafia en la Red
(http://www.bde.es). La fecha de actualizacion de la informacion que tiene como fuente el Banco de
Espafa se publica en un calendario en la Red (http://www.bde.es/infoest/htmis/calenda.pdf) que
informa sobre la fecha concreta o aproximada en la que se difundiran los datos en los tres proximos
meses. Este calendario se actualiza al final de cada semana y, en el caso de indicar fecha aproximada
de publicacion de los datos, una semana antes se especifica la fecha concreta en que estos se
difundiran.

1.1 PIB. indices de volumen encadenados, referencia afio 2000 = 100.
Componentes de la demanda. Espafia y zona del euro  7*

1.2 PIB. indices de volumen encadenados, referencia afio 2000 = 100.
Componentes de la demanda. Espana: detalle  8*

1.3 PIB. indices de volumen encadenados, referencia afio 2000 = 100.

Ramas de actividad. Espana 9*

1.4 PIB. Deflactores implicitos. Espana 10"

2.1 PIB a precios constantes. Comparacion internacional 11"

2.2 Tasas de paro. Comparacion internacional 12

2.3 Precios de consumo. Comparacion internacional  13”

2.4 Tipos de cambio bilaterales e indices del tipo de cambio efectivo nominal y

real del euro, del ddlar estadounidense y del yen japonés  14*
2.5 Tipos de intervencion de los bancos centrales y tipos de interés a corto plazo
en mercados nacionales  15*
2.6 Rendimientos de la deuda publica a diez ahos en mercados nacionales 16*
2.7 Mercados internacionales. indice de precios de materias primas no

energéticas. Precios del petrdleoy deloro 17~

3.1 Indicadores de consumo privado. Espana y zona del euro  18”

3.2 Encuesta de inversiones en la industria (excepto construccién). Espafa  19*

3.3 Construccion. Indicadores de obras iniciadas y consumo de cemento.
Espana 20*

3.4 indice de produccion industrial. Espafia y zona del euro  21*

3.5 Encuesta de coyuntura industrial: industria y construccion. Espafa y zona

deleuro 22
3.6 Encuesta de coyuntura industrial: utilizacion de la capacidad productiva.

Espanay zona del euro 23"

3.7 Diversas estadisticas de turismo y transporte. Espafia 24"

4.1 Poblacién activa. Espafia 25"

4.2 Ocupados y asalariados. Espafa y zona del euro  26*

4.3 Empleo por ramas de actividad. Espana 27*

4.4 Asalariados por tipo de contrato y parados por duracion. Espafia  28*

4.5 Paro registrado por ramas de actividad. Contratos y colocaciones.
Espaha 29*

4.6 Convenios colectivos. Espaha  30*

4.7 Encuesta trimestral de coste laboral  31*

4.8 Costes laborales unitarios. Espafia y zona del euro 32"
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indice de precios de consumo. Espafa. Base 2001 33

indice armonizado de precios de consumo. Esparia y zona del euro.
Base 1996 34~

indice de precios industriales. Espafa y zona del euro  35*

indices del valor unitario del comercio exterior de Espafia 36"

Estado. Recursos y empleos seguin Contabilidad Nacional. Espafia  37*
Estado. Operaciones financieras. Espaﬁa1 38*

Estado. Pasivos en circulacion. Esparia’  39*
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Balanza de Pagos de Espana frente a otros residentes en la zona del euro
y al resto del mundo. Detalle de la cuenta financiera 41*

Comercio exterior de Espana frente a otros miembros de la zona del euro
y al resto del mundo. Exportaciones y expediciones 42*
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y al resto del mundo. Importaciones e introducciones = 43*

Comercio exterior de Espana frente a otros miembros de la zona del euro
y al resto del mundo. Distribucion geografica del saldo comercial  44*
Posicion de inversion internacional de Espana frente a otros residentes
en la zona del euro y al resto del mundo. Resumen' 45*

Posicién de inversion internacional de Espana frente a otros residentes
de la zona del euro y al resto del mundo. Detalle de inversiones' — 46*
Activos de reserva de Espaﬁa1 a7*

Deuda externa de Espana frente a otros residentes en la zona del euro

y al resto del mundo. Resumen'  48*
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1.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. INDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
PIB Consumo final Consumo final Formacion bruta Demanda Exportaciones Importaciones Pro memoria:
de los hogares de las AAPP de capital fijo nacional de bienes 'y de bienes y PIB pm precios
y de las ISFLSH servicios servicios corrientes (g)
Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona
Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del
euro euro euro euro euro euro euro euro
(b) (c) (d) (e) () )
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
n n n n n n n n
02 P 2,7 1,0 2,9 0,9 4,5 2,6 3,3 -1,9 2,8 0,4 1,8 1,8 3,9 0,4 729 7214
03 P 3,0 0,7 2,6 1,1 4,8 1,6 5,6 0,8 3,5 1,4 3,6 1,3 6,0 3,1 781 7412
04 P 3,1 1,8 4,4 1,4 6,0 1,1 4,9 1,7 4,4 1,8 3,3 59 9,3 6,1 837 7686
02 /v P 2,4 1,2 3,3 1,4 41 2,3 6,1 0,1 3,9 1,2 4,5 3,6 10,4 4,2 187 1825
03/ P 2,9 0,9 2,5 1,4 4,8 1,9 6,1 -0,1 3,6 0,9 4,7 2,8 7,6 4,8 190 1831
1/ P 3,1 0,4 2,1 1,2 4,6 1,4 59 1,4 3,6 0,4 3,5 -0,3 5,0 2,3 193 1840
1 P 3,0 0,6 2,8 0,9 4,6 1,7 54 1,1 3,6 0,6 41 1,2 6,4 2,3 197 1863
v P 3,0 1,0 2,9 0,9 5,0 1,6 4,8 1,0 3,4 1,0 2,3 1,5 5,0 2,9 201 1877
04/ P 3,0 1,6 3,4 1,4 51 1,3 4,0 1,6 3,7 1,6 4,2 3,8 7,2 3,3 203 1896
1l P 3,0 2,2 4,7 1,3 59 1,3 3,8 1,7 41 2,2 3,3 7,7 9,2 6,5 207 1918
1 P 3,1 1,9 4,7 1,1 6,6 1,2 5,3 2,0 4,8 1,9 3,5 6,3 10,7 7,6 211 1930
v P 3,2 1,6 4,8 1,8 6,3 0,7 6,2 1,6 51 1,6 2,3 59 10,1 71 215 1941
05/ P 3,3 1,2 4,6 1,3 5,4 0,9 7,2 1,3 4,9 1,2 -2,1 3,2 5,7 4,2 219 1955
I P 3,4 1,2 4,6 1,4 4,3 1,1 7,6 1,9 4,9 1,2 1,1 2,9 8,5 4,5 223 1973
1 P 3,5 1,6 4,4 1,5 4,6 1,4 7,4 3,1 4,9 1,6 1,3 52 7,7 52 228 1989
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
PIB ZONA DEL EURO CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ZONA DEL EURO
DEMANDA NACIONAL ESPANA FBCF ESPANA
= = = DEMANDA NACIONAL ZONA DEL EURO = = = FBCF ZONA DEL EURO
% % % %
8 18 8 18
7+ 17 7 17
6 16 6 - 16
5 4 & 5 | 4 &
4| 14 4t /- 14
3t \\/\——/ 13 3t R I
2 SR 12 2 o, 3 2
L “t'." ’4,.“' * p 1 F < .,"‘ '...’ 4
1} e *°* {1 1t N {1
0 |rege’ 0 0 2l 0
=i | {-1 =i |- 5 {-1
2t {-2 2 ~ {-2
3t 13 T 13
L L L L L L L L L | L L L _4 _4 L L L L L L | L L L L L L
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

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

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

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

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

g. Miles de millones de euros.
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1.2. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. INDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
ESPANA: DETALLE (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Formacion bruta Exportacion de bienes y servicios Importacion de bienes y servicios Pro memoria
de capital fijo
Variacion Consumo Consumo
de final de no final de
Total | Equipo | Construc- Otros |existencias | Total | Bienes |residentes |Servicios | Total | Bienes |residentes |Servicios | Demanda | PIB
cion productos (b) en en el resto nacional
territorio del mundo (b) (c)
econémico
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
n n n n n
02 P 3,3 -2,9 6,2 5,0 0,0 1,8 3,4 -6,5 4,4 3,9 4,4 1,8 1,5 3,0 2,7
03 P 5,6 2,5 6,3 7,7 -0,0 3,6 5,0 0,4 1,1 6,0 6,4 5,0 41 3,8 3,0
04 P 4,9 3,7 55 4,4 0,0 3,3 4,4 -0,1 2,6 9,3 10,1 20,6 3,7 4,7 3,1
02 |V P 6,1 2,9 7,3 7,0 0,2 4,5 6,9 -4,1 3,4 10,4 12,0 1,2 4,4 4,2 2,4
03/ P 6,1 3,5 6,9 7,5 0,0 4,7 6,6 -2,1 3,9 7,6 8,1 0,8 6,8 3,8 2,9
1 P 5,9 3,1 6,4 8,6 0,0 3,5 3,6 4,8 1,6 5,0 51 3,5 4,3 3,8 3,1
1 P 5,4 2,3 6,0 8,3 -0,0 41 5,8 0,3 0,5 6,4 7,2 57 2,7 3,8 3,0
v P 4,8 1,1 6,0 6,6 -0,1 2,3 4,0 -1,0 -1,3 5,0 53 10,1 2,6 3,6 3,0
04/ P 4,0 -0,8 6,1 4,8 0,1 4,2 5,6 1,0 1,5 7,2 7,5 17,3 4,3 3,9 3,0
1 P 3,8 0,1 55 3,3 0,0 3,3 5,6 -4,6 2,0 9,2 9,8 20,2 41 4,4 3,0
11 P 53 6,7 53 3,6 -0,0 3,5 4,5 0,6 2,5 10,7 11,8 20,5 3,5 5,1 3,1
v P 6,2 8,8 52 5,8 -0,0 2,3 1,8 2,8 4,3 10,1 11,1 24,0 2,7 5,4 3,2
05/ P 72 10,1 6,0 7,2 -0,0 -2,1 -2,3 -3,3 0,1 57 7,4 24,4 -6,0 5,2 3,3
1 P 76 10,4 6,2 8,5 0,0 1,1 1,7 -1,5 1,2 8,5 9,4 26,9 0,2 53 3,4
1/ P 7,4 8,8 6,3 9,0 0,1 1,3 0,5 0,0 6,6 7,7 71 27,0 6,8 52 3,5
PIB. DEMANDA INTERNA PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
— PIBpm === FBCF EN EQUIPO
EXPORTACIONES
" DEMANDA NACIONAL (b) " " IMPORTACIONES "
127 212 127 212
10 + {10 10 + /\ {10

8 8 8 8

6 6 6 6

4 4 4 4

L \\/\_-/’
2+ 2 2 2

2 2 2 2
4 4 4 4
6 6 6 6
B %002 2003 2008 2005 8 %002 2003 2004 005 °

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espana. Base 2000).

a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
b. aportacion al crecimiento del PIB pm.

c. Demanda de los residentes dentro y fuera del territorio econémico.
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1.3. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. INDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

Ramas de los servicios

Tasas de variacion interanual

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
02 P 2,7 0,4 2,3 0,7 6,3 2,6 2,6 2,7 2,3 -0,3 8,1
03 P 3,0 -0,1 1,3 0,9 5,0 2,9 2,6 4,2 53 6,6 9,5
04 P 3,1 -1,1 2,0 0,3 51 3,6 3,6 3,6 2,5 12,0 6,5
02 /v P 2,4 -2,5 -0,1 1,4 4,3 2,9 3,0 2,6 -1,9 1,9 9,5
03/ P 2,9 -2,5 0,3 1,5 3,0 3,5 3,0 5,0 1,3 4,5 10,4
1 P 3,1 -0,9 0,3 0,8 54 3,1 2,8 4,2 71 55 7,3
1 P 3,0 0,4 2,3 0,6 5,6 3,0 2,9 3,6 4,3 8,1 8,2
v P 3,0 2,6 2,3 0,8 6,0 2,0 1,5 3,9 8,8 8,4 12,1
04/ P 3,0 0,9 1,8 0,2 5,6 3,3 3,2 3,4 1,3 12,4 9,5
1 P 3,0 -1,0 2,6 0,5 52 3,4 3,4 3,3 0,1 12,9 10,6
1 P 3,1 -1,8 1,8 0,4 4,9 3,5 3,5 3,5 4,7 10,8 6,2
v P 3,2 -2,3 1,8 0,3 4,8 41 41 4,3 3,9 12,0 0,3
05/ P 3,3 -1,9 4,2 0,3 54 3,9 3,8 4,0 5,0 6,6 2,3
1 P 3,4 -1,3 4,0 0,1 54 3,8 4,0 3,2 54 2,0 4,0
I P 3,5 0,7 4,5 0,8 6,0 3,8 4,0 3,2 3,9 0,6 2,4
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
== P|B pm
=== P|B pm
AGRARIA'Y PESQUERA CONSTRUCCION
ENERGETICAS SERVICIOS
% =+ INDUSTRIALES % % %
10 7 7 10 10 7 710
9 r g g 19
8 8 8 18
7+ 7 7 7
6 6 6 16
5 5 5 15
4| 4 4 4
7 __/ |
3t 3 3t - 13
i \\/\_——/ 7 \\/
2+ 2 2 2
1r G = = 1 1 1
. “‘ ' 28 Je . MNoos :
0 s 0 0 0
-1 1 1 -1
2t 2 2 -2
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Componentes de la demanda Ramas de actividad
Formacion bruta de capital fijo
De los que
Producto
Consumo interior Servicios
final onsumo Otros  [Exportacion [mportacién | bruto Ramas Ramas de
de los final Bienes  |Constru- |productos |de bienes | de bienes |a precios | agraria Ramas | Ramas Construc- | de los
hogares |de las ccion y y de y Energeti- | Industri- cion servicios | mercado
y delas |AAPP servicios servicios |mercado |pesquera cas ales
ISFLSH
(b)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
L] L] L] L] L] L] n L] L]
02 P 2,9 3,3 1,6 6,2 4,7 0,9 -2,2 4,4 0,5 3,1 2,4 6,9 5,0 55
03 P 2,9 3,4 1,5 6,5 4,6 -0,2 -1,5 4,0 1,1 2,7 2,7 7,7 3,7 3,8
04 P 3,4 3,3 2,0 6,7 5,9 2,0 1,8 41 2,4 1,1 3,1 9,0 3,4 3,3
02 |V P 3,4 3,2 1,9 6,9 51 0,3 -0,8 4,4 -0,7 4,5 3,0 7,5 4,3 3,3
03/ P 3,6 3,6 0,9 6,6 3,9 -0,2 -0,5 4,0 -1,2 4,6 3,2 7,8 3,8 3,7
1l P 2,6 3,6 1,7 71 5,0 -0,3 -1,5 3,9 0,2 3,0 2,8 7,7 3,6 3,5
1 P 2,7 3,4 1,6 6,1 4,7 -0,5 -2,0 3,9 2,2 2,1 2,5 7,6 3,7 3,5
v P 2,6 3,3 1,8 6,0 4,7 0,2 -1,9 4,0 3,2 1,1 2,4 7,6 3,8 3,2
04/ P 2,4 3,8 1,0 5,8 5,1 -0,2 -2,4 4,0 1,7 0,2 2,2 8,2 3,6 3,8
1 P 3,7 3,3 1,9 6,1 6,0 1,9 1,9 4,0 4,2 0,9 3,0 8,1 3,3 3,4
1 P 3,8 3,5 2,6 6,8 6,0 2,5 3,2 41 2,0 1,4 3,3 9,2 3,3 3,7
v P 3,6 2,8 2,6 8,1 6,3 3,7 4,3 41 1,8 2,0 3,7 10,4 3,2 3,0
05/ P 3,5 3,0 3,0 8,1 6,3 4,6 4,6 4,2 2,0 1,4 3,7 10,3 3,3 3,2
1 P 3,6 3,0 3,2 7,5 6,3 3,2 3,1 4,3 2,7 1,2 3,4 10,1 3,3 3,1
1 P 3,6 3,2 3,0 7,4 6,2 4,6 4,4 4,4 3,6 2,2 3,4 10,1 3,4 3,1
PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacién interanual Tasas de variacion interanual
== CONSUMO FINAL HOGARES E ISFLSH === PIBpm
CONSUMO FINAL AAPP AGRICULTURA
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO CONSTRUCCION INDUSTRIA
= = = EXPORTACIONES » == ENERGIA
W IMPORTACIONES % % .+« CONSTRUCCION %
11 - 1 M 11 - 1 M
10 | 110 10| LT T
9t 19 9t - 19
8l 18 8t = Rt 18
7 17 7+ .'. 17
6 16 6 : 16
5t 15 5t 15
41 S0 14 41 - J 14
3t /_/ \ / S0 ' 138 31y . 138
257 ::‘ 12 2 .'. ", . o 12
1 11 1t ol & 11
Q ., ool oc 0 0 i 0
Al B c 14 Al 14
2t 3 4-2 2+ 1-2
L . .: ’Q 4 L 4
_3 ° \- L L L L L 1 L L L 1 L L L _3 _3 L L L L L L 1 L L L L L L -
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espana. Base 2000).

a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).

b. El gasto en consumo final puede realizarse en el territorio econémico o en el resto del mundo (SEC95, 3.75). Luego incluye el consumo de los residentes en el resto del mundo,
que, posteriormente, se deduce en la ribrica Importaciones de bienes y servicios.
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2.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CONSTANTES. COMPARACION INTERNACIONAL

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual

OCDE UE 15 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido
euro de América
1 2 4 7 8 9 10
n n n n n n
02 1,5 1,2 1,0 0,1 2,7 1,6 1,3 0,4 0,1 2,0
03 2,0 1,1 0,7 -0,2 3,0 2,7 0,9 0,4 1,8 2,5
04 3,3 2,1 1,8 1,1 3,1 4,2 2,1 1,0 2,3 3,2
02 /1 2,0 1,3 1,1 0,5 2,6 2,2 1,1 0,5 1,2 2,2
v 2,1 1,3 1,2 0,2 2,4 1,9 1,8 0,9 2,0 2,1
03/ 1,7 1,2 0,9 -0,1 2,9 1,6 1,1 0,7 1,7 2,2
1 1,5 0,8 0,4 -0,3 3,1 2,0 0,2 0,2 1,6 2,2
1 2,0 1,0 0,6 -0,5 3,0 3,2 1,0 0,4 1,4 2,6
v 2,8 1,4 1,0 0,2 3,0 4,0 1,4 0,1 2,6 3,1
04/ 3,6 2,0 1,6 1,2 3,0 4,7 1,6 0,7 3,6 3,4
/i 3,7 2,5 2,2 1,6 3,0 4,6 2,8 1,2 2,6 3,7
1 3,2 2,1 1,9 1,1 3,1 3,8 1,8 1,2 2,3 3,0
v 2,8 1,8 1,6 0,5 3,2 3,8 2,0 0,8 0,6 2,7
05/ 2,6 1,4 1,2 0,6 3,3 3,6 1,8 -0,3 1,1 2,0
1 2,6 1,3 1,2 0,7 3,4 3,6 1,1 0,2 2,7 1,6
1 1,6 1,6 1,4 3,5 3,6 1,8 0,1 2,8 1,7
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 %

5% %5 5% %5

4 4 4 4

3 3 3 3

2 2 2 2

a
4 F .
. .

. . .

0 0 (o) |2 .y - < 0
Zoc o o A
i i i i
2 2 2 2
.3 L L L L L L L L L L L L 3 3 L L L L L L L L L L L L _3
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

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.
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FUENTES: BCE y OCDE.
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2.3. PRECIOS DE CONSUMO. COMPARACION INTERNACIONAL (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual

OCDE UE 15 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido

(Total) euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
n n n n n n n n

01 3,5 2,2 2,3 1,9 2,8 2,8 1,8 2,3 -0,7 1,2
02 2,6 2,1 2,3 1,4 3,6 1,6 1,9 2,6 -0,9 1,3
03 2,5 2,0 2,1 1,0 3,1 2,3 2,2 2,8 -0,3 1,4
04 2,5 2,0 2,1 1,8 3,0 2,7 2,3 2,3 -0,0 1,3
04 Jul 2,7 2,1 2,3 2,0 3,3 3,0 2,6 2,2 -0,1 1,4
Ago 2,6 2,1 2,3 2,1 3,3 2,6 2,5 2,4 -0,2 1,3
Sep 2,5 1,9 2,1 1,9 3,2 2,6 2,2 2,1 - 1,1
Oct 2,8 2,1 2,4 2,2 3,6 3,3 2,3 2,1 0,5 1,2
Nov 3,0 2,0 2,2 2,0 3,5 3,5 2,2 2,0 0,8 1,5
Dic 2,8 2,2 2,4 2,2 3,3 3,3 2,3 2,4 0,2 1,6
05 Ene 2,5 1,8 1,9 1,6 3,1 3,0 1,6 2,0 -0,1 1,6
Feb 2,5 2,0 2,1 1,8 3,3 3,1 1,9 2,0 -0,3 1,6
Mar 2,5 2,0 2,1 1,7 3,4 3,2 2,1 2,1 -0,2 1,9
Abr 2,8 2,0 2,1 1,4 3,5 3,5 2,0 2,2 - 1,9
May 2,4 1,9 2,0 1,6 3,0 2,8 1,7 2,3 0,2 1,9
Jun 2,2 2,0 2,1 1,8 3,2 2,5 1,8 2,2 -0,5 2,0
Jul 2,5 2,2 2,2 1,9 3,3 3,2 1,8 2,2 -0,3 2,3
Ago 2,8 2,3 2,2 1,9 3,3 3,7 2,0 2,2 -0,3 2,4
Sep 3,3 2,5 2,6 2,6 3,8 4,6 2,4 2,2 -0,3 2,5
Oct 3,0 2,4 2,5 2,4 3,5 4,3 2,0 2,6 -0,7 2,3
Nov 2,6 2,3 2,3 2,3 3,4 3,5 1,8 2,4 -0,8 2,1
Dic 2,2 2,2 2,1 3,7 . 1,8 2,1 2,0

PRECIOS DE CONSUMO PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === ALEMANIA
=== ZONA DEL EURO FRANCIA
JAPON ==+ |TALIA
9 9 9 === REINO UNIDO 9
517 %l 32 %y

0 0 0 0
il il il il
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005

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

m  Serie representada 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 87,9
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-D 1,2433 134,41 108,18 103,8 89,7 101,5 105,9 95,6 87,8 105,3 96,6 87,6
05 E-D 1,2445 136,88 110,17 103,0 88,5 99,5 105,3 96,0 84,0 104,0 97,5 84,9
04 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 87,3 108,4 91,8 87,4
05 Ene 1,3119 135,63 103,38 105,8 85,2 103,3 107,9 91,5 88,3 107,2 93,2 88,1
Feb 1,3014 136,55 104,93 105,1 86,0 102,1 107,1 92,8 86,6 106,6 94,2 86,7
Mar 1,3201 138,83 105,18 106,0 85,2 101,1 108,2 92,1 85,5 107,5 94,0 85,3
Abr 1,2938 138,84 107,31 105,1 86,7 100,1 107,2 94,1 84,4 106,0 95,7 84,9
May 1,2694 135,37 106,66 104,0 87,7 101,7 106,3 94,9 86,0 104,7 96,7 86,4
Jun 1,2165 132,22 108,69 101,2 89,4 101,7 103,5 96,9 85,4 102,3 98,6 86,0
Jul 1,2037 134,75 111,94 101,7 90,5 99,5 103,8 98,5 83,4 102,6 100,5 84,1
Ago 1,2292 135,98 110,63 102,3 88,9 99,5 104,5 97,0 83,1 102,9 99,0 83,9
Sep 1,2256 136,06 111,03 101,8 88,5 99,1 103,9 97,2 82,4 102,0 99,8 83,0
Oct 1,2015 138,05 114,90 101,4 90,2 96,8 103,5 99,3 80,4 101,4 103,1 80,7
Nov 1,1786 139,59 118,45 100,7 91,9 94,9 102,8 101,3 78,7 100,7
Dic 1,1856 140,58 118,58 100,7 91,3 94,4
TIPOS DE CAMBIO BILATERALES iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS

DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS

=== DOLAR EEUU POR ECU-EURO = EURO
YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100 ) DOLAR EEUU )
YEN JAPONES POR ECU-EURO/100 indices YEN JAPONES Indices

1,5 11,5 130 1130
1,4

14 120 f {120
1,3 1,3

110 | 1110
1,2 12

- r\\
100 100
11+ {11 b 1
L 1 920 f 190
1,0 - 11,0 | |

80 | 180
09 | 109

70 | {70
08 | 10,8

0,7 L L L L L L L L L | L L L 0,7 60 L L L L L L | L L L L L L 60

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
n n n n n n n n n
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
04 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 2,53 2,11 - - 1,66 - - 0,00 4,88
Sep 2,00 2,75 1,75 0,10 4,75 1,89 2,53 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
Abr 2,00 3,75 2,75 0,10 4,75 2,40 2,54 2,14 - - 3,07 - - 0,01 4,86
May 2,00 4,00 3,00 0,10 4,75 2,44 2,53 2,13 - - 3,20 - - 0,00 4,81
Jun 2,00 4,25 3,25 0,10 4,75 2,49 2,50 2,11 - - 3,36 - - 0,00 4,76
Jul 2,00 4,25 3,25 0,10 4,75 2,56 2,47 2,12 - - 3,56 - - 0,00 4,57
Ago 2,00 4,50 3,50 0,10 4,50 2,63 2,48 2,13 - - 3,74 - - 0,01 4,51
Sep 2,00 4,75 3,75 0,10 4,50 2,69 2,48 2,14 - - 3,84 - - 0,01 4,52
Oct 2,00 4,75 3,75 0,10 4,50 2,81 2,53 2,20 - - 4,10 - - 0,01 4,50
Nov 2,00 5,00 4,00 0,10 4,50 2,95 2,67 2,36 - - 4,28 - - 0,01 4,54
Dic 2,25 5,25 4,25 0,10 4,50 3,05 2,77 2,47 - - 4,43 - - 0,01 4,57
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
=== REINO UNIDO
ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO EEIT’\L?DSQISEI)IDOS
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES ZONA DEL EURO
=== ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES cer JAPON
% *=* JAPON % % %
6 - -6 6 -6
5 5 5 5
4 4 4 4
3+ -‘_ 3 3t 3
2t ML S— ey AL R R R ) 2L 12
1 1 1 1
plEcEcgosoopopsgogschogogosoapagagogsaf g 0 L R N D 0
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.

a. Operaciones principales de financiacion.

b. Desde enero de 2003, primary credit rate.

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

d. Oferta complementaria de liquidez (retail bank base rate).
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2.6. RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS EN MERCADOS NACIONALES

m  Serie representada graficamente.

02
04

04 Jul
Ago

Oct
Nov
Dic

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

OCDE UE 15 Zona del Alemania
euro
1 2 3 4
n n
4,27 4,92 4,92 4,80
3,68 4,22 4,16 4,10
3,87 4,26 4,14 4,07
4,10 4,46 4,34 4,26
3,93 4,30 4,17 4,10
3,80 4,24 4,11 4,04
3,74 4,12 3,98 3,92
3,73 4,01 3,87 3,82
3,66 3,82 3,69 3,65
3,63 3,77 3,63 3,59
3,60 3,76 3,62 3,57
3,83 3,93 3,76 3,73
3,66 3,73 3,57 3,51
3,49 3,56 3,41 3,35
3,36 3,40 3,25 3,19
3,44 3,44 3,32 3,23
3,52 3,47 3,32 3,26
3,42 3,31 3,16 3,09
3,62 3,47 3,32 3,26
3,73 3,64 3,53 3,47
3,66 3,54 3,41 3,37
RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS
=== ESTADOS UNIDOS
= ZONA DEL EURO
JAPON

*0

4 B

14

13

12

11

L L L L L L L L L L L L 0

2002 2003 2004 2005

FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.

Espana

4,96
4,10
4,28

3,37

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

Estados Unidos
de América

IR0

APRAPARARARRADRRARD AARADRRA BAAD
QUOUOINWNO=WOINN NDN==Wo1 WO

NOOW—=OROOUO® NNWUIWHH

Francia Italia

5,04

Ly

424
4,44

WWWWWWWWWWWW WWWhArAA AADA
COOWONOUIOOOO HOOON®O OW®O
w
[o)}
[ee)

whNvmwhNwONOY omwo=

3.56

ESPANA
REINO UNIDO
ALEMANIA
=xs |TALIA

===  FRANCIA

Porcentajes

Japon Reino Unido

10
1,27
1,50
1,79

1,39
1,36

1,54

2002
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2.7. MERCADOS INTERNACIONALES.INDICE DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS NO ENERGETICAS.
PRECIOS DEL PETROLEO Y DEL ORO

m  Serie representada graficamente. Base 2000 = 100
indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petréleo Oro
En euros En ddlares estadounidenses Mar Norte
Dolares
. . 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
00 103,8 101,6 101,4 102,2 101,9 100,8 100,0 28,5 100,0 279,0 9,68
01 100,2 95,0 97,7 91,9 94,8 88,4 86,1 24,6 97,2 2711 9,74
02 99,3 99,5 105,2 92,4 101,0 84,7 88,5 25,0 11,1 310,0 10,55
03 92,2 110,7 114,4 106,2 118,7 95,5 102,3 28,9 130,3 363,6 10,33
04 97,4 128,3 125,5 132,2 131,5 130,7 133,8 38,3 146,7 409,2 10,58
04 E-D 97,4 128,3 125,5 132,2 131,5 130,7 133,8 38,3 146,7 409,2 10,58
05 E-D 100,0 134,0 125,5 144,8 131,2 152,1 54,2 159,5 4451 11,53
04 Nov 88,3 121,7 114,5 131,4 118,5 138,8 149,6 43,0 157,5 439,4 10,87
Dic 86,7 123,4 116,6 132,4 118,0 140,9 138,4 39,7 158,4 441.,8 10,60
05 Ene 89,5 124,4 117,3 133,4 121,2 140,4 151,9 441 152,2 4246 10,40
Feb 91,2 128,1 119,9 138,7 127,2 145,0 157,8 45,4 151,8 423,4 10,46
Mar 96,5 137,6 131,7 145,2 132,1 152,4 180,4 53,3 155,4 433,5 10,57
Abr 96,0 134,2 127,6 142,8 129,7 149,9 179,4 51,1 153,9 429,2 10,67
May 96,6 132,3 128,0 137,8 129,2 142,5 169,3 48,0 151,4 422,3 10,69
Jun 102,8 134,9 130,5 140,6 129,7 146,1 190,9 54,0 154,4 430,7 11,39
Jul 103,5 134,7 129,6 141,2 135,6 144,3 199,7 57,7 152,3 4249 11,34
Ago 100,7 133,5 124,9 144,5 130,3 152,2 2191 64,3 157,0 437,9 11,45
Sep 100,3 132,6 122,1 146,2 134,6 152,5 218,4 62,6 163,5 456,0 11,98
Oct 104,0 135,9 124,3 149,3 135,7 156,7 206,1 58,3 168,4 469,9 12,57
Nov 106,6 135,8 122,4 153,1 132,8 164,2 55,0 170,9 476,7 13,01
Dic 111,6 143,3 127,3 163,9 136,0 179,0 56,5 182,8 509,9 13,81
INDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS iNDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
NO ENERGETICAS NO ENERGETICAS, PETROLEO Y ORO
= ALIMENTOS
=== EN DOLARES EEUU === PRODUCTOS INDUSTRIALES
=== EN EUROS PETROLEO
indices indices indices =::  ORO indices
150 1 150 220 1 220
140 | 140 2008 | 11258
180 180
130 1130
160 160
120 + 1120
140 4 140
110 | 110
120 1120
100 F 1 100
100 | 1 100
90 190
80 - 180
80 - 180 60 | 160
70— 0 0y /o J S S R B¢
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 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 1999-2001.
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 0,3
03 -13 -9 -2 -2 -18 -12 6,0 4,0 3,8 -1,5 57 2,9 52 0,8 4,2 0,4
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 0,8
04 E-D P -1 -4 -1 -6 -14 -8 10,8 12,2 9,8 0,9 55 2,8 4,4 0,4 4,5 0,8
05 E-D A -1 -7 -1 -5 -14 -8 1,4 1,9 0,8 1,2 . . . .
05 Ene P -9 -2 - -10 -13 -6 6,0 4,9 6,0 1,5 3,4 0,7 2,9 -1,5 2,0 1,2
Feb P -10 -4 -1 -12 -13 -8 0,2 -2,0 -0,7 -2,3 4,3 1,3 41 1,0 1,4 1,5
Mar P -10 -5 -1 -7 -14 -10 -2,4 0,4 -3,4 1,7 4,8 1,7 6,2 1,5 1,7 1,6
Abr P -1 -7 -2 -2 -13 -8 7,7 14,0 6,5 1,0 7,3 3,7 6,1 1,1 55 -1,0
May P -1 -9 -1 -2 -15 -8 7,9 3,1 71 -4,2 4,6 1,9 1,6 -0,2 3,3 2,3
Jun P -12 -9 -2 -6 -15 -9 1,6 -0,7 1,8 6,1 4,3 1,4 0,8 -0,3 2,6 0,6
Jul P -1 -7 - -4 -15 -10 -2,9 -3,1 -2,8 3,0 1,7 -1,3 -0,5 -1,6 -1,0 0,0
Ago P -12 -8 - -4 -15 -9 9,4 9,1 9,5 7.4 6,4 3,3 5,0 2,0 4,4 1,6
Sep P -1 -7 -1 -5 -14 -8 54 6,3 4,6 4,5 5,6 1,8 41 1,5 2,0 0,8
Oct P -1 -7 -1 -4 -13 -4 -8,6 -6,3 -9,6 0,1 3,3 - 1,6 -0,2 0,1 0,8
Nov A -13 -14 -3 -2 -13 -6 -3,2 0,5 -4,0 -2,0 3,3 0,1 1,0 -1,8 1,4 0,1
Dic A -10 -9 1 -5 -1 -4 0,8 2,0 -0,4 -1,8 . . .
INDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA <
" ——  ZONA DEL EURO " " === \/ENTAS ESTIMADAS (ESPANA) "
-6 16 24 ¢ 24
I ] 22 + 1 22
20 120
18 - 118
16 |- 116
14 + 14
12 + 112
10 - 110
8 - 18
6 - 16
4 14
2 2
v’
{-2
1-4
1-6
1-8
-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 %

Ao

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. Tasas de variacion interanual
Licencias: superficie a construir Visados: superficie Licitacion oficial (presupuesto)
a construir
De la cual De la cual Total Edificacion Consumo
aparente
de
No De la cual Ingenieria | cemento
Total  |Residencial residencial Total /Acumuladal No civil
Vivienda Vivienda |Enelmes|enelafo| Total residencial
Residencial
Vivienda
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
n n n
02 -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
03 12,4 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
04 12,4 13,1 13,9 9,4 6,3 9,9 17,9 17,9 3,2 30,9 -0,5 -5,2 24,3 3,7
04 E-N 12,0 12,2 13,2 11,2 7,4 16,1 15,2 15,2 -6,6 15,2 -14, -13,4 24,6 3,6
05 E-N . . . . 51
04 Ago 14,2 18,4 20,0 -2,8 33,9 39,3 96,9 15,2 30,6 226,0 -68,0 -20,6 140,1 8,7
Sep 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
Oct 6,0 9,5 10,6 -9,5 -5,7 -4,5 4,4 12,6 65,7 65,7 6,8 65,8 -14,0 -6,3
Nov 39,3 445 44,8 15,4 14,8 16,1 60,0 15,2 160,2 176,1 175,8 156,6 28,8 12,8
Dic 16,4 22,0 21,0 -4,8 -5,8 -0,5 55,9 17,9 144,6 365,4 259,0 102,5 20,5 6,1
05 Ene 4,4 6,0 4,9 -2,8 4,7 13,2 63,0 63,0 21,0 117,9 -17,8 -0,8 74,6 1,4
Feb 2,3 4,9 6,3 -8,7 6,8 5,8 -38,7 4,7 25,8 -562,7 91,5 84,6 -52,2 1,4
Mar 1,9 7,3 7,6 -21,2 3,0 -3,2 7,7 5,8 101,0 109,7 -16,4 97,6 -12,2 -2,3
Abr -1,6 -3,7 -6,6 10,7 7,6 12,9 57,8 15,6 94,4 229,3 213,0 73,3 45,6 16,9
May 20,7 21,2 23,6 17,7 4,7 3,6 142,2 29,9 122,4 28,5 -19,4 159,4 152,0 12,4
Jun 23,4 23,8 25,5 21,7 2,4 2,2 -10,4 19,9 93,6 -19,1 21,2 150,7 -32,6 4,9
Jul 26,0 21,8 21,0 46,1 -2,5 -10,7 -30,5 7,2 8,4 66,0 -23,2 -10,2 -42,4 -0,1
Ago . . -6,0 -1,8 17,4 8,7 11,9 -23,9 559,0 50,4 19,4 15,9
Sep 20,9 19,9 90,0 12,9 48,1 9,1 2,7 63,0 109,1 3,1
Oct 3,1 4,9 49,5 15,6 12,6 -33, 87,6 28,9 70,8 2,6
Nov 1,6
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
— (el =—— CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
% VISADOS % % %
60 1 60 60 - 1 60
50 | 1 50 50 - 1 50
40 | 1 40 40 | 1 40
30 | 1 30 30 - 1 30
20 | 1 20 20 - 1 20
10 J 10 10 10
o/
0 ~ 0 0 0
10 10 10 10
-20 - 1-20 -20 | 1-20
-30 30 30 -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, 8 y 9.
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3.4. INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente.

indice general

Por destino econémico de los bienes

Por ramas de actividad

Tasas de variacion interanual

Pro memoria: zona del euro

Total Consumo | Inversion Inter-
medios
Serie 1
original T
12
1 2 4
n n n n
02 MP 98,9 0,1 2,3 -4,9 1,4
03 MP 100,5 1,6 0,5 0,8 2,1
04 MP 102,3 1,8 0,0 1,9 1,9
04 E-N MP 102,9 1,8 -0,1 2,3 1,9
05 E-N MP 102,9 -0,1 0,3 -1,0 -0,8
04 Ago P 73,3 53 4,6 6,6 7,9
Sep P 107,7 3,8 2,5 6,6 2,5
Oct P 104,8 -7,0 -9,1 -10,2 -5,9
Nov P 109,6 4,3 4,5 4.1 3,5
Dic P 95,5 1,2 1,4 -1,7 1,1
05 Ene P 96,8 0,8 1,1 -4,7 0,6
Feb P 100,1 -1,0 -1,7 -1,4 -2,0
Mar P 105,0 -6,7 -7,0 -6,7 -8,7
Abr P 107,2 7,4 9,7 11,6 6,1
May P 106,9 0,1 -0,1 1,7 -0,6
Jun P 110,1 -0,2 1,1 -1,4 -1,2
Jul P 106,3 -3,5 -2,8 -6,2 -4,5
Ago P 76,0 3,7 4,2 5,7 4,8
Sep P 107,9 0,2 0,5 -2,2 -0,1
Oct P 104,7 -0,1 - -0,8 -1,0
Nov P 110,5 0,8 0,4 -2,1 1,0
iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA
ZONA DEL EURO
% %
47 7
3 L
2t
1
' v/
-1 /~/
2L
_3 L
-4 L
_5 L
_6 L
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 23, cuadro 1.
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iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

=== BIENES DE CONSUMO

BIENES DE INVERSION

% BIENES INTERMEDIOS %,
sl 13
.| /_f \ .
1 M\ 1
0 ‘\_,’M,% | 0
= |- -1
2L -2
31 1-3
4l 4
5| 1-5
6 | 1-6

2002 2003 2004 005
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3.5. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. INDUSTRIA Y CONSTRUCCION. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente.

02
04

04 E-D
05 E-D

04 Sep
Oct
Nov
Dic

05 Ene
Feb
Mar

Abr
May

Jul
Ago

Oct
Nov
Dic

CLIMA EN LA INDUSTRIA

Saldos

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

= £

40"

Saldo

2002

2003

a. Corregidos de variaciones estacionales.

2004

2005

2002 2003
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2004 2005

Industria, sin construccién 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 -26 -18
-5 4 8 -1 -20 10 -1 -3 -9 1 10 9 20 30 19 -11 -26 -20
-3 4 10 -8 -17 11 -3 1 -5 -0 14 7 21 30 26 -5 -16 -15
-3 4 10 -8 -17 11 -3 1 -5 -0 14 7 21 30 26 -5 -16 -15
-4 0 7 -9 -18 12 -2 -5 -6 1 22 31 35 30 22 -8 -17 -10
-2 5 13 -6 -13 14 -2 4 -6 -5 13 2 22 19 17 -3 -13 -14
-3 8 9 -5 -9 13 -7 3 -3 -2 17 24 20 31 32 -3 -12 -13
-2 -1 13 -7 -16 13 -3 - -4 0 12 -8 33 16 37 -4 -12 -12
-3 3 10 -7 -12 12 -1 -2 -6 1 22 15 28 9 13 -4 -12 -12
-1 2 8 -2 -15 9 -2 -5 1 -0 19 12 27 44 38 -5 -1 -12
-5 -4 6 -1 -17 12 -3 -2 -9 - 30 -1 56 21 6 -7 -16 -12
-5 -7 7 -10 -17 12 -6 -4 -6 -1 26 -8 46 29 17 -8 -17 -12
-5 -5 10 -12 -20 13 -4 -1 -8 -0 24 38 33 49 16 -10 -19 -12
-6 2 8 -1 -21 13 -2 -7 -8 2 19 55 36 48 20 -1 -21 -12
-6 6 8 -12 -21 13 -1 -3 -1 - 18 42 30 28 27 -10 -21 -13
-4 12 8 -6 -17 12 -1 -6 -5 2 21 46 30 41 40 -8 -18 -12
-5 4 5 -9 -17 10 2 -4 -1 7 20 43 23 23 23 -8 -18 -9
-3 -4 7 -6 -18 11 -2 -6 -3 3 22 37 32 39 20 -7 -16 -8
-4 -1 7 -1 -20 8 -3 -5 -4 3 15 43 23 13 26 -6 -16 -8
-6 1 6 -8 -14 15 -2 -10 -6 3 33 30 54 15 11 -7 -16 -3
-4 -2 8 -6 -16 13 -1 -5 -6 -1 21 39 31 7 19 -5 -13 -5
CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos
= ESPANA = ESPANA
=== ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
1 40 40 ¢ 1 40




3.6. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente.

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
02 78,5 80,4 6 73,6 76,0 6
03 79,1 80,9 6 73,9 76,7 7
04 79,8 81,0 6 75,0 76,6 7
04 I-IV 79,8 81,0 6 75,0 76,6 7
05 /-IV 80,2 81,5 5 74,2 76,3 6
03 /1 77,5 80,0 5 70,7 75,4 7
1 79,7 80,9 7 73,2 75,3 6
v 80,6 82,0 8 76,9 78,5 13
04/ 78,7 80,2 10 741 75,8 13
/i 79,3 81,2 6 73,8 76,2 5
1 80,5 81,2 6 76,2 77,5 9
v 80,5 81,3 2 75,7 76,8 2
05/ 79,4 81,2 4 73,1 75,9 3
/i 79,5 81,7 5 73,2 76,3 6
1 81,1 81,8 5 75,6 76,4 8
v 80,7 81,3 5 74,9 76,7 6
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA
Porcentajes
=== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA)
TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO)
98 % % 98
96 |- 196
94 194
92 192
90 190
88 |- 188
86 - 186
84 {84
82 182
L <<
80 - 180
78 178
76 176
74 | 174
72 172
70 + 170
68 et et ey = 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 -
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 81,0
82,7 83,5 6 81,1 82,3 5 95,2 95,2 2 81,5
82,7 83,5 6 81,1 82,3 5 95,2 95,2 2 81,5
83,4 84,3 5 82,4 83,3 4 95,5 95,1 0 81,3
81,5 82,2 5 79,5 81,4 4 97,0 97,4 -2 80,7
83,3 84,3 9 81,8 82,5 7 97,4 96,9 - 80,8
82,4 83,8 7 81,9 83,2 6 91,2 91,1 - 81,3
81,8 82,8 10 79,6 81,4 7 96,5 96,4 - 81,0
82,5 83,8 8 81,1 83,0 7 94,6 94,6 - 81,0
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 - 81,9
83,2 85,1 3 81,7 83,4 5 95,0 96,6 - 81,1
83,8 84,4 4 83,2 83,9 5 96,5 96,7 - 80,9
82,7 82,9 8 83,3 83,4 3 96,1 91,9 0 81,2

UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes

=== B|ENES DE INVERSION

BIENES DE CONSUMO

BIENES INTERMEDIOS

% === QOTROS SECTORES %
98 - .. 198
ol v S s
94 = S L T 194
92t '.;. 192
90 - 190
88 188
86 - 186
84 | {84
L N 1

82 - 182
80 | \/ / \, 80
78 178
76 - 176
74 - {74
72 + 172
70 - 170
68 68

2002
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3.7. DIVERSAS ESTADISTICAS DE TURISMO Y TRANSPORTE. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

02
04

04 E-N
05 E-N

04 Ago

Oct
Nov
Dic

05 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

TURISMO

10

Y

TUVUVUTUVUTUTUUTTUUT

%

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 11 12 13 14 15
n n n n
-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
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
6,8 1,4 3,0 -1,3 4,8 1,3 10,8 8,0 9,8 6,8 9,1 10,6 6,8 -1,5 -2,1
6,8 1,4 2,6 -1,8 4,5 0,6 11,3 7.9 9,8 6,6 8,8 11,3 6,5 -1,5 -1,2
5,8 52 4,8 3,4 7.4 6,2 9,4 . . 4,2
6,2 1,1 1,8 -3,5 0,1 -6,1 10,1 53 8,7 3,3 12,5 12,0 14,2 1,9 5,6
7,3 4,0 3,6 1,8 51 3,2 9,0 6,8 71 6,6 11,0 -1,0 10,0 2,1 -10,0
12,5 3,4 7,9 2,3 10,9 7,0 18,3 9,7 8,7 10,2 0,6 19,7 3,4 -6,2 -29,4
6,9 54 6,0 53 71 6,6 7,8 6,7 9,9 3,9 7,5 15,3 4,5 -1,6 1,1
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
6,9 7,5 6,9 6,9 5,6 53 59 9,9 10,0 9,7 4,2 9,8 441 4,3 -3,5
2,0 0,8 1,2 -0,8 1,2 -0,8 3,8 2,9 55 0,7 -1,1 -18,5 53 1,2 -12,8
10,5 0,1 9,5 -2,2 17,8 16,3 20,0 12,2 14,1 10,8 -3,3 33,6 8,9 -0,5 -22,8
-1,4 -3,6 -6,7 -5,5 -0,7 0,0 -1,7 54 12,3 0,4 8,1 -18,0 5,7 15,9 -0,8
8,1 3,8 8,0 2,3 7,6 54 11,6 11,2 17,8 6,8 -6,9 -11,1 71 53 -3,5
6,4 8,4 5,0 4,6 11,0 7,8 17,0 8,8 13,7 5,6 -3,4 -4,4 11,4 3,7 -4,8
7,5 7,7 6,6 5,0 10,4 7,7 15,5 11,9 17,5 8,5 -6,9 6,4 6,6 2,5 -10,6
51 51 41 3,5 59 55 6,6 8,7 14,9 5,0 -5,1 -2,2 7,6 57 2,5
6,5 9,0 54 53 10,9 8,3 16,1 10,6 16,4 7,0 -5,0 12,4 3,7 3,8 4,5
3,5 54 55 6,9 4,9 4,6 54 8,3 14,7 4,4 -1,2 2,0 31,3
9,0 9,9 71 7,2 57 7,7 3,1 . 3,2
TRANSPORTE
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== PERNOCTACIONES === TRANSPORTE AEREO
=== \/IAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS o, - 10% === TRANSPORTE POR FERROCARRIL % 10
19 9t 9
18 8 8
7 7 7
16 6 6
15 5t 5
14 4 4
13 3t 3
2 2 2
1 1 1
0 0 0
-1 -1 b 4-1
2 2t 2
1-3 3t 1-3

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 revision
exhaustiva del directorio.

2002 2003
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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)
Variacién 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)
1 2 3 6
n n n n n
02 M 34 615 547 1,6 54,27 18 786 735 297 438 41
03 M 35215 601 1,7 55,48 19 538 753 333 419 4,0
04 M 35811 596 1,7 56,36 20184 646 336 311 3,3
04 /-l m 35735 593 1,7 56,24 20 097 1950 1000 950 3,3
05 /-l ™M 36 337 602 1,7 57,23 20 796 2097 1034 1063 3,5
03/ 34 996 613 1,8 54,93 19 223 751 337 414 41
1 35 142 605 1,8 55,30 19432 743 334 408 4,0
11 35 288 597 1,7 55,79 19 685 742 333 409 3,9
v 35 434 588 1,7 55,91 19812 775 329 446 41
04/ 35583 587 1,7 55,89 19 888 664 328 336 3,5
1 35735 593 1,7 56,23 20 093 661 333 327 3,4
11 35 887 598 1,7 56,60 20310 624 339 286 3,2
v 36 038 604 1,7 56,74 20 447 636 343 293 3,2
05/ 36 188 604 1,7 56,90 20592 704 344 360 3,5
1 36 335 600 1,7 57,35 20 840 747 344 403 3,7
I 36 490 603 1,7 57,43 20 956 646 346 300 3,2
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
n == TOTAL
=== POBLACION a
A POR POBLACION
% POBLACION ACTIVA % miles POR TASA DE ACTIVIDAD miles
44 . 144 800 - 800
42 14,2 L |
s [ | s 700 1700
3,8 - 13,8
3,6 - 13,6
r 1 600 - 1 600
34 - 134
32 | 132 [ 1
30 | 130 500 | 1500
2,8 - 12,8 r 1
26 | 126 400 | 1400
24 L 124 | |
22 L 122
L 1 300 1 300
2,0 - 12,0
1,8 118 I |
[ il 200 1200
1,6 11,6
14 11,4 3 i
1, T TR I e 142 100 L TR T 1100
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

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

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. Col. 7 = (col. 5/ col. 1) * variacién interanual col. 1. Col. 8 = (Variacién interanual col. 4 / 100) * col. 1 (t-4).

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

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Ocupados Parados Pro memoria:
zona del euro
Total Asalariados No asalariados
Variacion
interanual 1 Tasa |Ocupados| Tasa
Variacion Variacion Variacion Miles de T de de
interanual 1 interanual 1 interanual 1 personas |(Miles de 4 paro 1 paro
Miles de T Miles de T Miles de T personas) (%) T (%)
personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 4
personas) personas) personas) (a) (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
n n n n n
02 M 16 630 484 3,0 13472 522 4,0 3158 -38 -1,2 2 155 251 13,2 11,47 0,7 8,27
03 M 17 296 666 4,0 14127 656 4,9 3169 10 0,3 2242 87 4,0 11,48 0,3 8,72
04 M 17 971 675 39 14721 593 4,2 3250 82 2,6 2214 -29 -1,3 10,97 0,7 8,86
04 /-l m 17 865 657 3,8 14620 575 41 3245 82 2,6 2232 -7 -0,3 11,11 0,6 8,87
05 /-l ™M 18 860 994 56 15389 769 53 3471 226 7,0 1936 -296  -13,2 9,31 0,8 8,60
03/ 16 924 588 3,6 13764 611 4,6 3160 -23 -0,7 2 300 163 76 11,96 0,3 8,60
/i 17 241 644 3,9 14078 664 4,9 3163 -20 -0,6 2191 99 4,7 11,28 0,2 8,71
1 17 459 696 4,2 14293 672 4,9 3166 25 0,8 2226 45 2,1 11,31 0,3 8,74
v 17 560 734 4,4 14375 676 4,9 3185 59 1,9 2252 40 1,8 11,37 0,3 8,84
04/ 17 600 677 4,0 14375 612 4,4 3225 65 2,1 2287 -12 -0,5 11,50 0,4 8,88
1/ 17 866 625 3,6 14609 531 3,8 3 256 93 3,0 2227 36 1,6 11,08 0,6 8,88
1 18 129 670 3,8 14876 583 41 3253 87 2,7 2181 -45 -2,0 10,74 0,8 8,86
v 18 288 728 4,1 15022 648 4,5 3 266 81 2,5 2159 -93 -4,1 10,56 1,0 8,82
05/ 18 493 892 51 14977 602 4,2 3516 291 9,0 2099 -188 -8,2 10,19 0,8 8,77
1 18 895 1029 58 15440 831 57 3455 198 6,1 1945 -282  -12,7 9,33 0,7 8,62
1 19191 1062 59 15750 874 59 3442 188 5,8 1765 -416  -19,1 8,42 0,7 8,40
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
_ === ASALARIADOS
= ESPANA
NO ASALARIADOS
" ZONA DEL EURO " " PARADOS "
6 - 16 20 ¢ 220
5] 5]
10 10
4 4
3 3 0 0
2 2
10 10
1 1
0 e et S 0 0 D S T -20
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTES: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Metodologia EPA-2005) 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)

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

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual y porcentajes

Total economia Agricultura Industria Construccion Servicios Pro memoria: 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
(%) (%) (%) (%) (%) APP
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 M 3,0 40 318 -48 -40 604 0,4 0,7 241 55 59 573 41 53 282 3,5 3,4 41
03 M 4,0 49 318 -04 3,7 60,6 03 -0,0 23,0 6,1 75 575 51 6,0 282 4,3 4,2 53
04 M 3,9 42 324 -02 39 621 0,3 1,0 227 7,2 6,4 58,1 4,7 48 29,0 4,2 4,2 4,9
04 /-l ™M 3,8 41 1,9 0,8 59 26 -04 0,2 -2,3 6,3 53 0,8 4,9 5,0 2,7 4,0 41 4,8
05 /-l ™M 5,6 53 2,8 0,7 0,1 1,2 2,4 0,9 6,7 4,9 3,5 -3,9 7,0 7,2 4,9 6,0 .
03/ 3,6 46 312 -60 -52 639 3,5 3,0 232 4,7 6,2 575 4,4 55 27,1 4,3 4,3 4,5
1 3,9 49 318 -16 34 597 0,6 0,0 233 6,3 8,0 58,0 4,9 6,1 28,0 4,2 4,0 4,7
11 4,2 49 32,0 2,6 54 56,7 -0,8 -08 228 71 86 57,2 53 6,1 29,0 4,2 41 53
v 4,4 49 321 40 127 619 -19 -21 22,8 6,5 71 57,4 59 6,5 28,6 4,4 4,5 6,6
04/ 4,0 44 31,6 2,6 84 63,7 -11 -05 223 5,8 55 56,9 53 56 28,0 41 4,2 5,9
I 3,6 38 32,1 -0,5 1,9 61,0 -0,1 06 222 55 41 58,2 4,7 48 28,6 3,9 41 53
1 3,8 41 33,1 0,2 75 603 -0,1 06 233 7,7 6,5 58,9 4,6 46 298 4,0 41 4,8
v 41 45 329 -31 -1,7 635 2,6 33 23,1 9,8 9,4 583 4,2 43 294 4,6 4,4 3,7
05/ 5,1 42 319 -14 -85 617 2,6 0,9 23,0 51 34 547 6,4 6,0 28,9 55
1l 5,8 57 333 0,7 33 61,9 2,0 0,7 246 4,5 3,7 56,0 7,5 7,7 30,1 6,1
I 59 59 344 2,9 6,4 63,6 2,7 1,0 247 5,0 33 564 71 78 317 6,0
OCUPADOS RATIOS DE TEMPORALIDAD
Tasas de variacion interanual Porcentajes
L — TA%I—L/J-\;TRIA
ggs\?.I;TgsCCION CONSTRUCCION
% % % == SERVICIOS %
10 1 10 60 - 1 60
9 r 19
8 18
50 1 50
7+ 7
6 16
5 15 40 L 140
4| 4
8 8 —V-\/V
2 2 o [} 00004 . “..'-““ 1980
1 1
0 0
20 - 120
= A
2t 2
Bl — — 1.3 10— — — 110
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

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

a. Ramas de actividad de acuerdo con la CNAE-93.

Notas: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 24, cuadros 4y 6.
Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a partir del afio 1996. Adicionalmente,
desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003 (sobre adaptacion de lista de caracte-

risticas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefonicas y se ha modificado el cuestionario. Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005,

se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para mas informacion, véase www.ine.es.
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4.4. ASALARIADOS POR TIPO DE CONTRATO Y PARADOS POR DURACION. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Asalariados Parados
Por tipo de contrato Por 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)
Variacién Variacién Variacion Variacion
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 ((°/o)) 4 ((%)) 4 cia
a a
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
n n n n n
02 M 400 4,6 122 2,9 31,84 458 3,8 65 6,2 8,30 6,45 22,3 4,24 50 20,16 43,32 48,93
03 M 455 4,9 201 4,7 31,77 581 4,7 75 6,7 8,44 6,50 4,9 420 3,0 19,99 42,30 47,61
04 M 306 3,2 288 6,4 3244 447 3,5 147 12,3 9,10 6,33 06 382 -6,0 1820 42,19 47,33
04 /-l m 305 3,2 270 6,1 32,28 388 2,9 154 13,1 9,10 6,38 16 3,88 -52 1834 42,06 47,31
05 /-l m 380 3,8 388 82 33,17 403 3,0 578 43,4 12,41 555 -10,0 2,70 -27,9
03/ 502 5,6 109 26 31,22 549 4,6 62 5,6 8,48 6,73 84 4,41 59 20,63 42,70 47,97
/i 483 5,3 181 42 31,78 583 4,7 81 7,2 8,60 6,46 56 4,14 5,3 20,54 44,07 49,43
1 428 4,6 243 56 32,03 617 49 54 5,0 8,03 6,27 1,9 4,13 2,9 19,47 38,58 43,80
v 405 4,3 271 6,2 32,06 574 4,6 101 8,9 8,66 6,54 3,7 414 -1,7 19,34 43,87 49,23
04/ 362 3,8 250 5,8 31,63 485 3,9 127 10,8 9,00 6,55 0,7 4,09 -39 17,99 42,10 47,98
1 320 3,3 211 4,7 32,07 390 3,0 141 11,6 9,26 6,43 2,8 392 -2,1 18,77 42,48 47,89
1 234 24 349 76 33,13 388 2,9 195 17,0 9,03 6,15 1,2 362 -95 1825 41,60 46,07
v 308 3,2 340 7,4 3294 524 4,0 123 9,9 9,11 6,19 24 366 -86 17,78 42,57 47,38
05/ 375 3,8 227 50 31,88 -36 -0,3 637 49,3 12,89 6,20 -2,0 3,02 -23,7
1/ 381 3,8 449 9,6 33,26 206 1,6 625 46,2 12,81 553 -10,8 2,66 -29,5
1 385 3,9 489 9,9 34,39 403 3,0 471 35,1 11,52 492 -17,4 2,43 -30,8
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
o DRI —— MENOS DE UN ANO
USRS MAS DE UN ANO
% TIEMPO PARCIAL % % %
50 150 7T 17
6 6
40 + 1 40
5] 5]
30 130
4 4
20 120
3 3
10 110
2 2
L —
0 n n n n n n 1 n n n 1 n n n 0 n n n n n n 1 n n n n n n
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

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

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)

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

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Paro registrado Contratos Colocaciones
Total 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 2050 153 8,0 . .. 1182 0,9 9,05 20,80 90,95 1145 1,0
03 M 2097 47 2,3 -0,5 2,7 -82 3,1 -0,0 6,4 33 1222 34 8,67 21,21 91,33 1193 4,2
04 M 2114 17 0,8 -5,0 1,7 2,7 1,6 -2,9 2,2 27 1363 115 8,67 22,71 91,33 1336 12,0
04E-D ™M 2114 17 0,8 -5,0 1,7 2,7 1,6 -2,9 2,2 2,7 1363 11,5 8,67 22,71 91,33 1336 12,0
05 E-D M 2070 -44 -2 -125 -06 152 -11 -1,6 -2,2 -0,8 1430 50 9,083 23,34 90,97 .
04 Nov 2121 22 -1,0 -7,1 -0,1 36 -03 -4,0 0,7 0,5 1447 12,3 8,63 24,87 91,37 1414 10,7
Dic 2113 -69  -3,1 -82 -25 -00 -25 -5,3 -5,7 -1,2 1223 76 7,49 23,64 9251 1183 4,8
05 Ene 2177 -56  -2,5 -17,8  -0,4 9,0 -0,7 -2,9 1,8 -06 128 -76 930 20,17 90,70 1255 -89
Feb 2165 -54  -2/4 -17,8  -0,3 22 -04 -2,3 1,5 -0,3 1230 -11,0 10,98 21,72 89,02 1175 -14,2
Mar 2145 =37 -1,7 -18,0 0,6 5,1 0,5 -0,4 3,6 0,1 1307 -8,0 10,76 22,91 89,24 1248 -115
Abr 2096 -66  -3,1 -17,3  -1,0 34 -1.2 -2,3 -1,2 -0,9 1323 53 10,07 22,68 89,93 1278 3,6
May 2007 -83  -4,0 -129 27 73 -3,0 -2,3 -5,4 -2,8 1430 11,8 9,40 22,85 90,60
Jun 1975 -79 -39 -123  -26 104 -3,0 -2,5 -5,5 -2,7 1567 12,6 8,49 22,88 91,51
Jul 1989 25 -1,2 95 -0,1 151 -0,5 -0,8 -2,9 0,0 1570 56 7,40 24,16 92,60
Ago 2019 -31 -1,5 -7,7 -0,7 179 -12 -1,4 -4,5 -056 1298 154 7,09 21,77 92,91
Sep 2013 -37  -1,8 -6,1 -1,2 235 -19 -2,0 -5,0 -1,3 1618 9,6 8,58 24,53 091,42
Oct 2053 23 11 -11,3 03 332 -06 -0,7 -3,3 -0,1 1637 11,2 9,05 27,18 90,95
Nov 2096 26 -1,2 -10,1 0,0 290 -08 -0,5 -3,2 -0,5 1569 8,5 9,10 25,24 90,90
Dic 2103 -10  -0,5 -6,8 04 297 -05 -0,7 -3,0 0,1 1330 8,7 8,16 23,95 091,84
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== TOTAL
AGRICULTURA
INDUSTRIA === TOTAL
=== CONSTRUCCION
% === SERVICIOS % -
407 % 40 18
16
30 | 4 30 14
12
10
20 + 120
18
16
110
4
2
0
0
2 2
10 -10 4 4
6 6
-20 -20 -8 -8

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

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

m  Serie representada graficamente.

02
04

04 Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

05 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

~Segun mes de
inicio de efectos
econémicos (a)

Segun mes de registro

Miles de personas y porcentajes

Miles de trabajadores afectados (a)

Incremento salarial medio pactado

Miles
de
trabaja-
dores
afecta-
dos

1

9697
9 995
9592

9 394
9402
9403
9479
9590
9 591
9592

7 386
7 403
7 454
7765
7909
7919
7922
7922
7923
7923
7923

pactado

2

Incre-
mento
del
salario
medio

(%)

— 0001

=22 00w0o

PPN WWWWWWW  WWww

VOOV cooouut oo m

QU as~NDNN

TRABAJADORES AFECTADOS
Enero-noviembre

miles

7000

6000

5000

4000 |

3000

2000 |

1000

TOTAL

Por re-
visados

5528
5482
5207

4539
4797
4842
5005
5073
5187
5207

3268
3988
4 581
4 805
4919
4989
5178
5324
5324
5457
5539

Por
firmados

2280
2 665
2594

520

796
1131
1743
1943
2279
2594

181
189
633
650
740
1010
1382
1862
2 384

[ 2004
[ 1 2005

INDUSTRIA
AGRICULTURA

Total

7 808
8147
7 801

5059
5593
5973
6748
7017
7 466
7 801

3269
3991
4762
4994
5553
5639
5918
6 334
6 706
7319
7923

Varia-
cién
inter-

anual

202
339
-347

12
213
-96
-212
-460
-341
-347

387
888
651
488
813
580
325
361
-42
303
457

Agricul- | Indus-

tura

589
711
629

247
253
262
325
331
497
629

398
399
410
410
454
454
456
456
456
491
491

miles
- 8

1 7000

1 6000

1 5000

1 4000

1 3000

1 2000

1 1000

SERVICIOS
CONSTRUCCION

tria

2538
2421
2351

1435
1512
1731
2 094
2229
2301
2351

1220
1483
1565
1650
1719
1729
1773
1817
2104
2207
2345

Construc- | Servicios

cién

771
848
1046

583
667
763
877
927
046
046

-

93

283
309
523
523
532
562
562
742
969

10

3910
4166
3774

2795
3162
3216
3451
3530
3622
3774

1558
2016
2503
2625
2 856
2932
3157
3 499
3584
3879
4117

Por re-
visados

2,82
2,93
2,89

2,93
2,73

2,86
2,86

Por
firmados

12

WWWWWWWWWNIN WWNNDNONOND WWww
2 O0OO0ONWWWHIINO O0O0VOVOVWOVO OUId
APOONNON=WHARO HPONWOO®O HWN

Total

13
L
3,05
3,50
2,96

2,90
2,90
2.91
2,90
2.91
2,96
2,72

2,95

INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero-noviembre

%

TOTAL

Agricul- |Indus- |Construc- | Servicios

tura tria
14 15
n

3,49 2,84
3,69 3,21
3,563 2,96
3,00 3,05
3,01 3,04
3,04 2,98
2,99 2,96
2,95 2,96
3,32 2,96
3,63 2,96
3,37 2,75
3,37 2,96
3,38 2,95
3,38 3,00
3,46 3,02
3,46 3,01
3,46 3,02
3,46 3,02
3,46 2,96
3,44 2,97
3,44 2,98

[ 2004
[ 1 2005

INDUSTRIA

AGRICULTURA

FUENTE: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales (Estadistica de Convenios Colectivos de Trabajo. Avance mensual).
a. Datos acumulados.
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4.7. ENCUESTA TRIMESTRAL DE COSTE LABORAL

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

Coste laboral Coste salarial Otros Pro
costes | memoria:
por zona del
Por trabajador y mes Por hora Por trabajador y mes Por hora traba- euro.
efectiva efectiva jador Coste
y laboral
mes por hora
Total Industria Construccion | Servicios Total Industria | Construccion | Servicios (a)
1 2 3 7 8 9 10 11 12
n n n n
02 M 4,4 4,8 4,8 4,4 4,6 3,9 4,7 41 3,8 41 6,0 3,7
03 M 4,2 4,7 6,3 3,8 4,7 3,8 4,4 5,0 3,5 4,3 54 2,8
04 M 3,0 3,4 52 2,6 3,8 2,8 3,3 4,2 2,5 3,6 3,6 2,6
04 /-l ™M 3,1 3,4 57 2,7 3,1 2,8 3,3 4,6 2,5 2,8 3,8 2,7
05 /-l ™M 2,9 3,1 2,9 3,2 3,7 2,6 2,6 2,3 3,0 3,3 3,8
03/ 52 5,2 6,0 5,0 3,7 4,9 5,0 51 4,8 3,3 6,0 3,2
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 2,3
04/ 3,5 4,3 6,0 2,9 4,4 3,2 4,0 52 2,7 41 4,4 3,1
1 3,2 2,7 55 3,2 2,6 3,1 2,9 41 3,2 2,5 3,5 2,5
11 2,5 3,2 55 1,9 2,3 2,2 3,3 4,6 1,6 2,0 3,4 2,5
v 2,7 3,4 4,0 2,4 58 2,6 3,3 3,1 2,5 57 3,0 2,5
05/ 3,0 3,6 3,2 2,9 6,3 2,5 3,2 2,4 2,5 5,8 4,2 3,1
1 3,4 3,7 3,3 3,6 1,5 3,4 3,1 3,3 3,8 1,5 3,5
1 2,4 2,1 2,2 2,9 3,3 1,9 1,5 1,3 2,6 2,8 3,7
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
7+ 17 7 17
6 - 16 6 16
5 15 5t 15
4 - 14 4t 14
A
3+ 13 3t 13
2L {2 2t {2
1+ 1+ 11
0 el el ey e 0 0 el el ey T 0
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

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.

02
04
02 1V
03/

1
v

04/

1
v

05/
1

Tasas de variacion interanual

Pro memoria:

WMTUVUVTUT TUTUTTU T TUDT

TTUVTT

Tasas de variacion interanual

36

3,2

2,8

2,4

2,0

0,8

0,4

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 ( euro euro (c) euro
Espana Zona del Espana Zona del
euro (b euro
1 2 4 7 8 10 11 12
n n n
3,0 2,2 3,3 2,5 0,3 0,2 2,7 1,0 2,4 0,7 1,8
2,9 1,8 3,4 2,3 0,4 0,5 3,0 0,7 2,5 0,3 2,3
2,8 0,9 3,3 2,0 0,5 1,1 3,1 1,8 2,6 0,7 2,5
2,8 1,6 3,2 2,3 0,4 0,7 2,4 1,2 2,1 0,4 2,4
3,2 1,6 3,8 2,3 0,6 0,7 2,9 0,9 2,3 0,3 3,2
2,5 2,0 3,3 2,3 0,8 0,3 3,1 0,4 2,3 0,2 2,9
2,9 2,1 3,1 2,5 0,2 0,4 3,0 0,6 2,8 0,3 2,2
3,1 1,5 3,3 2,2 0,2 0,6 3,0 1,0 2,8 0,3 0,9
3,0 1,4 3,3 2,5 0,3 1,1 3,0 1,6 2,7 0,4 2,1
2,8 0,9 3,6 2,4 0,8 1,5 3,0 2,2 2,2 0,6 1,9
2,8 0,4 3,3 1,5 0,5 1,1 3,1 1,9 2,6 0,8 2,8
2,6 1,0 3,0 1,7 0,4 0,7 3,2 1,6 2,8 1,0 3,2
2,5 1,1 2,8 1,5 0,3 0,4 3,3 1,2 3,0 0,8 3,5
2,4 0,9 2,6 1,4 0,2 0,5 3,4 1,2 3,2 0,7 3,4
2,4 0,7 2,6 1,6 0,2 0,9 3,5 1,6 3,2 0,7 2,6
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: MANUFACTURAS
Tasas de variacion interanual
= ESPANA .
—— ZONA DEL EURO % — AR %
3,6 3,6 13,6
3,2 32 ¢ 132
2,8 28 12,8
2,4 2,4 | 124
2,0 2,0 12,0
1,6 16 - 11,6
1,2 12 | 11,2
0,8 0,8 r 10,8
0,4 04 - 104
— — — 10,0 00L——uv — —— 10,0
2002 2003 2004 2005 2002 2004 2005

FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia.base 2000) 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.
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iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES
Tasas de variacion interanual

GENERAL

IPSEBENE

BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS
SERVICIOS

%
15

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.

Bienes
industria-
les sin
productos
energéti-
cos (e)

Alimentos Servicios

elaborados

Energia
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—_—

—_—_
COAN—=—2P0NDOONO NO=N Ok~ ~=O

WWWWWWWWWAWW WWWW WW WWhH
OOOONNONOUIOWOWW WMo W~N NNO

WOWNNONWWWRPRWR AARARAR OW WWHA
AL ovNNDmvwoovwo Movwo wwo wowm

Al 100000 =20 =

o OowmoN AW LN
Owhou RNV =

IPSEBENE Serie 1
original T
12
10 1 12
L

3,7 100,4 -2,6
2,9 105,8 5,5
2,7 106,8 0,9
2,7 107,9 1,5
2,7
2,9 93,2 -10,4
2,9 100,4 -5,1
2,9 104,8 -0,4
2,9 111,3 2,5
2,8 115,2 8,4
2,8 120,5 12,2
2,9 126,5 13,2
2,8 122,7 6,6
2,6 120,1 -0,9
2,5 106,9 -11,9
2,5 102,9 -5,1
2,4 102,3 9,2
2,5 99,5 6,7
2,6 99,6 -0,8
2,7
2,9

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES

Tasas de variacion interanual

=== ALIMENTOS ELABORADOS
=== ALIMENTOS SIN ELABORAR

ENERGIA
167 * 16
14: :14
12: :12
10: :10
o s
6: \ 7 6
4: /1 4
2: 2
07 7 0
2| |
| |4
-ei 7-6

2002 2003
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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. 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
02 M 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
03 M 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
04 M 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
04E-D ™M 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
05E-D M 3,4 2,2 3,2 2,1 3,4 1,5 3,5 2,0 3,3 0,8 3,1 2,4 1,0 0,3 9,7 10,1 3,8 2,3
04 Sep 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
Oct 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
Nov 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
Dic 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
05 Ene 3,1 1,9 2,7 1,6 3,5 1,5 41 2,8 2,9 -0,6 2,2 1,7 1,1 0,5 6,0 6,2 3,7 2,4
Feb 3,3 2,1 3,0 1,8 3,7 1,9 3,6 2,7 3,8 0,7 2,6 1,8 1,0 0,2 7,6 7,7 3,8 2,4
Mar 3,4 2,1 3,1 1,9 3,6 1,5 3,9 1,6 3,3 1,3 2,8 2,1 1,2 0,4 8,2 8,8 4,0 2,5
Abr 3,5 2,1 3,5 2,0 41 1,3 4,3 1,7 3,9 0,8 3,1 2,4 1,1 0,3 9,6 10,1 3,4 2,2
May 3,0 2,0 2,7 1,6 3,3 1,3 3,2 1,5 3,4 1,0 2,3 1,7 1,0 0,3 6,8 6,8 3,7 2,5
Jun 3,2 2,1 2,9 1,9 3,2 1,1 3,1 1,5 3,4 0,5 2,6 2,2 0,9 0,3 8,3 9,4 3,7 2,2
Jul 3,3 2,2 3,1 2,1 2,7 1,1 2,9 1,6 2,4 0,3 3,4 2,6 0,8 - 115 117 3,7 2,3
Ago 3,3 2,2 3,1 2,2 2,7 1,4 2,8 1,7 2,7 1,0 3,4 2,5 0,8 - 116 115 3,7 2,2
Sep 3,8 2,6 3,8 2,9 3,0 1,8 2,9 2,3 3,1 1,0 4,4 3,4 1,0 0,2 151 15,0 3,7 2,2
Oct 3,5 2,5 3,4 2,6 3,2 1,9 3,0 2,4 3,3 1,1 3,6 2,9 1,2 0,3 11,3 121 3,8 2,2
Nov 3,4 2,3 3,2 2,4 3,4 2,2 3,5 2,6 3,2 1,5 3,1 2,5 1,2 0,4 9,3 10,0 3,8 2,1
Dic 3,7 2,2 3,7 2,4 4,3 1,7 4,2 1,8 4,4 1,5 3,3 2,7 1,2 04 10,0 11,2 3,9 2,1
iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== BIENES (ESPANA)
=== GENERAL (ESPANA) === BIENES (ZONA DEL EURO)
=== GENERAL (ZONA DEL EURO) SERVICIOS (ESPANA)
% % % === SERVICIOS (ZONA DEL EURO) %

5 3 5 3

4t {4

3 13

2t {12

10 11

0 0 0 0

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

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
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-N MP 107,3 _ 3,3 _ 2,5 _ 1,5 _ 4,4 _ 4,8 2,2 1,3 0,7 3,3 3,6
05 E-N MP 112,5 _ 4,8 _ 2,7 _ 1,9 _ 3,8 _ 139 41 1,1 1,4 3,0 13,0
04 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 5,9 1,2 11,0 3,3 1,2 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 5,2 -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 1,3 54 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 3,9 1,3 1,6 55 8,4
Feb P 110,3 0,7 4,9 0,4 3,2 0,4 1,9 0,5 55 1,5 11,0 4,2 1,3 1,7 52 10,0
Mar P 111,2 0,8 51 0,4 2,8 0,2 2,0 0,2 4,9 3,4 13,1 4,2 0,9 1,7 4,5 11,7
Abr P 111,9 0,6 5,0 0,4 2,8 0,1 2,0 - 3,7 2,6 14,5 4,3 0,9 1,5 3,7 13,2
May P 111,8 -0,1 4,2 0,1 2,5 0,1 2,1 0,1 3,3 -0,8 11,0 3,5 0,9 1,5 3,0 9,7
Jun P 112,1 0,3 4,4 -0,1 2,2 0,2 2,1 -0,2 3,1 1,9 13,5 4,0 0,8 1,4 2,6 13,4
Jul P 112,7 0,5 4,6 0,1 2,1 - 1,9 0,1 3,0 2,7 15,7 4,0 0,7 1,2 1,9 15,1
Ago P 1136 08 49 0,3 25 - 1,8 02 29 33 164 40 0,9 1,1 1,7 152
Sep P 114,5 0,8 54 0,2 2,6 0,1 1,9 0,7 3,2 2,5 17,9 4,4 1,1 1,2 1,6 16,6
Oct P 114,9 0,3 5,0 0,3 3,0 0,1 1,8 0,4 3,1 0,7 15,2 4,2 1,3 1,2 1,5 15,2
Nov P 114,7 -0,2 4,9 -0,1 3,1 0,2 2,0 0,3 3,1 -1,3 14,7 4,2 1,4 1,0 1,7 14,8
INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. GENERAL INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
—— TOTAL (ESPANA) — ﬁ\ﬁ/’\ésng'l‘"o?\l
" === TOTAL (ZONA DEL EURO) " " INTERMEDIOS "
6 - 1 6 7 17
6 6
5 5
5 5
4 4
4 4
3 r 13 3 13
o | 15 2 12
\ J
I | 1l "V"-"/\ 14
1 1
0 0
0 0 I |
\% ! =i |- ] =i
P L P 2 L P P
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
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capital

Importaciones / Introducciones
Bienes

Bienes
de
consumo
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Bienes intermedios
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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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0%

EXPORT AND IMPORT UNIT VALUE INDICES (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. ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN LA CONTABILIDAD NACIONAL (a). ESPANA

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Recursos corrientes y de capital Empleos corrientes y de capital Pro memoria:
déficit de caja
Impues- | Otros Trans-
Capaci- to impues- |Intere- |Impues- Remu- feren- |Ayudas Déficit Ingre- Pagos
dad (+) sobre tos so- | sesy tos ne- cias ala Resto de SOs liqui-
o el bre los | otras | sobre racion corrien- | inver- caja liqui- dos
necesi- valor | produc- |rentas la de Intere- |tesyde | siény dos
dad (-) Total |afadido | tos y dela | renta Resto Total asala- | ses capital otras
de (IVA) sobre |propie- | yel riados entre |transfe-
finan- importa- | dad patri- Adminis- | rencias
ciacion ciones monio tra- de
excepto ciones capital
IVA Publicas
14=
1=2.-8 2=3_a7 3 - 4 5 6 - 7 8=9§13 9 10. 11 - 12 13 15-1§ 15 16
99 -6 585 109 009 28 574 16408 5877 46886 11264 115594 17363 16959 57721 3034 20517 -6354 110370 116724
00 -5627 117598 31262 17171 5316 52671 11178 123225 15806 16809 65992 3633 20985 -2431 118693 121 124
01 -4104 124 992 32433 17838 7022 56 312 11387 129096 16 067 17030 70539 3297 22163 -2884 125193 128 077
02 P -3428 108942 24701 11431 5414 56616 10780 112370 16978 16666 50348 3244 25134 -2626 108 456 111 082
03 P -2031 111319 26539 10918 5029 57 415 11418 113350 17670 15900 49406 2695 27679 -4132 109655 113787
04 A -9390 113330 28950 10991 4714 60059 8616 122720 15619 15053 56 347 7419 28 282 527 115270 114 743
04 E-N A 1774 104316 28783 9953 3507 55346 6727 102542 13599 13750 50297 5826 19070 3223 105985 102 762
05 E-N A 14871 117536 31229 10116 3747 65204 7240 102665 14263 13161 52608 1917 20716 11209 119770 108 561
04 Dic A-11164 9014 167 1038 1207 4713 1889 20178 2020 1303 6050 1593 9212 -2696 9285 11981
05 Ene A 83 8142 -797 888 239 7182 630 8059 1292 1281 3208 3 2275 -6812 9956 16 768
Feb A 8249 17055 12 341 851 183 20987 693 8806 1308 1150 4318 63 1967 6784 15623 8840
Mar A -5192 4971 1153 811 186 1880 941 10163 1572 1195 4761 441 2194 -2983 5439 8422
Abr A 9277 18654 6263 966 238 10477 710 9377 1590 1211 4 539 154 1883 10150 18510 8360
May A -5202 3711 781 1023 577 408 922 8913 1434 1217 4126 192 1944 -3651 3840 7491
Jun A -8409 757  -560 849 250 214 4 9 166 829 1193 6040 216 888 -6992 2406 9397
Jul A 8586 17679 5658 1026 247 10573 175 9093 1222 1234 4671 70 1896 10068 18175 8107
Ago A -9 8297 -2965 786 228 9755 493 8306 1221 1182 4276 22 1605 -4157 9096 13252
Sep A 725 9927 2987 1251 182 4480 1027 9202 1303 1145 4726 153 1875 1191 9048 7857
Oct A 11907 21828 5697 1070 257 13883 921 9921 1234 1197 5746 161 1583 10622 21550 10927
Nov A -5144 6515 671 595 1160 3365 724 11659 1258 1156 6197 442 2606 -3012 6127 9140
ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL
(Suma mévil 12 meses) (Suma mévil 12 meses)

=== TOTAL RECURSOS

VA
=== CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO
=== DEFICIT DE CAJA s+ TOTAL EMPLEOS
=== INTERESES
TRANSFERENCIAS ENTRE AAPP
12000"° M 12000 1400001 ™®140000
10000 | 1 10000 130000 4 130000
8000 | | 8000 120000 |- 1 120000
| - 110000 |- 1 110000
100000 | 1 100000
4000 | 1 4000
90000 |- 1 90000
2000 | 1 2000
80000 |- 1| 80000
0 0
70000 | 1 70000
-2000 | 1 -2000
60000 |- 1 60000
-4000 | 1 -4000
50000 |- 1 50000
-6000 1 -6000
40000 | 1 40000
-8000 1 -8000 30000 W 30000
-10000 | 1 -10000 20000 . , , | { 20000
-12000 1 -12000 10000 |- {10000
14000 Lot v 1 10 44000 P I S R R
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 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 calculo de la capacidad o necesidad de financiacion.
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6.2. ESTADO. OPERACIONES FINANCIERAS (a). ESPANA

m  Serie representada graficamente.

>>>>>>>>>>> > >> >>T

Nov

Millones de euros

(Suma mévil 12 meses)

300001

20000 -

10000 |

-10000 -~

-20000

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
n L ! L ! n L] L] n
-6585 5337 4574 11922 209 -6629 19592 -499 -446 -96 -10103 -7734 -2369 22026 12018
-5627 5237 5690 10864 1162 -8683 17127 -499 283 2636 -22060 -10554 -11506 32924 8228
-4104 -5451 -20 141 -1 347 803 -8616 12521 -499 -3101 -1652 -10553 5387 -15940 9206 305
-3428 4498 -95 7926 -888 346 6 655 -486 1488 =77 2140 2798 -657 5785 8 002
-2 031 -2 025 0 6 -135 3146 -3 761 -486 -281 1388 9478 8 664 815 -9472 -1 381
-9390 2906 -0 12296 -1600 -1688 9416 -486 5204 -150 -6679 -12978 6299 18975 12446
177410 826 -0 9052 -856 -265 6 964 - 3389 -1036 -10076 -14083 4008 19127 10088
1487118018 -0 3147 -1656 -1203 5087 - -2947 2209 -2442 -5583 3140 5589 938
-11 164 -7 919 -0 3245 -744 1423 2453 -486 1815 887 3397 1105 2292 -152 2 358
83 -215 0 -298 -19 2712 -2 202 - -38 -771 -4 661 -4 168 -493 4363 473
8249 5119 -0 -3130 12 -3292 -1 098 - -57 1317 -1008 -1146 138 -2122 -4 447
-5 192 -1 827 0 3365 -1138 1779 1479 - -32 140 3889 1252 2636 -524 3225
9277 7601 275 -1676 -3 -2662 2045 - -1124 65 -1803 -5618 3814 128 -1741
-5202 -193 -275 5009 18 2010 4151 - 1715 563 2950 -242 3191 2059 4 446
-8 409 -5 660 1 2749 18 -2 381 3679 - 17 1433 2715 5654 -2938 34 1316
8586 1786 -1 -6 800 -537 1618 -12680 - 14 4247 -3722 -3 006 -716  -3078 -11048
-9 -6 419 1 -6410 5 -2340 1060 - 44 5174 -7777 -1431 -6345 1367 -1236
725 9 362 -0 8637 -28 1824 5962 - -48 900 6007 2752 3255 2630 7737
11907 7073 -0 -4834 8 -2257 -1014 - 2 -1566 -3816 -1171 2645 -1018 -3 268
-5 144 1390 -0 6534 9 1786 3704 - -9 1054 4784 1541 3243 1750 5480
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
(Suma movil de 12 meses)
=== PASIVOS NETOS CONTRAIDOS = PASIVOS NETOS CONTRAIDOS
=== \ALORES A CORTO PLAZO === EN PODER DE INST. FINANCIERAS MONETARIAS
BONOS, OBLIGACIONES, NOTAS Y VAL. ASUMIDOS EN PODER DE OTROS RESIDENTES
= = = OTROS PASIVOS MAT. EN INST. DE MERCADO === EN PODER DEL RESTO DEL MUNDO
me me me
1 30000 40000 1 40000
30000 £ 1 30000
1 20000 v £
25 | 22
SV -
20000 . '.,_' . 1 20000
1 10000 \
10000 - 41 10000
0 0
0
-10000 + 4 -10000
4 -10000
-20000 + 4 -20000
L L L L L 1L 220000 30000 Lo b b L Lo Lo 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 20434 81084 152 302 10 814 19763 210489 529 209 960 54 003 15195 8185
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 188482 695 187787 120424 20536 5430
01 307 434 7611 35428 257 721 8 845 5440 179118 1474 177644 129 791 395 5 460
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 Nov A 304910 3869 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 176232 16255 159977 150 476 300 7 041
Feb A 305643 3313 35550 253 052 7 388 9653 175449 16152 159297 146 346 300 7 032
Mar A 306 704 3 301 36739 252 954 7 388 9624 180 027 17455 162572 144132 300 7 100
Abr A 302019 3 343 33379 252749 7 388 8504 177 401 19785 157616 144 403 575 6 987
May A 305292 3426 35369 255733 7 388 6802 178 379 19785 158594 146 698 300 6 949
Jun A 305497 3 286 33096 258 191 7 388 6822 179 951 19 681 160270 145227 300 6 949
Jul A 298 253 2465 34383 249 651 7 388 6832 175370 20217 155153 143100 299 6 570
Ago A 295993 2457 32148 249584 7 388 6874 177 346 20188 157158 138835 300 6 531
Sep A 302673 2458 33954 254 504 7 388 6827 181 461 20188 161274 141400 300 6 360
Oct A 300 281 2416 32013 254 056 7 388 6824 179 824 19884 159 941 140 340 300 6 348
Nov A 304293 2401 33789 256 300 7 388 6816 20282 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 1 320000 320000 1 320000
WW ] 300000 | 1 300000
280000 | 1 280000 o [ | eenm
260000 | 1 260000

240000 | 1 240000 L 1
240000 | 1 240000

22 L {22

200000 | 1 200000 0000 I | 0000
200000 | 1 200000
160000 | 1 160000 180000 |- 1 180000
160000 |- 1 160000

12 L {12 [ 1
0000 0000 140000 |- 1 140000
120000 |- 1 120000

80000 |- 1 80000 L 1
100000 |- 1 100000
40000 | 1 40000 80000 I | 80000
60000 | 1 60000

LR ERE RN NN NI I Y I I L SO, [ 7]
nan o oonllon o NOFRETIFIFITIFERIFE 5 0 40000 bt oo s 10| 40000

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.

02
04

04 E-O
05 E-O

04 Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

05 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

RESUMEN

50000

40000

30000 -

20000 -

10000

-10000

-20000

-30000

-40000

-50000 |

-60000

P

T

TUVTUVTTVTUT

TTUVUVTTUVTUTUTUTTUTO

me

Cuenta corriente (a)

Total
(saldo)

1=2+5+
10+13

23815
27910
-44 451

-33 365
-54 110

-3 874
-2 433
-4 843
-3 562
-4 951
-6 134

-4 439
-3 769
-6 560
-6 014
-5 258
-7 085
-4 547
-4 887
-6 287
-5 264

" C. CORRIENTE

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

2387
232
44

261
=772

-389
83
-436
-474
-477
172

182
983
-132
-331

-201
-273

-596
-363

Cuenta
de
capital
(saldo)

1396

249

Cuenta
corriente
mas
cuenta
de
capital
(saldo)

15=1+14

-16 152
-19 745
-35 903

-26 911
-48 099

-3279
-1214
-4 533
-3 256
-4 535
-4 457

-3 928
-3 630
-6 005
-5 706
-4 268
-5 689
-4 057
-4 094
-5 708
-5 014

[ ENERO 2004 - OCTUBRE 2004
[ 1 ENERO 2005 - OCTUBRE 2005

Millones de euros

Cuenta
finan-
ciera
(saldo)

(b)

15988
18 876
36 834

28 013
49 884

3484
1706
4 358
4524
4 863
3958

4 591
4133
4713
6183
4347
4 475
5116
3918
6 701
5705

mi

Bienes Servicios Rentas
Saldo |Ingresos | Pagos | Saldo Ingresos Pagos Saldo  [Ingresos | Pagos
Del cual Del cual
Total . Total .
urismo urismo
y viajes viajes [10=11-
2=3—ﬁ 3 4 5=6—.8 6 7 12 11 12
-36 510 134 816 171 326 22 609 63 523 33 557 40 914 7 687 -12 301 22 288 34 589
-39 839 139 754 179 593 23 301 65 689 35047 42 389 8 010 -11 604 22 570 34 173
-52 937 148 106 201 043 22 231 68 387 36 376 46 156 9 772 -13 701 24 747 38 448
-42 419 121 669 164 088 19 967 58 092 31 965 38 124 8 072 -11 174 19912 31 086
-56 867 126 308 183 176 19 026 62 008 33 032 42 98210 133 -15 497 22 227 37 724
-4400 13017 17417 2881 7251 4308 4370 1013 -1966 2296 4262
-4845 8972 13817 3172 6976 4616 3804 998 -843 1413 2256
-5556 12239 17795 2701 6622 3956 3921 948 -1551 1611 3162
-4761 13148 17909 2458 6444 3622 3986 945 -785 2001 2786
-4979 13948 18928 1249 5137 2352 3888 897 -743 2464 3207
-5538 12489 18027 1015 5159 2059 4144 803 -1783 2371 4155
-4651 11028 15679 1342 5023 2485 3681 860 -1313 1855 3168
-4 455 12270 16725 964 4546 2069 3582 832 -1261 1379 2640
-5631 13028 18658 743 4861 2184 4118 958 -1541 2118 3659
-5783 13558 19342 866 4747 2151 3880 719 -766 2799 3565
-5654 13460 19114 2056 5868 2964 3812 793 -1620 1913 3532
-6556 13008 19564 2067 6537 3527 4470 1159 -2395 1831 4227
-5434 12931 18365 3011 8038 4647 5027 1174 -1851 2386 4237
-6517 10015 16532 3417 7956 4897 4539 1302 -1786 3594 5380
-6239 13665 19904 2247 7175 4180 4928 1172 -1700 2160 3860
-59048 13344 19292 2313 7259 3927 4946 1163 -1265 2192 3457
DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
[ ENERO 2004 - OCTUBRE 2004

] ENERO 2005 - OCTUBRE 2005 me me

- 50000 50000

4 40000 40000 +

41 30000 30000

1 20000 20000

4 10000 10000

_ : :

4 -10000 -10000 -

4 -20000 -20000 -

4 -30000 -30000 -

4 -40000 -40000 -

1 -50000 -50000

C. FINANCIERA - -60000 -60000 = geges
C. CAPITAL ERRORES Y OMISIONES SERVICIOS

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicion, 1993).
a. Un signo positivo para los saldos de la cuenta corriente y de capital significa superavit (ingresos mayores que pagos) y, por tanto, un préstamo neto al exterior (aumento de
la posicion acreedora o disminucion de la posicion deudora).
b. Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera (variacién de pasivos mayor que la variacion de activos) significa una entrada neta de financiacion, es decir, un
préstamo neto del resto del mundo (aumento de la posicién deudora o disminucién de la posicion acreedora).
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RENTAS

TRANSFERENCIAS

Errores

Y
omisio-
nes

17=-
(15+16)

165
869
-931

-1103
-1785

-204
-492
175
-1 268
-328
500

-663
-503
1292
-478
-79
1214
-1 060
176
-994
-691

" 50000

1 40000

1 30000

1 20000

1 10000

4 -10000

4 -20000

1 -30000

1 -40000

1 -50000

- -60000




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.

Cuenta
finan-
ciera

(VNP-
VNA)

1=
2+13
L}
02 15988
03 18 876
04 P 36 834
04 E-O P 28013
05 E-O P 49884
04 Jul P 3484
Ago P 1706
Sep P 4358
Oct P 4524
Nov P 4863
Dic P 3958
05 Ene P 4591
Feb P 4133
Mar P 4713
Abr P 6183
May P 4347
Jun P 4475
Jul P 5116
Ago P 3918
Sep P 6701
Oct P 5705

CUENTA FINANCIERA
(VNP-VNA)

me

60000

50000 -

40000

30000 -

20000

10000

Millones de euros

Total

(VNP-
VNA)

2=3+6+

9+12
L}

12 427
17 301
50 844

58 205
55128

9 883
-6 080
-1 684
32 951
-7 530

169

2190
11 985
-1997
6 950
-623
10 843
511
417
17 966

6 886

-10000

-20000

-30000

-40000 -

TOTAL

Total, excepto Banco de Espafa Banco de Espana
Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri-
vados Activos | Otros
finan- | Total Reser- | frente acti-
De Del De Del De Del cieros vas |al Euro- vos
Saldo |Espafa |exterior | Saldo |[Espafa |exterior | Saldo |[Espafia |exterior | netos sistema | netos
(VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- | (VNP- (VNP-
VNA) |exterior |[Espafa | VNA) |exterior |Espafa VNA) | exterior |Espafna VNA) | VNA) VNA)
(VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (e) (e)
(b) (c) 13=14+
3=5—4. 4 5 6=8—Z 7 8 9=11—.10 10 11 12 - 15+1§ 14 15 16
6905 34761 41666 4726 31173 35899 5712 30790 36502 -4916 3561 -3630 6506 685
-1421 24 392 22 971 -26592 65634 39042 48749 15973 64722 -3435 1575 13626 4382 -16 433
-26 345 39825 13480 85805 24981 110786 -9777 27310 17533 1161 -14010 5147 -13760 -5397
-12357 21505 9147 56602 22408 79010 13284 26897 40182 677 -30192 5090 -29 943 -5339
-7 529 19088 11559 52457 52181 104638 9734 37008 46742 466 -5244 1649 9743 -16636
-2139 3460 1321 11053 -202 10851 1011 -530 481 -42 -6 400 69 -6330 -139
-1046 1819 773 -1798 2149 351 -3012 -370 -3 381 -224 7786 28 7650 108
-1174 798 -376 15383 -5092 10291 -16217 12278 -3939 324 6041 219 6117 -295
-3131 3304 173 10381 3207 13587 25373 -4924 20449 328 -28 426 344 -27 589 -1181
-12531 13 526 995 20724 1696 22420 -17 124 422 -16 701 1401 12393 12 13138 -758
-1457 4794 3337 8479 877 9356 -5937 -10 -5947 -917 3789 44 3045 700
-1102 3499 2397 7881 -1201 6680 -3864 9128 5264 -726 2401 94 2351 -45
1693 1250 2943 11837 3329 15165 -1900 6294 4394 355 -7 852 112 -5202 -2763
-5462 4363 -1099 8427 5239 13665 -3726 8086 4360 -1236 6710 1343 9579 -4212
-902 2279 1377 3231 2069 5301 5657 3803 9461 -1036 -767 189 1021 -1976
247 745 993 7086 1187 8274 -7834 3823 -4011 -123 4970 -39 6595 -1585
-3828 2950 -878 13397 11874 25271 -877 2048 1171 2151 -6367 8 -4430 -1945
1320 752 2072 -13150 15649 2499 12054 3333 15387 288 4606 109 6086 -1589
-352 335 -17 -13293 8103 -5190 14428 -16630 -2202 -366 3501 3 4913 -1415
-326 1582 1256 24485 -1260 23225 -5432 12338 6906 -761 -11265 -100 -10 184 -981
1183 1333 2515 2556 7191 9748 1226 4787 6013 1921 -1181 -71 -986 -124
CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA)
[ ENERO 2004 - OCTUBRE 2004 [ ENERO 2004 - OCTUBRE 2004
[ 1 ENERO 2005 - OCTUBRE 2005 D D [ 1 ENERO 2005 - OCTUBRE 2005 D
4 60000 60000 4 60000
1 50000 50000 r 1 50000
4 40000 40000 + 4 40000
41 30000 30000 * 41 30000
4 20000 20000 + 4 20000
4 10000 10000 4 10000
0 0 0
4 -10000 -10000 - 4 -10000
4 -20000 -20000 - 4 -20000
4 -30000 -30000 - 4 -30000
BANCO DE EsPafia “40%%° 40000 %, biRecTAS OTRAS INVERS. - 40000
TOTAL EXCEPTO BE |. CARTERA DERIVADOS FIN.

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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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 UE 25 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros | paises
de nal tado Consumo | Capital paises | indus-
euros (a) Total Energé- No Total Del cual: Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- canos | zados
ticos UE 15 Total
Zona del Estados
euro Unidos
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
n n n n n n n n
01 129 771 4,5 4,2 3,7 -1,4 57 -22,8 7,5 6,3 6,0 51 4,5 -6,6 8,3 -6,1 -6,6
02 133268 2,7 3,7 3,9 -3,5 4,8 4,7 47 26 2,1 1,2 3,3 24 10,1 -19,8 5,7
03 138 119 3,6 5,2 4,2 11,9 4,8 24,7 39 44 4,5 52 3,8 -1,7 -5,4 2,2 -23,4
04 P 146 460 6,4 52 2,3 12,9 6,3 12,1 62 49 52 53 59 22 111 7,8 6,8
04 Sep 12103 3,4 2,3 2,0 -11,7 51 -4,1 57 28 3,1 3,3 2,6 -0,3 -6,0 30,2 59
Oct 13002 -0,5 -4,3 -9,6 1,0 -0,7 0,7 -0,8 -1,8 -1,4 -1,7 -1,4 -79 276 -10,3 -21,1
Nov 13779 18,0 14,0 11,6 34,8 12,6 10,7 12,7 164 16,5 17,0 16,6 22,5 388 -1,6 39,0
Dic 12 350 6,7 4,4 1,9 4,2 7,2 26,8 6,3 57 51 7,0 59 88 649 -17.2 9,0
05 Ene 10 905 1,9 -3,1 -5,2 -16,7 1,3 -5,9 1,8 3,5 3,8 53 3,5 9,6 8,7 -39,8 15,1
Feb 12141 53 -0,1 -3,1 -9,0 41 -37,0 6,8 6,9 7,0 7,0 4,5 -8,9 158 6,4 -0,0
Mar 12885 -1,5 -6,0 -12,3 -3,8 -1,0 -5,4 -0,8 -0,5 -0,4 -0,2 -2,3 -14,3 7,6 8,8 -1,0
Abr 13 405 8,4 5,6 6,5 13,6 3,6 -4,8 41 4,8 53 6,5 5,2 10,7 476 21,3 1,7
May 13307 4,8 1,4 -3,0 54 4,7 -18,5 6,1 1,6 1,2 3,0 2,8 54 719 -193 15,2
Jun 13 581 3,8 0,5 -3,3 15,6 0,4 -3,5 0,6 -03 -1,1 -1,2 4,6 7,3 1,1 -0,8 3,2
Jul 12800 -0,6 -6,0 -8,0 -2,8 -5,0 -12,6 -46 -53 -5,9 -7,7 -3,0 44 11,6 -3,9 19,6
Ago 9920 11,6 5,2 6,1 22,1 2,2 -0,3 2,4 7,3 6,8 3,2 9,1 17,8 111 20,9 12,1
Sep 13516 11,7 59 6,1 16,1 4,2 -0,1 4,5 7,8 7,0 5,3 9,7 27,1 259 21,9 12,0
Oct 13216 1,6 -2,4 0,7 -11,2 -3,4 -4,1 -3,4 0,4 -0,1 -0,5 2,4 11,3 -14,7 -111 24,0
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== TOTAL == OCDE
B.CONSUMO ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% === B.INTERMEDIOS % % **= NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
ek 718 40 7 T 40
{30
1 20
.-
Je o 2tq10
5Ok
- ‘.
- /—\‘.\ J
— - 0
H . -10
>0 1-20
1} {1 S
[ I U B U SN B Bo b b L L L L 30
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005

FUENTES: ME y BE.

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 tipos de productos (series deflactadas) (a) Por &reas geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 25 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros | paises
de nal tado Consumo | Capital paises | indus-
euros (a) Total Energé- No Total Del cual: Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- canos | zados
ticos UE 15 Total
Zona del Estados
euro Unidos
1 2 3 - 4 - 5 - 6 - 9 10 11. 12. 13. 14 15 16.
01 173210 22 3,4 6,4 -2,0 3,2 -1,0 4,3 3,5 3,0 3,8 2,6 -10,1 -8,1 3,7 -2,2
02 175 268 1,2 4,3 5,0 -5,4 59 5,6 5,9 1,6 1,3 1,9 0,9 -85 -11,0 57 2,4
03 185114 5,6 71 9,6 12,9 4,8 1,0 57 59 54 53 5,8 -4,8 1,9 129 1,1
04 P 207130 125 9,8 13,3 14,9 71 10,0 6,6 9,8 9,6 10,1 11,3 10,7 122 10,8 14,6
04 Sep 18389 11,1 53 10,9 0,2 3,6 9,4 2,2 3,8 4,4 54 6,9 19,1 34,5 31,9 13,2
Oct 18 393 71 1,8 2,6 13,6 -0,8 3,0 -1,56 48 4,9 6,1 6,4 16,2 6,2 -27,9 16,2
Nov 19466 19,7 14,5 15,9 21,8 12,4 6,0 13,9 13,7 147 14,9 15,9 28,1 31,8 -1,6 31,4
Dic 18546 16,9 10,5 7,0 49,2 4,2 12,3 2,3 145 158 18,2 15,4 -15,4 18,1 -12,7 50,2
05 Ene 16185 13,9 8,5 3,4 21,7 8,7 6,0 94 11,0 121 12,7 12,2 -6,0 71 14,9 9,4
Feb 17235 13,0 7,2 12,0 18,6 2,9 24,4 -1,3 8,1 9,1 8,9 71 -04 328 21,2 7,2
Mar 19315 10,8 51 4,3 43,0 -0,6 18,2 -4,4 6,1 7,4 7,0 57 -8,7 419 124 14,2
Abr 19929 158 10,7 6,8 50,5 5,8 3,3 6,4 8,3 8,6 8,4 11,7 33,1 60,6 19,8 241
May 19681 12,9 11,9 15,5 28,4 71 -0,1 87 44 41 4,3 6,5 346 164 36,2 14,5
Jun 20 152 8,5 3,0 3,5 29,8 -1,9 59 -3,5 3,5 3,2 4,4 5,8 18,8 28,3 9,1 6,8
Jul 18 927 54 -2,6 4,4 -8,0 -4,8 -1,5 -56 -2,8 -3,3 -3,8 -1,3 7,7 258 129 17,8
Ago 17112 20,0 13,1 10,5 443 9,5 27,6 43 106 10,0 11,7 11,2 76 485 321 0,2
Sep 20622 12,1 7,6 9,0 17,0 51 9,4 41 6,5 6,0 6,7 6,8 -4,7 59,1 -154 22,3
Oct 19 855 7.9 3,0 6,8 -4,0 2,4 17,2 -0,6 0,8 -0,6 -0,2 1,9 -85 305 451 13,4
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS

Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS)

Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

=== TOTAL == OCDE
B.CONSUMO ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% === B.INTERMEDIOS % % **= NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
16 7 716 187 718
15 1§ : 15 16
14 | {14
i 14
13 t 113
1 12
12 | {12
111 10
110 18
19
] 16
18
g 4
17
g N\ s, g 2
L .‘\./..' ‘., 1
5 5 Vs S 15 0
N *
4| ‘an 14
L | -2
3t 13
L 1 4t -4
2 - 12
1+ 11 65 1-6
0 I P I S S S S S S S EN S ] 0 -8 PRI RIS S B St P P -8
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005

FUENTES: ME y BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 17, cuadros 2 y 3.
a. Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.
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7.5. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
DISTRIBUCION GEOGRAFICA DEL SALDO COMERCIAL

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Unién Europea (UE 25) OCDE
Unién Europea (UE 15) Del cual:
Otros Nuevos
Total Zona del euro paises paises
mundial Total Total OPEP ameri- | industria-
Reino | Resto canos lizados
Total Del cual: Unido | UE 15
Total
‘ Alemania | Francia ‘ ltalia
1 2 3 4 8 9 10 13 14 15
n n n n n n n n
00 -45291 -19173 -20065 -17816 -9828 -4873 -4272 -1861 -388 -27681 -2707 -3616 -10 879 936 -2 151
01 -43439 -17290 -17987 -17474 -11539 -3683 -4283 -462 -51 -26363 -2219 -3159 -9501 420 -2176
02 -42 000 -16612 -17543 -18385 -12970 -3436 -3312 1430 -587 -24004 -1416 -3224 -7771 -897 -2176
03 -46 995 -19048 -19322 -19450 -13 731 -3239 -3517 1035 -907 -27616 -1170 -3855 -8187 -1467 -2 600
04 P -60 670 -25512 -25086 -25125 -16297 -3174 -5552 543 -504 -36459 -1665 -4516 -9020 -1758 -3 098
04 E-O -48 787 -19876 -19437 -19737 -13654 -2120 -4227 825 -625 -28616 -1462 -3656 -7571 -1670 -2 388
05 E-O -63 338 -23541 -23165 -23471 -13464 -2332 -5479 269 37 -33577 -1640 -3849 -10720 -2648 -2 730
04 Oct -5 391 -2614 -2551 -2454 -1362 -339 -528 -97 1 -3 506 -81  -388 -673 -126 -275
Nov -5687 -2217 -2216 -2121 -1335 -63 -608 -124 29 -3462 -273  -450 -887 -112 -303
Dic 6196 -3420 -3434 -3267 -1308 -991 -718  -158 -9  -4381 70 -410 -562 24 -407
05 Ene -5280 -1395 -1400 -1530 -1199 -47 -380 101 29 -2627 -169  -457 -896 -207 -259
Feb -5093 -1763 -1816 -1914 -1256 -166 -492 133 -34 -2645 -173  -332 -843 -145 -229
Mar -6 431 -2445 2489 -2407 -1117 -363 -608 -62 -20 -3568 -125  -479 -1 056 -207 -281
Abr 6524 -2494 -2406 -2257 -1459 -37 -530 -132 -17  -3878 -286  -385 -957 -358 -293
May 6374 2423 -2341 -2367 -1445 -94 -644 59 -32 -3473 -376  -397 -910 -344 -291
Jun -6 571 -2898 -2842 -2855 -1573 -321 -466 78 -65 -3842 -279  -373 -973 -284 -301
Jul 6128 -2442 -2424 -2585 -1379 -157 -704 129 32 -3190 -64 -368 -1057 -227 -257
Ago 7192 -2645 -2604 -2613 -1253 -530 -574 -52 61 -3543 -141 -291 -1358 -255 -212
Sep 7106 -2365 -2349 -2469 -1404 -376 -494 70 50 -3296 -65 -394 -1609 -226 -307
Oct 6639 -2673 -2494 -2472 -1378 -239 -586 -54 33 -3516 29 -373 -1060 -395 -302
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2004 - OCTUBRE 2004 [ ENERO 2004 - OCTUBRE 2004
me ] ENERO 2005 - OCTUBRE 2005 me me ] ENERO 2005 - OCTUBRE 2005 me
70000 - 4 70000 70000 4 70000
60000 - 1 60000 60000 1 60000
50000 - 1 50000 50000 r 41 50000
40000 - 4 40000 40000 + 4 40000
30000 - 41 30000 30000 * 41 30000
20000 - 4 20000 20000 + 4 20000
10000 + 4 10000 10000 4 10000
10000 “IGTAL  OCDE  UE25  EEUU JAPGN 0% 10000 7onABURD | FRANGIA " Remo unipo 10°%°
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 mm 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 Espafa | exterior neta Espafa | exterior neta Espafa | 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 5 6=7-8 8 9=10-11 [10 11 13a15 13 14 15
n L} L ] L ] n n
97 -124,4  -188,7 -47,6 48,4 96,0 -124,5 33,3 157,8 -16,5 1414 1579 64,3 64,2 - 0,1
98 -163,2 -215,8 -44.5 63,5 108,0 -136,3 73,1 209,4 -35,0 158,7 193,7 52,5 52,1 - 0,4
99 -168,3 -242,0 -7,3 1175 1248 -140,9 1274 268,3 -93,8 149,6 2434 73,7 37,3 36,0 0,4
00 -163,7  -247,7 12,2 180,2 168,0 -116,9 193,7 3105 -143,0 162,9 306,0 84,0 38,2 45,3 0,4
01 -190,8  -259,3 16,3 2175 201,1 -100,3 2326 333,0 -1753 169,6 3448 68,5 38,9 29,2 0,4
02 /1 -193,6  -259,3 -2,1 213,3 2154 -77,9 240,5 3184 -179,3 186,2 3655 65,7 38,4 27,7 -0,4
i -230,7 -291,3 -16,3 223,1 2394 -102,6 256,8 359,4 -1724 193,8 366,3 60,6 38,4 22,7 -0,4
03/ -234,8  -295,8 -22,0 226,4 2485 -83,2 2783 3616 -190,5 1941 384,6 61,0 35,4 24,3 1,3
1 -265,3  -327,7 -27,1 2254 2525 -1046 287,3 391,99 -196,1 193,7 389,7 62,4 31,3 26,8 4,3
1 -264,6  -324,4 -25,9 282,0 2579 -77,9 309,6 3874 -2206 192,7 4134 59,8 25,4 22,2 12,1
v -285,4  -341,5 -28,7 234,3 263,0 -95,1 319,8 4149 -217,7 2004 4181 56,1 21,2 18,3 16,6
04/ -303,1 -363,6 -21,8 2442 266,0 -127,4 332,8 4602 -2144 210,0 4244 60,5 17,6 23,1 19,9
/i -309,0 -373,2 -26,3 249,0 2753 -119,9 3479 4678 -227,0 221,1 448,1 64,2 16,2 27,9 20,0
1 -320,9 -377,6 -23,1 253,8 276,9 -1441 344,4 4885 -2104 2293 439,6 56,8 15,9 20,5 20,4
v -359,5  -427,6 -12,5 2676 280,1 -202,1 359,3 5614 -213,0 2184 431,33 68,1 14,5 31,9 21,7
05/ -372,7  -440,0 -3,8 2816 2854 -231,1 366,5 597,6 -205,1 240,0 445,0 67,3 13,3 25,2 28,8
/i -387,7  -458,1 93 2978 2885 -259,6 390,8 6503 -207,9 2554 463,3 70,4 13,7 22,0 34,7
17 -420,6  -494,6 89 302,6 293,7 -276,3 418,7 6950 -227,2 256,1 483,2 74,0 14,0 21,2 38,7
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
=== POSICION NETA TOTAL === |NV. DIRECTAS. POSICION NETA
TOTAL EXCEPTO BANCO DE ESPANA INV. DE CARTERA EXC. BE. POSICION NETA
BANCO DE ESPANA OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
100000 ™ 100000 40000 ™ 40000
20000 | M 1 20000
0 /— 0
0 0 r 9
-20000 - 4 -20000
-40000 - -+ -40000
-100000 - + -100000 -60000 - -+ -60000
-80000 - -+ -80000
-100000 4 -100000
-200000 4 -200000 r 9
-120000 4 -120000
-140000 + -140000
-300000 4 -300000 -160000 + -160000
-180000 4 -180000
-200000 + -200000
-400000 -+ -400000 r 9
-220000 4 -220000
-240000 4 -240000
500000 bl L Lo L Lo 500000 260000 b L L L L L 260000
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005
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 incorporacién 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 Espafa 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
97 45 227 3141 83 046 12 957 9917 23 352 75 414 82 364 141 579 157 981
98 57 849 5690 90 760 17 284 20 250 52 876 116 698 92 750 159 195 193 708
99 110 031 7 469 106 535 18 251 42 282 85 105 145948 122 324 186 034 243 414
00 167 151 13 095 142 844 25182 83918 109 764 147 521 163 014 208 665 305 975
01 197 233 20 231 164 360 36 768 74 596 158 052 144 151 188 834 199 152 344 845
02 /1l R 195 529 17 788 168 310 47 112 56 624 183 926 103 690 214738 214 305 366 330
v 206 268 16 815 188 898 50 456 50712 206 581 116 967 242 432 216 920 367 646
03/ 209 136 17 299 198 182 50 296 47 089 232 844 116 359 245 201 218 895 385 447
1/ 208 085 17 345 201 738 50 811 51400 240717 133812 258 086 220 867 390 580
1 216213 15810 204 784 53 108 56 847 264 746 130 593 256 851 215 388 413 683
v 219 927 14 363 201 283 61 695 62 677 273 344 147 878 267 008 219107 418 166
04/ 227 390 16 786 204 594 61 366 70575 281 731 153 501 306 722 233 521 424 505
1l 231583 17 460 210 682 64 641 75 270 292 225 149 108 318 725 249 512 448 108
1 234 230 19 592 212715 64 228 71014 293 161 150 702 337 825 250 351 439 636
v 249 707 17 843 213 237 66 818 78 053 302 067 183210 378 218 251 163 431 347
05/ 261 426 20 132 215580 69 817 79 828 313 129 184 791 412 809 267 541 445 050
I 277 868 19973 219 881 68 616 83671 339 216 178 503 471 846 280 036 463 327
1/ 281 607 21 022 222 186 71 499 94 587 360 146 204 332 490 673 279 950 483 273
INVERSIONES DE ESPANA EN EL EXTERIOR INVERSIONES DEL EXTERIOR EN ESPANA
=== |NVERSIONES DIRECTAS === |NVERSIONES DIRECTAS
INVERSIONES DE CARTERA, INC.BE INVERSIONES DE CARTERA, INC.BE
m OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE m m OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE
500000 1 500000 700000 - 4 700000
600000 - 1 600000
400000 4 400000
500000 - 1 500000

300000 + 4 300000
/ 400000 | { 400000

Ve ’_/ 300000 | 1 300000
200000 | / { 200000

[ / ) 200000 { 200000
100000 |- { 100000
100000 | { 100000
0 A Y T S T T [T S S A SO SO S N SO S 0 0 P O S [ T T [T S S S SO S N SO S 0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005

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 Posicién de Oro Derivados Millones de
convertibles resclerelhalll Ien DEG monetario financieros onzas troy
el
1 2 3 4 5 6 7
L L L L L
00 38 234 31546 1271 312 4 931 175 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 21229 13073 1476 328 5559 793 16,8
04 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 7796 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
Abr 13276 6 439 1000 256 5667 -87 16,8
May 13 356 6782 1022 262 5577 -286 16,6
Jun 13672 6 895 989 269 5 846 -327 16,2
Jul 13 409 6 827 918 270 5726 -332 16,2
Ago 13 260 6784 882 274 5610 -290 15,9
Sep 14 032 6 896 839 275 6 236 -214 15,9
Oct 13 893 6 894 820 275 5959 -55 15,2
Nov 14 694 7 423 825 281 6238 =72 14,8
Dic 14 601 7 306 636 281 6 400 -21 14,7
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
I DERIVADOS FINANCIEROS I DERIVADOS FINANCIEROS
[E ORO MONETARIO [ ORO MONETARIO
[ ] DEG [ ] DEG
Il POSICION EN EL FMI Il 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 0 0 T4 T T2 T3 T4 0

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 10 11 12

02 /v 672115 194 649 1461 1072 179 644 12473 - 307780 346 154 007 34190 119237
03/ 693997 183 831 2196 710 168 451 12 474 - 328 247 315 165 842 39596 122493
Il 714 455 188 667 3069 267 173146 12185 - 339679 323 170814 44803 123739
1 742 072 180 683 3560 1780 163 164 12179 - 362703 353 183 340 49208 129 801
v 768 406 176 501 4 386 335 159 152 12 628 - 374134 326 187 752 56363 129693
04/ 814 972 192 147 3676 489 174928 13 054 - 392792 361 186 529 72417 133485
1 855398 189 040 3270 428 172191 13 151 - 425717 353 207 118 79569 138676
1 866 395 195531 3136 1755 177 265 13 374 - 423118 362 198 299 88484 135974
v 903 856 205 321 2 956 705 184 800 16 861 - 427 328 301 194 245 100 711 132 071
05/ 954 029 206 609 2600 1024 185261 17 7238 - 456 631 467 202197 121665 132 301
Il 1034078 215486 2268 437 196 053 16 728 - 486 861 577 213838 135730 136716
1 1075842 214954 3168 1424 193837 16 526 - 514618 790 223746 147 031 143 051

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
02 /v 1371 1371 106278 3001 19 895 78 23790 58757 450 307 62036 32 569 29 468
03/ 798 798 117772 2678 19073 123 31964 62951 446 537 63349 32 665 30 685
Il 870 870 119450 2497 17 673 167 34248 63 852 437 576 65789 32 931 32 858
1 313 313 126 834 2418 20 247 168 38 148 64943 419 491 71539 33318 38 221
v 92 92 134 448 2297 19173 - 44 485 67 696 404 393 83231 39 204 44 028
04/ 62 62 146 225 2321 20 080 359 53019 69 374 405 669 83746 35971 47 776
1l 1 1 152075 2 561 18 300 229 60779 69177 402 625 88 565 36 798 51767
1 0 0 158812 3312 18 674 634 65266 69 997 392 537 88934 37 111 51823
v 16 16 176 901 4043 18 944 1175 85408 66414 413 505 94291 38 106 56 185
05/ 0 0 194619 4274 20570 787 98 542 69 225 405 817 96170 39 144 57 026
1l 71 71 232755 3979 19 836 1569 133240 72933 397 801 98905 41 099 57 807
1 42 42 244 332 3720 19 322 1636 142127 76333 392 801 101896 42 205 59 692
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 Ilp (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 11 12 13 14 15
04 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 13 127 299826 7649 1224 140434 1054
Sep 330 874 255818 74 999 - 5 224 173 189 407 463 363 17605 298817 7256 1443 138 969 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 352 610 278 196 75 000 -652 14 164 112 209818 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 -
Abr 366 616 276 523 90 002 - -1 200 108 223 659 502 026 26 012 287 206 -17 174 -98 143 054 -
May 361 885 271865 90 000 - 8 93 81 214 859 511289 10493 286 876 -20 047 611 146 415 -
Jun 379 967 290273 90 002 -169 20 145 305 232941 518749 24 141 286 606 -23 343 818 146 207 -
Jul 396 451 307 025 90 000 -457 1 67 185 246 362 529 715 27514 306 173 -4 694 523 149 566 -
Ago 398 523 308 783 89 998 -22 11 18 266 246 736 532886 24501 304931 -5720 771 151 016 -
Sep 379 522 289 091 89 999 432 9 76 85 226 489 530079 9620 304733 -8476 1556 151477 -
Oct 380 847 291 327 89 999 -405 -7 61 128 227 409 534 411 7149 315263 1112 2194 151245 -
Nov 389 195 299 224 90 002 - 1 80 113 234 860 538 109 11412 313526 -1135 2625 151709 -
Dic 406 048 317 137 89 211 -341 5 145 109 248 369 558 128 5237 312391 -2605 3092 154 588 -

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) a resi- tida- de
pales |nancia- te margi- | margi- netos | netos dentes des de |Espafa

defi- |cibna |estruct. nalde | nalde frente en UEM crédito
nanc. I/p (neto) crédito | depo- a moneda
(inyec- |(inyec- sito AAPP | extran-
cion) cién) 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

04 Jul 22648 19955 2692 - 0 0 - 37135 66 720 5930 20 153-15361 -27 805 -26 029 -1776 13 318 -
Ago 26 132 24479 1652 - 1 - 1 37297 66578 6180 20 080-15381 -24 634 -22 733 -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 24540 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 18833-18899 -26 045 -24 869 -1 176 13 821 -
Feb 24 353 21467 2882 - 1 2 - 37045 69247 6501 18821-19 883 -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 -
Abr 29 675 26 863 2809 - 3 - 0 33212 71134 6329 19220-25030 -18 113 -16452 -1662 14 576 -
May 29 050 26 029 3020 - 2 0 1 33933 71959 7008 19 178-25856 -19224 -16 640 -2 584 14 341 -
Jun 28526 25508 3017 - 6 - 5 35021 73124 8845 18997 -27 950 -21 561 -18 951 -2610 15065 -
Jul 30823 28108 2725 -11 1 - 0 31762 75194 5883 20121-29 194 -16 150 -13372 -2778 15211 -
Ago 31232 28332 2902 - 1 - 4 28673 74978 3781 19996-30091 -13211 -10398 -2813 15770 -
Sep 29 186 26296 2890 - 2 - 1 25857 74026 4375 19927-32617 -12528 -10 124 -2 404 15 857 -
Oct 27 830 25082 2762 -8 -5 - 1 28243 74576 7007 20359-32981 -16 551 -14554 -1997 16 138 -
Nov 30 344 27660 2690 - -1 0 5 29321 74987 8288 20 102-33 852 -14 259 -12459 -1800 15282 -
Dic 30285 27714 2599 -28 1 0 1 28287 78418 4987 20091-35027 -14 642 -12803 -1839 16 640 -

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. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion Pro memoria
T112 T112 T112 T112
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
12 Depo6- 12 Otros |Cesiones | Depo- 12 FIAMM | FIM Resto AL1 AL2 Contri-
Efec- | sitos depd- |temp. + | sitos renta FIM (d) (e) bucion
tivo (b) sitos valores | en su- fija en de IFM
(c) deen- |cursa- euros resid.
tidades | lesen aM3
de cré- | exte-
dito rior
1 2 - 3 4 5 6 - 7 8 9 10 11. 12 13 14 15. 16. 17.
02 321911 10,5 22,2 8,5 265690 5,8 6,9 1,6 5,0 145758 -6,4 141 86 -21,3 8,7 8,7 5,6
03 360691 12,0 20,9 10,3 277689 4,5 2,2 14,9 -0,7 173917 19,3 10,1 30,7 20,2 8,8 9,8 10,3
04 401569 11,3 19,7 9,5 286 648 3,2 8,4 -12,6 -8,2 192210 10,5 -1,1 145 158 71 7,6 8,9
04 Ago 381888 11,1 20,6 9,2 276 077 1,9 4,8 2,5 -21,4 187711 12,8 -1,0 11,5 233 6,4 6,7 7,6
Sep 389220 12,3 21,3 10,5 274149 1,8 55 92 -12,2 187269 11,8 -1,8 9,2 23,0 7,0 71 8,4
Oct 389273 13,2 21,0 11,6 276279 1,9 7,4 -14,4 -155 188439 10,6 -1,8 11,0 188 7,5 7,7 9,2
Nov 393163 10,8 20,0 9,0 278 536 2,5 8,1 -14,3 -15,9 190665 10,8 -1,7 133 17,6 6,5 6,9 8,3
Dic 401569 11,3 19,7 9,5 286 648 3,2 8,4 -12,6 -8,2 192210 10,5 -1,1 145 158 71 7,6 8,9
05 Ene 396834 11,6 19,9 9,8 284 952 3,1 8,7 -9,0 -28,5 194486 10,1 1,0 16,0 127 7,3 7,8 9,3
Feb 402486 12,1 19,2 10,6 286493 41 9,3 -9,3 -22,4 198006 10,3 2,1 178 11,4 8,2 8,7 8,3
Mar 408895 12,4 18,8 11,0 290114 55 8,8 -3,7 -9,1 198 909 8,5 -1,9 158 10,8 8,6 9,0 8,6
Abr 412218 13,3 18,2 12,2 290682 5,4 9,5 -3,2 -23,2 200 162 8,0 -2,1 18,7 8,6 9,0 9,6 8,5
May 416899 122 17,6 11,1 291368 6,0 10,0 -2,1 -24,6 204 210 9,9 -3,1 21,9 115 8,7 9,5 8,5
Jun 435669 12,0 17,8 10,7 296 704 84 115 3,3 -20,8 207466 11,0 -1,7 235 12,1 96 104 10,2
Jul 440541 12,8 17,1 11,9 293227 75 10,4 0,9 -18,2 211403 13,3 1,3 20,8 16,1 10,0 10,6 10,1
Ago 429266 12,4 17,1 11,4 299 348 84 11,2 1,2 -10,2 214149 141 1,8 206 17,7 10,1 10,7 10,8
Sep 435942 12,0 17,7 10,7 298 004 8,7 10,5 8,3 -19,7 217835 16,3 2,1 224 21,2 10,0 10,8 11,3
Oct P 435518 11,9 16,0 11,0 298 622 8,1 9,7 58 -12,0 216 901 15,1 2,7 196 19,7 98 104 9,3
Nov P 445055 13,2 16,5 12,5 305485 9,7 104 11,7 -11,9 219239 15,0 24 16,1 21,3 11,1 11,4 10,2
SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO m— AL
OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO AL2
% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % - % CONTRIBUCION DE IFM RESID. A M3 % -
24 24
22 22
20 20
18 18
10 /\ (\ 10
16 16
14 14 |
12 W\M Y| 2 A
10 10 8 8
8 8
6 U 6
4 4
6 6
2 2
0 0
-2 -2
-4 -4 4 4
-6 -6
-8 -8
-10 -10
2 2
-12 -12
-14 -14
-16 -16
18 L e T U 8 0L e 10
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
FUENTE: BE.

a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 9, que recoge los depédsitos
en las sucursales de bancos espafoles en el exterior.

b. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depositos disponibles con preaviso hasta tres meses.

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

d. Medios de pago, los otros pasivos de entidades de crédito y las participaciones en los FIAMM.

e. 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 (b) Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion
Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- inter- Otros Cesiones inter- FIAMM FIM Resto
anual anual depo- temp. + anual renta FIM
sitos valores fijaen
(c) dee.c. euros
+ depos.
en suc.
en ext.
1 8 10 11
n n n
02 78 418 17,0 49 423 11,1 19,1 6,9 13730 -10,2 16,3 2,5 -25,7
03 85 186 8,6 63 455 28,4 39,2 22,1 20 465 49,0 10,3 76,0 61,9
04 92 764 8,9 65614 3,4 24,6 -10,7 23418 14,4 25,7 10,2 11,5
04 Ago 87 784 9,3 59 187 3,7 10,7 -1,7 22 706 23,4 31,3 13,0 24,9
Sep 91 228 11,2 57 542 0,4 12,9 -9,1 22178 20,2 31,5 7,6 21,2
Oct 89 313 13,1 57 561 -2,1 17,8 -16,2 22 528 17,3 29,3 8,5 16,1
Nov 91 559 9,1 59 231 -0,4 19,7 -15,2 23 006 16,1 27,3 9,8 14,0
Dic 92 764 8,9 65614 3,4 24,6 -10,7 23418 14,4 25,7 10,2 11,5
05 Ene 90 754 9,9 62 039 5,0 28,4 -11,5 23 976 13,4 16,5 14,6 11,3
Feb 93 081 11,5 61690 4,5 29,4 -13,1 24 689 13,1 8,2 19,0 12,5
Mar 94 706 10,6 64 677 9,1 30,2 -6,6 25 141 11,2 -5,0 19,9 14,7
Abr 96 277 14,5 63 603 6,5 29,7 -10,9 25 620 11,3 -7,1 24,7 14,1
May 96 414 9,8 62 787 6,5 31,2 -14,1 26 495 13,9 -9,9 30,2 19,0
Jun 102 686 9,9 66 674 16,0 45,1 -8,8 27 239 15,5 -10,3 33,9 21,5
Jul 104 034 14,3 62 910 10,4 34,0 -10,6 28 165 22,1 -8,0 37,2 31,9
Ago 98 985 12,8 66 458 12,3 36,6 -8,8 28 931 27,4 -7,8 43,5 40,0
Sep 100 884 10,6 67 719 17,7 33,7 2,3 29 865 34,7 -7,8 52,2 50,8
Oct P 101 049 13,1 67 131 16,6 33,8 -0,4 29725 31,9 -5,8 45,9 46,1
Nov P 105 639 15,4 71419 20,6 33,5 7.3 30 074 30,7 -4,5 39,0 45,2
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

zz VW\\%, e
15 M 15
f \4

0 0
-5 =5
-10 10
-15 iS5
-20 -20
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FUENTE: BE.

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

sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.
b. Efectivo, cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
c. Depésitos con preaviso a mas de tres meses y depositos a plazo.
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8.4. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion
Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depd inter- Otros Cesiones inter- FIAMM FIM Resto
anual tivo sitos anual depo- temp. + anual renta FIM
ala sitos valores fija en
vista (c) dee.c. euros
(b) + depés.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
n n n
02 243 493 8,6 19,0 6,3 216 267 4,6 5,8 -1,7 132 028 -6,0 13,9 9,3 -20,8
03 275 505 13,1 20,7 11,3 214 234 -0,9 -1,4 1,9 153 452 16,2 10,1 25,9 15,8
04 308 805 12,1 20,6 9,8 221 034 3,2 6,1 -13,0 168 793 10,0 -3,8 15,1 16,4
04 Ago 294 104 11,7 21,2 9,3 216 891 1,4 4,0 -12,4 165 005 11,4 -4,4 11,3 23,1
Sep 297 992 12,6 21,9 10,3 216 608 2,1 4,5 -10,7 165 091 10,8 -5,2 9,4 23,3
Oct 299 960 13,3 21,8 11,1 218718 3,1 6,0 -13,1 165 911 9,8 -4,9 11,4 19,2
Nov 301 604 11,4 20,8 9,0 219 305 3,3 6,5 -14,1 167 659 10,1 -4,6 13,7 18,1
Dic 308 805 12,1 20,6 9,8 221 034 3,2 6,1 -13,0 168 793 10,0 -3,8 15,1 16,4
05 Ene 306 079 12,1 20,9 9,8 222 913 2,5 6,0 -15,9 170 511 9,7 -0,7 16,2 12,9
Feb 309 406 12,3 20,3 10,2 224 803 4,0 6,7 -11,0 173 317 9,9 1,4 17,6 11,2
Mar 314 189 12,9 20,1 11,0 225 437 4,5 5,8 -2,9 173 768 8,1 -1,6 15,2 10,2
Abr 315 941 13,0 19,5 11,2 227 079 51 6,7 -3,9 174 542 7,6 -1,4 17,8 7,8
May 320 485 13,0 19,0 11,4 228 582 59 6,9 -0,0 177 716 9,4 -2,2 20,7 10,4
Jun 332 982 12,6 19,3 10,8 230 030 6,4 6,7 4,8 180 227 10,3 -0,4 22,0 10,7
Jul 336 507 12,4 18,8 10,6 230 316 6,7 7,0 4,7 183 238 12,0 2,6 18,5 14,0
Ago 330 281 12,3 18,8 10,5 232 890 7,4 7,4 71 185218 12,2 3,1 17,5 14,7
Sep 335 058 12,4 19,5 10,5 230 285 6,3 7,0 1,6 187 971 13,9 3,5 18,4 17,3
Oct P 334 469 11,5 17,6 9,8 231 491 5,8 6,0 4,5 187 176 12,8 3,8 16,0 16,2
Nov P 339 416 12,5 18,1 10,9 234 066 6,7 6,8 6,6 189 165 12,8 3,3 12,9 18,0
HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual
=== \|EDIOS DE PAGO
OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
. % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % .
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0|V 0
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FUENTE: BE.

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

b. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depositos disponibles con preaviso hasta tres meses.

c. Depésitos con preaviso a mas de tres meses y depositos 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
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH
Saldo Flujo Tasa | Admi- Admi-
efectivo |inter- | nistra- nistra-
anual | ciones Por sectores Por instrumentos ciones Por sectores Por instrumentos
Publi- Publi-
cas cas
(b) Socie- |Hoga- | Prést. Valo- |Prés- (b) Socie- |Hoga- | Prést. |Valo- |Prés-
dades |rese deent. |res tamos dades |rese deent. |res tamos
no ISFL  |decré- |distin- | del no ISFL  |decré- |distin- | del
finan- | SH ditoy |tosde |exte- finan- | SH ditoy |tosde |exte-
cieras fondos |accio- | rior cieras fondos |accio- | rior
tituliz. | nes tituliz. | nes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
n n n n n n n
02 1195088 105569 9,7 -0,7 140 124 16,2 142 -16,7 16,4 -0,2 9,9 5,0 4,8 8,2 -0,2 1,8
03 1343183 141381 11,8 0,7 159 135 19,0 16,4 -7,8 153 02 11,6 5,6 6,0 9,9 -0,1 1,8
04 1511090 164 035 12,2 0,0 16,1 12,9 20,1 19,0 0,2 2,4 0,0 122 55 6,7 11,9 0,0 0,3
04 Ago 1441398 -3709 124 00 165 134 205 18,0 -2,7 10,6 0,0 124 57 6,7 11,1 -0,0 1,3
Sep 1450 864 8927 12,0 -2,1 16,7 13,7 20,6 18,4 0,7 9,2 -0,56 125 5,8 6,8 11,4 0,0 1,1
Oct 1456 215 5942 11,9 -55 175 153 20,2 18,9 1,7 114 -1,3 13,2 6,5 6,7 11,9 -0,0 1,4
Nov 1481427 25028 124 -1,1 16,6 14,0 19,9 18,2 -1,9 9,7 -0,3 12,7 6,0 6,7 11,5 -0,0 1,2
Dic 1511090 28056 12,2 0,0 16,1 12,9 20,1 19,0 0,2 2,4 0,0 122 55 6,7 11,9 0,0 0,3
05 Ene 1530753 18849 12,8 0,7 166 13,6 204 19,8 1,4 1,7 02 12,6 5,8 6,8 12,4 0,0 0,2
Feb 1538516 9469 13,1 02 171 146 20,3 20,0 0,6 4,0 0,0 13,1 6,2 6,9 12,6 0,0 0,5
Mar 1561945 21897 13,0 -0,7 17,3 150 20,1 20,0 0,7 4,6 -0,2 13,2 6,4 6,8 12,6 0,0 0,6
Abr 1576634 11938 13,7 -04 17,8 16,0 20,2 20,5 2,6 5,2 -0,1 13,8 6,9 6,9 13,1 0,0 0,7
May 1594266 17006 13,6 -1,3 17,9 16,0 204 20,6 1,1 55 -0,3 13,9 6,9 7,0 13,2 0,0 0,7
Jun 1632550 36391 13,8 -0,8 18,0 164 20,0 20,9 1,0 41 -0,2 14,0 7,0 6,9 13,4 0,0 0,5
Jul 1659791 24982 14,2 -1,4 186 17,4 20,1 21,2 1,5 5,9 -0,3 145 7,5 7,0 13,7 0,0 0,7
Ago 1658813 -1118 14,4 -0,7 186 172 20,3 21,3 3,0 5,6 -0,1 14,5 7,4 71 13,8 0,0 0,7
Sep 1679643 20466 15,1 02 19,2 18,1 20,6 22,0 -4,5 57 0,0 150 7,8 7,3 14,4 -0,0 0,7
Oct P 1697723 18111 159 36 190 176 207 22,1 -3,7 4,0 0,7 151 7,7 7,4 14,7 -0,0 0,5
Nov P 1721766 24120 15,5 -0,8 19,9 192 20,7 22,5 0,2 6,8 -0,2 15,7 8,3 7,4 14,9 0,0 0,8
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
o == TOTAL o o == TOTAL o
227 ;22 227 ;22
20 20 20 20
18 18 18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
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 espafola”, 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.

02
04
04 Ago

Oct
Nov
Dic

05 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

Millones de euros y porcentajes

Tasas de variacion interanual

25

23

21

Préstamos de entidades
Total de crédito residentes y Valores distintos Préstamos del exterior Pro me-
préstamos titulizados de acciones moria:
fuera del balance préstamos
tituli-
zados
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa Contri- Tasa Contri- Saldo Tasa Contri- fuera del
efec- inter- inter- bucién Saldo inter- bucién inter- bucién balance
tivo anual anual ala anual ala anual ala
tasa del tasa del tasa del
total total total
1 2 3 5 6 8 9 10 11 12 13
n n n n n
498 067 55 100 12,4 345565 12,1 8,4 11903 -16,7 -0,5 140599 16,4 4,5 13 330
572705 67 431 13,56 391850 13,6 9,4 10 971 -7,8 -0,2 169 884 15,3 4,3 13 581
650918 73 852 12,9 461003 17,8 12,2 10 992 0,2 0,0 178923 2,4 0,7 15432
618 427 -3937 13,4 430 647 15,1 10,4 11 385 -2,7 -0,1 176 395 10,5 3,0 12 469
625 393 6 364 13,7 436 567 15,9 11,0 11788 0,7 0,0 177038 9,1 2,6 12172
640315 15485 15,3 448 011 17,5 12,1 11 546 -1,7 -0,0 180758 11,3 3,2 13240
639387 -1145 14,0 450 528 16,3 11,3 11185 -1,9 -0,0 177675 9,7 2,8 14 152
650 918 9835 12,9 461003 17,8 12,2 10 992 0,2 0,0 178923 2,4 0,7 15432
662 140 10388 13,6 469 292 19,2 13,1 11 222 1,4 0,0 181626 1,6 0,5 14 897
667 986 7 529 14,6 474 492 19,6 13,4 11706 0,6 0,0 181788 4,0 1,2 12 953
680859 11287 15,0 483 831 20,0 13,7 12 075 0,7 0,0 184953 4,5 1,3 12717
696 771 13155 16,0 494 929 20,9 14,4 12 160 2,6 0,1 189682 51 1,5 12143
702 125 4717 16,0 500 377 20,9 14,4 11811 1,1 0,0 189936 54 1,6 11754
719455 15346 16,4 516 594 22,0 15,2 12014 1,0 0,0 190 847 4,0 1,2 7 060
740911 19173 17,4 531869 22,5 15,7 11785 1,5 0,0 197257 5,9 1,7 6418
735 561 -5 484 17,2 526 645 22,4 15,6 11729 3,0 0,1 197188 5,6 1,6 6 364
748 597 12 608 18,1 539 542 23,7 16,5 11 254 -4,5 -0,1 197 801 5,6 1,6 6970
P 763979 15396 17,6 553 582 23,7 16,6 11122 -3,7 -0,1 199275 4,0 1,1 9 652
P 772999 9 067 19,2 561 045 24,6 17,3 11212 0,2 0,0 200 742 6,8 1,9 9163
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Contribuciones a la tasa de variacion interanual
[ PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION
=== PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION [ VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
=== TOTAL [] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
o o o == TOTAL o
= ;25 257 ;25
23 23 23
21 21 21
19
17
15
13
11
9
7
5
3
1
L . . -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 Econédmico de septiembre de 2000).
a. Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.
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8.7. FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

02
04

04 Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

05 Ene
Feb
Mar

Abr
May

Jul
Ago

Oct
Nov

Tasas de variacion interanual

26

24

22

20

Préstamos de entid. de

Préstamos de entid. de

Millones de euros y porcentajes

Total créd. resid. y préstamos créd. resid. y préstamos Préstamos del exterior Pro memoria: prés-
titulizados fuera del titulizados fuera del tamos titulizados
balance. Vivienda balance. Otros fuera del balance

Contri- Contri- Contri-
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Vivienda Otros
efectivo inter- inter- ala inter- ala inter- ala
anual anual tasa anual tasa anual tasa
del del del
total total total
1 3 4 5 8 9 10 11 2 13 14
n n n n n n n
376 612 52 607 16,2 253552 17,1 11,4 122 447 14,4 4,8 613 27,0 0,0 18 466 3934
447 712 71 594 19,0 308 195 21,6 14,5 138796 13,7 4,5 722 17,7 0,0 32237 6 070
537 250 90 026 20,1 381050 23,6 16,3 155339 12,2 3,8 860 19,2 0,0 47225 8819
505 493 3412 20,5 354651 23,9 16,3 150 022 13,3 4,2 819 20,7 0,0 45633 6 680
511 833 6 402 20,6 359990 23,8 16,3 151013 13,5 4,2 830 19,5 0,0 44969 6 635
519 451 7 645 20,2 366 156 23,3 16,0 152455 13,3 41 840 18,5 0,0 45005 8 009
531 030 11612 19,9 373499 23,4 16,0 156 676 12,2 3,9 854 19,5 0,0 46081 8 358
537 250 6 308 20,1 381050 23,6 16,3 155339 12,2 3,8 860 19,2 0,0 47225 8819
543 340 6111 20,4 386 991 241 16,7 155477 12,0 3,7 871 17,6 0,0 46673 8754
550 139 6 822 20,3 393 386 24,4 16,9 155873 11,1 3,4 881 17,6 0,0 46815 8 225
559 129 9 045 20,1 401 580 24,2 16,8 156 658 10,8 3,3 892 17,5 0,0 49823 8119
569 734 10610 20,2 409 201 24,3 16,9 159 631 10,8 3,3 902 17,8 0,0 51203 8014
580 004 10 281 20,4 418030 24,5 17,1 161 061 10,8 3,3 914 17,1 0,0 54343 7764
593 109 13 196 20,0 425435 241 16,7 166 749 10,8 3,3 924 15,8 0,0 34300 3 385
602 752 9 668 20,1 435624 24,2 16,9 166 190 10,7 3,2 939 15,9 0,0 33893 3592
607 883 5124 20,3 440930 24,3 17,1 165999 10,9 3,2 953 16,3 0,0 34035 3514
616 709 8 890 20,6 447 953 24,4 17,2 167 789 11,4 3,4 967 16,5 0,0 32608 3833
P 626 532 9 840 20,7 456 143 24,6 17,3 169 412 11,4 3,3 978 16,4 0,0 32451 3452
P 640 303 13 801 20,7 465218 24,6 17,3 174 095 11,4 3,4 990 15,8 0,0 34007 3197
FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== PREST. Y FONDOS TITULIZACION. VIVIENDA . PREST' VIS TITULIZACIQN' PVENDE
—— PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS [ PRI?ST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS
’ ’ [] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
TOTAL
% % % == TOTAL %
26 26 26
24 24 24
22 22 22
20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
L . . 4
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.
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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- Dep6- | Resto Valores Crédi- |Acti- Valores Credi- | Acti-
neto cion  |1/12 tos no sitos | de de- tosno | vos tosno | vos
de mensual | de comer- en el 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 6 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
04 322 923 157 0,0 7849 -2456 2694 7611 -1817 9509 20 -62 09 12,9 12,1 -0,8 0,8 24 -24
04 Jun 322583 6472 -0,5 852 -2846 3418 280 -70 -5550 0,5 -11,1 1,2 51 56 -13 1,1 09 -2
Jul 320662 -1921 -0,9 -4483 2966 -8370 920 -2007 -556 0,1 -56 -0,2 53 4,7 -0,7 -02 1,0 -1,0
Ago 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 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 296 450 -17189 -5,5 -4711 -1504 -5616 2408 11558 920 05 -69 -03 94 276 -09 -02 1,7 -6,2
Nov 311011 14561 -1,1 6745 2149 3996 600 -12925 5109 19 -34 05 12,7 153 -04 0,5 23 -34
Dic 322923 11913 0,0 1336 -1329 207 2458 -389-10188 2,0 -6,2 09 129 12,1 -0,8 0,8 24 -24
05 Ene P 325274 2350 0,7 5576 2621 2431 524 2095 1131 24 1,0 05 124 104 0,1 0,5 23 -22
Feb P 320391 -4883 0,2 -3472 -3059 -2041 1627 209 1201 1,7 27 -12 155 8,7 03 -11 29 -19
Mar P 321957 1566 -0,7 633 1207 -945 371 193 -1125 1,1 15 -1,7 151 10,1 02 -1,6 2,8 -2,1
Abr P 310129 -11827 -0,4 -2559 -3320 2693 -1932 1471 7798 04 -12 -13 98 35 -01 -12 1,9 -09
May P 312137 2008 -1,3 2827 1968 2995 -2136 -316 1136 1,0 -3,0 0,3 6,7 10,1 -0,4 0,3 1,3 -25
Jun P 319986 7849 -0,8 -447 -2166 2486 -766 150 -8446 06 -1,3 -0,0 50 71 -0,1 -0,0 09 -16
Jul P 316127 -3859 -1,4 -6341 1337 -8111 432 -3422 939 02 -55 0,1 41 75 -0,6 0,0 08 -1,6
Ago P 315369 -758 -0,7 -3078 -2 349 -169 -560 -220 -2100 0,8 -4,5 0,6 45 76 -05 0,6 09 -16
Sep P 314337 -1033 02 8045 1748 5139 1158 117 8960 12 -7,1 1,1 68 50 -09 1,0 1,3 -1,2
Oct A 307212 -7125 3,6 -2638 -1876 -945 183 -10050 14537 1,7 -84 2,7 3,1 46 -1,0 2,6 0,7 1,4
Nov A 308464 1253 -0,8 4162 1828 3742 -1408 -102 3011 1,0 -8,7 2,6 -0,1 81 -11 2,4 -0,0 -2,1
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 =x: TOTAL o 9 ACTIVOS 9
157 " 15 - ” 15
10
&
0
1-5
10 10
15 15 15 15
20 | 1-20 20 | 1-20
-2 FE— T P B L N R S S P o
5 2002 2003 2004 2005 5 5 2002 2003 2004 2005 %
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- Adaquisicion 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
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
04 945 697 482984 18 104 90 487 78 372 296 020 441443 333826 317268 16557 38379 69238 3677 17 594
02 /I 680 806 351950 14 281 82 834 53777 201057 316697 234668 224 849 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
/i 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
1 903 590 464578 17655 88 360 75494 283069 419230 315021 299447 15574 38075 66 134 3426 16 355
v 945697 482984 18104 90487 78 372 296 020 441443 333826 317268 16557 38379 69238 3677 17594
05/ 989 196 507 089 18 188 93815 83421 311665 462910 351757 334224 17532 39375 71778 3548 15649
I R 1077710 542523 19459 99 000 89710 334354 512464 391135 371669 19466 42494 78 836 4200 18522
I 1125369 565606 20 144 101 351 94 322 349789 537597 415345 394810 20534 44609 77 644 4355 17812
CREDITO POR FINALIDADES CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS
Tasas de variacion interanual (c) Tasas de variacion interanual (c)
=== TOTAL === TOTAL
ACTIVIDADES PRODUCTIVAS ADQUISICION DE VIVIENDA PROPIA
% A PERSONAS FiSICAS % % ADQ. DE BIENES DE CONSUMO DURADERO o,
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 / 16 16 - 16
14 / 14 14 b | 14
12 + 112 12 + 12
10 110 10 + 10
8 | 18 8 - 18
6 16 6 - 16
4| 14 4t 14
2+ 12 2 12
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
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 para la adquisicion de terrenos y fincas rusticas, la adquisicion de valores, la adquisicién de bienes y servicios corrientes
no considerados de consumo duradero (por ejemplo, préstamos para financiar gastos de viaje) y los destinados a finalidades diversas no incluidos entre los anteriores
c. Los activos titulizados que han vuelto al balance como consecuencia de la entrada en vigor de la CBE 4/2004, han introducido una ruptura en las series en junio de 2005.
Las tasas representadas en el grafico se han ajustado para eliminar este efecto.
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8.10. CUENTA DE RESULTADOS DE 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
Margen Otros Del Benefi- Rentabi- lidad medio de
Produc- |Costes de ptos.y |Margen Gastos cual Margen Resto cio an- lidad s/ | media de opera-
tos fi- inter- gastos ordina- de ex- de ex- de pro- tes de recursos | operac. ciones
nancie- media- ordina- rio plota- De per- plota- ductosy | impues- propios activas pasivas
ros cién rios cion: sonal cién costes tos (a) (b) (b)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
n n n n n n n
02 4,8 2,4 2,5 0,6 3,1 1,7 1,0 1,3 -1,6 0,8 14,6 5,0 2,7
03 4,2 1,8 2,5 0,3 2,7 1,6 0,9 1,2 -1,0 0,8 14,4 4,3 2,2
04 3,7 1,7 2,0 0,8 2,8 1,5 0,9 1,3 -1,6 0,7 11,6 3,9 1,9
02/ 4,5 2,4 2,1 0,7 2,7 1,7 1,0 1,0 -0,1 0,9 14,5 57 3,3
I 4,7 2,4 2,3 0,8 3,1 1,7 1,0 1,4 -0,5 0,9 15,0 55 3,0
1 4,6 2,4 2,2 0,7 2,9 1,7 1,0 1,2 -0,5 0,7 12,2 53 2,8
v 4,8 2,4 2,5 0,6 3,1 1,7 1,0 1,3 -0,5 0,8 14,6 5,0 2,7
03/ 4,0 2,1 1,9 0,7 2,7 1,6 1,0 1,0 -0,2 0,8 14,8 4,9 2,7
1/ 4,0 1,9 2,1 0,8 2,9 1,6 1,0 1,3 -0,2 1,0 17,9 4,7 2,5
1 3,7 1,7 2,0 0,7 2,6 1,6 0,9 1,0 -0,2 0,8 14,0 4,4 2,3
v 4,2 1,8 2,5 0,3 2,7 1,6 0,9 1,2 -0,4 0,8 14,4 4,3 2,2
04/ 3,8 1,7 2,2 0,7 2,9 1,5 0,9 1,4 -0,5 0,9 15,9 4,2 2,0
I 3,7 1,7 2,0 0,7 2,7 1,5 0,9 1,2 -0,3 0,9 17,1 41 1,9
1 3,4 1,7 1,7 0,7 2,4 1,4 0,9 1,0 -0,2 0,8 14,7 4,0 1,9
v 3,7 1,7 2,0 0,8 2,8 1,5 0,9 1,3 -0,6 0,7 11,6 3,9 1,9
05/ 3,4 1,7 1,7 0,7 2,4 1,4 0,8 1,0 -0,2 0,8 13,5 3,8 1,9
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
16 % % 6 5 % BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS (c) %
15 t 118
14| 114 | |
13 1% 41 1
12 1 112
11 111 [ 1
10 t 110
L | 3t A 1
ol 1o ~ V\, \/\/ A A
7: 17 --..#; ‘.-.....“....
| 1 5| - LI |
6 - 16 N R/
5 15 L 5 F |
— ] L N T
3| 13 _/\ N\
L Ty S | \//\\/ —
PR --.---"'--,.. 12
1l 11
0 L L L | L L L L L L L L L | L L L 0 0 L L L L L L L L L L L L L L L
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
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

~on

SNPR NPPN PPN
oo O = =N - =N woo b O©—-=w

-

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.
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8.11. FONDOS DE INVERSION EN VALORES MOBILIARIOS, RESIDENTES EN ESPANA: DETALLE POR VOCACION

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Otros
Total 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
04 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 230916 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 32 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 240300 2991 1933 2,9 56366 -1002 -1057 1,2 132155 2993 2760 2,4 33574 1084 465 8,7 18 205
Mar 240 060 -240 30 3,0 54000 -2366 -2419 1,2 133898 1743 1741 2,3 33335 -238 143 9,5 18827
Abr 241 150 1091 1674 2,8 54063 63 7 1,2 136126 2228 1977 2,6 32334 -1001 -310 6,8 18628
May 245737 4586 1908 4,2 53820 -243  -296 1,2 139748 3622 2676 3,6 33512 1179 -338 13,0 18657
Jun 249193 3456 1493 4,6 54626 806 751 1,2 141550 1803 1137 3,7 34116 603 -341 14,4 18901
Jul 252926 3733 2021 5,7 54983 357 305 1,2 143341 1791 1331 4,0 35341 1225 87 20,7 19260
Ago 255127 2201 2256 5,6 55571 588 531 1,2 144425 1083 1008 3,7 35532 191 358 21,1 19599
Sep 258684 3557 823 6,5 55015 -556  -607 1,2 144713 288 125 4,0 38163 2631 749 25,7 20793
Oct 257516 -1168 774 5,1 55136 121 75 1,2 143442 -1271 -348 3,0 37353 -810 169 20,0 21585
Nov P 260433 2916 5,1 54 861 -275 1,2 143 588 146 2,7 39218 1865 .. 20,6 22766
PATRIMONIO RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
== TOTAL === TOTAL
FIM RENTA FIJA (a) FIM RENTA FIJA (a)
FIAMM FIAMM
=== F|IM RENTA VARIABLE (b 9 ===  F|IM RENTA VARIABLE (b 9
280000™° ol "€280000 30" L * 30
[ 1 -
260000 1 260000 . o
240000 | 1 240000 . 50
| | 20 = 5120
220000 | 1 220000
200000 | 1 200000 E s
[ | 10 B ."_... S 10
180000 |- { 180000 EERVA MR
L 4 Al
160000 | 1 160000 /\L,\/A' 1
140000 [ 1 140000 0 /w 0
120000 | 1 120000 | 5
L | | S
100000 | 1 100000 > 5
| | 10 | o = -10
80000 | 1 80000 e :
60000 { 60000 : 5
] 50 S - S {20
40000 |, ., L+ x| 40000 W
[ "“-0, ._‘--"‘.""““..‘ 1 ‘: B! -
20000 | LA 1{ 20000 5 G
L 1 .
oLl —— o 10 -30 — — . 1.30
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.
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8.12. INDICES DE COTIZACION DE ACCIONES Y CONTRATACION DE MERCADOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente.

Indices, millones de euros y miles de contratos

indices de 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 P 1066,43 990347 295,18 3222,05 853971 93191 2329714 872299 11 356 5050
04 Sep 850,78 8 029,20 246,83 2726,30 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 9223,90 272,56 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 994,40 9 258,80 278,89 3055,73 62 722 7491 164770 69 095 916 422
Abr 970,02 9 001,60 267,92 2930,10 75 282 8902 183502 68 311 542 462
May 1020,21 9427,10 281,26 3076,70 71 094 8654 176 431 69 387 499 376
Jun 1055,65 9783,20 291,17 3181,54 76 059 7417 183 058 71904 910 414
Jul 1092,02 10 115,60 303,84 3 326,51 82 379 7739 209 001 83 492 779 412
Ago 1 080,50 10 008,90 300,62 3263,78 57 371 7787 206 603 76 957 840 396
Sep 1166,48 10 813,90 314,81 3428,51 73 796 7603 192 091 88 115 1914 433
Oct 1 130,60 10 493,80 304,53 3320,15 82 639 6764 198 843 72176 935 463
Nov 1 138,53 10 557,80 316,42 3 447,07 69 451 9853 238405 72176 972 441
Dic P 1156,21 10 733,90 328,92 3578,93 60 709 8885 188 506 65 300 1313 408
INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS
Base enero de 1994 = 100
— !NDICE GENERAL BOLSA DE MADRID —— DEUDA ANOTADA
== {NDICE IBEX-35  AGEBNES
INDICE EURO STOXX AMPLIO AIAF
indices === {NDICE EURO STOXX 50 indices me me
340 1 340 400000 4 400000
320 | 1 320
300 1 300
280 | 1280 300000 [ 1 300000
260 1 260
240 + 4 240
220 220 200000 [ 200000
200 200
180 4 180
160 - 4 160 100000 4 100000
A
140 | {140 ‘\,"/ v X
, N ]
120 | 1120 W\/
100 U 100 (U 0

2002

2003

2004

2005

2002

2003 2004

2005

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
regulacion monetaria
Opera- Opera- Facilidades Zona del euro: depdsitos Espana
ciones ciones permanentes (EURIBOR) (a)
princi- de finan-
pales de ciacion
financia- a largo Depdsitos 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 16 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 2,25 2,45 3,25 1,25 2,09 214 219 224 233 209 2,13 2,18 2,34 2,04 205 207 223
04 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 1,00 209 211 217 222 233 208 209 216 234 206 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 1,00 206 210 214 219 234 205 209 213 233 198 203 203 222
Abr 2,00 2,08 3,00 1,00 2,08 210 2,14 217 227 2,07 209 213 224 201 200 203 2,18
May 2,00 2,08 3,00 1,00 2,07 210 2,13 2,14 219 2,07 2,08 2,12 219 2,02 2,02 2,02 -
Jun 2,00 2,06 3,00 1,00 2,06 210 2,11 2,11 210 2,06 208 2,10 2,11 2,02 2,01 2,01 2,01
Jul 2,00 2,07 3,00 1,00 2,07 211 212 214 217 2,06 2,09 2,11 2,15 203 2,00 2,01 2,04
Ago 2,00 - 3,00 1,00 2,06 211 213 2,16 222 2,07 209 213 223 204 203 204 2,12
Sep 2,00 2,09 3,00 1,00 2,09 212 214 217 222 2,09 209 213 225 209 204 204 2,13
Oct 2,00 2,17 3,00 1,00 2,07 212 220 227 241 207 211 219 244 202 2,04 2,08 -
Nov 2,00 - 3,00 1,00 209 222 236 250 268 209 221 23 268 19 211 223 2,62
Dic 2,25 2,45 3,25 1,25 228 241 247 260 2,78 228 240 247 2,78 222 228 232 2,69
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 % % %
5 T 5 B [ T 5
4 4 4 4
3 I 3 3 3

n
L
n
n
n

.
.t

e 1] 19

0 u

2002 2003 2004 2005 ‘ 20b2 ‘ ‘ 2603 ‘ ‘ 20b4 ‘ ‘ 2605 ‘

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

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Valores a corto plazo Valores a largo plazo
Letras del Tesoro a Pagarés de empresa a Deuda del Estado
un afo un afio
Obligaciones
privadas
Emision: Mercado Emision Mercado Mercado secundario. negociadas
tipo secundario. secundario. Emision: tipo marginal Deuda anotada. en AIAF.
marginal | Operaciones Operaciones Operaciones simples | Vencimiento
simples al simples al al contado entre a mas de dos
contado contado titulares de cuenta afos
entre
titulares
de cuenta Atres A cinco Adiez Aquince | Atreinta Atres Adiez
afos afos afos anos afos afos afos
1 2 4 5 9 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 2,20 2,19 2,40 2,36 2,38 2,89 3,44 3,70 3,84 2,55 3,39 3,55
04 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
Abr 2,11 2,12 2,33 2,30 - 3,07 - - - 2,50 3,53 3,83
May 2,06 2,07 2,22 2,22 - 2,84 3,32 - - 2,37 3,36 3,82
Jun 2,00 1,98 2,34 2,17 2,14 - - - 3,92 2,17 3,19 3,42
Jul 2,06 2,03 2,23 2,18 - 2,64 - - - 2,24 3,22 3,55
Ago 2,08 2,10 2,35 2,25 - - - - - 2,49 3,23 3,34
Sep 2,09 2,05 2,35 2,27 2,18 - 3,17 - - 2,40 3,09 3,28
Oct 2,29 2,30 2,43 2,44 - - - - 3,77 2,65 3,27 3,33
Nov 2,53 2,42 2,75 2,66 2,62 - 3,48 - - 2,90 3,48 3,95
Dic 2,69 2,63 2,81 2,84 - 3,03 - - - 2,91 3,37 3,71
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
. i - == DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
— [PAGHRIES ENPRESA EWISION UN ARD ~— DEUDA DEL ESTADO A DIEZ ANOS
=R MESIOIRO) EHISION U AN OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS
67 %6 67 %6
5 15 5 o 15
4t {4 4| {4
3 r 13 3r 13
2+ 12 2 12
1} {1 1t {1
(RS 0 (U 0

2002

2003

2004 2005

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

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

Préstamos y créditos (TAE) (a)

Depésitos (TEDR) (a)

Porcentajes

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 7
03 4,09 4,41 3,46 6,40 3,75 4,25 3,40
04 3,87 427 3,39 6,27 3,44 4,12 3,01
05 A 3,85 4,12 3,35 6,07 3,55 3,93 3,16
04 Mar 3,95 4,29 3,39 6,20 3,59 4,17 3,13
Abr 3,98 4,30 3,31 6,40 3,64 4,14 3,14
May 3,90 4,16 3,25 6,13 3,61 4,18 3,13
Jun 3,85 4,18 3,29 6,04 3,50 4,15 3,09
Jul 3,88 4,24 3,38 6,07 3,48 4,14 3,03
Ago 3,97 444 3,46 6,54 3,46 4,21 2,88
Sep 3,98 442 3,45 6,54 3,51 4,13 2,99
Oct 395 4,34 3,45 6,34 3,53 4,15 2,95
Nov 3,95 4,36 3,48 6,29 3,51 4,13 2,94
Dic 3,87 427 3,39 6,27 3,44 4,12 3,01
05 Ene 3,94 4,36 3,43 6,53 3,49 4,21 2,89
Feb 3,83 4,16 3,44 5,85 3,47 4,09 2,91
Mar 3,80 4,26 3,42 6,26 3,48 4,04 2,98
Abr 3,80 4,23 3,41 6,18 3,53 4,03 3,01
May 3,80 4,26 3,42 6,25 3,51 4,06 2,99
Jun 3,78 4,13 3,35 5,99 3,40 4,00 2,99
Jul 3,75 4,07 3,29 5,99 3,40 3,95 2,99
Ago 3,84 4,17 3,29 6,38 3,48 4,01 2,92
Sep 3,79 4,14 3,28 6,32 3,41 3,88 2,97
Oct 3,80 4,14 3,31 6,27 3,43 3,91 2,98
Nov P 3,85 4,12 3,35 6,07 3,55 3,93 3,16
PRESTAMOS Y CREDITOS
TIPOS SINTETICOS
= TOTAL
HOGARES
% SOCIEDADES NO FINANCIERAS %
54 ¢ 154
52 152
50 | 15,0
48 148
46 14,6
44 L 144
42 + 142
4,0 + 14,0
38 138
3,6 | 13,6
34 + 134
32 Lot T I L L L1392

P
2003

Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté-
tico
(c) ) . ) ) ) )
Tipo Ala Depdsi- | Cesio- Tipo Ala Depod- | Cesio-
sinté- | vistay tos a nes sinté- vista sitos nes
tico prea- plazo tempo- tico apla- |tempo-
Viso rales Z0 rales
8 9 10 1" 12 13 14 15 16
1,13 1,11 0,39 1,93 2,05 1,20 0,66 2,01 1,98
1,17 1,15 0,39 2,06 2,11 1,24 0,68 2,06 2,03
1,20 1,18 0,40 2,16 1,98 1,26 0,76 2,16 2,01
1,12 1,11 0,39 1,93 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 2,23 2,04
1,17 1,15 0,39 2,06 2,11 1,24 0,68 2,06 2,03
1,16 1,14 0,39 2,02 2,04 1,23 0,73 2,05 2,09
1,16 1,15 0,40 2,04 2,09 1,20 0,70 2,03 2,05
1,15 1,13 0,39 2,03 2,06 1,19 0,70 2,03 2,00
1,15 1,13 0,39 2,02 2,08 1,21 0,72 2,02 2,03
1,14 1,12 0,38 2,02 2,08 1,19 0,73 1,97 2,01
1,13 1,13 0,40 2,04 2,08 1,15 0,67 2,01 2,01
1,12 1,11 0,40 2,00 2,07 1,16 0,71 2,02 2,01
1,16 1,14 0,40 2,05 2,09 1,23 0,73 2,11 2,02
1,15 1,13 0,40 2,04 2,11 1,21 0,73 2,05 2,04
1,15 1,14 0,39 2,07 2,01 1,20 0,73 2,03 2,01
1,20 1,18 0,40 2,16 1,98 1,26 0,76 2,16 2,01
DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS
= TOTAL
HOGARES
170 % SOCIEDADES NO FINANCIERAS {01‘70
1,60 1,60
1,50 1,50
1,40 11,40
1,30 11,30
1,20 1 1,20
1,10 11,10
1,00 1,00
0,90 Lot — ‘ — ‘ 1 0,90

P
2003

a. TAE: Tasa anual equivalente. TEDR: Tipo efectivo definicién restringida, que equivale a TAE sin incluir comisiones.
b. Calculada sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media 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- (d)
facturas ciones sumo facturas ciones
1 2 3 5 8 10 11 12 13
n n n n n n
03 103,4 105,4 103,4 97,5 100,1 103,2 1052 103,2 97,4 102,7 104,8 102,6 99,0
04 104,5 106,3 107,0 97,3 99,9 104,5 106,4 107,0 97,3 104,1 105,8 106,2 98,9
03 /v 103,5 106,1 104,1 97,4 100,2 103,3 105,99 103,8 97,2 102,9 105,55 103,0 98,9
04/ 104,0 105,2 105,7 97,0 100,0 104,0 1052 105,7 97,0 103,6 104,7 104,9 98,5
1/ 104,3 106,3 106,1 97,7 99,7 104,6 106,5 106,4 98,0 104,1 106,0 105,5 99,4
1 104,5 106,2 107,3 96,9 99,8 104,7 106,4 107,5 97,1 104,1 105,8 106,7 98,6
v 105,1 107,6 108,8 97,4 100,2 105,0 107,44 108,6 97,3 104,4 106,8 107,7 99,2
05/ 105,6 106,9 110,6 97,7 100,2 105,4 106,7 110,4 97,5 104,8 106,2 109,7 99,3
I 106,1 108,0 110,7 97,4 100,0 106,2 108,0 110,7 97,5 105,7 107,5 109,9 99,3
1 107,1 107,8 110,9 97,8 100,1 107,0 107,7 110,8 97,8 106,6 107,2 110,1 99,9
05 Mar 105,9 107,0 97,6 100,2 105,7 106,8 97,5 105,2 106,2 99,3
Abr 106,1 108,0 97,1 100,0 106,1 108,0 97,1 105,6 107,4 98,8
May 106,3 108,0 98,5 100,0 106,2 108,0 98,4 105,8 107,4 100,3
Jun 106,0 108,0 96,7 99,8 106,2 108,2 96,9 105,7 107,6 98,7
Jul 106,7 107,7 97,8 100,2 106,5 107,6 97,7 106,1 107,0 99,7
Ago 107,1 107,8 97,9 100,1 107,0 107,7 97,8 106,6 107,2 99,9
Sep 107,4 107,9 97,8 100,0 107,5 107,9 97,8 107,1 107,4 100,0
Oct 107,4 108,7 100,1 107,3 108,6 106,9 108,0
Nov 109,1 100,1 .. 109,0 108,5
Dic 100,0
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.  Indices Indices CON VALORES UNIT.DE EXPORT.  Indices
110 1110 109 1109
LS [ | LS 108 | {108
108 | 1108
L 1 107 |- {107
107 | {107
[ 1 106 | 1 106
106 1 106
105 : : 105 105 1 105
104 | {104 104 - 1104
103 | {103
L ] 1038 | 1103
102 1 102
r 1 102 ¢ {102
101 1101
100 : : 100 101 + 1101
99 - 199 100 1100
98 | {98
| | 99 | {99
97 | 197
i 1 98 198
96 - 196
o | les 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 manuféacturas exportaciones
1 - 2 - 3 4 - 5 6 7
03 103,9 105,6 104,7 98,5 100,0 103,9 105,6 104,7 98,5
04 105,8 107,7 109,5 98,7 100,8 105,0 106,9 108,7 98,0
05 100,9
03 /v 104,3 106,8 105,9 98,7 100,4 103,9 106,4 105,4 98,2
04/ 105,4 106,6 108,3 98,6 100,9 104,5 105,7 107,4 97,7
1 105,3 107,3 108,3 98,9 100,3 105,0 107,0 108,0 98,7
1 105,7 107,4 109,7 98,3 100,5 105,2 106,9 109,1 97,8
v 106,8 109,3 11,7 99,0 101,4 105,4 107,8 110,1 97,7
05/ 107,4 108,8 113,6 99,4 101,5 105,9 107,2 112,0 97,9
/i 107,5 109,5 113,1 98,8 100,9 106,6 108,6 112,2 97,9
I/ 108,0 109,0 113,0 99,0 100,7 107,3 108,2 112,2 98,3
05 Mar 107,8 109,0 99,5 101,6 106,2 107,3 98,0
Abr 107,9 109,9 98,7 101,3 106,5 108,5 97,4
May 107,7 109,6 99,8 101,0 106,6 108,5 98,8
Jun 107,0 109,1 97,7 100,3 106,6 108,7 97,4
Jul 107,5 108,7 98,9 100,6 106,9 108,1 98,3
Ago 108,2 109,1 99,1 100,8 107,4 108,2 98,3
Sep 108,4 109,1 98,9 100,6 107,7 108,4 98,2
Oct 108,1 109,7 100,6 107,5 109,1
Nov 110,0 100,5 109,5
Dic 100,6
INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS
=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
. CON PRECIOS DE CONSUMO .
11"(‘)"'?“ CON VALORES UNITARIOS DE LAS EXPORTACIONES '”d'fefm
109 | 1 109
108 | 1 108
107 + 1107
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
o | Sl S S U o o Coa o S T 1 o4
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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