


BOLETIN ECONOMICO JUNIO 2005



El Banco de Espana difunde todos sus informes
y publicaciones peridédicas a través de la red Internet
en la direccién http://www.bde.es

Se permite la reproduccion para fines docentes o sin animo de lucro,
siempre que se cite la fuente.

© Banco de Espana, Madrid, 2005

ISSN: 0210 - 3737 (edicion impresa)

ISSN: 1579 - 8623 (edicion electronica)

Depdsito legal: M. 5852 - 1979

Impreso en Espafna por Artes Gréficas Coyve, S. A.



SIGLAS, ABREVIATURAS Y SIGNOS UTILIZADOS

AAPP Administraciones Publicas

AIAF Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros
BCE Banco Central Europeo

BCN Bancos Centrales Nacionales

BE Banco de Espafna

BOE Boletin Oficial del Estado

CBE Circular del Banco de Espafia

CCAA Comunidades Autonomas

CCLL Corporaciones Locales

CECA Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros
CEM Confederacion Espanola de Mutualidades

CFEE Cuentas Financieras de la Economia Espafola
CNAE Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas
CNE Contabilidad Nacional de Espafia

CNMV Comision Nacional del Mercado de Valores

CNTR Contabilidad Nacional Trimestral de Espana

DEG Derechos Especiales de Giro

DGSFP Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones
DGT Direccion General de Trafico

DGTPF Direccién General del Tesoro y Politica Financiera
EC Entidades de Crédito

EFC Establecimientos Financieros de Crédito

EONIA indice medio del tipo de interés del euro a un dia

(Euro Overnight Index Average)

EURIBOR Tipo de interés de oferta de los depdsitos interbancarios
en euros (Euro Interbank Offered Rate)

EUROSTAT Oficina de Estadistica de las Comunidades Europeas

EPA Encuesta de poblacién activa

FEDER Fondo Europeo de Desarrollo Regional

FEGA Fondo Espafiol de Garantia Agraria

FEOGA Fondo Europeo de Orientacion y Garantia Agricola

FIAMM Fondos de Inversién en Activos del Mercado Monetario

FIM Fondos de Inversion Mobiliaria

FMI Fondo Monetario Internacional

FMM Fondos del Mercado Monetario

FOGASA Fondo de Garantia Salarial

FSE Fondo Social Europeo

IAPC indice Armonizado de Precios de Consumo

ICO Instituto de Crédito Oficial

IFM Instituciones Financieras Monetarias

SIGLAS DE PAISES Y MONEDAS

De acuerdo con la practica de la UE, los paises estan ordenados segun

el orden alfabético de los idiomas nacionales.

IGAE Intervencion General de la Administracion del Estado
IIC Instituciones de Inversion Colectiva
INE Instituto Nacional de Estadistica
INEM Instituto Nacional de Empleo
INVERCO Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva
y Fondos de Pensiones
IPC indice de Precios de Consumo
IPI indice de Produccién Industrial
IPRI indice de Precios Industriales
IPSEBENE indice de Precios de Servicios y de Bienes Elaborados
no Energéticos
ISFLSH Instituciones Sin Fines de Lucro al Servicio
de los Hogares
IVA Impuesto sobre el Valor Ahadido
NEDD Normas Especiales de Distribucion de Datos del FMI
OBS Obra Benéfico Social
OCDE Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdmico
OIFM Otras Instituciones Financieras Monetarias
oM Orden Ministerial
OOAA Organismos Auténomos
OOAAPP Otras Administraciones Publicas
OPEP Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
OSR Otros Sectores Residentes
PDE Protocolo de Déficit Excesivo
PEC Pacto de Estabilidad y Crecimiento
PIB Producto Interior Bruto
PIB pm Producto Interior Bruto a Precios de Mercado
PNB Producto Nacional Bruto
RD Real Decreto
SCLV Sistema de Compensacion y Liquidacion de Valores
SEC Sistema Europeo de Cuentas
SME Sistema Monetario Europeo
TAE Tasa Anual Equivalente
TEDR Tipo Efectivo Definicion Restringida
UE Unién Europea
UEM Unién Econdmica y Monetaria
UE 15 Paises componentes de la Unidn Europea a 30.4.2004
UE 25 Paises componentes de la Union Europea desde 1.5.2004
VNA Variacion Neta de Activos
VNP Variacion Neta de Pasivos
ABREVIATURAS Y SIGNOS

M1 Efectivo en manos del publico + Depdsitos a la vista.

BE
cz
DK
DE
EE
GR
ES
FR
IE
i
oY
Y
T
LU
HU
MT
NL
AT
PL
PT
si
SK
Fi
SE
UK
JP
Us

Bélgica EUR (euro)
Republica Checa CZK (corona checa)
Dinamarca DKK (corona danesa)
Alemania EUR (euro)

Estonia EEK (corona estonia)
Grecia EUR (euro)

Espana EUR (euro)

Francia EUR (euro)

Irlanda EUR (euro)

Italia EUR (euro)

Chipre CYP (libra chipriota)
Letonia LVL (lats leton)
Lituania LTL (litas lituano)
Luxemburgo EUR (euro)

Hungria HUF (forint hungaro)
Malta MTL (lira maltesa)
Paises Bajos EUR (euro)

Austria EUR (euro)

Polonia PLN (zloty polaco)
Portugal EUR (euro)
Eslovenia SIT (tolar esloveno)
Eslovaquia SKK (corona eslovaca)
Finlandia EUR (euro)

Suecia SEK (corona sueca)
Reino Unido GBP (libra esterlina)
Japon JPY (yen japonés)
EEUU USD (ddlar EEUV)

M2

M3

m€

0,0

M1 + Depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses +
Depdsitos a plazo hasta dos afios.

M2 + Cesiones temporales + Participaciones en fondos del mercado
monetario e instrumentos del mercado monetario + Valores distintos
de acciones emitidos hasta dos anos.

m de € / Millones de euros.

Miles de millones.

Avance.

Puesta detras de una fecha [ene (P)], indica que todas las cifras
correspondientes son provisionales. Puesta detras de una cifra, indica
que Unicamente esta es provisional.

Serie original.

Serie desestacionalizada.

Tasa de la media movil de i términos, con j de desfase, convertida a
tasa anual.

Tasa de crecimiento basico de periodo j.

Referido a datos anuales (1970 M) o trimestrales, indica que estos
son medias de los datos mensuales del afio o trimestre, y referido a
series de datos mensuales, decenales 0 semanales, que estos son
medias de los datos diarios de dichos periodos.

Referido a un afo o mes (99 R), indica que existe una discontinuidad
entre los datos de ese periodo v el siguiente.

Dato no disponible.

Cantidad igual a cero, inexistencia del fenémeno considerado

o carencia de significado de una variacion al expresarla en tasas

de crecimiento.

Cantidad inferior a la mitad del uUltimo digito indicado en la serie.



BOLETIN ECONOMICO JUNIO 2005



iNDICE

Comparecencia del Gobernador del Banco de Espafia, Jaime Caruana, ante la Comision
de Economia y Hacienda del Congreso de los Diputados 11

Evolucion reciente de la economia espafiola 21

Resultados de las empresas no financieras en el primer trimestre de 2005 39

La Contabilidad Nacional de Espafa, Base 2000: principales cambios e implicaciones
para los agregados macroeconémicos 5/

El relanzamiento de la estrategia de Lisboa 73

Caracteristicas de la innovacion tecnoldgica en las empresas espafolas 93

La revisién de la serie 1995-2004 de la Balanza de Pagos de Esparia 109

El stock de la inversion de cartera de Espafa y la Encuesta Coordinada del Fondo Monetario
Internacional 129

Las sociedades de garantia reciprocas: actividad y resultados en 2004 149

Indicadores econémicos 1*

Articulos y publicaciones del Banco de Espafia 67~



COMPARECENCIA DEL GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA, JAIME CARUANA,
ANTE LA COMISION DE ECONOMIA Y HACIENDA DEL. CONGRESO DE LOS DIPUTADOS



Comparecencia del Gobernador del Banco de Espaina, Jaime Caruana,
ante la Comision de Economia y Hacienda del Congreso de los Diputados

Senorias:

Tengo el honor de dirigirme a ustedes, dentro de la serie de comparecencias regulares que
tienen como objetivo transmitirles la opinidon del Banco de Espafa sobre la situacion econod-
mica de nuestro pais, en el contexto de la Union Monetaria. La comunicacion periddica con
las comisiones del Congreso y el Senado es una via imprescindible y fructifera para el adecua-
do desempenfo de las funciones que el Banco tiene encomendadas. La reciente publicacion
del Informe Anual correspondiente al afio 2004 ofrece una excelente oportunidad para com-
partir con sus Sefiorias nuestras reflexiones sobre la situacidon de la economia espafola y los
retos que condicionan sus perspectivas para el proximo futuro. Como es tradicional, comen-
zaré aludiendo al escenario econémico internacional y, en particular, a la zona del euro, en la
que se determinan las condiciones monetarias y financieras vigentes en nuestro pais, para
centrarme a continuacion en la economia espanola.

El crecimiento de la economia mundial superdé el 5% en 2004, la tasa mas elevada de las Ulti-
mas décadas, mientras que la inflacion se mantuvo bajo control y el comportamiento disten-
dido de los mercados financieros internacionales facilitdé que las condiciones monetarias se
mantuvieran holgadas en la mayoria de los paises. No obstante, los principales desequilibrios
de la economia mundial tendieron a acentuarse a lo largo del afo, y se produjo, ademas, un
acusado encarecimiento del petrdleo, factores que representan riesgos y vulnerabilidades
para la continuidad del crecimiento.

El dinamismo de la economia mundial descansd, sobre todo, en la aportacion de la demanda
procedente de Estados Unidos, de China y de otros mercados emergentes de Asia; ademas,
regiones como Ameérica Latina y los paises de Europa central y del este experimentaron tam-
bién un auge acusado de la actividad. Por el contrario, los resultados econémicos de la zona
del euro y de Japodn fueron inferiores a las previsiones iniciales, confirmando las dificultades
que tienen estas economias para incorporarse al clima de bonanza internacional, a pesar de que
Japdn parece que estd empezando a superar su larga crisis de estancamiento con defla-
cion.

La ampliacion de las divergencias entre las tasas de crecimiento de las principales areas de-
sarrolladas se manifestd en una nueva ampliacion del déficit por cuenta corriente norteameri-
cano. Este deterioro del saldo exterior —vinculado a la politica fiscal expansiva de las autori-
dades norteamericanas y al escaso ahorro del sector privado— alentd las expectativas de
depreciacion del dolar, que se materializaron, finalmente, en una significativa depreciacion
frente al euro hasta principios del presente afio, mientras que la divisa americana se mantuvo
estable respecto a las monedas asidticas, con las que se acumula, sin embargo, la mayor
parte de su desequilibrio exterior.

En este contexto, los tipos de interés a largo plazo se mantuvieron en niveles anormalmente
reducidos, lo que es imputable, en buena medida, a la persistencia de bajas expectativas de
inflacion y a la holgada situacion de liquidez en los mercados financieros internacionales.

Pero el hecho mas destacable de la evolucion econdmica internacional en 2004 fue el intenso
aumento del precio del petrdleo, originado por la combinacion de una demanda pujante, por

parte de Estados Unidos y China, y de un cierto estrangulamiento de la capacidad de produc-
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cion y de refino. En estas circunstancias, los mercados han tendido a considerar que el au-
mento de precios tiene un elevado componente de permanencia a largo plazo y lo han trasla-
dado a las cotizaciones de futuros. Hasta ahora, sin embargo, los efectos de este
encarecimiento del petréleo han sido comparativamente suaves.

De cara al futuro, parece necesario el restablecimiento de un tono mas neutral de las politicas
macroeconoémicas en los principales paises que, en los ultimos afos, han venido imprimiendo
un impulso altamente expansivo a la economia mundial. Igualmente, resulta fundamental re-
sistir las tentaciones proteccionistas, a las que estd dando lugar la rigidez de las politicas
cambiarias de algunos paises, y perseverar en la liberalizacion del comercio internacional, de
forma que la economia mundial profundice en las tendencias que le han permitido alcanzar
tan buenos resultados en el periodo mas reciente.

La situacion econémica del area del euro ha continuado caracterizada, en la primera mitad de
2005, por la prolongacion de la fase de debilidad persistente de la actividad, que le ha llevado
a crecer durante cuatro anos consecutivos por debajo de su tasa potencial. A finales de 2003,
el mayor empuje del sector exterior alimentd expectativas de que el area se adentrara en una
etapa de mayor pujanza. Sin embargo, desde el verano del pasado ejercicio, el ritmo de la
recuperacion se ha ralentizado considerablemente como consecuencia de una cierta pérdida
de dinamismo del comercio mundial, de los efectos de la apreciacion acumulada por el tipo de
cambio del euro y, sobre todo, del aumento pronunciado del precio del petroleo.

En los trimestres venideros, se continuaran dando condiciones favorables para que asistamos
a un comportamiento gradualmente mas expansivo del producto del area. En particular, las
expectativas para las exportaciones son positivas, en un contexto en que el deterioro que
parecia observarse en las perspectivas de la coyuntura internacional hace tan solo unos me-
ses parece haberse detenido. Ademas, la demanda interna deberia verse finalmente favoreci-
da por el mantenimiento de tipos de interés muy reducidos en todos los plazos durante un
periodo dilatado de tiempo vy, en el caso de la inversion, por la mejora de los margenes de las
empresas y los progresos en el saneamiento de sus balances.

No obstante, los datos mas recientes son todavia expresivos de las dificultades que experi-
menta la economia del area del euro para consolidar una recuperacion sostenida. Estas po-
nen de manifiesto carencias estructurales, que propician la ausencia de una respuesta apre-
ciable del gasto interno al estimulo proporcionado por las condiciones financieras favorables
prevalecientes en los Ultimos anos. Asi, el gasto de los hogares continda lastrado por la fragi-
lidad de la confianza de las familias, sobre la que parecen estar incidiendo negativamente la
debilidad del mercado de trabajo y la incertidumbre creada por la ausencia de reformas que
sostengan sus expectativas de rentas futuras. En este marco de atonia de la demanda interna,
el debilitamiento del sector exterior observado desde el verano del afio pasado pone de relie-
ve la dependencia de la recuperacion de la actividad del area con respecto de la evolucion de
los tipos de cambio y de los mercados mundiales.

En este contexto, donde la debilidad del gasto privado obedece, primordialmente, a factores
estructurales, la contribucion de la politica monetaria a la expansion de la actividad resulta,
inevitablemente, limitada. De hecho, el tipo de intervencion del Eurosistema se ha mantenido
en el 2% desde hace ya mas de dos afos, lo que supone un tono claramente acomodaticio
de la politica monetaria, que ha resultado compatible con el sostenimiento de expectativas de
aumento contenido de los precios. A ello ha contribuido la continuada moderacion salarial
propiciada por la limitada demanda de empleo y, también, la credibilidad del objetivo antiinfla-
cionista del la politica monetaria, que ha logrado que el comportamiento de los agentes se
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adecue cada vez en mayor medida a un entorno econémico donde predomina la estabilidad
de precios.

No obstante, aunque una estrategia de politica monetaria sdlida que garantice el anclaje de
las expectativas inflacionistas constituye un requisito necesario para el adecuado funciona-
miento de la economia, no es sin embargo una condicion suficiente. Por el contrario, es cru-
cial, al mismo tiempo, garantizar el mantenimiento de la disciplina fiscal y la adopcién de re-
formas estructurales que eleven el crecimiento potencial de la economia.

El primer requisito necesario para impulsar un crecimiento soélido de la economia europea es
el cumplimiento con las obligaciones que emanan del marco de disciplina presupuestaria. La
preservacion de posiciones presupuestarias saneadas contribuye a fomentar la estabilidad
macroecondémica y a afrontar, desde una posicion de partida mas favorable, los costes presu-
puestarios que se derivan del envejecimiento de la poblacion. Adicionalmente, la consolida-
cion fiscal permite dotar a la politica fiscal del margen de maniobra preciso para reducir las
oscilaciones ciclicas a través de la actuacion de los estabilizadores automaticos.

En segundo lugar, el progreso sostenido de la economia europea requiere la eliminacion de los
obstaculos y rigideces estructurales que le impiden acortar el desfase de bienestar con otras
areas y dificultan el aprovechamiento de los beneficios objetivos asociados a la integracion
econodmica vy, en particular, a la creacion de la Union Monetaria. Resulta particularmente im-
portante adoptar medidas que permitan la culminacion del mercado unico, la promocion de la
innovacién y de la creacion de nuevas empresas y un mejor funcionamiento del mercado de
trabajo, con objeto de favorecer la expansion simultanea de la productividad y del empleo.
Desde que se pusiera en marcha en el ano 2000 la Agenda de Lisboa, se han producido al-
gunos progresos innegables en este terreno. Sin embargo, estos han tenido lugar de forma
desigual en los distintos ambitos y paises.

En el Consejo Europeo de marzo de 2005 se adoptaron algunas decisiones relevantes tanto
en materia de politica fiscal como de reformas estructurales. Asi, en primer lugar, los Jefes de
Estado y de Gobierno suscribieron el acuerdo alcanzado unos dias antes en el seno del
ECOFIN, por el que se renueva el consenso sobre la importancia de mantener unas finanzas publi-
cas saneadas. La reforma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento decidida contiene algunos
elementos positivos, que acrecientan su racionalidad econdmica. Sin embargo, ciertos as-
pectos de la reforma constituyen una fuente de preocupacion, pues incrementan la compleji-
dad de las normas y el margen potencial de discrecionalidad en su ejecucion. Por este motivo,
resulta crucial que las nuevas normas sean aplicadas con rigor por las distintas autoridades
involucradas.

En segundo lugar, el Consejo Europeo acordd un relanzamiento inmediato de la agenda de
reformas econémicas, que incorpora un compromiso reforzado con las mismas, mediante la
fijacion mas estricta de prioridades entre los distintos objetivos y el fortalecimiento de los me-
canismos de evaluacion de los avances realizados por cada pais. No obstante, también en
este ambito, es preciso que los gobernantes europeos tengan la altura de miras necesaria
para sortear las dificultades con que la aplicacion de las reformas puede tropezar en el corto
plazo, asegurando asi sus beneficios en términos de bienestar a mas largo plazo.

La importancia de los retos a los que la economia europea se enfrenta se ha visto realzada por
las dificultades institucionales creadas por los resultados contrarios a la ratificacion del Trata-
do Constitucional en los referendos celebrados en Francia y en Holanda. La decision de una
mayoria de los ciudadanos de estos dos paises de rechazar el texto propuesto obedece, sin
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duda, a una multiplicidad de posibles causas, cuya importancia relativa es sumamente com-
pleja de desentrafar. Pero seria, en mi opinion, peligroso extraer de estos resultados adversos
conclusiones precipitadas que cuestionen los objetivos de estabilidad, integracion y liberaliza-
cion que vienen guiando las politicas comunitarias desde hace afios.

El proceso de construccion europea solo puede progresar si consigue proporcionar a los
ciudadanos cotas crecientes de bienestar y, en las condiciones actuales, esto solo es posible
si se logra consolidar un entorno propicio para el desarrollo de la actividad econdémica que
proporcione los incentivos precisos para la innovacion y garantice la competitividad en unos
mercados donde se han multiplicado los potenciales oferentes y se demandan productos de
calidad y sofisticacion crecientes. Por ello, las autoridades deben esforzarse en transmitir con
claridad que las reformas no son la consecuencia costosa de decisiones tomadas a nivel su-
pranacional, sino la mejor respuesta posible ante los retos que deben asumir, en cualquier
caso, todas las economias nacionales, y que el efecto positivo de estas reformas solo puede
verse reforzado por la existencia de un marco comun de actuacion en el seno de la UE.

Espafia se mantiene en el grupo de paises mas dinamicos de la zona del euro, como ha sido
habitual desde el establecimiento de la Unidn Monetaria. Las condiciones macroecondmicas
definidas por la politica monetaria comun y el papel estabilizador desempefado por la politica
fiscal, como consecuencia principalmente del proceso de consolidacion de finales de los afios
noventa, han permitido mantener un elevado ritmo de avance de la actividad en consonancia
con el potencial de crecimiento de la economia.

Antes de adentrarme en el andlisis de los datos recientes, y en las perspectivas y retos a los
que se enfrenta la economia espafiola, quisiera referirme a la reciente revision de la Encuesta
de Poblacion Activa y las series de la Contabilidad Nacional, que han proporcionado una vision
renovada del comportamiento de las principales magnitudes macroeconémicas. Aunque, en
algunos casos, esta nueva informacion ha supuesto cambios significativos, en relacion con las
estimaciones disponibles anteriormente, en términos generales los nuevos datos confirman
las lineas fundamentales del analisis de la economia espafiola que viene realizando el Banco
de Espana.

Las nuevas cifras de la Contabilidad Nacional en base 2000 suministran la imagen de una
economia que crece por encima de lo estimado anteriormente y que crea empleo a ritmos
mas elevados, aunque, en contrapartida, los rasgos potencialmente generadores de desequi-
librios aparecen también mas marcados. Segun estas estimaciones, el crecimiento medio de
la economia espanola en el cuatrienio 2001-2004 superd el 3% —medio punto porcentual por
encima del estimado en la base 1995—, habiendo finalizado 2004 con una tendencia ligera-
mente ascendente, hasta alcanzar una tasa de variacion interanual del 3,3%, en el primer tri-
mestre de 2005. Esta revision al alza del crecimiento en los cuatro Ultimos afios muestra la
continuidad de la larga etapa de crecimiento econdémico que Espafa esta viviendo desde
mediados de la década anterior.

La composicion del crecimiento se estima ahora mas sesgada hacia la demanda interna de la
economia, que habria avanzado a una tasa media anual cercana al 4%, desde 2001, alcan-
zando incrementos muy intensos —proximos al 6% — a finales de 2004 y en los primeros
meses del ano actual. Frente a ello, las nuevas cifras de la base 2000 siguen apuntando hacia
un drenaje sustancial del crecimiento del producto por parte de la demanda externa, con una
tendencia al deterioro desde el comienzo de la década, que habria situado su aportacion
negativa claramente por encima de los dos puntos porcentuales, en el primer trimestre de
2005.
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Todos los componentes del gasto interior se han revisado al alza, especialmente la inversion
en construccion, impulsada por la fuerte expansion de la vivienda y por una contribucién ele-
vada del gasto publico en infraestructuras. Esta dinamica viene determinada por los potentes
estimulos inducidos a través de unas condiciones monetarias y financieras que se han man-
tenido notablemente holgadas. Todo ello, en un contexto de estabilidad macroecondmica,
que ha acotado las expectativas de inflacion, y de rapido aumento de la oferta laboral y del
empleo, que ha facilitado que el dinamismo del gasto se tradujera en un incremento de la
actividad sin agravar las tensiones de costes y precios.

Asi, el consumo privado y la inversion residencial, los dos componentes del gasto que realizan
los hogares, han venido experimentado crecimientos importantes, apoyados en las favorables
condiciones de financiacion, en la expansion de la renta disponible y en unos niveles de con-
fianza elevados, a los que se ha unido el impacto de la creciente revalorizacion del patrimonio
inmobiliario de la familias. Es destacable que el consumo privado, en particular, se haya ace-
lerado a lo largo de 2004, hasta crecer a tasas proximas al 5% en los primeros meses del afio
actual. La contrapartida, como ustedes saben, ha sido una elevacion sustancial del endeuda-
miento de estos agentes, que ha discurrido en paralelo con el recorte de sus niveles de ahorro
y de su capacidad para financiar a otros sectores. También la inversion de las empresas ha
reaccionado a los efectos expansivos de las condiciones de financiacion. Aunque su evolu-
cion ha sido mas volatil, afectada por episodios de incertidumbre, su recuperacion a partir de
2004 ha sido muy intensa, y ha conllevado, asimismo, un aumento importante de sus necesi-
dades de financiacion.

He apuntado ya la importancia que ha tenido la generacion de puestos de trabajo como factor
de sostenimiento y de refuerzo de la fase expansiva de la economia espafiola, al proporcionar
impulso a la renta de los hogares y mantener elevados los niveles de confianza. Las nuevas
estimaciones de la EPA y de la Contabilidad Nacional han puesto de manifiesto que la fortale-
za del empleo en los Udltimos anos ha sido mayor que la estimada con anterioridad: asi, segun
la Contabilidad, el nimero de ocupados se elevd un 2,7% en 2004, y un 3% en tasa interanual,
en el primer trimestre de 2005. Este avance ha venido apoyado, a su vez, en una expansion
de la poblacion activa que ha ido ganando impulso progresivamente y ha alcanzado en los
primeros anos de esta década aumentos excepcionalmente elevados. A este crecimiento de
la poblacién activa ha contribuido la creciente participacion de la poblacidon femenina en el
mercado de trabajo, pero el elemento que mas ha impulsado la oferta laboral ha sido la inmi-
gracion, como han mostrado las proyecciones de poblacion obtenidas del Censo 2001.

De los datos que vamos conociendo, como consecuencia del proceso de regularizacion que
acaba de concluir, parece deducirse que, hasta ahora, la oferta de trabajo inmigrante se ha
concentrado en aquellas ocupaciones y sectores en los que existia escasez de mano de obra,
facilitando, por lo tanto, el proceso de creacion de empleo y suavizando las posibles rigideces
en el mercado laboral.

El aumento de la oferta laboral esta facilitando que los impulsos expansivos de la demanda se
traduzcan en gran medida en crecimientos del producto y del empleo. No obstante, ello no ha
evitado la presencia de presiones alcistas sobre los costes y los precios, en un entorno eco-
némico en el que perviven aun rigideces estructurales significativas y funcionamientos poco
eficientes de algunos mercados. Aunque el crecimiento de salarios y precios puede calificarse
de moderado en comparacion con el observado en Espana en décadas pasadas, se mantie-
nen todavia diferenciales positivos con la zona del euro y otras areas econémicas, lo que esta
contribuyendo, junto con el débil comportamiento de la productividad, a ampliar el desequili-
brio exterior.
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LLa economia espafiola ha entrado en el aho 2005 con un notable dinamismo, que no solo se
aprecia en el crecimiento del PIB del primer trimestre, superior al registrado al final de 2004,
sino en el perfil de fortaleza creciente que ha adquirido la demanda interna. La informacion
coyuntural que se va recibiendo apunta hacia la continuidad del dinamismo de la actividad y
del gasto, aunque cabe esperar que se produzca una cierta sustitucion entre el gasto de los
hogares y la inversion empresarial. La principal fuente de incertidumbre procede de la intensa
detraccion del crecimiento que viene ejerciendo la demanda exterior neta, si bien la evolucion
reciente del tipo de cambio del euro permite esperar que, en un contexto de expansion de la
economia mundial, el deterioro del sector exterior tienda a frenarse. En estas circunstancias,
las perspectivas de la economia espanola para los proximos trimestres son de prolongacion
de la etapa expansiva, con tasas de crecimiento del PIB similares, posiblemente ligeramente
superiores, a la observada en 2004.

En este panorama de continuado dinamismo a corto plazo adquiere gran relevancia la soste-
nibilidad del crecimiento en un horizonte mas dilatado. En este sentido, el Banco de Espana
viene alertando desde hace algun tiempo sobre la existencia de algunos elementos de riesgo,
de origen interno, que, de no ser reconducidos, pueden terminar afectando a las posibilidades de
crecimiento de la economia a medio plazo. Se trata de factores de riesgo que han surgido,
en buena medida, como consecuencia de la larga fase expansiva que ha experimentado la
economia y, en particular, algunos componentes de la demanda interna, y que se manifiestan,
principalmente, en una erosion de la competitividad y en el aumento del endeudamiento de
los hogares.

El Banco de Espana ha sefalado en multiples ocasiones el deterioro de la competitividad de
los productos espanoles que implicaban los persistentes diferenciales de precios y de costes
con los paises de la Unidn Monetaria, en un contexto caracterizado, ademas, por las crecien-
tes presiones competitivas que la globalizacion y la ampliacion del mercado europeo han
ejercido sobre el aparato productivo esparnol. De hecho, ya en el ano 2004 se han observado
indicios claros de que las pérdidas de competitividad acumuladas y los efectos de la aparicion
de nuevos competidores externos han empezado a materializarse a través de un fuerte au-
mento de la aportacion negativa de la demanda externa al crecimiento y de una notable am-
pliacidon del déficit exterior. Aunque tanto los diferenciales de inflacidon como la detraccion
ejercida por el saldo exterior estan influidos, en parte, por el mayor crecimiento que viene ex-
perimentando Espana frente a sus principales socios comerciales, consideramos que la inten-
sidad del deterioro registrado por el déficit comercial, la caida que ha experimentado la cuota
de la exportaciones espanolas en los mercados mundiales y la rapida penetracion de las im-
portaciones en el mercado interno son resultado de la existencia de pérdidas genuinas de
competitividad.

Detras de las pérdidas de competitividad subyace, junto a la inercia ya sefialada de los costes
salariales, la escasa capacidad de la economia para generar ganancias de productividad, un
comportamiento que no puede interpretarse Unicamente como la logica contrapartida de la
alta generacion de empleo; sabemos que detras también se encuentran las dificultades que
manifiesta la economia espafola para incorporar con fluidez y eficiencia el progreso tecnolo-
gico y las innovaciones en su aparato productivo, asi como los problemas de funcionamiento
que se observan en algunos mercados y sectores. De esta manera, el reto actual de la politica
econdmica es hacer compatible el fomento de la productividad con el mantenimiento de un
ritmo elevado de creacion de empleo.

El otro terreno en el que se aprecian riesgos potenciales para el crecimiento en el futuro es el
relacionado con el intenso impulso que ha experimentado el gasto de las familias en consumo
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y, especialmente, en inversion residencial a lo largo de la fase expansiva, favorecido, entre
otros factores, por las holgadas condiciones monetarias y financieras que han prevalecido.
Como ustedes saben, el aumento del gasto de los hogares ha coincidido con un importante
ciclo alcista del precio de la vivienda y ha dado lugar a un rapido aumento del endeudamiento
del sector, que ha superado con creces los niveles de endeudamiento medio de las familias
europeas.

Los riesgos de esta situacion son dificiles de valorar, aunque no estamos hablando de algo
cuya materializacion sea inevitable, y mucho menos inminente. Las bajadas de tipos de interés
y el alargamiento de los plazos medios de los préstamos hipotecarios han limitado el aumen-
to de la carga financiera de los hogares, y el propio incremento del precio de la vivienda ha
contribuido a reforzar la posicion patrimonial de las familias, a través de la revalorizacion de
sus activos inmobiliarios. La situacion del sector combina una razonable solidez patrimonial
con una mayor exposicion frente a posibles perturbaciones en la evolucion de su renta o al
valor de su patrimonio, generadas por cambios en la evolucion del empleo, de los tipos de
interés o del mercado inmobiliario.

A este respeto, cabe sefialar que no se observan adn signos claros de moderacion del precio
de la vivienda, pese al empuije de la construccion de inmuebles, de manera que la sobrevalo-
racion que se viene detectando en este mercado desde hace algunos afios ha debido seguir
ampliandose. Los analisis realizados en el Banco de Espana indican que es posible que la
sobrevaloracion existente se pueda corregir de manera gradual, aunque la probabilidad de
este escenario deseable tiende a reducirse conforme se prolonga el periodo de fuertes alzas.

La pertenencia de Espafa a la UEM proporciona el anclaje fundamental para el mantenimien-
to de la estabilidad macroecondmica, dando credibilidad a los niveles actuales de tipos de
interés y limitando las expectativas de inflacion, factores sin los cuales la etapa de continuado
crecimiento que ha vivido esta economia no hubiera sido posible. Pero, sin duda, esos bene-
ficios tienen sus contrapartidas, ya que el tono de las condiciones monetarias y financieras
viene fijado por las necesidades de la zona del euro, en su conjunto, que pueden no coincidir
con las especificas de un pais miembro, como es el caso de Espafa, donde estas condicio-
nes resultan excesivamente holgadas. Ello exige que la politica fiscal se adapte para alcanzar
el tono adecuado en la mezcla de politicas macroecondmicas. Por otra parte, la integracion
en la UEM supone que la economia espafiola debe ser capaz de mantener sus niveles
de competitividad —y de mejorarlos— sin poder recurrir al tipo de cambio como instrumento de
ajuste para garantizar el crecimiento: debe, por tanto, tener la flexibilidad suficiente para ajus-
tarse a través de los precios y de los costes, y de mejoras en su productividad, cuando las
presiones competitivas se intensifican.

Los resultados obtenidos por la politica fiscal en los Ultimos ejercicios han sido adecuados y
han estado en linea con el mantenimiento de la estabilidad presupuestaria. En 2004, en particu-
lar, si las cifras oficiales se corrigen por la reclasificacion de RENFE, se alcanzd un ligero
superavit, asi como un nuevo descenso de la ratio de deuda. No obstante, serfa altamente
recomendable que el esfuerzo fiscal fuese mas intenso que el exigido por los planes presu-
puestarios en vigor, aun cuando estos ya suponen la continuidad de la situacion superavitaria
para el conjunto de las AAPP. Una politica fiscal mas estricta reforzaria su papel estabilizador,
colaborando mas eficientemente en la contencion de la demanda interna, dada la holgura de
las condiciones financieras. Ademas, los retos a los que se enfrentan las finanzas publicas a
medio y largo plazo pueden ser mejor abordados desde situaciones de partida mas saneadas,
que otorguen mayores margenes para afrontar los retos planteados por el envejecimiento de
la poblacion y la revision del marco presupuestario europeo. Desde este punto de vista es muy
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importante evitar que las revisiones en curso de la Ley de Estabilidad Presupuestaria y del
Sistema de Financiacion Autondmica conduzcan a un debilitamiento de la disciplina fiscal, que
tantos beneficios ha aportado a la economia espanola.

No obstante, las limitaciones con las que pueden actuar las politicas tradicionales de control
de la demanda agregada dentro de la Union Monetaria conceden un papel particularmente
importante a las politicas de oferta o de corte microecondmico para poder avanzar simultanea-
mente en la creacion de empleo y el aumento de la productividad. Estos objetivos requieren un
ambicioso programa de reformas que permita mejorar la eficiencia de la economia y del funcio-
namiento de sus mercados. Para ello es necesario favorecer la flexibilidad en la toma de deci-
siones por parte de las empresas, de forma que puedan adaptarse con rapidez a los condicio-
namientos del mercado, y fomentar la incorporacion de nuevos desarrollos tecnoldgicos vy la
difusion de innovaciones hacia todos los sectores. Las politicas orientadas a aumentar la cali-
dad de la mano de obra y la incorporacion de capital humano son igualmente importantes.

La reforma del mercado de trabajo es una pieza clave de esta estrategia. Las condiciones de
organizacion del trabajo son fundamentales para determinar la capacidad de las empresas para
responder a los retos que se plantean en los mercados en los que operan. Debe fomentarse que
la negociacion colectiva se aproxime a las condiciones propias de cada sector, empresa y tra-
bajador y que las modalidades de contratacidon respondan a un equilibrio entre la necesaria
seguridad para el trabajador y el margen de flexibilidad que necesitan las empresas.

En el ambito de las reformas estructurales, la puesta en marcha del nuevo Plan de dinamiza-
cién de la economia y de fomento de la productividad tiene la virtud de orientar de forma
clara las prioridades de las politicas de reforma en la direccidon adecuada y es un vehiculo
importante para mantener el impulso reformador. Es necesario que los compromisos anuncia-
dos se instrumenten con ambicidon y se complementen con otras actuaciones dirigidas a
promover mejoras en el capital tecnoldgico y humano, y en el funcionamiento de los mercados
y las instituciones. Las tensiones y riesgos presentes en el mercado inmobiliario conceden
gran importancia, también, a la reforma del mercado del suelo, a la revision de los incentivos
de la vivienda en propiedad y al fomento de los alquileres.

El balance positivo que se desprende de la experiencia espanola de participacion en la Union
Econdmica y Monetaria debe servir de acicate para abordar estos requerimientos de politica

econdmica y poder proyectar hacia el futuro la fase de dinamismo que estamos viviendo.

22.3.2005.
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Evolucion del sector real
de la economia espariola

Evolucion reciente de la economia espanola

Como se comentd en el Boletin Econémico de mayo, las estimaciones de la Contabilidad
Nacional Trimestral (CNTR) correspondientes al primer trimestre del 2005, elaboradas ya en la
nueva base 2000 de la Contabilidad Nacional, mostraron un mantenimiento de la tendencia de
suave aceleracion del producto, con un ritmo de expansion interanual del 3,3%'. El patrén
de crecimiento siguid caracterizado por una notable divergencia entre el elevado ritmo de
avance de la demanda interna (5,8% interanual) y una aportacion del sector exterior mas ne-
gativa que en el trimestre previo. El aspecto mas significativo, en comparacion con el cuarto
trimestre de 2004, fue la nueva aceleracion registrada por la formacion bruta de capital fijo
—en especial, por la inversion en bienes de equipo—, mientras que el consumo privado man-
tuvo la fortaleza de trimestres anteriores. En la informacion coyuntural relativa al segundo tri-
mestre, aunque todavia escasa, no se aprecian cambios sustanciales respecto a las pautas
observadas en los primeros meses del ano.

En cuanto al consumo privado, los indicadores disponibles muestran, en general, el mismo
tono sostenido del primer trimestre. Los indicadores de confianza se mantuvieron en mayo en
niveles proximos a los de meses anteriores. El correspondiente a los consumidores disminuyo
ligeramente, debido al deterioro de la valoracion sobre la situacion del pais y sobre la evolu-
cion del paro en los préximos meses, resultando mas optimista el indicador de confianza del
comercio minorista, que siguid avanzando por tercer mes consecutivo. La mejor valoracion
de la situacion actual de los negocios y del nivel de existencias contrarrestd un cierto deterioro de
las perspectivas. El indice de comercio al por menor volvié a acelerarse en abril, al incremen-
tarse un 3,6% interanual en términos reales, que se convierte en el 3% una vez corregido de
efectos de calendario (véase grafico 1). Las matriculaciones de automadviles mantuvieron en
mayo un elevado ritmo de crecimiento (8,4%), algo inferior al correspondiente al mes anterior,
aunque las adquisiciones de turismos destinados a empresas de alquiler son, en parte, res-
ponsables de ese dinamismo. Por otro lado, la produccion interior de bienes de consumo
presentd una evolucion desfavorable, ya que en abril se desaceleré como consecuencia de la
pérdida de vigor de la produccion de bienes de consumo alimenticio. No obstante, el indica-
dor de clima industrial del sector de los productores de bienes de consumo mejord en mayo,
debido al incremento de la cartera de pedidos y de la tendencia de la produccién, aunque
también aumento el nivel de existencias.

La produccion interior de bienes de equipo volvié en abril a una tasa de crecimiento interanual
mas baja (en términos de la serie corregida de calendario), tras el repunte del mes anterior. Las
importaciones de este tipo de bienes, en cambio, continuaron aumentando a un ritmo nota-
ble, reflejando el dinamismo de la inversion en bienes de equipo. El indicador de clima indus-
trial de los productores de bienes de equipo empeord significativamente en mayo, como
consecuencia del descenso de la cartera de pedidos y de la tendencia de la produccion, asi
como del incremento del nivel de existencias de productos terminados.

Los indicadores contemporaneos de la inversion en construccion muestran, en general, un
tono favorable. Aunque el indicador de confianza del sector retrocedié de nuevo en mayo por
las peores perspectivas sobre la tendencia del empleo, la opinidn sobre las contrataciones ha
mejorado. El nimero de afiliados a la Seguridad Social mostré un notable aumento en mayo,

1. Tasas calculadas sobre series corregidas de calendario y de variaciones estacionales.
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INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD (a) GRAFICO 1

INDICADORES DE CONSUMO INDICADORES DE INVERSION

INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR CONFIANZA CONSTRUCCION (b) (escala dcha.)
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FUENTES: Comisién Europea, Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas y
Banco de Espafa.

a. Tasas interanuales sin centrar, calculadas sobre la tendencia del indicador.
b. Nivel de la serie original.

con una tasa interanual del 8,3%, 1,4 puntos porcentuales (pp) mas que en el mes anterior,
mientras que el paro registrado también disminuyd con mas intensidad, hasta el -5,4%. Entre
los indicadores de consumos intermedios, el consumo aparente de cemento siguid aceleran-
dose en mayo y la produccion de materiales de construccion también cobrd vigor al inicio del
segundo trimestre. Por su parte, la superficie a construir, segun los visados de edificacion
residencial, se incrementd un 4,2% hasta marzo, a pesar de la incidencia negativa de la Se-
mana Santa en ese mes, mientras que la edificacion no residencial inicid una trayectoria posi-
tiva en el primer trimestre, frente a la situacion contractiva del pasado afo. La licitacion oficial
de obra civil, en cambio, disminuyd un 4,7% en los tres primeros meses de este ano.

Segun los datos de comercio exterior, las exportaciones de mercancias, en términos reales,
se recuperaron en el mes de abril, aumentando un 5,6% en tasa interanual, frente al descenso
del 3,1% que tuvo lugar en el primer trimestre. Por areas geograficas, las ventas destinadas a
los paises de la UE aceleraron su crecimiento hasta un 4,8%, en términos nominales, mos-
trando un gran dinamismo las dirigidas a Francia y, en menor medida, a Alemania. Las expor-
taciones al resto del mundo aumentaron casi un 20%, con un avance destacado de las des-
tinadas a paises del centro y del este de Europa. Por su parte, las importaciones en términos
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reales crecieron un 10,7% interanual en abril, por encima de la variacion media del primer tri-
mestre, que fue del 6,8%. Las compras de bienes de equipo siguieron incrementandose a
tasas muy elevadas (50,5% en términos reales), mientras que las importaciones energéticas
ralentizaron su ritmo de avance hasta el 3,7% real. Por su parte, las adquisiciones de bienes
de consumo alimenticio aumentaron en términos reales, frente al retroceso del primer trimes-
tre, al tiempo que se moderd el ritmo de expansion de las importaciones de los restantes
bienes de consumo. Como consecuencia de estos resultados, el déficit comercial se amplid
en abril un 34,4% en términos interanuales, tasa algo inferior a la del primer trimestre (44,9%).
A este incremento del déficit comercial contribuyd tanto el empeoramiento del desequilibrio
real como el deterioro de la relacion real de intercambio. En relacion con el turismo, los indica-
dores mas actualizados exhibieron en mayo tendencias similares a las del primer cuatrimestre
del afo, con un aumento del numero de turistas entrados por fronteras. Sin embargo, las
pernoctaciones de los extranjeros crecieron a un ritmo mas moderado, acentuandose el des-
plazamiento hacia ocupaciones extrahoteleras, que se corresponden con un menor gasto
medio por turista. Los ingresos por turismo descendieron un 0,8% en el primer trimestre en
relacion con el mismo periodo del afio anterior, lo que confirma la evolucion descrita.

En el primer trimestre de 2005, los datos globales de la balanza de pagos mostraron un saldo
deficitario de las balanzas por cuenta corriente y de capital, que se elevé a 13.377 millones de
euros, frente a los 6.146 millones del mismo periodo del afio anterior. Este resultado reflejé el
deterioro del déficit de la balanza por cuenta corriente, que alcanzé los 14.563 millones de
euros, casi el doble de lo registrado en el primer trimestre del afio anterior. A la ampliacion del
déficit corriente contribuyd el aumento del déficit comercial y, en menor medida, el de la ba-
lanza de rentas, asi como el menor superavit acumulado de turismo vy viajes, quedando com-
pensadas tan solo parcialmente esas partidas por la disminucion del déficit experimentada
por los otros servicios.

El indice de produccién industrial mostré en abril una variacion nula en términos de la serie
corregida de efectos calendario, en linea con la modesta evolucion observada desde los Ulti-
mos meses del pasado ano y con el perfil de los indicadores de entradas de pedidos y de
cifras de negocio. Por destino econdmico, la produccion de bienes de consumo experimentd
una mayor atonia, contrastando la pérdida de vigor del componente alimenticio con el repun-
te del componente no alimenticio. La produccion de bienes de equipo se desacelerd significa-
tivamente, asi como la de bienes intermedios, incluida la energia, que alcanzd una tasa de
variacion interanual negativa en abril. Entre los indicadores de opinion, el de confianza en la
industria volvid a retroceder en mayo, hasta un nivel no observado desde hace tres anos. El
pesimismo se centrd en la tendencia prevista de la produccién, mientras que permanecio
estable la valoracion sobre la cartera de pedidos y mejord la relativa al nivel de existencias. Por
su parte, el PMI de las manufacturas también disminuyd en ese mes, prolongando la senda
descendente iniciada a principios de afio y que sitda a la industria en una situacion de con-
traccion por segundo mes consecutivo. Las estadisticas de empleo industrial en mayo reflejan
resultados similares a los del mes anterior, dado que se estabilizd el ritmo de caida tanto del
paro registrado como del nimero de afiliados a la Seguridad Social.

El sector servicios muestra signos de fortaleza a juzgar por las estadisticas mensuales de
empleo. Por una parte, la tasa de crecimiento interanual del numero de afiliados a la Seguridad
Social permanecio en el 4,8% en mayo vy, por otra parte, se intensificé el ritmo de descenso
interanual del numero de parados registrados hasta el 2,8%. Entre los indicadores de opinion,
el indice PMI volvié a mejorar en mayo, con lo que el periodo de expansion que refleja se pro-
longa ya por dos afios. El indicador de confianza también mostré un sustancial avance en
mayo, afianzando un perfil creciente, frente a la atonia con la que comenzo el aho.
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EMPLEO Y SALARIOS (a) GRAFICO 2

I TARIFA SALARIAL CONVENIOS COLECTIVOS (b)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales.

a. Tasas interanuales, calculadas sobre series brutas.
b. Sin incluir cldusula de salvaguarda. Datos hasta mayo de 2005.

Los indicadores mas recientes del mercado de trabajo confirman la evolucion favorable del
empleo de los ultimos meses. El incremento de las afiliaciones a la Seguridad Social en mayo
resultd superior al promedio histérico de dicho mes, lo que se tradujo en un aumento de cua-
tro décimas en la tasa interanual, hasta el 3,8%, confirmandose la aceleracion también en
datos medios mensuales. Esta evolucion favorable estd influida por el proceso de regulariza-
cion de inmigrantes, cuyos primeros efectos ya se percibieron en el mes de abril. De hecho,
se estima que mas de la mitad de las altas registradas en mayo corresponden a dicho proce-
s0. Asimismo, la estadistica de contratos confirmd en mayo el dinamismo del mes anterior,
pues aumentaron un 11,8% en términos interanuales, frente al descenso del primer trimestre.
Respecto al paro, el Servicio Publico de Empleo Estatal (antes INEM) publicé las cifras corres-
pondientes al mes de mayo utilizando un nuevo procedimiento de tratamiento y gestion de la
informacion denominado SISPE (Sistema de Informacion de los Servicios publicos de Em-
pleo). Asimismo, facilitd cifras relativamente homogéneas desde febrero de 2001. El descenso
del paro en el ultimo mes resulté superior al habitual en los meses de mayo, de forma que se
ha intensificado el ritmo de caida del desempleo hasta el 4,3%, frente al descenso del 2,3%
en abril. La implantacion del nuevo sistema ha supuesto un incremento de 480.000 parados
respecto a las cifras publicadas hasta ahora. Dicho incremento proviene tanto de las mejoras
en el tratamiento de la informacién, como de contabilizar entre los parados a los demandan-
tes de empleo con nacionalidad extranjera, que anteriormente no estaban incluidos (véase
grafico 2).

Con la metodologia de la Contabilidad Nacional, el Estado tuvo en el periodo enero-mayo de
2005 un superavit de 7.215 millones de euros (0,8% del PIB), frente al superavit de 3.980
millones de euros (0,5% del PIB) del mismo periodo del afo anterior. En términos de caja, la
ejecucion presupuestaria hasta mayo de 2005 se saldd con un superavit de 3.489 millones de
euros, frente al superdvit de 2.371 millones registrado hasta mayo de 2004 (véase gréfico 3).
En el mes de mayo los ingresos elevaron su ritmo de expansion, mientras que los gastos ex-
perimentaron una cierta desaceleracion. Los primeros acumularon un crecimiento del 13,8%,
en términos de caja, como consecuencia del dinamismo de los principales impuestos directos
y del IVA, en tanto que los ingresos no impositivos se redujeron notablemente. Por su parte,
los pagos aumentaron a una tasa relativamente alta (12%), aunque esto fue debido a factores
especificos, como los pagos por intereses, condicionados por el calendario de vencimientos
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Precios y costes

INGRESOS Y PAGOS LiQUIDOS DEL ESTADO (a). SALDO DE CAJA GRAFICO 3
Totales méviles de doce meses
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SALDO DE CAJA NO FINANCIERO

PAGOS NO FINANCIEROS
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FUENTES: Ministerio de Economia y Hacienda y Banco de Espafia.

a. Tanto la serie de ingresos como la de pagos incluyen la parte de la recaudacién que corresponde a
las Administraciones Territoriales en virtud de sus sistemas de financiacion.

de la deuda publica, y las transferencias corrientes, afectadas por el adelanto de un mes en
los pagos a la Union Europea por el recurso PNB.

Segun la Encuesta Trimestral de Coste Laboral, el coste laboral medio por trabajador y mes
aumento un 3% en el primer trimestre, tres décimas porcentuales mas que en el periodo pre-
cedente, continuando la senda ligeramente creciente observada desde el pasado verano.
Pero, mientras que el componente salarial exhibid una tasa del 2,5%, una décima menos que
la del periodo precedente, los costes no salariales elevaron su ritmo de avance en 1,2 pp,
hasta el 4,2%. Por ramas de actividad, el coste laboral por persona y mes se acelerd en la
industria y en los servicios, alcanzando tasas de variacion interanual del 3,6% y del 2,9%,
respectivamente, mientras que se ralentizé en la construccion, hasta mostrar un crecimiento
interanual del 3,2%. Los datos mas recientes sobre negociacion colectiva sitian el aumento
salarial pactado en los convenios registrados hasta finales de mayo en el 2,92%, una décima
por debajo del incremento pactado en el aho 2004 antes de incluir las clausulas de salvaguar-
da. Los convenios registrados hasta el mes de mayo conciernen a mas de cinco millones y
medio de trabajadores, de los que el 96% estan afectados por un convenio revisado. Por ramas
de actividad, el aumento de las tarifas se ha elevado hasta el 3% en la industria, moderandose
ligeramente en la construccion, hasta el 2,9%. Mientras tanto, los incrementos pactados en
los servicios y la agricultura se mantuvieron estables en el 2,8% y 3,5%, respectivamente.
Con los datos disponibles hasta el momento, el impacto estimado de la activacion de las
clausulas de salvaguarda correspondientes al afio 2004 es de 0,61 pp.

Entre los indicadores de precios, el indice de precios de consumo (IPC) aumentd un 0,2%
intermensual en mayo, disminuyendo cuatro décimas su tasa de crecimiento interanual, hasta
el 3,1%, como consecuencia del moderado comportamiento en el Ultimo mes de los precios
energéticos y de gran parte de los alimentos, y del efecto base por el abultado aumento ocurrido
un ano antes (véase grafico 4). Los precios energéticos frenaron su crecimiento tras tres me-
ses de acusados aumentos, reduciendo su tasa interanual hasta el 6,8%. Los precios de los
alimentos no elaborados permanecieron estables respecto a abril, reduciendo su tasa inte-
ranual hasta el 3%. Por su parte, la tasa de crecimiento interanual del IPSEBENE disminuyd
dos décimas, hasta el 2,6%, el valor mas bajo de los ultimos doce meses. Entre sus compo-
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iNDICES DE PRECIOS GRAFICO 4
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Tasa de variacion interanual de la tendencia.

nentes destaco la desaceleracion de casi un punto en los precios de alimentos elaborados,
con una tasa de variacion interanual del 3,4%, motivada, fundamentalmente, por el sustancial
aumento del precio del tabaco que tuvo lugar en mayo del pasado afo. El componente de
bienes industriales no energéticos continué comportandose de forma bastante moderada,
reduciendo una décima su tasa de variacion interanual, hasta el 0,9%. Los precios de vestido
y calzado también presentaron menores ritmos de avance interanual. Por ultimo, los precios
de los servicios retornaron a la tasa observada en los meses previos a la Semana Santa
(8,8%). Las partidas relacionadas con los viajes y alojamientos mostraron incrementos mo-
destos, mientras que los servicios de transporte, los relacionados con la vivienda y los de
restauracion se encontraron entre los mas inflacionistas.

El indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) aumentd un 0,2% en mayo, con lo que
su tasa de crecimiento interanual se redujo 5 décimas, hasta el 3%, una décima por debajo
del indicador adelantado publicado por el INE. Como la inflacién en la UEM disminuyo al 1,9%,
tras permanecer tres meses en el 2,1%, el diferencial de inflacion con la zona disminuyd por
primera vez en el presente afio, hasta 1,1 pp. Por componentes, se estreché el diferencial de
inflacion de los alimentos casi un punto porcentual, hasta situarse en 1,8 pp en el caso de los
alimentos elaborados y en 2,5 pp en el de los alimentos no elaborados. También se redujo el
diferencial de inflacion en los servicios, aunque tan solo en una décima, y alcanzd 1,2 pp. En
el caso de los bienes industriales no energéticos, el diferencial permanecio estable en 0,8 pp.
Por ultimo, la desaceleracion de los precios energéticos resultd algo menos intensa en Espa-
Aa que en el conjunto de la zona del euro, apareciendo por primera vez en este afio un dife-
rencial positivo, de 0,4 pp.

En mayo, los precios industriales se desaceleraron debido a la moderacion tanto de los pre-
cios energéticos como de los bienes intermedios y de los bienes de consumo no duradero. El
indice Precios Industriales (IPRI) disminuyd un 0,1% en ese mes, recortando ocho décimas su
ritmo de crecimiento interanual, hasta el 4,2%, que es la tasa mas baja desde el pasado vera-
no. Se quebro la trayectoria alcista observada en los precios de obtencion de la energia du-
rante los tres meses anteriores, y su crecimiento interanual se redujo mas de tres puntos
porcentuales, hasta el 11%. El indice no energético se desacelerd dos décimas, hasta una
tasa del 2,8%. Entre los componentes de este indice, cabe destacar que continud la senda de
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Evolucion econdmica
y financiera en la UEM

desaceleracion de los precios de los bienes intermedios iniciada a comienzos del afio, redu-
ciendo cuatro décimas su variacion interanual, hasta el 3,3%. El ritmo de avance interanual de
los precios de fabricacion de los bienes de equipo se mantiene estable en torno al 2%, mien-
tras que los precios de produccion de los bienes de consumo presentaron una evolucion
dispar: en el caso del consumo no duradero, su ritmo de avance interanual disminuyé hasta
el 2,5% tras el repunte de los cuatro primeros meses del ano; por el contrario, los precios de
los bienes de consumo duradero aumentaron su tasa interanual hasta el 2,3%, tras la relativa
estabilidad observada el trimestre anterior.

Los precios de los bienes importados, aproximados por el indice de valor unitario (IVU), au-
mentaron un 4,6% en abril, ralentizando su rimo de crecimiento interanual en relacion con el
primer trimestre del ano. Los precios de las importaciones energéticas confirmaron en abril la
aceleracion registrada en los tres primeros meses del afio, con una tasa interanual superior al
30%. Por el contrario, se desaceleraron los precios de las compras al exterior de bienes inter-
medios no energéticos y de bienes de consumo no alimenticio, hasta alcanzar tasas de varia-
cion interanual del 4,2% y del 1%, respectivamente. Por su parte, los precios de las importa-
ciones de los bienes de equipo mantuvieron una trayectoria descendente, que los sitda un
7,5% por debajo de los correspondientes al mes de abril del pasado afo. Finalmente, los
precios de las adquisiciones de los bienes de consumo alimenticio recuperaron una tasa inte-
ranual positiva, tras la fuerte desaceleracion del mes anterior. En cuanto a las exportaciones,
el indice de valor unitario (IVU) se desacelerd notablemente en abril, hasta una tasa interanual
del 2,7%, la mitad de la registrada en el primer trimestre.

Lo mas destacable de los mercados mundiales en mayo vy junio fue el fuerte aumento de los
precios del petrdleo hacia nuevos maximos histdricos. Tras un descenso del 15% entre abril y
la tercera semana de mayo, el precio del petrdleo Brent aumentd alrededor de un 20% —in-
cluso a pesar de la decision de la OPEP de incrementar su cuota de produccion— hasta la
tercera semana de junio, lo que lo situd alrededor de los 58 ddlares por barril. Adicionalmente,
los precios de los contratos a futuro experimentaron incrementos. Este movimiento alcista
estuvo impulsado por la preocupacion por los bajos niveles de capacidad adicional de pro-
duccion y refino. Entre las demas materias primas no energéticas, destaco el incremento de
cerca del 15% en el precio del cobre desde mediados de mayo, hasta alcanzar maximos
historicos.

En los mercados financieros se produjo una depreciacion del euro, particularmente acusada
frente al ddlar (un 9% hasta la tercera semana de junio), y los tipos de interés a largo plazo
siguieron reduciéndose hasta alcanzar minimos en algunos paises; en el caso de EEUU, en el
vencimiento a diez anos se llegd a niveles por debajo del 4%. Sin embargo, esto no fue dbice
para que se intensificaran las expectativas de subida de los tipos de interés oficiales de la
Reserva Federal. Asi, actualmente se descuentan aumentos de 25 puntos basicos (pb), cada
uno, en el tipo objetivo de los fondos federales para las tres proximas reuniones del FOMC.
Otros aspectos relevantes fueron la mejoria en los diferenciales de tipos de interés de los bo-
nos corporativos de peor calificacion crediticia en EEUU, y las ganancias generalizadas regis-
tradas por las bolsas. En esta misma linea, en las economias emergentes han tendido a
apreciarse las monedas, se han reducido los diferenciales soberanos y han mejorado las co-
tizaciones bursatiles.

En Estados Unidos, los indicadores disponibles del segundo trimestre no mostraron una
orientacion inequivoca, aunque en conjunto parece haber una mayor confianza en la sosteni-
bilidad del crecimiento. La baja creacion de empleo vy la debilidad de las ventas al por menor
en mayo decepcionaron las expectativas, pero el repunte de la produccion industrial y de los
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indices de confianza de los consumidores en mayo y junio mejoro la perspectiva. Por lo que
respecta a los precios, se registrd en mayo una notable desaceleracion, en buena parte debi-
da a la caida de precios del crudo. El indice de precios al consumo se situd en el 2,8% inte-
ranual en mayo, respecto al 3,5% de abril, y el de produccion en el 3,5%, respecto al 4,8%.
Los indices subyacentes de consumo y produccién se mantuvieron en tasas interanuales
moderadas, de 2,2% y 2,6%, respectivamente, en mayo. Por su parte, el desequilibrio del
sector exterior continué aumentando, pues el déficit de la balanza por cuenta corriente alcan-
76 el 6,4% del PIB en el primer trimestre de 2005, frente al 6,3% a finales de 2004. También
el déficit comercial de abril empeord respecto al de marzo.

En Japdn, la revision al alza de la Contabilidad Nacional del primer trimestre de 2005 confir-
mo la recuperacion del crecimiento en el primer trimestre, con una variacion interanual de
1,3%, frente al 1,2% del avance (4,9% en intertrimestral anualizada, frente al 5,3% del avan-
ce). Sin embargo, los indicadores existentes no dan muestras claras de una actividad vigo-
rosa en el segundo trimestre del afo. En abril, los indicadores sintéticos coincidente y ade-
lantado de actividad se deterioraron considerablemente y la produccion industrial se
desacelerd en términos interanuales. Aun asi, la renta personal de las familias asalariadas
crecio en términos interanuales en abril, frente a caidas en los dos meses anteriores, la tasa
de paro se redujo una décima hasta el 4,4% en abril y aumentd la confianza del consumidor
en mayo Y junio. En cuanto al sector exterior, las exportaciones se desaceleraron en mayo,
al contrario que las importaciones, por lo que se produjo una importante reduccion del su-
peravit comercial. En la vertiente de los precios, las presiones deflacionistas se suavizaron
ligeramente pues el indice de precios al consumo se estanco en abril frente al —0.2 de mar-
z0 mientras que el subyacente cayd un décima menos en dicho mes (del -0,3% interanual
al -0,2%).

En el Reino Unido, continuaron los signos de moderada desaceleracion econémica y de esta-
bilidad de precios. Las ventas al por menor en mayo se desaceleraron y también fue negativa
la encuesta del consumidor. Por el lado de la oferta, el sector con mas dificultades es el de
manufacturas, que dio signos de contraccion. El indice de precios al consumo se mantuvo
estable en mayo en el 1,9% interanual, lo que se tradujo en un 1,6% de aumento en el indice
subyacente.

En China, el vigor de la actividad parece mantenerse, segun los indicadores de coyuntura mas
recientes. En mayo, prosigui¢ la aceleracion de la produccion industrial y de la inversion en
activos fijos, al tiempo que se producia un crecimiento mas vigoroso que en abril de las ventas
al por menor. No obstante, el sector exterior redujo levemente su dinamismo en dicho mes al
crecer menos las exportaciones y las importaciones a la vez que se redujeron las entradas de
inversion directa. Por otro lado, la inflacion, en términos de los precios de consumo, se man-
tuvo en mayo en el mismo nivel en términos interanuales, del 1,8%, gracias a la desacelera-
cion de los precios de los alimentos. Aun asi, continuaron las presiones inflacionistas en los
precios de produccion, que alcanzaron un 5,9% en mayo, frente a un 5,8% en abril.

En América Latina, se observé una notable desaceleracion de la actividad en el primer trimes-
tre del afo, con un crecimiento para el conjunto de las principales economias del 3,8% inte-
ranual, frente al 5,8% del cuarto trimestre de 2004. La desaceleracion fue generalizada y es-
pecialmente abrupta en México, Brasil y Venezuela. En muchos paises se mantuvo el
dinamismo de la demanda interna, pero no en Brasil y Argentina, donde se debilité sustancial-
mente. En consonancia con esta desaceleracion y los mejores datos de inflacion, los bancos
centrales de las dos principales economias de la region, Brasil y México, han hecho una pau-
sa en el ciclo de subidas de tipos de interés oficiales.
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM CUADRO 1

2005
ENE FEB MAR ABR MAY  JUN (a)

ACTIVIDAD Y indice de produccién industrial 2,3 0,5 0,1 0,9
PRECIOS (b) Comercio al por menor -0,6 0,9 1,4 -0,9

Matriculaciones de turismos nuevos 1,5 2,3 1,7 1,0 -4,2

Indicador de confianza de los consumidores -13,0 -13,0 -14,0 -13,0 -15,0

Indicador de clima industrial -5,0 -6,0 -8,0 -9,0 -11,0

IAPC 1,9 2,1 2,1 2,1 1,9
VARIABLES M3 6,8 6,7 6,5 6,8 7,3
MONETARIAS Y M1 9,6 10,2 9,3 9,3 10,1
FINANCIERAS (c) Crédito a los sectores residentes

Total 6,5 6,6 6,4 6,7 6,5

AAPP 3,6 4,1 2,3 2,9 1,5

Otros sectores residentes 7,3 758 7,56 7,7 7,8

Del cual:

Préstamos a hogares 8,1 81 8,0 8,0 8,2

Préstamos a sociedades no financieras 57 57 6,0 6,0 6,3

EONIA 2,08 2,06 2,06 2,08 2,07 2,05

EURIBOR a tres meses 2,15 2,14 2,14 2,14 2,13 2,11

Rendimiento bonos a diez afios 3,63 3,62 3,76 3,57 3,41 3,27

Diferencial bonos a diez anos EEUU-UEM 0,63 0,59 0,78 0,82 0,78 0,78

Tipo de cambio ddlar/euro 1,312 1,301 1,320 1,294 1,269 1,218

indice Dow Jones EURO STOXX ampilio (d) 1,9 4,7 43 0,2 52 8,2

FUENTES: Eurostat, Comision Europea, Banco Central Europeo y Banco de Espania.

a. Media del mes hasta el dia 24 de junio de 2005.

b. Tasa de variacion interanual, excepto en los indicadores de confianza.

c. Tasa de variacion interanual para los agregados monetarios y crediticios. La informacion sobre tipos de interés y tipo de cambio se
representa en términos medios mensuales.

d. Variacion porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el dltimo mes, dia 24 de junio de 2005.

Segun la primera estimacion de la Contabilidad Nacional del érea del euro, en el primer trimes-
tre de 2005 el producto interior bruto se incrementd un 0,5% en términos intertrimestrales,
tres décimas por encima de la tasa registrada en el trimestre precedente. El mayor dinamismo
del PIB se baso exclusivamente en la evolucion de la demanda exterior neta, cuya contribu-
cion al crecimiento del producto se situd en 0,5 pp (frente a los —0,2 pp del trimestre anterior),
como consecuencia de la fuerte caida de las importaciones, puesto que las exportaciones
mantuvieron un moderado ritmo de expansion. Por su parte, la demanda interna, excluidas
existencias, mostré un significativo empeoramiento, con una aportacion nula al producto (0,6 pp
en el cuarto trimestre de 2004), debido a los retrocesos experimentados por la formacién
bruta de capital fijo y el consumo publico, asi como a la ralentizacion del consumo privado. La
contribucion al PIB de la variacion de existencias fue también nula, frente a los —0,2 pp del
trimestre precedente. En términos interanuales, la tasa de variacion interanual del producto se
redujo dos décimas, hasta el 1,3%.

Los indicadores econdémicos mas recientes del area muestran un comportamiento diverso, si
bien, en términos generales, sugieren una cierta atonia de la actividad en el segundo trimestre.
Por lo que se refiere a los indicadores de actividad, el indicador de confianza industrial de la Co-
mision Europea y las encuestas de directores de compras del sector manufacturero prolongaron
en mayo la senda descendente de los Ultimos meses. Por el contrario, los indicadores de confian-
za de los servicios y de la construccidon mejoraron en dicho mes. Asimismo, la produccion indus-
trial registré un incremento intermensual del 0,6% en abril —tras haber descendido los dos meses
anteriores—, lo que ha supuesto que la tasa interanual se situe en el 0,9% (véase cuadro 1).
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iNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO GRAFICO 5
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FUENTE: Eurostat.

Desde la ¢ptica de la demanda, la confianza de los consumidores experimentd un descenso en
mayo, mientras que el indicador relativo al comercio minorista no varié. Por ultimo, las ventas al
por menor en el mes de abril y las matriculaciones de automadviles en mayo registraron intensas
caidas, tanto en términos intermensuales como interanuales.

Por lo que se refiere a la evolucion de los precios, la tasa de variacion interanual del IAPC se
redujo en mayo hasta el 1,9%, dos décimas por debajo de la observada en el mes preceden-
te (véase grafico 5). Este descenso fue el resultado de la disminucion del ritmo de avance de
los productos energéticos, lo que se hallaria asociado a la traslacion a los precios finales
de las caidas registradas por la cotizacion del petrdleo hasta mediados de mayo. En sentido
contrario, la tasa de variacion de los servicios experimentd una notable aceleracion, ligada al
aumento de los precios de los paquetes turisticos y del transporte de pasajeros por aire, que
siguio al retroceso que registraron en el mes de abril, después de la Semana Santa. El desfa-
vorable comportamiento de los precios de los servicios ha supuesto que la tasa interanual de
variacion del indice que excluye los alimentos no elaborados y la energia (IPSEBENE) se incre-
mentara dos décimas, hasta el 1,6%. Por su parte, el crecimiento interanual de los precios
industriales se mantuvo en abril en el 4,2% por tercer mes consecutivo, como resultado de
una aceleracion de los precios de los productos energéticos, contrarrestada por la modera-
cion de los precios de los demas componentes.

En este contexto, caracterizado por la ausencia de presiones inflacionistas significativas en el
area del euro y por la perspectiva del mantenimiento de un tono moderado de la actividad
econdmica, el Consejo de Gobierno del BCE, en su reunion del 2 de junio, no modificd los
tipos de interés oficiales. Por tanto, los tipos aplicados a las operaciones principales de finan-
ciacion y a las facilidades de depdsito y de crédito permanecieron en el 2%, 1%y 3%, respec-
tivamente (véase grafico 6). En el mercado interbancario, durante mayo y las tres primeras
semanas de junio, los tipos de interés para plazos superiores a tres meses han registrado una
reduccion, de magnitud creciente con el plazo, y configuran una curva de rendimientos com-
pletamente plana. A mas largo plazo, en los mercados secundarios de deuda publica del area
del euro, las rentabilidades a diez afios han disminuido a lo largo del periodo analizado, hasta
situarse proximas al 3%. En Estados Unidos, el rendimiento de la deuda a diez afios siguiod, en
términos generales, una trayectoria similar, de forma que el diferencial positivo con la UEM se
mantuvo relativamente estable, alrededor de los 80 pb.
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 6
TIPOS DE INTERES DEL BCE MERCADO INTERBANCARIO
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

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

En los mercados de renta variable europeos, se ha observado una clara tendencia alcista de
las cotizaciones, que han alcanzado maximos anuales. La revalorizacion acumulada anual
hasta el dia 24 de junio por el indice Dow Jones EURO STOXX amplio se sitUa por encima del
8%. En los mercados cambiarios, el euro siguié depreciandose en mayo y junio frente al dolar,
hasta alcanzar un valor en torno a los 1,2 ddlares por euro, lo que supone una depreciacion
acumulada anual superior a un 10% (véase grafico 7).

Por lo que respecta a la evolucion de los agregados monetarios, M3 registré en mayo una tasa
de variacion interanual del 7,3%, cinco décimas superior a la del mes precedente. Por su parte,
los préstamos concedidos al sector privado registraron en mayo una ligera aceleracion de su
crecimiento interanual —hasta el 7,6% —, que se extendié tanto a los otorgados a las sociedades
no financieras como a los hogares. En este Ultimo caso, los préstamos concedidos para financiar
el consumo aumentaron en mayo a un ritmo superior al del mes anterior, mientras que la tasa de
variacion de los préstamos concedidos para la compra de vivienda se mantuvo estable.
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TIPOS
BANCARIOS (b)

MERCADOS
FINANCIEROS (d)

TIPOS DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DOLAR Y AL YEN GRAFICO 7
YEN
DOLAR (escala dcha.)
Yen/Euro Ddlar/Euro
150 1,50
140 1,40
130 1,30
120 1,20
110 1,10
ene-04 abr-04 jul-04 oct-04 ene-05 abr-05
FUENTES: BCE y Banco de Espafia.
TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES CUADRO 2
2002 2003 2004 2005
DIC DIC DIC FEB MAR ABR MAY  JUN (a)
HOGARES E ISFLSH
Crédito a vivienda 3,46 3,39 3,44 3,42 3,41
Crédito a consumo y otros fines 6,40 6,27 5,84 6,25 6,18
Depdsitos 1,11 1,15 1,15 1,13 1,13
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Crédito (c) BY1S 3,44 3,47 348 3,53
Letras del Tesoro a seis-doce meses 2,72 2,19 2,17 2,19 2,16 2,12 2,05 2,01
Deuda publica a cinco afos 3,59 3,47 2,98 3,01 3,10 2,94 2,79 2,62
Deuda publica a diez afios 4,43 4,34 3,64 3,58 grs 858 3,36 3,21
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,06 0,00 -0,00 0,01 0,00 0,02 0,01 -0,01
Prima de los seguros de riesgo crediticio
a cinco anos de empresas no financieras (e) 1,11 0,32 0,29 0,27 0,27 0,32 0,34 0,32
indice General de la Bolsa de Madrid (f) -23,10 27,44 18,70 4,78 3,68 1,14 6,38 9,13

FUENTES: Credit Trade, Datastream y Banco de Espafa.

a. Media de datos diarios hasta el 21 de junio de 2005.
b. TAE para créditos (incluye comisiones y otros gastos) y TEDR para depositos.
c. Media ponderada de tipos de interés de distintas operaciones agrupadas segun su volumen. El tipo de los créditos de mas de un millén de
euros se obtiene sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media movil de dichos gastos.

d. Medias mensuales.

e. Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 2003. El dia 22.6.2003 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%).
f. Variacién porcentual acumulada del Indice a lo largo del afio.

Evolucion financiera

en Espana

Durante el mes de abril, los recursos ajenos captados por las sociedades no financieras con-

tinuaron acelerandose al tiempo que la deuda de los hogares mantuvo un elevado ritmo de

avance. Por su parte, los distintos componentes de los activos financieros mas liquidos

de ambos sectores mostraron una evolucion similar a la observada a lo largo del primer

trimestre del afno. La informacidn provisional correspondiente a mayo apunta a un mante-

nimiento del dinamismo de la financiacién de las familias y de las empresas y a un cierto

descenso en la tasa de variaciéon interanual de los activos financieros mas liquidos del

sector privado no financiero.
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FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, LOS HOGARES E ISFLSH CUADRO 3
Y LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Crecimiento interanual (T1,12) (a)

2005 2003 2004 2005

ABR (b) DIC DIC FEB MAR ABR
FINANCIACION TOTAL 1.582,3 11,9 12,2 12,8 12,8 13,8
SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH 1.271,7 15,9 16,1 16,7 16,9 17,8
Hogares e ISFLSH 561,0 18,7 19,5 20,0 19,8 20,1
De los cuales:
Crédito para adquisicion de vivienda (c) 404,2 21,3 23,2 24,2 24,0 24,2
Crédito para consumo y otros fines (c) 155,9 18,2 11,2 10,5 10,1 10,6
Sociedades no financieras 710,8 13,9 13,4 14,2 14,7 16,1
De los cuales:
Préstamos de entidades de crédito residentes (c) 510,2 14,3 18,9 19,4 19,8 21,3
Valores de renta fija 12,1 -7,8 0,2 0,6 0,7 1,7
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (d) 310,5 0,7 0,0 -0,2 -0,8 -0,2
Valores a corto plazo 34,9 8,3 -6,2 2,7 1,5 -1,2
Valores a largo plazo 290,6 -1,5 0,9 -1,2 -1,7 -1,8
Créditos - depositos (e) -15,0 3,7 -0,1 1,9 1,9 5,1

FUENTE: Banco de Espafia.

a. La informacioén contenida en este cuadro tiene cardcter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revision, debida a modificaciones

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

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

e. Variacion interanual del saldo.

En los mercados de deuda publica continud, durante mayo v la parte transcurrida de junio, la
trayectoria descendente de las rentabilidades negociadas, de forma mas acusada en los tra-
mos medios y largos de la curva. De este modo, entre los dias 1y 21 de junio, los tipos de
interés de las letras entre seis y doce meses y de los bonos a diez afios se situaron en un nivel
medio del 2,01% y 3,21%, respectivamente, 11 pb y 32 pb por debajo de los correspondien-
tes valores de abril (véase cuadro 2). En el caso de la referencia a largo plazo, los registros
alcanzados suponen minimos histdricos. El comportamiento de la deuda espariola y la alema-
na a diez afios fue similar, por lo que el diferencial entre ambas no experimentd cambios sig-
nificativos. Por su parte, las primas medias de los seguros de riesgo crediticio a cinco anos de
las empresas no financieras espanolas se mantuvieron relativamente estables, ligeramente
por encima de los 30 pb.

En los mercados bursatiles nacionales e internacionales los precios de las acciones reto-
maron, durante mayo y la parte transcurrida de junio, la trayectoria ascendente, tras los
descensos de los dos meses precedentes, en un contexto de reducidos tipos de interés a
largo plazo y de ligera disminucion de las volatilidades. En el caso espafiol, esta evolucion
coincidid, ademas, con la publicacién de unos resultados empresariales de las empresas
cotizadas, correspondientes al primer trimestre de 2005, que superaron las expectativas
de los analistas, y vino acompafada por unos elevados volumenes de contratacion. De
este modo, el indice General de la Bolsa de Madrid acumulaba, en la fecha de cierre
de este articulo, una ganancia del 9,1% desde principios de ano, cifra muy similar a la
experimentada por el EURO STOXX amplio de las bolsas de la UEM y claramente superior
a la revalorizacién mostrada, durante el mismo periodo, por el S&P 500 de las de EEUU
(0,3%).
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FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 8

CRECIMIENTO INTERANUAL FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH.
CONTRIBUCIONES
HOGARES E ISFLSH CREDITO CONSUMO Y OTROS FINES (b)
SOCIEDADES NO FINANGIERAS m— RESTO
ADMINISTRACIONES PUBLICAS () s CREDITO ADQ. VIVIENDA (b)
— TOTAL TOTAL (c)
% %
25 25
2
B 20
15
10 W 15
5 10
0
5
-5
-10 0
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
FINANCIACION A SOCIEDADES NO FINANCIERAS. FINANCIACION A LAS ADMINISTRACIONES
CONTRIBUCIONES PUBLICAS (a). CONTRIBUCIONES
mm \VALORES DE RENTA FIUA CREDITOS - DEPOSITOS
s PRESTAMOS DEL EXTERIOR s VALORES A LARGO PLAZO
W CREDITO DE EC RESIDENTES (b) VALORES A CORTO PLAZO
TOTAL (c) TOTAL (c)
% %
20 8
15 4
10 Il |_| .
0
5
-4
0
-5 -8
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTE: Banco de Espafia.

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

b. Incluye los créditos titulizados.

c. Crecimiento interanual.

Los tipos de interés de las operaciones nuevas aplicados por las entidades de crédito a su
clientela mostraron, en general, escasas variaciones durante el mes de abril. Asi, en el caso
de los hogares, el coste de los préstamos para la adquisicion de vivienda y el de los destina-
dos al consumo y otros fines se redujeron uno y siete puntos basicos, hasta el 3,41% y
6,18%, respectivamente. En cambio, el precio de la financiacion bancaria a las sociedades no
financieras se situd en el 3,53%, cinco puntos basicos por encima del dato de marzo. Por
dltimo, la remuneracion de los depdsitos mantenidos por las familias permanecié inalterada en
el 1,13%.

La financiacion recibida por los sectores residentes no financieros registrd, en abril, un ascen-
so de un punto porcentual en la tasa de crecimiento interanual, hasta situarse cerca del 14%.
Esta evolucion resulté de la aceleracion en los recursos ajenos de las empresas, que crecieron
alrededor del 16% en relacion con el mismo periodo del afio pasado, mas de un punto por-
centual por encima del dato del mes precedente, de la continuidad en el dinamismo de la
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, GRAFICO 9
HOGARES E ISFLSH

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS. MEDIOS DE PAGO.
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES
mmm FONDOS DE INVERSION DEPOSITOS DE AHORRO
OTROS PASIVOS BANCARIOS DEPOSITOS A LA VISTA
MEDIOS DE PAGO EFECTIVO
TOTAL (a) TOTAL (a)
% %
12 15
12
9
9
@ 6
3 3
0
0 =
L | | b @
3 -6
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
OTROS PASIVOS BANCARIOS. FONDOS DE INVERSION.
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES
DEPOSITOS EN EL EXTERIOR RESTO DE FONDOS
CESIONES Y VALORES BANCARIOS FIM RENTA FIJA EN EUROS
DEPOSITOS A PLAZO FIAMM
TOTAL (a) TOTAL (a)
% %
12 30
10
8 20
6
4 10
2 0
0
2 -10
-4
6 -20
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTE: Banco de Espana.

a. Crecimiento interanual.

deuda de los hogares, cuyo ritmo de avance interanual permanecio en el entorno del 20%, y
del mantenimiento del saldo de fondos captados por las Administraciones Publicas en niveles
similares a los de abril de 2004 (véanse cuadro 3y grafico 8).

LLa desagregacion por finalidades muestra que, en el caso de los hogares, tanto los préstamos
para la adquisicion de vivienda como los destinados al consumo y otros fines presentaron li-
geros ascensos en sus tasas de crecimiento interanual, hasta situarse en torno al 24% vy 11%,
respectivamente. Por lo que se refiere a los fondos recibidos por las sociedades no financie-
ras, aunque todos sus componentes mostraron una nueva aceleracion, destaca, por su dina-
mismo, el comportamiento de los créditos concedidos por las entidades residentes, cuyo
saldo aumentd por encima del 21% en relacion con el mismo periodo del afio anterior. La infor-
macién provisional correspondiente a mayo indica que la financiacion captada por las familias y
empresas mantuvo durante dicho mes los elevados ritmos de avance del periodo reciente.

La financiacion recibida por las Administraciones Publicas continué mostrando una tasa de
crecimiento interanual negativa, aunque esta fue, en valor absoluto, inferior a la del mes pre-
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cedente (-0,2%, frente al —0,8% en marzo). Esta evolucion resultd de una amortizacion neta,
en términos acumulados de doce meses, de valores a corto y largo plazo, solo parcialmente
compensada por el aumento del saldo neto entre crédito y depdsitos.

Los activos financieros mas liquidos de las carteras de las sociedades no financieras y los
hogares mostraron, en abril, un mantenimiento de las pautas observadas desde principios de
aflo. Asi, mientras que los medios de pago y los otros pasivos bancarios se aceleraron, los
fondos de inversion experimentaron un descenso en su ritmo de avance como resultado de
una evolucion desigual por categorias (véase grafico 9). En particular, los FIM de renta fija en
euros continuaron siendo los que presentaron un mayor dinamismo, mientras que la tasa de
variacion del resto de FIM mantuvo la trayectoria descendente de los ultimos meses y en los
FIAMM se produjeron reembolsos netos en términos acumulados de doce meses. La informa-
cion provisional referente a los activos financieros mas liquidos del sector privado en mayo
apunta a que en dicho mes se habria detenido el perfil de aumento en su crecimiento inte-
ranual, a raiz, fundamentalmente, del comportamiento menos expansivo de los medios de

pago.

27.6.2005.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS
EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2005



Introduccion

Resultados de las empresas no financieras en el primer trimestre de 2005’

La informacion recopilada por la Central de Balances Trimestral para el primer trimestre de
2005 pone de manifiesto que el conjunto de las empresas no financieras que componen esta
base de datos comenzd el afio con un crecimiento de su actividad —medida por el VAB no-
minal— similar al registrado en el primer trimestre de 2004 (5%), aunque inferior al del conjunto
del afo precedente (6,1%). A pesar de ello, el empleo se acelerd y alcanzé una tasa del 1,1%
en el primer trimestre de 2005, que resulta muy elevada cuando va referida a un conjunto de
empresas tan peculiar, en lo relativo al empleo, como las que colaboran con la CBT. Ademas,
se mantuvo la moderacion salarial del periodo precedente y, tras un largo periodo de disminu-
cion, se produjo un incremento de los gastos financieros, que se compensd con una positiva
evolucion de los dividendos recibidos, todo lo cual permitié la mejora de la rentabilidad.

La estabilidad en el avance de la actividad, a pesar de que el mayor crecimiento del empleo
sugeriria un reforzamiento del mismo, puede explicarse por las alteraciones que las fuertes
subidas de los precios del crudo introducen en la estructura de la cuenta de produccién de
las empresas de la muestra. Por un lado, contrariamente a lo que ocurre con las empresas
de otros sectores de actividad, el agregado de empresas de la CBT incluye, practicamente, todas
las empresas del sector refino, y, por otro lado, comprende grandes empresas de sectores
distintos del refino, para las que el crudo es un importante componente de sus consumos
intermedios. Ambos factores introducen una cierta volatilidad en la evoluciéon de este redu-
cido conjunto de empresas, especialmente en un periodo como el reciente de fuertes subi-
das del precio del crudo (por ejemplo, el VAB de las empresas de refino y de las comercia-
lizadoras de carburantes?® crecid cerca del 80% el primer trimestre de 2005 respecto al
mismo periodo del afio anterior). La relativa estabilidad de los precios del crudo entre 2001
y 2003 permitia utilizar la evolucion del agregado «Total empresas excepto refinadoras y
comercializadoras de carburantes» como una aproximacion a la evolucion de la actividad
corregida de estas oscilaciones. Sin embargo, la importancia, y la persistencia, de esas
variaciones de precios no permiten hacer estas inferencias con los datos referidos al perio-
do mas reciente. Asi, al excluir del agregado total empresas las empresas de refino y las
comercializadoras de carburantes, se obtiene una reduccion de la tasa de crecimiento del
VAB hasta el 2,6%, en el primer trimestre de 2005, frente al 6,3% en el mismo periodo
de 2004, que esta recogiendo una fuerte aceleracion de los consumos intermedios en el
primer trimestre de 2005, por el efecto de las subidas de los precios del crudo en sectores
como transportes (fundamentalmente aéreo) y eléctrico (en el que al incremento de los pre-
cios del petréleo se ha unido un mayor consumo de sus derivados porque la sequia ha
hecho caer la generacion de electricidad de origen hidraulico), y en empresas de otras ramas
industriales. Sin embargo, el valor de la produccion de este agregado de empresas ha pa-
sado de crecer un 4,6% en el primer trimestre de 2004 a un 7,6% en el primer trimestre de
2005, lo que muestra que la actividad, medida por la produccion, mantiene un perfil mas
acorde con la evolucion del empleo.

1. La informacion que sirve de base para elaborar este articulo va referida a las 677 empresas que, hasta el 14 de junio
de 2005, han colaborado con la Central de Balances. En términos de actividad, estas empresas suponen el 12,1% del
VAB del sector de Sociedades no financieras. Como viene siendo habitual, este andlisis de la evolucién de las empresas
durante el primer trimestre se elabora a partir de un conjunto de empresas que tienen una cobertura menor de la que se
alcanza en los trimestres siguientes, en los que se estabiliza alrededor del 15% del VAB. 2. La evolucion de las comer-
cializadoras de carburantes es muy dispar a la de las de refino, pero su reducido peso en la muestra, y el hecho de que
estan afectadas muy directamente por la evolucion de los precios del crudo, aconsejan tratarlas junto a las de refino en
el marco del andlisis que aqui se desarrolla.
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EVOLUCION INTERANUAL DE LA CUENTA DE RESULTADOS. RENTABILIDADES CUADRO 1
Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior

CENTRAL CENTRAL
ESTRCUé:;URA DE BALANCES DE BALANCES
ANUAL (CBA) TRIMESTRAL (CBT)
lalVv 04/
BASES 2003 2002 2003 lalv 03 () 104/103 105/ 04
Numero de empresas 8.419 8.084 797 833 677
Cobertura total nacional 30,1% 28,4% 15,0% 15,56%  12,1%
CUENTA DE RESULTADOS
1. VALOR DE LA PRODUCCION (incluidas subvenciones) 100,0 2,8 5,9 7,5 2,6 12,6
De ella:
1. Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacion 130,1 3,8 5,9 8,1 3,7 16,1
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 67,4 1,5 5,6 8,3 1,2 17,1
De ellos:
1. Compras netas 39,2 -1,1 3,8 9,3 -2,5 25,7
2. Otros gastos de explotacion 27,9 6,4 7,7 71 71 5,3
S.1. VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES [1 - 2] 32,6 5,6 6,5 6,1 5,0 5,0
3. Gastos de personal 16,6 5,3 4,5 2,9 2,3 3,6
S.2. RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 15,9 5,9 8,7 8,6 7,2 5,9
4. Ingresos financieros 29 -6,0 8,4 3,4 8,3 19,4
5. Gastos financieros 2,9 -3,6 -1,8 -5,2 7,7 6,0
6. Amortizaciones y provisiones de explotacion 6,9 8,2 47 -1,1 -1,4 -3,0
S.3. RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 -5 - 6] 9,0 7,7 16,1 18,0 21,2 141
7. Plusvalias e ingresos extraordinarios 515 51,2 5,7 -38,4 -67,7 6,8
8. Minusvalias y gastos extraordinarios 3,4 34,1 -29,9 -14,8 -30,2 39,7
9. Restantes rubricas (provisiones e impuestos) 5,1 105,6 -33,3 2,4 -45,2 -0,8
S.4. RESULTADO NETO [S.3+7 -8-9] 6,1 -81,3 (b) -2,9 -12,8 8,8
RESULTADO NETO / VAB (S.4/S.1) 2,0 18,8 22,2 24,6 28,7
RENTABILIDADES Férmulas (c)
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto (antes de impuestos) (S.3+5.1)/AN 7.9 7,8 8,5 6,3 6,8
R.2 Intereses por financiacion recibida sobre recursos ajenos con coste 5.1/RAC 4.4 4,0 4,0 3,9 3,9
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios (antes de impuestos) S.3/RP 11,0 11,0 12,4 8,4 9,5
R.4 Diferencia rentabilidad — coste financiero (R.1 - R.2) R.1-R.2 3,6 3,8 4,5 2,4 2,9

FUENTE: Banco de Espafia.

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

b. Tasa no significativa o que no se puede calcular porque los valores que la forman tienen distinto signo.
c. Los conceptos de las formulas estan expresados en valores absolutos. AN = Activo Neto de recursos ajenos sin coste; RP = Recursos Propios;
RAC = Recursos Ajenos con Coste; AN = RP + RAC. Los gastos financieros que figuran en los numeradores de las ratios R.1y R.2 solo incorporan la
parte de gastos financieros que son intereses por financiacion recibida (5.1) y no las comisiones y descuentos (5.2).
Nota: Para el célculo de las tasas, los conceptos 4, 5, 7, 8 y 9 se han depurado de movimientos contables internos.

Como queda resefiado, el empleo crecid un 1,1% en el primer trimestre de 2005, tasa que
no solo supera el retroceso observado en el primer trimestre de 2004 (-0,6%), sino que se
situa por encima de los crecimientos de esta variable que ya comenzaron a observarse en la
segunda mitad de ese afo. Al igual que en trimestres previos, un ajuste de plantillas en una
gran empresa del sector de telecomunicaciones ha reducido sensiblemente la tasa de crea-
cion de empleo del agregado. Excluyendo a esta empresa, el aumento de esta variable se
situarfa en un 1,7% en el primer trimestre de 2005, el mayor ritmo de crecimiento del empleo
registrado en un trimestre por la CBT desde el afo 2000. Por su parte, las remuneraciones
medias crecieron un 2,5% en el primer trimestre de 2005, tasa ligeramente inferior a la del
afio anterior (2,9%), y que viene a confirmar la mayor moderacion salarial que se observa
desde 2004.

La intensidad en la creacién de empleo y la evolucion de las remuneraciones medias explican
el aumento de los gastos de personal en un 3,6% durante los tres primeros meses de 2005,
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN GRAFICO 1
CON LA CENTRAL DE BALANCES

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE GASTOS DE PERSONAL
DE LOS FACTORES Tasas de variacién
Tasas de variacion

% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
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EMPLEO Y SALARIOS RESULTADO ECONOMICO BRUTO
Tasas de variacion DE LA EXPLOTACION

Tasas de variacién

GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR
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% %
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2000 () 2001 (a) 2002 (a) 2003 () 2004 (b) 2005 (c) 2000 (a) 2001 (a) 2002 (a) 2003 (a) 2004 (b) 2005 (c)

EMPRESAS NO FINANCIERAS
QUE COLABORAN 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Numero de empresas CBA 8492 8.422 8.419 8.084 — -
CBT 882 858 847 831 797 677

% del PIB del sector sociedades CBA 30,7 30,1 30,1 28,4 — —

no financieras CBT 16,5 15,7 15,8 15,8 15,0 121

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Datos de 2000, 2001, 2002 y 20083 a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta
anual (CBA), y media de los cuatro trimestres de cada afio respecto del ejercicio previo (CBT).

b. Media de los cuatro trimestres de 2004 sobre igual periodo de 2003.

c. Datos del primer trimestre de 2005 sobre igual periodo de 2004.

algo mas de un punto por encima del periodo previo. Puesto que la evolucion de la actividad
fue similar a la del primer trimestre de 2004, el Resultado Econdmico Bruto crecié a una tasa
(56,9%), inferior a la obtenida entonces (7,2%). Por su parte, los gastos financieros experimen-
taron un incremento del 6%, debido, fundamentalmente, a las entradas de nueva financiacion
ajena, ya que los tipos de interés no se modificaron, quebrandose asi una senda de reduccién
iniciada en el ano 2003. Sin embargo, este incremento de los gastos financieros se compenso
con la evolucién positiva de los ingresos financieros, fundamentalmente dividendos de filiales
en el extranjero (tasa del 19,4%), lo que, unido a una caida en la dotacion a amortizaciones y
provisiones de la explotacion, propicid que el Resultado Ordinario Neto (RON) continuara
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN GRAFICO 1
CON LA CENTRAL DE BALANCES (cont.)

GASTOS FINANCIEROS RESULTADO ORDINARIO NETO
Tasas de variacion Tasas de variacion
% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
40 25
30 20
20
15
10
10
0
-10 5
-20 0
2000 (a) 2001 (a) 2002 (a) 2003 (a) 2004 (b) 2005 (c) 2000 (a) 2001 (a) 2002 (a) 2003 (a) 2004 (b) 2005 (c)
RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO (R.1) COSTE DE LA FINANCIACION (R.2) Y DIFERENCIA
Ratios RENTABILIDAD - COSTE FINANCIERO (R.1-R.2)
Ratios

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

8 4 \~_
6 /

2000 () 2001 (a) 2002 (a) 2003 () 2004 (b) 2005 (c) 2000 (a) 2001 (a) 2002 (a) 2003 (a) 2004 (b) 2005 (c)

EMPRESAS NO FINANCIERAS
QUE COLABORAN 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Numero de empresas CBA 8492 8.422 8.419 8.084 — -
CBT 882 858 847 831 797 677

% del PIB del sector sociedades CBA 30,7 30,1 30,1 28,4 — —

no financieras CBT 16,5 15,7 15,8 15,8 15,0 121

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Datos de 2000, 2001, 2002 y 20083 a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta
anual (CBA), y media de los cuatro trimestres de cada afio respecto del ejercicio previo (CBT).

b. Media de los cuatro trimestres de 2004 sobre igual periodo de 2003.

c. Datos del primer trimestre de 2005 sobre igual periodo de 2004.

creciendo a una tasa elevada durante el primer trimestre de 2005 (un 14,1%), en linea, aunque
por debajo, con la experimentada en los dos anos precedentes, que, en gran medida, fue
debida a los resultados obtenidos por las empresas de refino. Este aumento del RON, junto
con la evoluciéon de los gastos financieros, fue suficiente para obtener una rentabilidad del
activo neto superior a la alcanzada un ano antes. Por otro lado, la ratio que aproxima el coste
de la financiacion ajena se mantuvo, de forma que, un trimestre mas, la diferencia entre la
rentabilidad y el coste de la financiacion se situd en un valor positivo (2,9) y superior al del
mismo periodo de 2004 (2,4). El crecimiento experimentado por el RON no se trasladd total-
mente al Resultado neto final (crecimiento del 8,8%), por la existencia de gastos de caracter
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Actividad

IMPACTO EN EL SECTOR DE REFINO DE LA EVOLUCION GRAFICO 2
DE LOS PRECIOS DEL CRUDO

VAB REFINO (Tasas de variacion) (a)

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

INDICE DE PRECIOS DEL CRUDO EN DOLARES

% y base 100 = 1995 CBA/CBT CBT (a)

1995 1996 1997 1998 599 2000 2001 2002 2003 2004 2005

FUENTES: Banco de Espafia y FMI.

a. Los datos de 2004 y 2005 se refieren a CBT.

extraordinario, asociados a variaciones en el tipo de cambio y a saneamientos de activos in-
movilizados. En cualquier caso, esta evolucion del resultado neto es mas positiva que la ex-
perimentada en el mismo periodo de 2004, en el que se produjeron importantes caidas netas
de plusvalias e ingresos extraordinarios.

En resumen, las empresas de la CBT han iniciado el afio 2005 reforzando el crecimiento del
valor de su produccion, en tanto que su VAB ha mostrado una evolucion mas estable. Este
resultado se debe, en gran medida, a que la composicion de la muestra de la CBT amplifica
los efectos de los elevados crecimientos de los precios del crudo, que se manifiestan en un
incremento de los costes de produccion y en una contraccion de margenes de determinados
sectores productivos. Esta evolucion no ha impedido que el proceso de creacion de empleo,
ya observado a lo largo del ano anterior, se consolidara, e incluso se intensificara. De esta
forma, aunque los costes salariales han continuado evolucionando a tasas moderadas, se ha
producido un aumento de los gastos de personal, por encima de lo que se habian incremen-
tado en 2004. A pesar del estancamiento en la evolucion del valor afiadido y del aumento de
los gastos financieros, la evolucion de los dividendos percibidos ha permitido que el RON haya
seguido creciendo a tasas elevadas, propiciando que estas incluso superaran las del primer
trimestre de 2004. La positiva evolucion de las plusvalias e ingresos extraordinarios netos en
el primer trimestre de 2005, respecto al mismo periodo de 2004, justifica la importante mejora
del Resultado neto en este periodo. Por Ultimo, se constata que se esta incrementado la finan-
ciacion ajena (de hecho, esta es la causa del incremento de los gastos financieros), aunque la
ratio de endeudamiento se mantiene estable.

Los datos recopilados por la CBT para el primer trimestre de 2005, a partir de la informacion
facilitada por las empresas colaboradoras, muestran que la actividad productiva mantuvo un
ritmo de crecimiento sostenido, aunque ligeramente mas moderado en términos de valor
afiadido, que el de trimestres anteriores (véanse cuadro 1y grafico 1). Asi, el VAB durante este
periodo aumentd un 5%, tasa idéntica a la registrada en el primer trimestre de 2004, pero in-
ferior a la del conjunto de 2004, periodo en el cual el VAB crecié un 6,1%, impulsado por la
evolucion expansiva de la segunda mitad de ese afio. En cualquier caso, es conveniente eva-
luar el impacto que sobre estas tasas de crecimiento ha tenido el fuerte movimiento alcista de
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VALOR ANADIDO, TRABAJADORES, GASTOS DE PERSONAL Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR. CUADRO 2.A
DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS
Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior

Total

TAMANOS
Pequenas
Medianas
Grandes

VALOR ANADIDO BRUTO

AL COSTE DE LOS TRABAJADORES GASTOS DE PERSONAL

GASTOS DE PERSONAL

FACTORES (MEDIA DEL PERIODO) POR TRABAJADOR
CBA CBT CBA CBT CBA CBT CBA CBT

lalv lalVv lalVv lalVv
2003 04 () 104 105 2003 04 () 104 105 2003 04 () 104 105 2003 04 () 104 105

65 61 50 50 13 01 -06 11 45 29 238 36 32 30 29 25

51 oo IS 59 S 50
64 40 66 23 21 -02 -06 15 69 39 27 47 47 41 33 31
66 62 49 51 12 -01 -06 11 41 28 22 35 29 29 29 24

DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR REPRESENTADAS EN LA MUESTRA

Energia
Industria

Comercio y reparacion

26 56 -10 88 -21 -1,1 -14 -06 1.3 29 25 26 35 40 40 32
49 62 18 20 -09 -10 -20 13 25 16 00 31 34 26 21 18
83 7,7 102 46 56 40 40 25 8,9 ISIEECICENC 31 18 156 25

Transportes y comunicaciones 6,7 45 59 35 -07 -1,8 -19 -17 29 18 16 23 36 37 36 41

FUENTE: Banco de Espafia.

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

los precios del petroleo en el ultimo trimestre (véase grafico 2). Es obvio que la sobrerrepre-
sentacion que tienen en la muestra de CBT las empresas de refino hace que, al repercutir en
su output los mayores precios de sus inputs, su VAB aumente mas proporcionalmente que el
de las restantes empresas de la muestra y condicione en gran medida la evolucion del agre-
gado (el VAB de las empresas de refino y de las comercializadoras de carburantes crecié a
una tasa proxima al 80% durante el primer trimestre de 2005). Si se eliminan de la muestra las
empresas pertenecientes al sector de Refino, y las comercializadoras de carburantes, se ob-
serva una ralentizacion en la creacion de valor ahadido, que afecta en el primer trimestre de
2005 a las empresas no financieras colaboradoras con la CBT y a varios de sus agregados
de actividad (véase cuadro 2.A). Asi, para el agregado total empresas, excepto refinadoras y
comercializadoras de carburante, el VAB paso de obtener crecimientos del 6,3% en el primer
trimestre de 2004 a registrar un aumento del 2,6% en el mismo periodo del afio en curso. Pero
esta evolucion esta reflejando el mayor coste de los inputs de petrdleo a las grandes empre-
sas de la muestra, que son importantes consumidoras de crudo, como se pone de manifiesto
en el hecho de que los consumos intermedios de este agregado de empresas pasaron de
crecer al 3,4% en el primer trimestre de 2004 a hacerlo a una tasa del 11,3% en el mismo
periodo de 2005. A pesar de que las empresas de este agregado no pudieron repercutir total-
mente estos mayores costes, su produccion (ventas ajustadas de la variacion de productos
terminados) evoluciond favorablemente en el primer trimestre de 2005 (7,6%, frente al 4,6%
en el mismo periodo del afio anterior), o que dota de cierta coherencia a la evolucion del em-
pleo a que se hace referencia mas adelante.

La desaceleracion en el ritmo de crecimiento del VAB afectd a varios sectores de actividad,
aunque con distinta intensidad y por distintos motivos. El sector energético fue el que
presentd un mayor crecimiento del VAB durante el primer trimestre de 2005 respecto de
igual periodo en el afio anterior (se registré un aumento del VAB del 8,8%, frente al —1% del
primer trimestre de 2004), explicado por la evolucién de las empresas de refino. En el sec-
tor eléctrico, que es el otro gran agregado incluido dentro del sector de la Energia, el VAB
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EMPLEO Y GASTOS DE PERSONAL CUADRO 2.B
Detalle segun evolucién del empleo

EMPRESAS QUE
TOTAL EMPRESAS  INCREMENTAN E'\SE\E,S\‘/DSY&J £
CBT (O NO VARIAN) ;
1 2005 EL NUMERO DE TEF';A';%AAESSRDEE
TRABAJADORES
Numero de empresas 677 412 265
GASTOS DE PERSONAL
Situacion inicial | 04 (millones de euros) 4.863,1 2.733,0 2.130,0
Tasal 05 /104 3,6 7,6 11,5
REMUNERACIONES MEDIAS
Situacion inicial | 04 (euros) 10.731,9 9.938,2 11.966,3
Tasal 05 /104 2,5 2,7 3,2
NUMERO DE TRABAJADORES
Situacion inicial | 04 (miles) 453 275 178
Tasal 05 /104 11 4.8 4.6
Fijos Situacién inicial | 04 (miles) 388 227 161
Tasal05/104 03 34 -4,0
No fijos  Situacién inicial | 04 (miles) 65 48 17
Tasa |05/ 104 5,7 11,2 9,7

FUENTE: Banco de Espafia.

decrecio un -0,9%, frente al 4,5% de un ano antes. A pesar del buen comportamiento de
la demanda eléctrica (esta crecid por encima del 5%, segun se deduce de la informacion
facilitada por Red Eléctrica de Espafa), los mayores costes de generacion de la energia,
en un contexto de menor utilizacion de las centrales hidroeléctricas, dadas las condiciones
climatoldgicas, y, paralelamente, por los mayores costes derivados del mecanismo disefa-
do en el protocolo de Kyoto (que tuvo un impacto neto negativo en el VAB de las empresas
eléctricas en el primer trimestre de 2005), provocaron una contraccion de margenes que
explica los resultados obtenidos por las empresas de este sector®. El sector Comercio fue
el que experimentd un crecimiento mas elevado del VAB, por detras del Refino de petrdleo,
haciéndolo a una tasa del 4,6%, lejana del 10,2% registrada en el primer trimestre de 2004;
esta evolucion viene afectada, al igual que en el caso de las empresas de refino, por el
impacto que los precios del crudo tienen sobre los que aplican las refinadoras a las comer-
cializadoras de carburantes. Asi, las empresas de comercio, excluidas estas ultimas, tuvie-
ron un aumento de su VAB en el primer trimestre de 2005 del 6,4%, frente al 9,8% del afo
anterior, evolucién influida por el menor ritmo de crecimiento de las ventas de automdviles
en relacion con el primer trimestre de 2004. También el sector Transportes y Comunicacio-
nes ha sufrido un ligero deterioro en su actividad productiva (3,5% para el primer trimestre
del aflo en curso, frente al 5,9% del mismo periodo del afio anterior), que viene influido
tanto por los mayores costes soportados por las empresas de transporte aéreo, afectadas

3. La Ley 1/2005, de 9 de marzo, regula el régimen del comercio de los derechos de emision de gases de efecto inver-
nadero, estableciendo el sistema por el que se emiten, transmiten y comercializan los derechos de emision. La Ley es-
tablece que las empresas que emitan por encima de los derechos asignados deben adquirir derechos suplementarios
en un mercado organizado, gestionado por Iberclear. Los primeros efectos de esta Ley se han hecho patentes en el
primer trimestre de 2005. Asi, en la informacién facilitada por las empresas eléctricas colaboradoras a la Central de
Balances, se registran consumos intermedios por la compra de derechos por un montante préximo a 50 millones de euros,
lo que constituye una de las causas que explican que el VAB de las empresas eléctricas colaboradoras evolucione a una
tasa del -0,9% en ese periodo. Este registro de los intercambios de derechos como consumos intermedios adoptado
en el ambito de la contabilidad de empresa esta pendiente de confirmarse en el ambito de la contabilidad nacional, que
ha de valorar como alternativa considerarlos intercambios de activos inmateriales.
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EVOLUCION DE LAS COMPRAS Y LA CIFRA DE NEGOCIOS

DE LAS EMPRESAS QUE INFORMAN SOBRE

LA PROCEDENCIA DE SUS COMPRAS Y EL DESTINO DE SUS VENTAS

Estructura

Total empresas
Empresas que informan sobre procedencia/destino

Porcentaje Espana
de las compras netas, Total exterior

segun procedencia Paises de la UE

Terceros paises
Porcentaje de la cifra Espafia
e megios; Total exterior
segln destino Paises de la UE

Terceros paises

FUENTE: Banco de Espana.

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

trimestrales.

2003
8.084
8.084

68,3
31,7
1912
12,5

82,9
17,1
12,6

4,4

CENTRAL
DE BALANCES
ANUAL (CBA)

lalVv04(a)

797

768

76,0
24,0
17,8

6,2

87,6
12,4
9,8
2,6

DISTRIBUCION DE LAS EMPRESAS SEGUN LA TASA DE VARIACION

DEL VAB AL COSTE DE LOS FACTORES

I | 2004 /| 2003
| 2005 /| 2004

31,5
26,8

<-20 (-20/0)

%

Intervalos de la tasa

FUENTE: Banco de Espafia.
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CUADRO 3
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677
657

81,4
18,6
13,3
5,3
88,6
11,4
8,5
259

GRAFICO 3

por las subidas de los carburantes, como por la ralentizacion del crecimiento de las em-

presas de telecomunicaciones, que han tenido que afrontar importantes gastos de pro-

mocién. Finalmente, el sector Industrial ha presentado en el primer trimestre de 2005 un

crecimiento del VAB moderado (2%), superior al obtenido hace un ano (1,3%), pero lejos

de la tendencia de los ultimos trimestres de 2004. Este comportamiento viene influido

por la caida del VAB de los subsectores fabricacion de material de transporte y alimen-

tacion, bebida y calzado. En resumen, las empresas dedicadas a la industria no presen-

tan un comportamiento homogéneo en el primer trimestre de 2005, de lo que hay eviden-

cias adicionales en el recuadro 1, relativo a la evolucion de las empresas industriales de

la CBT.
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ANALISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL

La muestra de empresas industriales colaboradoras con CBT pre-
sentd en el primer trimestre de 2005 un crecimiento moderado del
VAB (2%), tasa mayor que la registrada en el primer trimestre de
2004 (1,3%), aunque por debajo de las obtenidas en la segunda
parte del ano 2004, cuando se produjo un aumento importante de
inversion en bienes de equipo. Durante los tres primeros meses
de 2005 no ha continuado la tendencia del segundo semestre del ano
anterior, principalmente por la caida del VAB de los subsectores de
fabricacion de material de transporte y de alimentacion, bebidas y
tabaco. En el caso del primero, se ha producido alguna reduccion
de margenes comerciales, ligada a politicas de reduccion de pre-
cios, que, entre otras causas, explica caidas de su VAB del —17,6%.
En el resto de sectores industriales, la evolucion fue positiva (el cre-
cimiento del VAB en el conjunto de ellos fue del 9,5%), mostrando
una tendencia mucho mas coherente con la registrada en la ultima
parte de 2004. Esta tendencia se refuerza al analizar la evolucion del
empleo, dado que, durante el primer trimestre de 2005, el nimero
medio de empleados crecid un 1,3% en el conjunto del sector in-
dustrial, lo que supone el mayor incremento registrado por este

RECUADRO 1

agregado en la serie trimestral desde el aflo 2000. Este fendmeno se
produce de forma generalizada en todos los subsectores industriales,
con la excepcion de alimentacion, bebidas y tabaco, que se mantu-
VO en tasas negativas. Por su parte, las remuneraciones medias
crecieron un 1,8%, en la misma linea de moderacion comentada
para el total de la muestra CBT, lo que, unido a la evolucion del
empleo, hizo que los gastos de personal crecieran un 3,1%. Dado
que esta tasa aumenté por encima de la del VAB, la evolucion con-
junta de actividad y gastos de personal llevo a que el Resultado
Econdmico Bruto creciera un 0,5% durante el primer trimestre de
2005. Por su parte, el RON, favorecido por la recepcion de dividen-
dos y la reduccion de amortizaciones y provisiones de explotacion
(—2,9%), elevo su tasa hasta el 5,6%, suficiente para permitir que las
empresas industriales registraran aumentos en su nivel de rentabili-
dad (en el primer trimestre de 2005 la rentabilidad ordinaria del acti-
Vo se situd en el 7,9%, algo mas de medio punto por encima de la
obtenida un afio antes). Como el coste de la financiacion ajena se
mantuvo en un 3,8%, nivel practicamente idéntico al del afo ante-
rior, la diferencia entre la rentabilidad del activo neto y el coste de la

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

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES
Tasas de variacion

% CBA/CBT CBT
25

20

0 — ' Y
-5
2000 2001 2002 2003 2004 2005
GASTOS FINANCIEROS
Tasas de variacion
%
60
40
20
0
-20
-40
2000 2001 2002 2003 2004 2005
EMPRESAS INDUSTRIALES
2001
QUE COLABORAN 2000 00
Numero de empresas CBA 2.974 2.814
CBT

% del PIB del subsector sociedades CBA 314 28,2

del sector industria

FUENTE: Banco de Espana.

EMPLEO Y SALARIOS
Tasas de variacion

GASTOS DE PERSONAL
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES

% CBA/CBT CBT

NS ==l =
-2
-4
2000 2001 2002 2003 2004 2005
RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO
Ratios
15
13
11
9
7
5
2000 2001 2002 2003 2004 2005
2002 2003 2004 2005
2.715 2.420 — =

431 411 390 376 402 392 380 363 389 375 365 3564 367 361 351 343 345 336 328 305 264 — — —

27,9 25,6 _ _

CBT 26,6 26,6 25,2 25,4 22,2 21,7 20,6 21,0 21,0 21,1 20,3 19,3 20,3 20,1 18,7 18,6 20,6 20,8 189 192 150 — — —

BANCO DE ESPANA 49 BOLETIN ECONOMICO. JUNIO 2005 RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2005



ANALISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL (cont.) RECUADRO 1

financiacion siguié ofreciendo valores muy holgados, que ponen de alza de los precios del petroleo, que podria generar desequilibrios y

manifiesto que, hasta el momento, las rentabilidades de la industria afectar negativamente a la marcha del sector, y, por otro, la titubean-

no estan siendo afectadas por la ausencia de un despegue claro de  te evolucion de las principales economias de los paises de la zona

la actividad productiva. Entre los principales riesgos que amenazan del euro, que son el mercado natural de exportacion de las empre-

estas buenas perspectivas destacan, por un lado, la evolucion al sas industriales espafnolas.

Empleo y gastos
de personal

Por lo que respecta a la evolucion de los negocios por mercados, la informacion disponible
en la CBT determina que la demanda interior sigue sustentado la actividad productiva. El
cuadro 3 muestra como las compras y las ventas en Espafia han ganado importancia relati-
va con respecto a la situacion que existia un ano antes. Por su parte, la actividad exterior
sigue sin mostrar sintomas de reactivacion en coherencia con lo que se deduce de otros
indicadores, especialmente la Balanza de Pagos. En el grafico 3, que presenta la distribucion
de las empresas segun el aumento de su VAB, independientemente del tamafo y sector de
actividad, se observa un aumento significativo del porcentaje de empresas en las que se redu-
jo la actividad productiva. A su vez, el cuadro 2.A, que facilita detalles por tamafos de em-
presa, muestra que las medianas tuvieron una sustancial reduccion en sus niveles de activi-
dad (crecieron un 2,3%, frente al 6,6% de 2004). Ambas informaciones confirman que la
mayor moderacion de la evolucion de la actividad ha afectado a, practicamente, la generali-
dad de las empresas de la muestra, y aparentemente con una mayor incidencia en las de
tamano mediano.

Durante el primer trimestre de 2005, los gastos de personal de las empresas colaboradoras
con la CBT crecieron a una tasa del 3,6%, casi un punto y medio por encima de la que se
registré un afio antes (2,3%). El aumento de esta rlbrica se debe a la evolucion del empleo,
que paso de sufrir una reduccion del =0,6% en el primer trimestre de 2004, a experimentar un
aumento del 1,1% en los tres primeros meses del afno en curso, ya que las remuneraciones
medias crecieron un 2,5%, casi medio punto por debajo de las registradas un afio antes.

La positiva evolucion mostrada por el empleo en el primer trimestre de 2005 confirma el cre-
cimiento que, con datos de la CBT, se inici6 en la segunda mitad de 2004. Ademas, las espe-
ciales caracteristicas de las empresas que configuran la muestra trimestral (empresas grandes
con una importante presencia de sectores en procesos de reorganizacion), y el hecho, reite-
radamente comentado en articulos precedentes, de que se esté produciendo un fuerte ajuste
de plantillas en una gran empresa del sector de telecomunicaciones, dotan de cierta relevancia
la evolucion del empleo en la CBT durante este periodo. Por sectores, fue el Comercio el que,
un trimestre mas, experimentd mayores incrementos de las plantillas (2,5%); esta cifra, sin em-
bargo, es en un punto y medio inferior a la registrada un afo antes y enlaza con la desacelera-
cion observada en la actividad productiva de este sector. Ademas, si se comparan los datos re-
lativos al primer trimestre de 2005 con los del mismo periodo del afio anterior, se observa una
mejoria en la evolucion del empleo en los restantes sectores de actividad. Asi, aunque el sec-
tor energético presentd una evolucion del empleo ligeramente negativa (la tasa fue del -0,6%),
es sensiblemente mejor que la obtenida un afio antes, periodo en el que se habia producido
una destruccion de empleo del —1,4%. También el sector industrial observé un aumento en la
tasa de variacion de sus plantillas medias, del 1,3%, lo que supone el dato mas positivo de
este agregado desde 2000. Esta informacion confirmaria la positiva situacion del sector, a
pesar de la moderada evolucion del VAB en el periodo mas reciente. Por Ultimo, el sector
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GASTOS DE PERSONAL, TRABAJADORES Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR CUADRO 4
Porcentaje del nimero de empresas en determinadas situaciones

AR S PISIEATARIC S CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL
ANUAL

2002 2003 lalV03 (@) lalvo4(a) | 04 105
Numero de empresas 8.419 8.084 831 797 833 677
GASTOS DE PERSONAL 100 100 100 100 100 100
Caen 27,8 25,4 31,1 328 &3/5 29,4
Se mantienen o suben 72,2 74,6 68,9 67,7 66,5 70,6
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES 100 100 100 100 100 100
Caen 31,2 31,0 451 447 45,5 39,1
Se mantienen o suben 68,8 69,0 54,9 55,3 54,5 60,9
GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR 100 100 100 100 100 100
Crecimiento menor que la inflacion (b) 471 37,4 43,6 46,8 42,3 53,0
Crecimiento mayor o igual que la inflacion (b) 52,9 62,6 56,4 53,2 57,7 47,0

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Media ponderada de los correspondientes trimestres que componen cada columna.

b. T (1,12) del IPC.

Resultados, rentabilidades
y endeudamiento

Transporte y comunicaciones, donde, como se ha sefialado, se encuadra una empresa que
ha emprendido un importante ajuste de plantillas, redujo el empleo en el primer trimestre de
2005 a una tasa (-1,7%) ligeramente menor que la obtenida en 2004 (-1,9%). Si se eliminasen
los efectos del citado ajuste de plantillas, la tasa de variacion para el primer trimestre de 2005
seria del 0,4%, confirmando asi el positivo comportamiento del empleo en el resto de las em-
presas de este sector.

Las remuneraciones medias crecieron un 2,5%, tasa que supone la continuidad en la ten-
dencia de mayor moderacion mantenida a lo largo del 2004, afio en el que los costes sala-
riales registraron un aumento del 2,9%. Por sectores, en todos se aprecia la misma linea de
moderacion, aunque destacan las empresas dedicadas al Comercio y, especialmente, el
sector de la Industria, por ser sectores en los que las remuneraciones crecieron a un ritmo
menor durante el primer trimestre de 2005 (2,5% y 1,8%, respectivamente), en coherencia
con la evolucion mostrada en el empleo en los dos sectores referidos. El cuadro 2.B analiza
la muestra trimestral, separando las empresas en las que aumenta el empleo de aquellas
en que disminuye. De él se desprende que, como viene siendo habitual, fue en las empresas
que tuvieron aumento neto de empleo en las que las remuneraciones crecieron a un menor
ritmo (2,7%), mientras que las que redujeron plantillas experimentaron incrementos de los
costes salariales, del 3,2% en el periodo considerado. Por ultimo, el cuadro 4 muestra que en
el primer trimestre de 2005 aument? significativamente el porcentaje de empresas que crearon
empleo, pasando de ser un 54,5% hasta un 60,9%. También es relevante el incremento re-
gistrado en el porcentaje de empresas en las que los gastos de personal por trabajador
crecieron por debajo de la tasa de inflacion, un 53% en 2005, frente al 42,3% del primer tri-
mestre de 2004. En resumen, los datos disponibles en la CBT confirman que las empresas
colaboradoras estan generando puestos de trabajo y, al mismo tiempo, manteniendo una
senda moderada de incrementos salariales.

La moderada evolucion del VAB y la mas dinamica de los gastos de personal, debido al em-
pleo, propiciaron un crecimiento del Resultado Econdmico Bruto inferior al de periodos pre-
vios. En el primer trimestre de 2005 el REB creci6 el 5,9%, frente al 7,2 % durante el mismo
periodo de 2004 y al 8,6% obtenido para el total del afo 2004. Esta evolucion estuvo muy
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ENTRADA EN VIGOR DE LAS NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION FINANCIERA. EFECTOS

RECUADRO 2

SOBRE LOS DATOS CONTABLES DE LAS EMPRESAS EN EL PRIMER PERIODO DE SU APLICACION

El Reglamento (CE) 1606/2002, de 19 de julio, establece que, para
los gjercicios financieros que comiencen a partir del 1 de enero de
2005, las sociedades que tengan valores admitidos a cotizacion en
Bolsas de Valores de la UE deberan elaborar sus cuentas anuales
consolidadas de acuerdo con las NIIF. Para desarrollar las competen-
cias atribuidas a los Estados miembros por el citado Reglamento, la
Ley 62/20083, de 30 de diciembre, establecio la obligatoriedad de
aplicar en Espana las NIIF, exclusivamente en cuentas consolidadas,
siempre que, a la fecha de cierre, alguna de las sociedades del grupo
hubiera emitido valores admitidos a cotizacion en un mercado regu-
lado de cualquier Estado miembro de la UE. Ademas, para las socie-
dades cotizadas en cualquier mercado de la UE que unicamente
publiquen cuentas anuales individuales, la Ley 62/2003 establece
que vendran obligadas a informar en la memoria de las principales
variaciones que se originarian en los fondos propios y en la cuenta de
pérdidas y ganancias si hubieran aplicado las NIIF al elaborar estos
estados contables. En resumen, las empresas individuales, cotiza-
das 0 no cotizadas, siguen sujetas a la normativa nacional y, por

tanto, no estan afectadas por la aplicacion las NIIF al elaborar sus
cuentas anuales, aunque las individuales cotizadas habran de infor-
mar en su memoria anual de cual seria el efecto sobre determinadas
rdbricas en el caso de que hubieran tenido que aplicar las NIIF. Am-
bos extremos han quedado recogidos en la Circular 1/2005 de la
CNMV de 1 de abril, que ha regulado la informacion publica periddica
que deben suministrar las empresas cotizadas en los mercados es-
panoles con ocasion de la entrada en vigor de las NIIF.

Las Centrales de Balances estan analizando el impacto de la intro-
duccion de las NIIF en Europa. En lo que respecta a Espana, cabe
destacar que es muy limitado el nimero de sociedades no financie-
ras que van a tener obligacion de presentar cuentas anuales conso-
lidadas y con periodicidad inferior a la anual (informacion trimestral y
semestral solicitada por la CNMV). Asi, apenas 167 sociedades no
financieras tendran que elaborar sus cuentas consolidadas con esta
normativa, frente al casi un millén de sociedades no financieras exis-
tentes en Espanfa, segun datos relativos a diciembre de 2003 (véase

LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS EN ESPANA. ANO 2003 CUADRO 1
NUMERO (a) EMPLEADOS (b) VAB (b)
Valores absolutos % % %
TOTAL SOCIEDADES NO FINANCIERAS 980.572 100,00 100,00 100,00
1. Sociedades anénimas 120.472 12,29 45,11 56,40
1. Cotizadas 167 0,02 3,52 10,69
1. Mercado continuo 106 0,01 3,43 10,45
Del cual, IBEX-35 29 0,00 2,23 8,76
2. Corros 61 0,01 0,10 0,25
2. No cotizadas 120.305 12,27 41,59 45,70
2. Sociedades de responsabilidad limitada 830.279 84,67 51,00 36,77
3. Otras formas societarias 29.821 3,04 3,89 6,83
a. Fuente: Directorio Central de Empresas (DIRCE) del INE y elaboracion propia, a partir de datos de la CNMV.
b. Fuente: INE y datos estimados por la Central de Balances del Banco de Espania.
IMPACTO DE LA APLICACION DE LAS NIIF EN LOS GRUPOS NO FINANCIEROS CUADRO 2

COTIZADOS (CUENTAS CONSOLIDADAS)
Avance trimestral de resultados del primer trimestre de 2005

AGREGADO
1. Energia
Industria

@ N

Construccion

=

Servicios de mercado
TOTAL

FUENTE: Elaboracion propia, a partir de CNMV.

Cifra neta de negocios

DIFERENCIA NIIF VS PGC90. DATOS | 2004 (a)

Resultado del periodo

% %
-9,2% 5,3%
-2,6% -2,6%
0,3% -1,8%
-1,2% 2,9%
-4,7% 3,3%

a. Impacto estimado: (Valor | 04 declarado en 2005 — Valor | 04 declarado en 2004) / Valor | 04 declarado en 2004, informacion disponible a la fecha de
elaboracion de este articulo. Las diferencias observadas incluyen las derivadas de la aplicacion de las NIIF y otras causas.
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ENTRADA EN VIGOR DE LAS NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION FINANCIERA. EFECTOS

RECUADRO 2

SOBRE LOS DATOS CONTABLES DE LAS EMPRESAS EN EL PRIMER PERIODO DE SU APLICACION (cont.)

cuadro 1). En términos de empleo, estas 167 sociedades aportan el
3,5% del generado por el total. El resto de sociedades no financieras
(es decir, las sociedades andnimas no cotizadas, sociedades de res-
ponsabilidad limitada y otras formas societarias) genera el 96,5% del
empleo.

No se dispone de informacion completa sobre el impacto de la apli-
cacion de las NIIF a las sociedades cotizadas que presentan cuentas
consolidadas. La informacion suministrada por las empresas a la
CNMV permite analizar las desviaciones en la cifra de negocios y en
el resultado del periodo, que no siempre son debidas a la aplicacion
del nuevo marco contable. El cuadro 2 recoge ese impacto y muestra
que la incidencia en las ventas (cifra neta de negocios) y resultados
ha sido poco significativa en el conjunto de empresas analizadas (re-
duccidn en la cifra de negocios, en media en torno al 4%, y un au-
mento en los resultados del gjercicio, del 3%). Por sectores de activi-
dad, la aplicacion de las NIIF implica una caida de las ventas mas
acusada en el sector de la energia, centrada en nuevos criterios de
registro de ingresos consolidados. Por ejemplo, en el sector eléctrico
se compensan las operaciones de compra/venta al pool de la electri-
cidad. Como causa mas comun del ligero incremento del resultado
en los distintos sectores de actividad, cabe destacar la no obligacion
de amortizacion del fondo de comercio.

Si el impacto derivado de la aplicacion de las NIIF es pequefio, tanto
por el escaso nimero de empresas afectadas como por su reducido
peso, su repercusion en las bases de datos de la Central de Balan-

ces (CBA y CBT) es, por el momento, inexistente, sin que se prevea
un impacto directo a corto plazo. Efectivamente, la obligatoriedad de
la nueva normativa contable descansa en su implantacion en las
cuentas consolidadas (anuales y trimestrales) y la Central de Balan-
ces solo recibe, depura y analiza estados contables individuales. La
Central de Balances elimina en un proceso de depuracion interna las
operaciones de financiacion de las empresas residentes pertenecien-
tes a un grupo espanol (dividendos, gastos/ingresos financieros por
operaciones intragrupo), al objeto de evitar duplicaciones y evolucio-
nes erraticas de las tasas de crecimiento de las rubricas aludidas que
dificulten la labor de los analistas. Por lo tanto, hasta que no se reali-
ce la adaptacion a las NIIF del Plan General de Contabilidad vigente
para las cuentas individuales (PGC90), no se reflejara su impacto di-
recto en las publicaciones de la Central de Balances. Sin embargo,
podria existir un efecto indirecto, y de escasa cuantia, en las cuentas
individuales de las empresas no financieras residentes, que pertenez-
can a grupos cotizados, en la medida en que las directrices de con-
solidacion del grupo impliquen cambios de criterios contables en las
cuentas individuales para su adaptacion a las NIIF'. La Central de
Balances analizara el impacto que pueda tener esta segunda via e
informara de sus resultados.

1. Lo que podria darse a condicién de que el criterio en cuestion esté admitido
por el PGC90. Por ejemplo, el cambio del método de valoracion de existen-
cias, pasando del método LIFO, admitido por el plan contable espafiol pero no
por las NIIF, al método FIFO, aceptado tanto por la normativa espafiola actual
como por las NIIF.

influida por la de las empresas de Energia, debido al impacto positivo de los precios del crudo en

las empresas refinadoras. Por su parte, los gastos financieros, al contrario de lo que venia ocu-

rriendo en trimestres anteriores, experimentaron un incremento del 6% durante el primer trimes-

tre de 2005. El siguiente cuadro permite conocer las causas que explican esta evolucion:

105/1 04

Variacién de los gastos financieros +6,0%
A. Intereses por financiacion recibida (1 + 2) +5,7%
1. Variacion debida al coste (tipo de interés) -0,5%

2. Variacion debida al endeudamiento con coste financiero +6,2%

B. Comisiones y descuentos por pronto pago +0,3%

En sintesis, durante el primer trimestre de 2005 el incremento de los gastos financieros se

debid a la entrada de nueva financiacion, teniendo un efecto practicamente nulo sobre la

evolucion de esta rubrica la variacion debida a la evolucidn de los tipos de interés. El andlisis

de los datos disponibles, por sectores de actividad, indica que el aumento en los gastos finan-

cieros fue un fendmeno generalizado entre los distintos sectores. Por otra parte se observa

que las empresas han continuado apelando a fuentes de financiacion ajena, aprovechando las

buenas condiciones financieras que ofrecen los mercados, si bien lo han hecho de forma

moderada. La reducida apelacion a las fuentes de financiacion externa lleva a que las ratios
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RATIOS DE ENDEUDAMIENTO

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

GRAFICO 4

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

Ratios TOTAL CBA
TOTAL CBT
CBA sin GM (c)
CBT sin GM (c)
% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
€0 300
250
50
/ = 200
40 /-
150 /
30 100
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005

2000 2001 2002 2003 2004 2005

CBA 182,7 201,8 205,4 201,0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 CBT 175,2 235,1 241,9 236,2 226,9 223,4

CBA 42,5 44,5 46,4 450 CBAsinGM 131,7 147,7 163,7 169,7
CBT 42,8 45,7 48,6 46,2 46,5 46,5 CBTsinGM 116,7 147,7 167,1 170,9 159,5 158,0

FUENTE: Banco de Espafia.

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

b. Ratio calculada a partir de los saldos finales de balance. La partida de recursos ajenos con coste incorpora un
ajuste para eliminar la deuda «intragrupo» (aproximacion a deuda consolidada).

c. GM = Empresas de la muestra pertenecientes a los principales grupos multinacionales colaboradores.

de endeudamiento, que se presentan en el gréfico 4, muestren, en el ano 2005, un perfil plano
o ligeramente descendente, dependiendo de las ratios de endeudamiento que se utilicen. La
ratio E1, que mide la proporcidn existente entre los Recursos ajenos con coste y el Activo
neto, refleja en los meses transcurridos de 2005 una evolucion estable, repitiendo el valor
obtenido en el ultimo trimestre de 2004. Por su parte, la ratio E2, que relaciona el nivel de
Recursos ajenos con coste con el Valor Afadido Bruto, experimenta un ligero descenso du-
rante el primer trimestre de 2005. La ratio E2 se calcula también para el grupo de las multina-
cionales espafolas (GM), con el fin de facilitar una aproximacion a la evolucion y al nivel de su
endeudamiento. Como se aprecia en el grafico 4, la evolucion del endeudamiento de las em-
presas de menor tamafio muestra un perfil semejante al de las multinacionales con un nivel de
endeudamiento considerablemente menor.

El aumento de los gastos financieros se compensd de alguna manera con la entrada de divi-
dendos de filiales en el extranjero (el crecimiento de los ingresos financieros se fijo en el 19,4%
en el primer trimestre de 2005) y con una ligera reduccion de las amortizaciones y provisiones
de explotacion. Por todo ello, la evolucion del Resultado Ordinario Neto (RON) se elevo al
14,1% durante el primer trimestre de 2005, tasa en cualquier caso menor que la registrada por
el RON en el primer trimestre de 2004. La evolucién conjunta del RON vy los Gastos financie-
ros permitié que las empresas mantuvieran durante el primer trimestre de 2005 unos niveles
elevados de rentabilidad. Asi, en este periodo, la rentabilidad ordinaria del activo neto fue del

4. Consolidados, es decir, eliminada mediante un ajuste la financiacion cruzada entre empresas del grupo.
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RESULTADO ECONOMICO BRUTO, RESULTADO ORDINARIO NETO, RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO

Y DIFERENCIA RENTABILIDAD-COSTE FINANCIERO (R.1-R.2).
DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS
Ratios y tasas de variacién sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior

RESULTADO ECONOMICO  RESULTADO ORDINARIO RENTABILIDAD
BRUTO NETO ORDINARIA DEL ACTIVO
(R.1)
CBA CBT CBA CBT CBA CBT
lalv lalv lalv

2003 04 (@) 104 105 2003 04 (@) 104 105 2003 04 (@) 104 105
Total 87 86 72 59 16,1 180 212 14,1 78 85 63 68
TAMANOS
Pequenas 39 — — — 8,1 — — — 73 = = =
Medianas 58 41 124 -0,7 143 131 233 -7.3 8,1 8,1 82 7.1
Grandes 92 87 70 61 16,56 182 21,1 150 78 85 62 68
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR REPRESENTADAS EN LA MUESTRA
Energia 3,1 64 -19 104 54 83 51 218 82 92 81 9,4
Industria 84 119 29 05 165 298 4,1 5,6 87 96 73 79
Comercio y reparacion 7,4 10,1 159 41 86 8,7 185 38 11,5 10,5 11,4 115
Transportes y comunicaciones 94 64 93 42 255 16,1 242 98 95 14,0 112 143

FUENTE: Banco de Espana.

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

ESTRUCTURA DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO NETO
Y DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DE LOS RECURSOS PROPIOS

DE LAS EMPRESAS COLABORADORAS

Numero de empresas

CUADRO 5

DIFERENCIA
RENTABILIDAD-COSTE
FINANCIERO (R.1-R.2)

CBA CBT
lalV
2003 (5o 104 105
38 45 24 29
ey - - -
46 43 47 39
38 45 23 29
48 57 46 59
50 58 85 41
76 65 74 72
53 96 68 97
CUADRO 6

CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL

Porcentajes de empresas
por rango de rentabilidad

R <= 0%

0% <R <=5%
5% <R <=10%
10% < R <= 15%

15% <R

PRO MEMORIA: Rentabilidad media

FUENTE: Banco de Espafia.

RENTABILIDAD
ORDINARIA
DEL ACTIVO
NETO (R.1)

| 04 105

833 677

24,4 25,5
22,2 23,3
14,5 17,1
11,5 9,3
27,4 24,8

6,3 6,8

RENTABILIDAD
ORDINARIA DE
LOS RECURSOS
PROPIOS (R.3)
104 105
833 677
27,7 28,5
16,2 18,0
10,2 12,1
9,6 10,2
36,3 31,2
8,4 9,5

6,8%, medio punto por encima de la registrada en el primer trimestre de 2004. Por sectores,
en todos se aprecia una evolucion similar, destacando los de Energia, y Transporte y comuni-
caciones, ya que en ellos la rentabilidad experimentd un mayor aumento en comparacion con

los niveles alcanzados un ano antes. Por otro lado, la ratio que aproxima el coste financiero se

mantuvo en el 3,9%, valor idéntico al del primer trimestre de 2004, lo que propicio que la ratio
que mide la diferencia entre la rentabilidad y el coste de la financiaciéon ajena haya presentado
en 2005 valores claramente positivos para el primer trimestre (2,9), e incluso superiores a los

del mismo trimestre del afo anterior. Finalmente, analizando la evolucion del Resultado neto

en el primer trimestre de 2005, se observa que este aumenté un 8,8%, tasa inferior a la del
RON en ese mismo periodo, debido a la existencia de gastos extraordinarios de cuantias
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significativas que recogieron el menor valor de algunas inversiones en el extranjero, las cuales
se vieron afectadas negativamente por la evolucion del tipo de cambio y por saneamientos
realizados en el sector Transporte. En cualquier caso, el conjunto de las empresas de la CBT
aumento su Resultado neto en un 8,8% en relacion con el mismo periodo del afio anterior. En
porcentajes sobre el Valor Ahadido Bruto, el Resultado neto ha crecido desde el 24,6% en el
primer trimestre de 2004 al 28,7% en el primer trimestre de 2005, evolucidon que de alguna
forma resume la situacion en que estan instaladas las empresas no financieras de la CBT, que,
a pesar de la estabilidad del crecimiento del VA, siguen creando empleo y aumentando su
rentabilidad, lo que puede estar propiciando una cierta acumulacion de recursos propios para
financiar, junto con la apelacion a la financiacion externa, nuevos proyectos de inversion.

17.6.2005.
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LA CONTABILIDAD NACIONAL DE ESPANA, BASE 2000: PRINCIPALES CAMBIOS
E IMPLICACIONES PARA LOS AGREGADOS MACROECONOMICOS



Introduccion

La Contabilidad Nacional de Espaina, Base 2000: principales cambios
e implicaciones para los agregados macroeconémicos

El Instituto Nacional de Estadistica (INE) ha publicado las primeras estimaciones correspon-
dientes a la Contabilidad Nacional de Espafa, Base 2000 (CNE 2000), en cumplimiento del
acuerdo entre los institutos de estadistica de los paises de la Unién Europea (UE) de realizar
en 2005 un cambio de base en sus Contabilidades Nacionales, con el fin de mejorar la fiabili-
dad y precision de sus estimaciones de los agregados macroeconémicos. En esta revision de
la CNE se han introducido algunas modificaciones importantes de caracter metodoldgico,
ademas de incorporar nuevas fuentes estadisticas y procedimientos de estimacion, como
suele ser habitual en los cambios de base. En consecuencia, tanto el nivel del PIB en el perio-
do 2000-2004 —al que se refieren los datos anuales publicados hasta ahora— como su tasa
de variacion han experimentado revisiones importantes. En este articulo se resumen los ras-
gos mas destacados de las nuevas series contables, centrandose exclusivamente en las es-
timaciones anuales’.

Entre los cambios metodoldgicos, cabe mencionar la introduccion de indices encadenados
para medir el crecimiento de los agregados macroecondmicos en volumen, la revision e in-
corporacion de nuevos métodos de calculo de la produccion y distribucion de los servicios
de intermediacion financiera medidos indirectamente (SIFMI) y los cambios en la sectoriza-
cion de algunas unidades institucionales. Entre las nuevas fuentes de informacion utilizadas,
destacan las cifras de poblacion residente en Espana provenientes del censo de 2001 y del
padrén continuo, y la consiguiente revision de la Encuesta de Poblacion Activa realizada en
2005 (EPA 2005), ademas de otras fuentes estadisticas que afectan a operaciones y secto-
res especificos.

En particular, las nuevas cifras de poblacidon y de empleo —que se sitian por encima de las
disponibles con anterioridad— han tenido una incidencia cuantitativa importante en la revision
del nivel y del crecimiento del producto. Asi, segun la CNE 2000, el PIB crecio un 3,1% anual,
en el promedio del periodo 2001-2004, lo que representa medio punto porcentual mas que el
crecimiento medio estimado con los criterios de la CNE 1995 (véase cuadro 1). Desde la op-
tica del gasto, esta revision al alza se ha reflejado en un mayor avance de la demanda interna,
siendo la aportacién de la demanda externa similar a la estimada anteriormente. Una parte
importante del mayor crecimiento de la demanda se debe al gasto en inversion, especialmente
en vivienda y, también, en otro tipo de construcciones. Ademas, el propio nivel del PIB se ha
revisado al alza, situandose en el afio 2004 casi un 5% por encima del nivel correspondiente
ala CNE 1995.

Por el lado de la oferta, el mayor crecimiento del valor afladido se explica por un avance mas
intenso del sector de la construccion y de los servicios de mercado, que son las ramas de
actividad que han aglutinado gran parte del fenédmeno inmigratorio. El mayor volumen de ac-
tividad se ha traducido en un avance del empleo también mas elevado, segun los nuevos
datos de la CNE. El crecimiento del empleo se estima ahora siete décimas por encima del que
ofrecian los datos del conjunto de la economia, en la CNE 1995. En consecuencia, las ganan-
cias de la productividad aparente del trabajo se han revisado a la baja en dos décimas, por
término medio, habiéndose modificado sensiblemente su perfil temporal, que presenta ahora
una ligera recuperacion en el periodo 2001-2004.

1. Las cifras anuales de la nueva base aparecieron el 20 de mayo vy, cinco dias después, el INE publicd las series corres-
pondientes a la CNTR 2000, incluyendo una estimacion del primer trimestre de 2005.
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LA CNE BASE 2000: PRINCIPALES CAMBIOS CUADRO 1
Variaciones en volumen. Tasas de variacion

Crecimiento  Diferencias de tasas de . ) )
Diferencias de nivel (a)

CNE-2000 medio variacion
2001-2004 CNE 2000-CNE 1995 OSSR
CNE CNE

2001 2002 2003 2004 2000 1995 2001-2004 2004 2000 2004
Consumo privado 32 28 25 43 3,2 3,0 0,2 0,8 4,6 5,2
Consumo publico 39 45 39 64 4,7 41 0,6 1,5 0,5 1,8
Formacion bruta de capital 42 34 62 39 4,4 3,3 1,1 -1,6 5,7 6,2
Capital fijo en equipo o1 -29 1,9 21 0,3 0,0 0,2 -3,7 12,4 15,1
Capital fijo en construccion 68 62 63 55 6,2 4,8 1,4 1,1 0)3 57
Capital fijo en otros productos 6,0 50 78 44 5,8 32 2,6 1,2 10,3 18,7
Demanda interna 36 33 37 46 3,8 3,3 0,5 0,3 4,2 4,8
Exportacion de bienes y servicios 40 1,7 35 27 3,0 3,0 0,0 -1,8 -0,4 -0,3
Importacion de bienes y servicios 42 38 62 8,0 515 5,2 0,3 -1,0 2,8 0,0
Aportacion de la demanda externa -02 -0,7 -09 -16 -08 -08 0,0 0,1 — =
Producto interior bruto 35 27 29 31 3,1 2,6 0,5 0,4 3,2 4,9
Agricultura y pesca -183 04 -01 -10 -0,5 -0,8 0,3 -0,4 23,3 17,3
Industria y Energia 27 10 10 09 1,4 1,6 -0,2 -1,2 0,8 2,2
Energia 39 23 14 22 2,5 2,1 0,3 0,5 -12,5 -11,9
Industria 25 07 09 07 1,2 1,6 -0,3 -1,5 32 4,8
Construccion 85 63 51 51 6,3 4,6 1,6 1,4 -0,8 6,7
Servicios 36 26 28 35 Sl 2,7 0,5 0,7 3,8 55
Servicios de mercado 37 26 27 36 3,2 2,6 0,6 1,1 4,5 7,0
Servicios no de mercado 31 27 32 31 3,0 31 -0,1 -0,4 1,2 0,5
Impuestos netos sobre los productos 2,9 42 6,5 4,0 4,4 3,8 0,6 0,1 1,0 0,2
PRO MEMORIA:
Cap. (+)/Nec. (-) de la nacién (%PIB) -3,4 -2,6 -3,1 -41 -33 -25 -0,8 0,1 — —
Cap. (+)/Nec. (-) de las AAPP (%PIB) -05 -0,3 03 -03 — — — — — —
Ocupados 32 28 25 27 2,7 1,9 0,7 0,5 2,9 6,0
Productividad 03 03 04 04 0,4 0,6 -0,2 -0,1 0,3 -1,1
Remuneracion por asalariado 8160 38 Sl 3,3 41 -0,8 -0,9 -2,4 -5,4
Coste laboral unitario 33 30 27 27 2,9 3,5 -0,6 -0,7 -2,7 -4,4
Deflactor del PIB 42 44 40 41 4,2 4,3 -0,1 -0,4 — —

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica e IGAE.

a. Valor a precios corrientes. Diferencias porcentuales sobre el nivel de las variables segun la CNE 1995.

Cambios metodoldgicos
y estadisticos de la CNE
2000

Este articulo hace un breve repaso de las nuevas estimaciones de la CNE 2000 y resume los
principales cambios introducidos. En el proximo apartado se abordan los cambios metodolo-
gicos y estadisticos; en los apartados siguientes, se comenta la incidencia de estos cambios
en la demanda interna, en el sector exterior, en el mercado de trabajo, en los costes y en los
precios. Finalmente, se incluye un apartado con algunas conclusiones.

Las revisiones periddicas de la CNE tienen como principal finalidad adecuar las ponderacio-
nes utilizadas en el célculo de los agregados en volumen a los cambios en la estructura de
precios relativos para evitar la pérdida de representatividad de las estimaciones (lo que se
denomina «cambio de base»), proceso que esta previsto realizar cada cinco anos. El anterior
cambio de base dio lugar a la CNE 1995 y coincidié con la introducciéon de una nueva meto-
dologfa contable, el SEC 952. Con el cambio a la base 2000 se han realizado también otras

2. Véase Banco de Espana (1999).
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ADECUACION A LAS NUEVAS
CIFRAS DE POBLACION Y DE
EMPLEO

SISTEMA DE INDICES
ENCADENADOS

modificaciones metodoldgicas —aunque de menor calado—, se han incorporado nuevas
fuentes estadisticas y modificado algunos procedimientos de estimacion. En particular, los
cambios mas destacables se refieren a la incorporacion de nuevas estimaciones de empleo y
poblacion, a la utilizacion de indices encadenados para el célculo de las magnitudes en volu-
men y a la nueva medicién de los SIFMI.

Los datos del censo de 2001 y de los padrones municipales han puesto de manifiesto la in-
tensidad del fendmeno inmigratorio y su impacto demografico sobre la poblacion residente en
Espana. Su efecto sobre el empleo vy el resto de variables del mercado de trabajo quedd refle-
jado en la revision de las series de la EPA 2005 para el periodo 1996-2004 y se aprecia, asi-
mismo, en las estimaciones de empleo de la nueva Contabilidad, que han modificado al alza
las estimaciones ofrecidas por la CNE 1995. A partir de ahora, la informacion procedente de
la EPA 2005 —que no solo incorpora los nuevos datos de poblacion, sino también una refor-
mulacién del cuestionario, modificaciones en los procedimientos para realizar las entrevistas y
la actualizacion en el disefio de la muestra®— va a constituir la referencia principal para las
estimaciones de empleo de la Contabilidad Nacional, salvo en los casos de las AAPP, del
sector de intermediacion financiera y del servicio doméstico.

Cabe sefalar, ademas, que las nuevas cifras de poblacion no solo han influido en la revision
de los datos de empleo, sino que han afectado también a la estimacion de otras variables de
la CNE, como los alquileres imputados a la vivienda en propiedad o el gasto en servicio do-
meéstico.

La adopcion de indices encadenados pretende evitar la pérdida de representatividad de las
variables macroeconémicas, en volumen o cantidad, a medida que aumenta la distancia res-
pecto al ano base®. Los cambios en los precios relativos pueden conducir a procesos de
sustitucion entre productos que hagan perder relevancia a las estructuras de gasto y de pro-
duccion del afio que se toma como base. Para evitarlo, el procedimiento usual ha sido el de
modificar ese afo base periédicamente. En concreto, el SEC 95 recomienda realizarlo cada
cinco anos. Sin embargo, el SEC también sefiala que la forma mas adecuada de medir las
variaciones de precios y de volumen es mediante indices encadenados. Estos indices son el
resultado de «encadenar» crecimientos parciales, referidos a periodos cortos de tiempo en los
que las variaciones de precios son, presumiblemente, reducidas. Dichos indices no tienen una
base fija, sino maovil, ya que el crecimiento de cada periodo se calcula con precios y pondera-
ciones basados en las estructuras del periodo anterior, que funciona como afno base. Se lo-
gra, asi, una actualizacion permanente de la estructura de ponderaciones y se evitan posibles
sesgos derivados de la sustitucion entre productos.

Con la actualizacion permanente de la estructura de precios carece de sentido el concepto de
«agregados macroecondmicos a precios constantes», habitual en los sistemas de cuentas
con base fija, siendo sustituido por el de medicidn en volumen, ya sea expresada en tasa de
crecimiento o en forma de indice encadenado. Ademas, aunque es posible calcular el valor
monetario de estos indices encadenados, las series temporales asi obtenidas carecen de in-
terpretacion econdmica clara y, de hecho, no verifican la propiedad de aditividad que caracte-
rizaba las series a precios constantes. Es decir, la serie temporal del valor monetario de la
produccion no coincide con la suma aritmética del valor monetario de los componentes de
la demanda o del valor afhadido de las ramas de actividad a lo largo del tiempo. Una conse-
cuencia adicional es que el calculo de contribuciones y de participaciones en los agregados
macroecondmicos con las formulas habituales queda distorsionado cuando se realiza a partir del

3. Véase Banco de Espana (2005b). 4. Véase INE (2005c).
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DISTRIBUCION DE LOS SERVICIOS
DE INTERMEDIACION FINANCIERA
INDIRECTAMENTE MEDIDOS

valor monetario de las series encadenadas de volumen. En cambio, el procedimiento aplicado
a las variables a precios corrientes sigue siendo valido®.

El nuevo sistema obliga a distinguir entre periodo base y periodo de referencia. El aho de re-
ferencia —que, en este caso, es el aflo 2000— define la escala del indice encadenado (en ese
ano el indice es 100), mientras que el periodo base es movil, existiendo tantas bases como
pares de anos consecutivos.

El SEC 95 recomienda la utilizacion de indices encadenados de Fisher, que poseen propiedades
atractivas desde el punto de vista tedrico. Sin embargo, la Comision Europea ha recomendado
que los paises de la UE opten por el empleo de indices de volumen de Laspeyres, ya que man-
tienen algunas propiedades similares a los de Fisher, pero resultan mas faciles de implementar vy,
sobre todo, preservan la aditividad entre un afio y el siguiente, lo cual facilita el calculo de apor-
taciones a la variacion en volumen de los agregados macroecondmicos. En Espafia, el INE ha
decidido utilizar indices de Laspeyres para cantidades e indices de Paasche para los precios.
Asimismo, la nueva contabilidad satisface la consistencia entre las cifras anuales y las trimestra-
les, gracias al procedimiento de encadenamiento elegido para los indices parciales trimestrales
(solapamiento anual), que utiliza como ponderaciones los valores medios del ano anterior. Esta
forma de proceder genera, no obstante, ciertas discontinuidades entre el cuarto trimestre de
cada afno y el primero del siguiente, que es cuando cambia la estructura de ponderaciones.

En la publicacion de las cifras anuales de la CNE 2000, el INE ha presentado la evolucién de
los agregados macroecondmicos en volumen mediante tasas de crecimiento e indices de volumen
encadenados, mientras que los agregados a precios corrientes estan expresados en unida-
des monetarias y en tasas de variacion.

LLa determinacion de la produccion de servicios que realizan los intermediarios financieros y su
distribucion entre los sectores y las ramas de actividad que la utilizan ha constituido un problema
tradicional de la Contabilidad Nacional. Puesto que el cobro y pago de la mayor parte de estos
servicios no se llevan a cabo de forma explicita, sino que aparecen incrementando el coste de la
financiacion otorgada por los intermediarios y disminuyendo la rentabilidad que reciben los inver-
sores en depdsitos, es preciso que dichos servicios se midan de forma indirecta; de ahi su deno-
minacion de servicios de intermediarios financieros medidos indirectamente (SIFMI).

El Manual del SEC 95 recogia un procedimiento simplificado para medir la produccion de los
servicios de intermediacion financiera —que, en sintesis, se determinaban por la diferencia
entre intereses percibidos e intereses pagados por los intermediarios financieros—, siendo el
criterio de distribucion de esta produccion por sectores y ramas de actividad el de asignarlos
a un sector/rama ficticio, cuya finalidad era, precisamente, consumir esa produccion como
consumo intermedio. Este registro tenia la ventaja de que, sin alterar los equilibrios contables®,
hacfa figurar a los intermediarios financieros como creadores de valor afiadido. Pero tenia
también el grave inconveniente de que, al dejar sin resolver el destino de esa produccion (es
decir, qué ramas o sectores la incluian realmente en su demanda intermedia y/o final) y la
naturaleza de su demanda (consumo intermedio, consumo final o exportaciones netas), daba
lugar a una minusvaloracion del PIB en aquella parte de la produccion de los SIFMI no desti-

5. Véase Whelan (2000). 6. No solo en lo que respecta a las cuentas de produccion de los intermediarios financieros y
del sector/rama ficticio, sino en el conjunto del Sistema, ya que en las cuentas de asignacion primaria de la renta de
ambas agrupaciones institucionales se introducian ajustes por el mismo montante que en las cuentas de produccion.
Estos ajustes se registraban como recursos negativos, en el caso de la cuenta de asignacion primaria de la renta de los
intermediarios financieros, y como recursos, sin cambiar de signo, en el caso de la cuenta de asignacion primaria de la
renta del sector/rama ficticio.
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Estimaciones de la
demanda nacional
segun la CNE 2000

nada a consumo intermedio, sino a consumo final y a exportaciones netas. Como ejemplo claro
de un consumo final, es relevante el caso de los SIFMI pagados por los hogares que han recibido
créditos para adquirir bienes de consumo, y el hecho de que, en la medida en que se estaba
registrando como consumo intermedio de una rama ficticia, estaba disminuyendo el PIB’.

Precisamente por estas limitaciones, en un anejo del SEC 95 se fijaban ya las pautas para
resolverlas y sustituir el sistema inicialmente recogido en el Manual. El problema no era tanto
conceptual, sino de adopcién de un acuerdo sobre cémo medir y distribuir tales servicios
aceptado por todos los paises. En 1997 se iniciaron los trabajos para modificar el criterio ini-
cial, con la participacion del Banco de Espafa, por parte espafnola, en el Grupo de trabajo
correspondiente, coordinandose internamente con el INE en esta materia. En 2002 se llego a
un acuerdo®, que establecié el método que ha comenzado a aplicarse en la UE en 2005°. El
nuevo sistema establece un procedimiento de medicion del SIFMI producido por los interme-
diaros financieros que facilita su asignacion a los sectores que los consumen.

En sintesis, el método se fundamenta en la adopcion de un tipo de interés de referencia (el tipo
de interés interbancario para las operaciones entre residentes) que se aplica a los saldos de
créditos y depositos, concedidos por los intermediarios financieros y recibidos en ellos, que
determina los flujos de intereses que se registran en las cuentas. Las diferencias entre estos
intereses y los efectivamente recibidos y pagados (positivas en el caso de los intereses aplica-
dos a los créditos y negativas en el de los aplicados a los depdsitos) constituyen el montante
del SIFMI, que se asigna como consumo intermedio, final o exportacion neta de los destina-
tarios de los créditos v titulares de los depdsitos. En el periodo 2000-2004, cubierto hasta el
momento por la CNE 2000, el incremento del PIB como consecuencia del nuevo registro del
SIFMI oscila entre un maximo del 1,2% el afio 2000 y un minimo de un 0,7% en 2004.

Con los nuevos datos, el crecimiento medio de la demanda interna se sita 0,5 puntos porcen-
tuales (pp) por encima de las estimaciones que ofrecia la CNE 1995 en el periodo 2001-2004
(véase cuadro 1), una magnitud similar a la revision media que ha experimentado el crecimien-
to del PIB. Sin embargo, este mayor crecimiento no ha afectado igual a los distintos compo-
nentes de la demanda nacional. Asi, en el caso del consumo privado el avance en el conjunto
del periodo 2001-2003 es similar al estimado por la CNE 1995, aunque con un perfil temporal
algo distinto, mientras que en 2004 se produce una aceleracion de mucha mayor intensidad
que la inicialmente estimada (véase grafico 1). El consumo publico, en cambio, ha contribuido
a elevar el crecimiento medio de la demanda interna durante todo el periodo 2001-2004, al
crecer sistematicamente por encima de lo estimado con la antigua contabilidad.

Asimismo, la formacion bruta de capital fijo ha contribuido a la revision al alza del incremento de la
demanda interna, al alcanzar ahora un crecimiento medio que es en mas de un punto porcentual
superior al anterior. La revision al alza se ha concentrado en el periodo 2001-2003, mientras que en
2004 el crecimiento de la formacidn bruta de capital fijo es similar con los nuevos datos al estimado
con la CNE 1995; en consecuencia, lo que era un perfil de aceleracion de esta variable en la base
anterior es ahora una desaceleracion (véase grafico 1). No obstante, dentro de la inversion, todos
los componentes se han revisado al alza también en 2004, excepto el de bienes de equipo. En el
conjunto del periodo, el mayor crecimiento del gasto en inversion se ha concentrado, fundamental-
mente, en la construccion —revision acorde con las nuevas estimaciones de empleo y produccion
en esta rama de actividad— y en la inversidon en otros productos, que incluye, entre otros, el
gasto en servicios ligados a la promocidn e intermediacion inmobiliaria —actualizado con las esti-
maciones procedentes de la Encuesta Anual de los Servicios—. Con ello, el crecimiento de la for-

7. Véase INE (2005d). 8. Que se plasmo en el Reglamento 1889/2002. 9. Véase Banco de Espafa (2005a).
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PRODUCCION Y COMPONENTES DE LA DEMANDA: CNE 2000 Y CNE 1995
Variaciones en volumen. Tasas de variacion

PRODUCTO INTERIOR BRUTO

CNE 2000
CNE 1995

GRAFICO 1
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FUENTE: INE.

a. La demanda exterior neta se presenta como aportaciones al crecimiento del PIB.
b. Aportaciones al crecimiento.

macion bruta de capital fijo queda determinado en una proporcidn adn mayor de lo que ya indica-
ban las cifras de la base anterior, por la contribucion de este tipo de actividades v, en particular, por
la inversion en vivienda y por la promocion y servicios inmobiliarios (véase grafico 1).

Ademas de las modificaciones en el ritmo de crecimiento de los agregados de la demanda
interna, medidos en volumen, se ha producido un cambio de cierta significacion en el valor a
precios corrientes de algunos de ellos. Destaca, sobre todo, el mayor nivel del consumo pri-
vado (en torno a un 4,5%-5% superior en la CNE 2000), que se ha visto influido por la distri-
bucién de los servicios de intermediacion SIFMI'y por las nuevas estimaciones de los servicios
de vivienda proporcionados por la vivienda en propiedad. También se ha producido una im-
portante revision al alza en el valor de la inversion en equipo y, algo menor, en términos relati-
VOS, en la construccion, como consecuencia del mayor crecimiento del gasto en inmuebles y
en otro tipo de construcciones, que ya se ha sefialado. Todo ello ha supuesto una revision del
valor de la demanda interna de, aproximadamente, un 4,5%, en promedio.
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Demanda externa
y del sector exterior

La actividad y las cuentas
de las Administraciones
Publicas

Los cambios metodoldgicos introducidos en la estimacion de las magnitudes de la demanda
exterior no han generado modificaciones sustanciales en su aportacion al crecimiento del PIB
en términos reales, en el periodo considerado. Asi, al igual que ocurria con la anterior conta-
bilidad, la contribucion de la demanda exterior neta al crecimiento es negativa en todo el pe-
riodo y sigue un perfil decreciente, aunque, en comparacion con lo que se estimaba anterior-
mente, es ligeramente mas negativa entre 2001 y 2003 y mas positiva en 2004.

El crecimiento real de las importaciones de bienes y servicios se ha revisado al alza en todos
los anos, excepto 2004, en el que la revision ha sido a la baja, de manera que en base 2000
se mantiene la aceleracion reflejada por la base 1995, pero se suaviza ligeramente. Sin em-
bargo, la penetracion de importaciones en porcentaje de la demanda final, en términos nomi-
nales, es ligeramente menor en base 2000 que en base 1995, dado que el nivel de las com-
pras de bienes es similar al que se estimaba con la anterior contabilidad y la demanda interna
se ha revisado al alza. El crecimiento real de las exportaciones de bienes y servicios se ha
estimado por encima del calculado en base 1995, excepto en 2004, donde se observa una
desaceleracion, en lugar de la aceleracion que se recogia antes.

En el caso de los servicios, las revisiones han tendido a homogeneizar la metodologia utilizada
en la elaboracion de la Cuenta del Resto del Mundo y de la Balanza de Pagos. Los ajustes han
sido a la baja en el nivel de los servicios de turismo, y al alza en el de otros servicios, tanto en
las importaciones como en las exportaciones, en ambos casos. Se ha revisado al alza el cre-
cimiento real del conjunto de las exportaciones de servicios en todos los afos, excepto 2001,
mientras que el crecimiento real de las importaciones mantiene un perfil de crecimiento similar
al anterior, con tasas algo superiores en 2003 y 2004.

Como resultado, el déficit de las operaciones corrientes con el exterior, en relacion con el PIB, es
ahora mas alto en todos los anos, excepto 2004, para el que practicamente no se ha modificado
(véase cuadro 2). Tal cambio se ha trasladado a la necesidad de financiacion de la nacion, en
términos de PIB, que presenta un deterioro, en relacion con la CNE 1995, en todos los afios, de
entre 1,2 pp y 0,7 pp, excepto en 2004. El perfil temporal de la necesidad de financiacion sigue el
patron de empeoramiento continuado de este saldo en el periodo 2000-2004, similar al recogido
en la anterior CNE. Con todo, este perfil es algo mas suave, dado que la revision de la necesidad
de financiacion en los primeros anos hace que ya no mejore el saldo en 2001 y que el incremen-
to del déficit en 2004 sea mucho menos pronunciado. Esta modificacion es el resultado de una
revision a la baja del saldo de turismo —que sigue manteniendo su perfil de reduccion—, de
una revision a la baja, también, en el saldo de otros servicios, y del mantenimiento del saldo del
comercio de bienes, en términos de PIB, en niveles similares a los de la CNE 1995, con la excep-
cién de 2004, afio en el que esta ratio se revisa al alza significativamente.

El cambio a la CNE 2000 ha comportado un aumento en el consumo publico nominal en re-
lacion con el que se manejaba en la base anterior, aunque su peso sobre el PIB ha disminuido.
Ademas, se ha producido una revision del crecimiento real del consumo publico al alza en
todos los afios, pero sobre todo en 2004, cuando se ha acelerado de forma importante™.

En relacion con la cuenta del sector AAPP, la mayor parte del impacto del cambio de base se ha
debido a la reclasificacion de unos 200 entes y empresas publicas, que pasan a ser considera-
dos dentro de este sector (ya que menos del 50% de sus costes se financian con ventas) y que
anteriormente se clasificaban dentro del sector sociedades no financieras; también es importan-

10. Se adopta como cifra de consumo en base 1995 la que el INE incluyd en la Contabilidad Nacional Trimestral del
cuarto trimestre de 2004.
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CUENTA DEL RESTO DEL MUNDO: CNE 2000 Y CNE 1995 CUADRO 2

Porcentajes del PIB

CNE 2000 CNE 1995 Diferencias
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

SALDO DEL COMERCIO DE BIENES -56 -50 -51 62 -57 -51 -52 -68 61 01 01 06

Exportaciones de bienes (fob)
Importaciones de bienes (fob)

19,3 185 179 176 202 195 189 187 -09 -10 -1,1 -11
249 234 230 238 259 246 242 255 -10 -11 -12 -17

SALDO DEL COMERCIO DE TURISMO 42 38 37 34 46 41 40 36 -05 -04 -03 -02

Exportaciones de turismo
Importaciones de turismo

51 46 45 44 56 51 50 47 -06 -05 -05 -03
09 09 09 10 i0 10 10 11 -01 -01 -0,1 -02

SALDO COMERCIO OTROS SERVICIOS -0 08 -08 -08 -056 -04 -04 -05 -05 -04 -04 -04

Exportaciones otros servicios
Importaciones otros servicios

42 42 40 38 41 41 39 37 01 01 01 01
52 50 48 46 46 44 43 4.1 06 06 05 04

SALDO DE INTERCAMBIOS EXTERIORES

DE BIENES Y SERVICIOS

Transferencias corrientes netas
Rentas de los factores netas
Saldo de las operaciones corrientes

con el exterior

Transferencias de capital netas

Adquisiciones menos cesiones
de activos no financieros

no producidos

CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-)
DE FINANCIACION DE LA NACION

FUENTE: INE.

24 20 23 386 -16 -13 -16 37 -09 -07 -06 O1

062 04 00 00 62 04 00 00 -01 01 00 00
20 -20 20 15 -7 -18 -1,7 -16 -02 -08 -083 00

-43 36 43 51 31 -27 33 53 -12 -09 -10 02

069 11 12 11 069 12 13 11 060 00 -01 00

00 00 00 00 01 00 00 00 00 00 00 00

34 25 -31 -41 22 -16 21 42 -12 -10 -1,0 01

te la modificacion del periodo de amortizacion considerado para el calculo del consumo de capi-
tal fijo (de 75 anos a 55-60 afos). La comparacion solo puede llevarse a cabo para el periodo
2000-2003 (véase cuadro 3), ya que para 2004 no se dispone de cuentas en base 1995.

Estos cambios han supuesto un ligero incremento del saldo presupuestario, en porcentaje del
PIB, nunca superior a los 0,2 pp, pues la revision a la baja en la ratio de ingresos (entre 1,1 pp
y 1,6 pp) ha sido superior a la que se ha operado por el lado de los gastos (entre 1,1 ppy 1,5 pp).
Las disminuciones de ingresos y gastos en relacion con el PIB son consecuencia, sobre todo,
del mayor nivel que ahora se estima para este.

Los cambios en los ingresos son de escasa entidad. El mayor cambio cuantitativo se produce
por el efecto de la nueva valoracion del consumo de capital fijo, que no solo constituye un com-
ponente del consumo final publico, sino que forma parte de los otros ingresos, ya que es conta-
blemente equivalente al excedente bruto de explotacion. Esta partida también crece por el efec-
to del aumento en los intereses y dividendos. Se observa un apreciable aumento de los
impuestos sobre la produccion y las importaciones en los afios 2002 y 2003, que se explica por
el distinto tratamiento que da la nueva CNE a las transacciones asociadas al «cheque britani-
co»'", ya que se computan como recurso IVA y se incluyen, asimismo, entre los gastos por otras
transferencias corrientes. La nueva base proyecta una menor presion fiscal que la obtenida con
la base 1995, manteniendo la tendencia creciente que ya se manifestaba con la CNE 1995.

11. No se ha modificado por el momento la cifra del Recurso IVA del afo 2004, aunque se espera que en este ano el
importe de la revision sea de escasa cuantia.
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS: CNE 2000 Y CNE 1995 CUADRO 3
Porcentajes del PIB y diferencias de nivel (a)

RECURSOS TOTALES
Recursos corrientes

) Diferencias en porcentajes
Porcentajes del PIB del PI% : Diferencias de nivel

CNE 2000 CNE 2000-CNE 1995 CNE 2000/CNE 1995

2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
383 382 387 388 389 -11 -13 -14 -16 05 05 07 07
3r8 376 381 380 381 -11 -13 -14 -16 04 05 07 07

Imp. s/. la produccion y las imp. 11,3 109 11,2 11,6 11,8 -04 -04 -04 -04 -0,1 -0,1 09 0,9
Imp. corrientes s/. renta y patrimonio 10,2 10,0 104 10,17 102 -0,3 -04 -0,5 -0,5 02 01 00 0,0

Cotizaciones sociales

Otros ingresos corrientes (b)

Recursos de capital

29 130 130 130 130 -04 -05 -06 -06 00 00 00 00
34 37 34 33 32 00 00 00 00 46 53 50 47
06 06 07 08 07 60 00 00 00 30 25 16 14

De los que: Imp. sobre el capital 04 04 04 04 04 00 00 00 00 26 1,9 00 0,0

EMPLEOS TOTALES
Empleos corrientes
Consumo final

39,2 38,7 39,0 385 39,1 11 12 12 16 05 09 11 0,9
34,7 340 341 339 3838 -09 -11 -12 13 05 07 09 09
17,2 17,1 172 172 177 -05 -05 -05 -06 05 09 12 1,1

Del que: Remun. de asalariados 10,3 10,1 10,0 99 99 -02 -0,3 -083 -04 09 10 09 1,0

Prestaciones sociales en efectivo 12,0 11,7 11,8 11,7 11,7 -03 -04 -0,5 -0,5 04 03 04 0,4
Intereses efectivos pagados (PDE) 32 30 27 24 21 -0,17 -0,17 -0,1 -0,1 04 07 08 0,7
Subvenciones 1,1 1,0 1,1 1,1 1,0 00 -o01 -02 -02 02 -15 -89 -102

Otras transferencias corrientes

Empleos de capital

Formacién bruta de capital (c)

Otros gastos de capital

CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-)

DE FINANCIACION

PRO MEMORIA:
Deuda bruta
Saldo primario

L2 12 1,4 14 14 00 00 o1 01 21 42 121 11,8
45 47 49 46 5653 -01 -01 -01 -02 04 22 23 1,4

31 34 36 35 36 00 01 00 00 32 58 56 40
78 18 1,8 1,1 1,8 -01 -01 -01 -0,1 -56 -62 -59 -58

09 05 038 03 03 00 -01 02 -01 — — — 30

59,3 55,7 62,7 491 466 -1,7 -18 -17 -16 03 0,7 12 1,5
23 26 24 27 18 -01 -02 -08 -02 -01 -45 -54 -29

Ingresos fiscales totales (sin UE) 34,7 34,3 350 351 354 -11 -14 -1,4 -16 0,1 0,0 0,3 0,3

FUENTES: INE e Intervencion General de la Administracion del Estado.

a. Valor a precios corrientes. Diferencias porcentuales sobre el nivel de las variables segun la CNE 1995.
b. Incluye el excedente bruto de explotacion (igual al consumo de capital fijo).
c. Incluye la adquisicion neta de activos financieros no producidos (K2).

Valor afadido bruto,
empleo y productividad

Por la parte de los gastos, ademas de los aumentos en la partida de otras transferencias corrien-
tes, destacan los que se producen en la formacién bruta de capital y el consumo publico y las
reducciones en las subvenciones y en las transferencias de capital.

Finalmente, la deuda acumulada por estas entidades reclasificadas pasa a considerarse deu-
da de las AAPP, aunque este aumento no se traduce en una mayor ratio deuda PIB, que, al
contrario, es inferior bajo la nueva CNE, quedando asi mas lejos del limite del 60% del PIB del
Tratado de Maastricht.

El nuevo tratamiento contable de los SIFMI afecta de forma fundamental al célculo del
valor afladido bruto por ramas y dificulta la comparacion con la CNE 1995. La nueva me-
todologia aumenta el VAB de los servicios de mercado y reduce el de las demas ramas,
pues, al contrario que en la CNE 1995, donde los SIFMI se consideraban integramente
consumos intermedios de los servicios de mercado, reduciendo su VAB, en la nueva CNE
se atribuye a cada rama —y al consumo final de los hogares— el consumo de SIFMI que
les corresponde.
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COMPOSICION DE LOS DEFLACTORES DEL VAB: CNE 2000 Y CNE 1995 CUADRO 4

Tasas de variacion

Crecimiento medio Diferencias de tasas
CNE 2000 2001-2004 de variacion
CNE 2000-CNE 1995

2001 2002 2003 2004 CNE2000 CNE 1995  2001-2004 2004

TOTAL ECONOMIA
Deflactor del VAB 4,5 4,5 3,9 3,8 4,2 4,2 0,0 -0,2
Coste laboral por unidad de valor afiadido 3,2 3,2 3,1 2,8 3,1 3,6 -0,5 -0,8
Remuneracion por ocupado 3,6 33 31 31 33 4,1 -0,8 -0,9
Valor afiadido por ocupado 0,4 0,2 0,0 0,3 0,2 0,5 -0,3 -0,1
Valor afiadido 3,6 2,5 2,5 3,0 2,9 2,4 0,5 0,4
Empleo 3,2 2,3 2,5 2,7 2,7 1,9 0,7 0,5
Excedente por unidad de valor afadido 6,8 6,8 5,4 5,6 6,1 5,3 0,8 0,6
ECONOMIA DE MERCADO
Deflactor del VAB 4,7 47 4,0 3,9 4,3 4,3 0,0 -0,3
Coste laboral por unidad de valor afiadido 3,4 3.1 3,0 2,6 3,0 3,5 -0,5 -0,6
Remuneracion por ocupado 3,6 3,0 2,8 2,8 3,0 3,8 -0,7 -0,4
Valor afiadido por ocupado 02 -0,1 -0,2 0,1 0,0 0,3 -0,2 0,2
Valor afiadido 87 2,5 2,4 3,0 2,9 2,8 0,6 0,6
Empleo 8,5 2,6 2,6 2,8 2,9 2,1 0,8 0,3
Excedente por unidad de valor afadido 6,9 7,0 585 5,6 6,3 5,6 0,6 -0,1
FUENTE: INE.

Desde una perspectiva de oferta, el cuadro 4 muestra que el mayor crecimiento del PIB en
volumen gue proporciona la CNE 2000 esta fundamentado en un mayor crecimiento del volu-
men de VAB, que refleja, a su vez, el comportamiento del VAB de la economia de mercado.
Por su parte, en términos relativos, las ramas que han aumentado en mayor medida su apor-
tacion al crecimiento promedio del PIB en la nueva CNE han sido la de servicios de mercado
y la de construccion, mientras que las de industria y energia, y servicios de no mercado han
reducido su aportacion al crecimiento.

La estructura productiva sectorial de la economia, en términos del VAB, se ha visto modificada lige-
ramente por la CNE 2000, de forma que ahora tienen una mayor relevancia las ramas de agricultu-
ra (0,5 pp), industria (0,1 pp) y servicios de mercado (0,7 pp), a costa de una reduccion del peso de
la energia (-0,4 pp), la construccion (-0,1 pp) y los servicios de no mercado (-0,4 pp).

En cuanto al empleo, los cambios estadisticos mencionados en la seccion segunda han supuesto
que el nivel de empleo equivalente a tiempo completo se haya revisado en un 2,9%, para el ano
2000 (vease gréfico 2), concentrandose dicha revision en la economia de mercado (con un 4,9%
mas de empleo en ese ano). En particular, las revisiones mas acusadas han correspondido a
aquellas ramas que han concentrado la mayor parte del fendmeno inmigratorio: construccion
(7,5 pp) y servicios (3 pp). En la agricultura, sin embargo, se ha revisado el empleo a la baja (un
-3,4% en 2000), como consecuencia de una importante reduccidn del colectivo no asalariado.

Respecto a la evolucion temporal (véase grafico 2), la CNE 2000 estima que el empleo mantiene,
en el periodo 2000-2004, un perfil temporal similar al reflejado en la anterior base, si bien mos-
trando un mayor crecimiento (0,8 pp). No obstante, este perfil temporal no es completamente
coincidente con el de la EPA: mientras que la CNE muestra una suave aceleracion del empleo
total en los afios 2003 y 2004, la EPA ha registrado una fuerte aceleracion de los ocupados en
2003 y una estabilizacidon en el afo posterior. Por su parte, en la economia de mercado, el
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Costes y precios

EMPLEO Y REMUNERACION: CNE 2000 Y CNE 1995

Niveles y tasas de crecimiento

EMPLEO: NIVELES

CNE 2000
CNE 1995
EPA 2005

18.000

17.000

16.000

156.000
2000 2001 2002 2003 2004

REMUNERACION POR ASALARIADO:
NIVELES

CNE 2000

GRAFICO 2

EMPLEO: TASAS DE CRECIMIENTO

CNE 2000
CNE 1995
EPA 2005

%

| X

2001 2002 2003 2004

REMUNERACION POR ASALARIADO:
TASAS DE CRECIMIENTO

CNE 2000

CNE 1995 CNE 1995

%
30.000 5

28.000

26.000 \___

24.000

22.000 2
2000 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

FUENTE: INE.

empleo de la CNE recoge una desaceleracion en 2002 y 2003, mientras que el de la EPA
comienza ya a acelerarse en 2003. Por ramas de actividad, la mayor revision se ha producido
en la construccion, que ahora muestra un perfil de continua ralentizacion, si bien a niveles de
crecimiento mas elevados (véase cuadro 5).

Finalmente, de acuerdo con el cuadro 4, el valor ahadido por ocupado se ha revisado a la baja
en los tres ultimos afios, de forma que se situa en el 0,3% en 2004, una décima menos que
lo apuntado con los datos de la antigua base. Un factor que podria explicar esta revision es el
hecho de que la mayor revision al alza del empleo en la CNE 2000 se ha dado en ramas, como
la construccion y los servicios de mercado, que tradicionalmente se han caracterizado por
mostrar crecimientos de la productividad reducidos. Sin embargo, en términos de perfil, aun-
que con tasas de variacion mas modestas, la productividad muestra ahora una tendencia de
suave recuperacion tanto en el total de la economia como en la economia de mercado, frente
al deterioro antes apuntado por la CNE 95.

Con la CNE 2000, la remuneracion por asalariado en el total de la economia 'y en la economia de
mercado se ha revisado a la baja, tanto en niveles (véase grafico 2) como en tasas de crecimiento
(véase cuadro 4). Esta revision podria recoger el efecto que el aumento del empleo ha tenido
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EMPLEO, PRODUCTIVIDAD Y REMUNERACION POR ASALARIADO: CNE 2000 Y CNE 1995 CUADRO 5
Tasas de variacion

Crecimiento medio Diferencias de tasas de variacion

OINEZ000 2001-2004 CNE 2000-CNE 1995

2001 2002 2003 2004 CNE 2000 CNE 1995 2001-2004 2004
AGRICULTURA
Empleo -0,9 1,0 0,5 0,0 0,2 -1,9 2,0 2,2
Productividad -04 -05 -06 -10 -0,6 1,2 -1,8 -2,6
Remuneracion por asalariado 1,6 -0,2 0,1 0,8 0,6 3,4 -2,8 -1,5
INDUSTRIA Y ENERGIA
Empleo 14 -07 -06 -08 -0,2 -0,4 0,2 0,0
Productividad 1,3 1,7 1,7 1,8 1,6 2,0 -0,4 -1,3
Remuneracion por asalariado 82 8.8 4.1 3,8 3,6 4,0 -0,4 0,0
CONSTRUCCION
Empleo 9,4 7,3 6,1 6,0 7,2 4,2 3,1 2,1
Productividad -08 -09 -1,0 -09 -0,9 0,4 -1,3 -0,6
Remuneracion por asalariado 4.1 4,0 4.2 35 3,9 4.2 -0,2 -0,8
SERVICIOS DE MERCADO
Empleo 815 3,0 3,2 3,7 8.8 3,1 0,2 -0,4
Productividad 02 -04 -05 -0O,1 -0,2 -0,6 0,4 1,4
Remuneracion por asalariado 3,9 2,9 2,1 2,4 2,8 3,6 -0,8 -0,2
SERVICIOS DE NO MERCADO
Empleo 2,1 1,3 2,1 2,0 1,9 1,4 0,4 1,3
Productividad 1,0 1,4 1,1 1,2 1,2 1,7 -0,5 -1,7
Remuneracion por asalariado 3,8 4.5 4.2 4.4 4.2 5,2 -0,9 -2,3

FUENTE: INE.

sobre la composicidn de la fuerza de trabajo, ya que el mayor empleo se ha concentrado en ocu-
paciones de cualificacion media o baja, cuyo nivel de remuneracion es, en principio, inferior. Esta
revision a la baja se ha observado también en todas las ramas, salvo en la agricultura y los servi-
cios de no mercado, donde el nivel del afio 2000 es ahora mas elevado. Por otra parte, la CNE
2000 ha modificado el perfil del crecimiento de la remuneracion por asalariado para el total de la
economiay la economia de mercado, mostrando ahora una continua desaceleracion desde el afo
2001, que se estabiliza al final del periodo. El menor crecimiento de la remuneracion se ha trasla-
dado al coste laboral por unidad de valor afadido, cuyo incremento medio en 2001-2004 se esti-
ma ahora inferior en 0,5 pp tanto en el total de la economia como en la economia de mercado.

En términos de los deflactores, el principal cambio metodoldgico de la CNE 2000 es la utiliza-
cion de indices de Paasche encadenados, frente a los no encadenados de la base 1995. Sin
embargo, como se aprecia en el cuadro 4, esto no ha supuesto practicamente modificacion
alguna en el crecimiento medio del periodo 2001-2004, ni para el total de la economia ni en la
economia de mercado. En cambio, los crecimientos anuales si han cambiado, habiéndose
revisado al alza el crecimiento de todos los anos, salvo el de 2004. Por ramas de actividad, es
destacable el menor crecimiento del deflactor de la rama de agricultura.

Como resultado de esta evolucién de precios y costes, el cuadro de costes muestra que
se ha producido una fuerte revision al alza del crecimiento del excedente unitario de explo-
tacion y de los margenes en el total de la economia y en la economia de mercado. Por
ramas de actividad, el mayor crecimiento se ha concentrado en la industria y en los servi-
cios de mercado.
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DEFLACTORES DE OFERTA Y DEMANDA: CNE 2000 Y CNE 1995 CUADRO 6

Tasas de variacion

Crecimiento medio Diferencias de tasas de variacion

ALY 2001-2004 CNE 2000-CNE 1995

2001 2002 2003 2004 CNE 2000 CNE 1995 2001-2004 2004

Consumo privado 3,4 2,8 2,9 3,4 &yl 3,2 -0,1 0,4
Consumo publico 3,2 88 88 3,4 88 3,6 -0,4 -1,3
Formacion bruta de capital 3,7 4,7 4,9 5,6 4,7 5,7 -1,0 -3,9
Capital fijo en equipo 0,9 1,6 2,1 3,2 2,0 1,7 0,3 1,1
Capital fijo en construccion 54 6,3 6,4 6,5 6,2 6,2 0,0 -1,4
Demanda interna 3,4 3,4 3,5 4,0 3,6 3,9 -0,4 -1,0
Exportacion de bienes y servicios 1,9 0,8 -0,1 1,9 1,1 1,1 0,0 2,1
Importacion de bienes y servicios -0,3 -2,2 -1,6 1,9 -0,6 0,4 -1,0 -0,9
Producto interior bruto 4,2 4,4 4,0 41 4,2 4,3 -0,1 -0,4
Agricultura y pesca 3,0 0,4 1,0 2,2 1,7 30 -1,6 -0,1
Industria y Energia 2,4 2,5 2,7 2,6 2,5 1,9 0,6 -0,2
Energia -0,5 3,0 2,7 0,8 1,6 1,6 -0,1 -1,1
Industria 2,8 2,4 2,7 2,8 2,7 2,0 0,7 0,0
Construccion 6,3 6,9 7,9 9,1 7,6 7,3 0,3 0,5
Servicios 5,0 5,0 3,8 815 4,3 4.4 0,0 -0,3
Servicios de mercado 5,6 54 4,0 35 4,6 4,7 0,0 -0,5
Servicios no de mercado 2,9 33 3,3 35 3,3 34 -0,1 0,5

FUENTE: INE.

Conclusiones

Como se aprecia en el cuadro 6, el crecimiento medio del deflactor del PIB en 2001-2004
asciende a 4,2% en la CNE 2000, una décima por debajo de lo estimado por la base anterior.
Por su parte, el deflactor de la demanda nacional muestra ahora un crecimiento inferior en
cuatro décimas, aunque la discrepancia se explica completamente por la correccion realizada
por el INE en el deflactor de la variacion de existencias en 2004. Dentro de los componentes
de la demanda nacional, Unicamente cabe destacar la revision a la baja del crecimiento medio
para el periodo 2001-2004 observada en el deflactor del consumo publico, y al alza del de
bienes de equipo. En términos de evolucion, el deflactor del consumo privado ha visto altera-
do sustancialmente su perfil, resultando particularmente llamativo el mayor crecimiento esti-
mado por la nueva CNE para el aho 2004. Por su parte, el deflactor de la construccion mues-
tra un perfil practicamente plano en los Ultimos afos, que contrasta con las acusadas
aceleraciones que se observaban en las estimaciones anteriores.

Respecto a los deflactores del sector exterior, es importante la revision a la baja del crecimien-
to medio del deflactor de las importaciones, debido fundamentalmente al componente de
bienes, aunque ello no ha supuesto una modificacion en su perfil. Por su parte, el deflactor
de las exportaciones muestra crecimientos inferiores en la nueva CNE durante el periodo
2001-2003, mientras que en 2004 registra una notable aceleracion, acorde con la evolucion
del correspondiente indice de valor unitario.

Las nuevas estimaciones de la Contabilidad Nacional de Espana, base 2000, indican un cre-
cimiento del producto en la economia espafiola mas elevado que el estimado en la base 1995.
La adecuacion a las nuevas cifras de poblacion y empleo constituye una de las principales
razones de esta revision. Se han producido, no obstante, otra serie de modificaciones de
caracter metodoldgico y estadistico —como la adopcion de una base mavil, para evitar la
pérdida de representatividad de los precios del afio base, o la adopcién de un criterio de dis-
tribucion de los servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente, entre otros—,
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EL RELANZAMIENTO DE LA ESTRATEGIA DE LISBOA



Introduccion

El relanzamiento de la estrategia de Lisboa

Este articulo ha sido elaborado por José M. Gonzalez Minguez y Paloma Lépez Garcia, de la Direccion General del
Servicio de Estudios.

A finales de la pasada década, la Unidn Europea (UE) habia culminado, apoyada en la volun-
tad politica de los Gobiernos nacionales, dos de los proyectos mas relevantes del proceso de
integracion europea: el mercado interior y la constitucion de una union monetaria entre un
numeroso conjunto de Estados miembros. Ademas, la Unidn preparaba la ampliacion mas
importante desde su creacion, en un contexto de bonanza econdmica y elevada creacion de
empleo. Este panorama optimista se completaba con notables avances en el terreno de la
disciplina fiscal.

Desde otra perspectiva, sin embargo, la brecha de bienestar que separaba la UE de Estados
Unidos, medida por el producto per capita, se estaba ampliando. Esta brecha reflejaba, por
un lado, la reducida utilizacion del factor trabajo en la UE, debida a factores tales como la baja
participacion en el mercado laboral de las mujeres y de los trabajadores de edad mas avanza-
da, la menor duracién de la jornada laboral y la elevada tasa de desempleo de larga duracion.
Por otro lado, la globalizacion y la creciente importancia de las tecnologias de la informacion
y las comunicaciones (TIC) estaban modificando profundamente la economia y la sociedad,
transformacion ante la cual Europa no estaba reaccionando de forma adecuada.

Los retos impuestos por la nueva economia y la integracion creciente de las economias emer-
gentes en el comercio y los flujos de inversién mundiales estaban sometiendo Europa a in-
tensas presiones competitivas que requerian una accion decidida para mantener los estanda-
res de vida europeos. En reconocimiento de estos desafios, y a la luz del marco
macroeconémico favorable, que debia contribuir a facilitar la introduccién de reformas econé-
micas y sociales profundas, el Consejo Europeo extraordinario de Lisboa de los dias 23 y 24
de marzo de 2000 decidioé definir un nuevo objetivo estratégico para Europa para la primera
década del nuevo milenio: «convertirse en la economia basada en el conocimiento mas com-
petitiva y dinamica del mundo, capaz de crecer econdémicamente de manera sostenible con
mas y mejores empleos y con mayor cohesion». A ese objetivo se afadié mas tarde, en el
Consejo Europeo de junio de 2001 celebrado en Gotemburgo, una dimensién medioambien-
tal, que vino a complementar los pilares econémico y social contemplados en la estrategia de
Lisboa.

El Consejo Europeo de marzo de 2005 ha llevado a cabo la prevista revision de medio plazo
de los progresos alcanzados. Llegados al ecuador del plazo que los dirigentes europeos se
concedieron para conseguir tan ambicioso objetivo, el balance dista de ser satisfactorio. Jun-
to a avances en algunos campos, la Union Europea estéa sufriendo retrasos importantes en la
puesta en marcha de reformas fundamentales para alcanzar ese objetivo estratégico. Dada la
importancia de culminar con éxito el proceso iniciado en Lisboa, el Consejo Europeo ha deci-
dido adoptar medidas para dar un nuevo impetu a la agenda de reformas econdmicas.

Esta aceleracién del proceso resulta también deseable desde la éptica de la politica moneta-
ria, ya que la introduccién de una mayor flexibilidad en los mercados mejora la capacidad de
ajuste de la economia ante distintas perturbaciones y acelera la respuesta de las principales
variables ante las propias acciones de politica monetaria, lo que redunda en una menor varia-
bilidad de la inflacion y del producto y en una disminucion de las divergencias macroeconomi-
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La evolucion
de los estandares de
vida europeos

NIVELES Y CRECIMIENTO DEL PIB PER CAPITA: BRECHA ENTRE GRAFICO 1
LA UE Y ESTADOS UNIDOS
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cas entre paises y sectores. En consecuencia, las reformas estructurales contribuyen a facili-
tar la conduccion de la politica monetaria y a acrecentar su efectividad. En la coyuntura actual,
cabe esperar también que un impulso reformador decidido, acompafado de una comunica-
cion eficaz a los ciudadanos acerca de sus beneficios, contribuya a la mejora de las expec-
tativas de los consumidores europeos y, por tanto, a poner fin a la presente etapa de debilidad
del gasto de estos agentes.

El objetivo de este articulo es describir y evaluar las acciones emprendidas por el Consejo
Europeo para el relanzamiento de la estrategia de Lisboa. Para ello, la siguiente seccion desarro-
lla con mayor detalle la motivacion que subyace a la necesidad del proceso de reformas. El
apartado tercero describe los contenidos de la Agenda de Lisboa, con especial atencién a los
aspectos relativos a la gobernanza de la estrategia. En la seccion cuarta se evallan los progre-
s0s realizados hasta la fecha y en la quinta se repasan las medidas tomadas por el Consejo
Europeo de 2005 para relanzar el proceso de reformas. Finalmente, la seccion sexta concluye
el articulo con una valoracion de estos pasos adoptados para revitalizar la Agenda de Lisboa.

El nivel del PIB per capita constituye la medida habitual del bienestar de una economia, pues
indica qué porcion del producto total obtenido corresponde a cada uno de sus habitantes.
Tras la Segunda Guerra Mundial, los paises europeos iniciaron una etapa de desarrollo duran-
te la cual la brecha existente frente a Estados Unidos, en términos de esta variable, se redujo,
como consecuencia del fuerte ritmo de crecimiento de su producto. Sin embargo, el proceso
de aproximacion del nivel de bienestar de los ciudadanos europeos al disfrutado por los esta-
dounidenses se interrumpid en las décadas siguientes, pasando incluso a revertirse desde
comienzos de los afilos noventa. Como resultado, el PIB per capita de la UE 15 era, en 2004,
inferior al de Estados Unidos en algo mas de un 30% (véase gréfico 1). La evolucion en los
distintos paises europeos no ha sido, sin embargo, uniforme. Asi, mientras que en los dos
paises anglosajones (Irlanda y el Reino Unido) y algunos Estados miembros periféricos (Gre-
cia, Espana y Finlandia) la brecha entre su PIB por habitante y el de Estados Unidos ha tendi-
do a cerrarse en los ultimos diez afos, en los Estados miembros que configuran el nicleo de
la Europa continental la evolucion ha sido la opuesta. En particular, destaca la ampliacion de la
brecha en los tres mayores paises de la UEM (y, en particular, en Alemania e ltalia).

El nivel del PIB per capita puede ser descompuesto como el producto de la productividad por
hora trabajada y el nimero de horas trabajadas por término medio por cada individuo (lo que
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LAS FUENTES DE LAS DIFERENCIAS EN EL PIB PER CAPITA. 2003 GRAFICO 2
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constituye una medida de la utilizacion del factor trabajo). De este modo, la elevacion del nivel
de vida de los ciudadanos europeos depende, por un lado, del aumento de los bienes produ-
cidos en cada hora trabajada vy, por otro lado, del nimero de horas trabajadas por el conjunto
de los habitantes de Europa. Para el conjunto de la UE, la brecha actual del PIB per capita con
respecto a Estados Unidos se debe, en casi un 60%, a la utilizacion mas reducida del factor
trabajo, siendo la menor productividad responsable del resto (véase grafico 2), aunque esta
situacion agregada encubre, no obstante, diferencias sustanciales por Estados miembros. Es
preciso tener en cuenta, sin embargo, la posible interdependencia entre el nivel de utilizacion
del trabajo y su productividad, puesto que un pais con un elevado grado de utilizacion del
factor trabajo tiende a estar empleando una proporcion mayor de sus individuos menos pro-
ductivos.

El grado de utilizacion del factor trabajo puede descomponerse, a su vez, en cuatro factores:
el nimero de horas trabajadas por cada persona empleada, la proporcién de empleados en
la poblacién activa, la tasa de actividad y el porcentaje de individuos en edad de trabajar den-
tro de la poblacion total. La menor utilizacion del factor trabajo en la UE 15, en comparacion
con Estados Unidos, se explica por un nivel mas bajo en todos estos determinantes, con la
excepcion del componente demografico.

Existen numerosos trabajos que han tratado de analizar estas diferencias y se han formulado
propuestas de reforma orientadas a disminuir su magnitud’. Un elemento muy relevante para
explicar la menor utilizacion relativa del factor trabajo en la economia europea es el menor
numero de horas trabajadas por empleado. Si bien las comparaciones internacionales de esta
variable deben ser realizadas con cautela dadas las incertidumbres en su medicion, se ha
conjeturado que las causas de este fendmeno se podrian encontrar en los posibles desincen-
tivos a la oferta de trabajo individual creados por los sistemas impositivos y la regulacion del
mercado de trabajo en Europa. Una explicacion alternativa atribuye una parte de la diferencia
a la mayor preferencia de los ciudadanos europeos por el ocio?. Ambos argumentos se sola-
pan en la medida en que los europeos puedan preferir una mayor cohesion social aun a costa
de mayores impuestos que desincentiven el esfuerzo laboral. La mayor rigidez del mercado de

1. Por ejemplo, IFO (2005) y OCDE (2004). 2. Blanchard (2004).
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La Agenda de Lisboa

trabajo de la UE, manifestada a través de elementos tales como una escasa flexibilidad sala-
rial, sistemas de proteccion del desempleo que, al garantizar prestaciones mas elevadas y
duraderas, desincentivan la busqueda activa de un puesto de trabajo por los parados, o la
legislacion de proteccion del empleo, que desalienta la contratacion de nuevos trabajadores,
pueden estar detras de la menor proporcion de individuos empleados dentro del total de la
poblacion activa en Europa, en comparacion con Estados Unidos. Finalmente, en la economia
europea, la proporcion de individuos en edad de trabajar que participan activamente en el
mercado laboral es mas reducida que en Estados Unidos, lo que se explica, en gran parte,
porque la edad efectiva de jubilacion de los trabajadores europeos es menor, asi como por la
incorporacion posterior, y en menor medida, de las mujeres al mercado de trabajo.

Por su parte, el ritmo de avance de la productividad del factor trabajo depende, a su vez, de
los aumentos en el capital utilizado por trabajador y de la productividad total de los factores
—un concepto asociado al progreso tecnoldgico, que recoge ademas factores tales como la
mejora en la organizacion y en la calidad de los factores productivos—. Después de décadas
de crecer a tasas superiores a las observadas en Estados Unidos, la productividad del traba-
jo ha sufrido una importante desaceleracidon en Europa, que explica la reciente ampliaciéon de
la brecha en términos del PIB per cdpita entre ambas dreas geograficas. Numerosos estudios
ponen en evidencia que esta desaceleracion de la productividad se ha debido al mal compor-
tamiento tanto de la acumulacion de capital —que refleja, en parte, el impacto negativo del
aumento de la tasa de empleo sobre el capital por trabajador— como de la productividad
total de los factores®. Por tanto, la aproximacion de los niveles de vida europeos a los
norteamericanos reclama politicas econémicas que fomenten la generacion de innovaciones
tecnoldgicas y su difusion al resto de sectores. Esta ultima depende de un funcionamiento
mas flexible de los mercados de productos y de trabajo, que afectaria favorablemente a la
productividad.

El objetivo ultimo de la estrategia de Lisboa consiste en elevar el producto per capita de la UE
a través de acciones que impulsen la utilizacién del factor trabajo e intensifiquen las tasas de
crecimiento de la productividad. Pero, al mismo tiempo, el proceso iniciado en Lisboa —y
complementado posteriormente en Gotemburgo— aspira a hacer compatible esta elevacion
de la renta por habitante con la conservacién del modelo europeo de cohesién social y respe-
to por el medio ambiente.

Una caracteristica central del camino trazado por la Agenda de Lisboa para alcanzar estas
metas finales es que se trata de una estrategia global y coordinada, porque consiste en un
bloque integrado de propuestas interdependientes y complementarias en diferentes frentes
(mercado laboral, de productos, educacion, fiscalidad, etc.) y porque se pretende que las
acciones sean ejecutadas de forma simultanea en todos los Estados miembros. Este enfoque
integral y coordinado encuentra su razon de ser en la posibilidad de que las acciones empren-
didas gocen de una mayor consistencia como consecuencia de las interacciones existentes
entre los distintos paises y ambitos de actuacion.

Las medidas propuestas para desarrollar los tres pilares de la estrategia —econdmico, social
y medio ambiental—, de manera que el objetivo estratégico se alcance en 2010, se pueden
agrupar en cinco ambitos de actuacion diferentes. El primer foco de atencién es la sociedad
del conocimiento. En este terreno se contemplan medidas orientadas a facilitar la difusion de
las TIC, un aumento del esfuerzo inversor en 1+D y la adaptacion de los sistemas educativos

3. Véase, por ejemplo, el capitulo «Drivers of productivity growth», en Comision Europea (2003).
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alas nuevas necesidades. La segunda area de actuacion es el mercado interior, con el propo-
sito de completar el proceso de integracion de los mercados de bienes, servicios y trabajado-
res. En tercer lugar, se propone una bateria de medidas para lograr que el entorno regulatorio
fomente la creacion de empresas y facilite su actividad, dado que este es un factor que, en un
mercado dinamico, es fundamental para favorecer la innovacion, la eficiencia y las ganancias
de productividad. El cuarto ambito de interés es el mercado de trabajo y la cohesion social. El
objetivo es elevar la tasa de empleo hasta alcanzar en el ano 2010 el 70% de la poblacion
activa, especialmente la de colectivos infrarrepresentados en los mercados laborales europeos,
como las muijeres, los jovenes o los individuos de mayor edad. Para ello, se proponen medi-
das tendentes a aumentar la adaptabilidad de las empresas y los trabajadores. Por ultimo, las
politicas que se pongan en marcha a raiz de la estrategia de Lisboa deben ser respetuosas
con el medio ambiente.

La necesaria ejecucion coordinada de estas acciones en todos los ambitos y paises se enfren-
ta, sin embargo, al hecho de que las competencias se encuentran repartidas entre la Comi-
sion Europea y las autoridades nacionales, de forma que en algunos casos corresponden
solamente a uno de estos dos niveles y, en otros, a ambos. Asi, por ejemplo, las reformas de
los sistemas educativos o de pensiones son responsabilidad exclusiva de los Estados miem-
bros. Sin embargo, en el caso de las medidas conducentes a la culminacion del mercado
Unico de bienes y servicios, su adopcion ha de tener lugar a nivel europeo, si bien, en princi-
pio, los distintos paises son responsables de su transposicion a las legislaciones nacionales
respectivas.

Dada esta distribucion de competencias, la aplicacion de la estrategia de Lisboa no solo ha
requerido hacer uso de las herramientas comunitarias preexistentes, sino que ademas ha
precisado afadir nuevos instrumentos de coordinacion entre los Estados miembros. En gene-
ral, los instrumentos comunitarios ya existentes (véase recuadro 1) descansan sobre la dele-
gacion de competencias en la Union Europea y son especialmente deseables cuanto mas
similares entre si son las preferencias de los distintos Gobiernos y cuanto mayores son los
efectos de las medidas adoptadas por un pais sobre el resto. Este es el caso, por ejemplo,
de los elementos de la Agenda de Lisboa relacionados con la culminacién del mercado Unico de
bienes y servicios.

Junto a estos instrumentos comunitarios preexistentes, el Consejo Europeo de Lisboa intro-
dujo un nuevo mecanismo de coordinacion aplicable en diversas areas especificas que son
competencia exclusiva o prioritaria de los Estados miembros. Se trata del denominado méto-
do abierto de coordinacion, por el que, para cada una de esas areas, los Estados miembros
fijan objetivos comunes que han de ser traducidos en acciones concretas. A su vez, la Comi-
sion evalua los progresos realizados a través de los llamados informes de sintesis y del desarro-
llo de indicadores cualitativos y cuantitativos y de la fijacion de niveles de referencia (bench-
marks). Ademas, los Estados miembros han de presentar a la Comision informes de progreso
de manera regular. En todo caso, las modalidades concretas de aplicacion del método difieren
entre las distintas areas en que se ha utilizado hasta la fecha.

Esta nueva forma de coordinaciéon ayuda a identificar elementos de consenso en un area de-
terminada y a traducir objetivos genéricos para el conjunto de la Unidn en metas nacionales
mas especificas. Un procedimiento de esta naturaleza resulta tanto mas apropiado cuanto
mayor sea la soberania del pais sobre el area en cuestion y cuanto mas reducido sea el grado
de consenso acerca de los objetivos y de los métodos para alcanzarlos, aunque exista acuer-
do sobre la naturaleza comun de los problemas. Sin embargo, los resultados obtenidos han
sido desiguales, lo que, en parte, se explica por las diferencias en las metodologias concretas
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LOS MECANISMOS COMUNITARIOS PARA LA APLICACION DE LA AGENDA DE LISBOA RECUADRO 1

Junto con el denominado método abierto de coordinacion, que se explica
en el texto general, la Union Europea dispone de los siguientes mecanismos
comunitarios para la aplicacion de las reformas contenidas en la Agenda:

1. La legislacion europea, propuesta por la Comision y adoptada
por el Parlamento Europeo y el Consejo. Existen dos tipos distin-
tos de normas legales: los Reglamentos, que son aplicables di-
rectamente en los Estados miembros, y las Directivas, que re-
quieren su trasposicion a la legislacion nacional por parte de los
Parlamentos de cada pais.

2. La concesion de financiacion. Es aplicable en particular en los
casos en que las competencias estan distribuidas entre los Es-
tados miembros y la Unién.

3.

4,

Los denominados planes de accion. Son un instrumento de ca-
racter mixto, ya que combinan elementos legislativos, financia-
cion y directrices para las actuaciones nacionales.

Los dos mecanismos previstos en el Tratado para la coordina-
ciéon de politicas econémicas y de empleo —las Grandes
Orientaciones de Politica Econdmica y las Orientaciones de
Empleo—. Estas directrices son aprobadas por el Consejo a
partir de una recomendacion de la Comision, institucion en-
cargada de hacer posteriormente una valoracion detallada de
su cumplimiento.

aplicadas en las distintas areas. Con caracter mas general, el hecho de que la fijacién de los

objetivos nacionales sea voluntaria debilita la capacidad del método para impulsar las refor-

mas y, en general, el compromiso de los Estados miembros con el proceso. Esta falta de

obligatoriedad ha sido, como se expone en la seccion cuarta, una de las causas principales

del escaso progreso en la aplicacion de la estrategia de Lisboa registrado hasta la fecha, ya

que el incumplimiento de las reglas, que son el fruto de acuerdos negociados entre las partes,

Nno acarrea consecuencia alguna.

La Comision Europea ha sido la institucion encargada de coordinar todo el proceso asi como

de elevar un informe anual al Consejo Europeo sobre los avances realizados en la aplicacion de

la Agenda. Estos avances se miden, entre otros instrumentos, a través de una lista de indi-

cadores estructurales que reflejan la evolucion en diferentes areas vinculadas a las metas

finales de la Agenda de cada pais y su comparacion con el resto de los paises. En 2003 se

acordé centrar la atencion en una lista reducida de 14 indicadores basicos, que, supuesta-

mente, reflejan los objetivos mas estratégicos. Ademas del uso de indicadores estructurales,

la medicion de los progresos tiene lugar mediante clasificaciones de los resultados en diversos

terrenos (por ejemplo, la tasa de trasposicion de las directivas comunitarias a la legislacion

nacional o la evolucion de las ayudas estatales). Por ultimo, el Consejo Europeo acordd reunir-

se una vez al ano, preferiblemente en primavera, al objeto de evaluar los avances hacia los

objetivos y de fortalecer la consistencia entre los distintos procesos sectoriales. Asimismo, se

acordo realizar un analisis en profundidad de la marcha de la Agenda en 2005.

Una evaluacion En el Consejo Europeo de marzo de 2004, los lideres europeos invitaron a la Comisién a es-

de la estrategia de Lisboa tablecer un Grupo de Alto Nivel, al que se asignd el doble encargo de evaluar el progreso

cinco anos después realizado en la implementacion de la estrategia de Lisboa a medio camino del plazo estable-

cido y de elaborar una serie de recomendaciones para dar un nuevo impetu al proceso de

reformas. Los resultados de los trabajos del Grupo, presidido por Wim Kok, ex primer ministro

de Holanda, se recogen en un informe presentado a la Comision Europea y al Consejo Euro-

peo a principios de noviembre del afio pasado [Informe del Grupo de Alto Nivel presidido por

Wim Kok (2004)]. Tomando como base el Informe Kok, ademas de la evolucion de los indica-

dores estructurales, la Comision Europea elevd una comunicacion al Consejo Europeo de

primavera de 2005 en la que se evaluaba la aplicacion de la estrategia y se recomendaban

acciones para su relanzamiento [Comision Europea (2005a)].
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INDICADORES ESTRUCTURALES: SITUACION RELATIVA DE ESPANA, LA UE Y ESTADOS UNIDOS CUADRO 1

ESPANA UE-15 EEUU
- 1999 83,4 100,0 141,2
PIB ta (UE 15 =100 - - :
per capita )@ 2004 89,7 100,0 142,3
. : 1999 93,6 100,0 123,9
Productividad del trabajo (UE 15 = 100) (b - ’ -
roductividad del trabajo ) ) 2004 96,2 100,0 134,9
1999 53,7 62,5 73,9
T leo (© 2 3 2
asa de empieo (%) () 2003 59,7 64,4 71,2
: 1999 35,0 37,1 57,7
Tasad leo de los trabajad d dad (%) (d - ’ :
asa de empleo de los trabajadores de mayor edad (%) (d) 2003 408 417 59.9
1999 65,0 72,4
Nivel educativo (e)
2004 62,5 73,5
1999 0,9 1,9 2,6
to en 1+D (% del PIB - - -
Gasto en |+D (% del PIB) 2003 1,1 2,0 2,8
o 1999 20,8 17,9
| 9 | PIB - -
nversion privada (% de ) 2004 209 16.9
Niveles comparativos de precios (UE 15 = 100) (f) 1) 81,5 100,0 96,2
2003 82,3 100,0 97,1
- . 1999 19,0 15,0
Pobl d b 9 ’ :
oblacion en riesgo de pobreza (%) (9) 2003 19.0 16,0
L 1999 5,9 4,0 0,3
= | %) (h - ’ ’
aro de larga duracion (%) (h) 2003 3.9 33 07
Dispersion de las tasas regionales de paro (j) 1) 107 14,1
2003 8,9 12,0
Emisiones de gases efecto invernadero (1990 = 100) (j) 1) 129,0 96,2 11,0
2002 139,0 97,1 113,0
Intensidad del uso de energia (1995 = 100) (k) 1) 227,0 197,0 338,0
2002 229,0 191,0 331,0
Volumen de transporte (1995 = 100) (I) 1999 11,0 102,0 934
2003 139,0 100,0 90,6

FUENTE: Eurostat.

a. En PPA.

b. En PPA por ocupado.

c. Porcentaje de ocupados de entre 15 y 64 afnos sobre la poblacion del mismo tramo de edad.

d. Porcentaje de ocupados de entre 55 y 64 afios sobre la poblacion del mismo tramo de edad.

e. Porcentaje de poblacion de entre 20 y 24 afios que ha completado, al menos, la educacion secundaria de ciclo superior.

f. Niveles de precios de consumo privado de las familias (incluidos impuestos indirectos).

g. Proporcion de individuos con renta disponible (antes de transferencias sociales) inferior al 60% de la renta disponible nacional mediana
(después de transferencias). Datos para Espafia de 2003 y para la UE 15 de 2001.

h. Porcentaje de desempleados con mas de un afo de duracién en el paro, sobre la poblacion activa.

i. Coeficiente de variacion de las tasas de empleo entre regiones de cada pais.

j. Indice basado en la distancia a los objetivos del Protocolo de Kyoto y a los objetivos de reparto de los paises de la UE.

k. Consumo de energia por unidad de PIB a precios constantes de 1995.

|. Volumen de mercancias transportadas (en toneladas por kilémetro) por unidad de PIB a precios constantes de 1995. Datos de 2003, salvo
para EEUU, que son de 2001.

La Comunicacion de la Comisién y el documento de trabajo que le acompafia [Comisiéon Eu-
ropea (2005b)] ofrecen un balance poco satisfactorio del progreso hasta la fecha. Si bien es
cierto que en algunos ambitos se han experimentado avances esperanzadores, en otras areas
de gran importancia para conseguir el objetivo estratégico de Lisboa los esfuerzos realizados
no se han correspondido con la ambicion de las metas trazadas.

En el cuadro 1 se recogen los avances de la UE 15y de Espafia en los 14 indicadores basicos
entre 1999 (ano anterior a la adopcidn de la Agenda) y 2004. Como se puede observar, en el
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LOS OBJETIVOS DE EMPLEO DE LA AGENDA DE LISBOA GRAFICO 3

1. TASA DE EMPLEO TOTAL 2. TASA DE EMPLEO FEMENINO
EMPLEO (trayectoria observada) EMPLEO (trayectoria observada)
TRAYEGTORIA NECESARIA PARA ALCANZAR URAMZCIORA NECIESHIRA FAR AL
EL OBJETIVO DE LISBOA DE 2010 FLCAMO B LA IO
% %
70 Objetivo para 201 65

60 Objetivo para 2010,

65 bjetivo para 2005

¢ v
60

50

Objetivo para 2005

55 45
92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

3. TASA DE EMPLEO DE TRABAJADORES ENTRE 55 Y 64 ANOS

EMPLEQ (trayectoria observada)
TRAYECTORIA NECESARIA PARA ALCANZAR EL OBJETIVO DE LISBOA DE 2010

50
Objetivo 010

45

40

\_/_/

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

FUENTE: Eurostat.

dltimo lustro ha tenido lugar una ampliacion de la brecha entre los PIB per cépita de Europa y
de Estados Unidos, puesto que el mayor crecimiento relativo de la productividad en el caso de
la economia norteamericana no ha podido ser contrarrestado por un aumento suficiente de la
tasa de empleo de la UE 15. En el caso espafiol, el aumento de la tasa de empleo ha tenido
una mayor entidad en comparacion con el conjunto de la UE, lo que ha permitido una ligera
reduccion del diferencial de PIB per capita frente a Estados Unidos.

Para varios de estos catorce indicadores (ademas de para algunos otros de nivel secunda-
rio), se introdujeron objetivos que deben ser alcanzados en 2010 o bien en alguno de los
periodos intermedios. Probablemente, los objetivos que han alcanzado una mayor preemi-
nencia en el debate de politica econémica son los referidos a las tasas de empleo. Asi, para
el conjunto de individuos en edad de trabajar, se trazé como meta que la tasa de empleo,
que en 1999 se situaba en el 62,5% para el conjunto de la UE 15 pasara a ser del 67% en
2005 y del 70% en 2010 (véase grafico 3). A pesar de que, desde que fue concebida la
Agenda, se han registrado avances en esta variable —que, en 2003, alcanzoé el 64,4% —, no
parece posible alcanzar la meta fijada para 2005. La tasa de empleo femenino se situd en 2003
en el 56,1%, lo que representa un aumento aproximado de 3,2 puntos porcentuales con
respecto a 1999, y permite anticipar que, en este caso, si parece que se pueda cumplir el
objetivo intermedio de alcanzar el 57% en 2005. Finalmente, por lo que respecta a la tasa de
empleo de los trabajadores de mayor edad, que en 2003 se situd en el 41,7%, no existe un
objetivo intermedio fijado para 2005, sino solo el referido a 2010 (50%), cuyas probabilidades
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OBJETIVOS DE LA AGENDA DE LISBOA: EL CAMINO POR RECORRER CUADRO 2

Fecha Fecha del Dato medio Numero de paises
Indicador Objetivo L dato mas que cumplen
objetivo ) UE 15 "
reciente objetivo

1. MERCADOS DE TRABAJO
Tasa de empleo (a) 67%/70% 2005/ 2010 2003 64,4% 6
Tasa de empleo femenino (a) 57%/60% 2005/ 2010 2003 56,1% 8
Tasa de empleo de los trabajadores de mayor edad (b) 50% 2010 2003 41,7% 4
Edad efectiva de jubilacion 65 2010 2003 61,4 0
2. EDUCACION, I+D, NUEVAS TECNOLOGIAS
Gasto en +D (% PIB) 3% 2010 2003 2% 1
Participacion privada en el gasto en 1+D 2/3 2010 2003 56% 0
Conexion a Internet en las escuelas 100% 2002 2002 93% 1
Formacion de los profesores en las nuevas tecnologias 100% 2003 2002 56,8% 0
Penetracion de Internet en los hogares 30% 2002 2004 45,0% 10
Nivel educativo (c) 85% 2010 2004 73,5% 3
3. MERCADOS DE PRODUCTOS
Tasa de trasposicion de directivas del mercado unico 98,50% 2002 2004 97% 1
Plazo de 2 an,osf para la transposicion de directivas Todas 2002 2004 3
del mercado unico
Apertura de Igs mercados de electricidad 100% 2007 2004 90% 9
a los consumidores
Apertura de Igs mercados de gas 100% 2007 2004 94% 7
a los consumidores
Capacidad de exportacion de energia en relacion con 10% 2005 2003 10

la capacidad de produccion instalada

4. COHESION SOCIAL
Tasa de abandono escolar 10% 2010 2004 18% ®
Participacion en programas de

A 12,50% 2010 2004 10% 4
aprendizaje permanente
5. DESARROLLO SOSTENIBLE

L L o
Reducqon de las emisiones de gases de . 92% del 2008-2012 2002 97% 3
efecto invernadero nivel de 1990
Participacion de las energias renovables en 20% 2010 2002 13,5% 3

el consumo total de energia

FUENTE: Comision Europea.

a. Corresponde a la media de los doce paises para los que se dispone de informacion de 2001.
b. Datos de UE 15.
c. Coeficiente de variacion del nivel de precios del consumo final de los hogares, incluidos impuestos indirectos

de cumplimiento son también elevadas si se continua la tendencia observada en anos re-
cientes.

Junto con los objetivos relativos a las tasas de empleo, en el cuadro 2 se presentan los
referidos a un conjunto mas amplio de indicadores, que abarcan otras areas de la estra-
tegia. Ademas de las metas fijadas, el cuadro incluye los niveles alcanzados hasta la fe-
cha, lo que proporciona una medida del camino que queda por recorrer. Debe tenerse en
cuenta que los avances observados hacia los objetivos no son necesariamente el resulta-
do de las politicas aplicadas. En primer lugar, los resultados obtenidos pueden verse
condicionados, en el caso de algunas variables, por la evolucion del ciclo econdémico. En
segundo lugar, por su propia naturaleza, muchas reformas estructurales requieren que
transcurra un plazo dilatado de tiempo hasta que surtan efecto sobre las variables obser-
vadas. Por esta razén, a la hora de valorar los logros de la estrategia, tiene sentido estu-
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diar no solo los avances en términos de los indicadores, sino también las politicas concre-
tas aplicadas.

En cuanto a las reformas necesarias para aumentar la tasa de empleo (total y de grupos de
poblacion especificos), las modificaciones de los sistemas impositivos y de prestaciones por
desempleo acometidas en estos cinco anos han favorecido las mejoras observadas en estas
variables (sobre todo en paises como Espafia e Italia). También se han aplicado en varios
Estados miembros politicas activas del mercado de trabajo, que, mediante formacidn e incen-
tivos fiscales, han acrecentado el atractivo de la contratacidon de trabajadores parados por
parte de los empleadores, lo que ha redundado en una disminucion sustancial de la tasa de
desempleo de larga duracion (particularmente en los paises en que esta era mas elevada al
comienzo de la presente década). Por otro lado, a pesar de los avances en el terreno relativo
ala consecucion de una mayor tasa de empleo entre las personas de entre 55 y 64 afos, esta
continva siendo particularmente baja entre las mujeres de este grupo de edad. Finalmente,
aunqgue las tasas de empleo femenino han evolucionado satisfactoriamente hacia los objetivos
marcados, los progresos en las medidas destinadas a permitir la incorporacion de las mujeres
al mercado de trabajo (como la generalizacion de la educacion infantil para nifios de entre 0 y
3 anos) han sido escasos, por lo que se puede concluir que el avance de la tasa de empleo
femenino —que ha crecido mas que la correspondiente al empleo total— se ha visto favore-
cido quiza en mayor medida por la incorporacion de nuevas generaciones de mujeres al
mercado de trabajo, cuya propension a participar en el mismo es mayor, que por las propias
politicas aplicadas. Con todo, el mercado de trabajo es el area donde mas avances se han
registrado hacia los objetivos de Lisboa.

El balance arroja probablemente mas sombras que luces en términos de los elementos pro-
puestos en la Agenda de Lisboa para elevar el crecimiento de la productividad. Asi, el gasto
en |1+D ha permanecido estancado en torno al 2% del PIB, sin que durante el ultimo lustro se
haya registrado aproximacion alguna al objetivo de situarlo en el 3% el PIB en 2010. Tampoco
se han registrado los avances esperados en la participacion del sector privado en ese gasto.
Estos objetivos parecen especialmente lejanos en algunos paises como Esparfa, donde ape-
nas se llega a un tercio de esa cifra. En cambio, otros paises, como Finlandia o Suecia, sobre-
pasan ya el objetivo de Lisboa en cuanto a gasto en [+D. Pero quizas el fracaso mayor dentro
del conjunto de medidas orientadas a fomentar la innovacion por parte del sector privado
hace referencia al retraso en la aprobacién de la patente comunitaria, motivado por los proble-
mas recientes en relacion con el reconocimiento de las traducciones. Por otra parte, la pues-
ta en marcha del programa Galileo de navegacion por satélite ha sido un éxito, fruto del es-
fuerzo comun, en cuanto a investigadores y financiacion, de los paises de la Union. También
se ha avanzado en la conexion a Internet de escuelas, empresas y hogares, aunque todavia
no se ha materializado el esperado impacto positivo de esta mayor utilizacion de las tecnolo-
gias de informacion y comunicacion sobre la productividad.

En cuanto al objetivo de culminar el mercado interior de bienes, servicios y capitales, la aper-
tura de las industrias de red no ha introducido, por el momento, el grado de competencia
deseado, ya que la cuota de mercado de las empresas ya establecidas sigue siendo muy alta.
Ademas, la profundizacion del mercado Unico se ha encontrado con el obstaculo del déficit
de trasposicion de las directivas comunitarias referidas a este ambito. Asi, tan solo Espana
cumple en la actualidad con el objetivo intermedio fijado en el Consejo Europeo de Estocolmo
de que este déficit se situara por debajo del 1,5% a partir de 2002. En el Consejo Europeo
celebrado en Barcelona en ese afio se establecio el objetivo de trasposicion del 100% para
aquellas Directivas cuya incorporacion a los ordenamientos juridicos nacionales haya acumu-
lado una demora de mas de dos anos. Pues bien, a finales de 2004 tan solo tres paises lo

BANCO DE ESPANA 84 BOLETIN ECONOMICO. JUNIO 2005 EL RELANZAMIENTO DE LA ESTRATEGIA DE LISBOA



PROPORCION DE DIRECTIVAS COMUNITARIAS DE LA AGENDA DE LISBOA TRASPUESTAS CUADRO 3
A LA LEGISLACION NACIONAL (en % a 10.3.2005)

% PIB

UE15 BE DIN ALEM GR ES FR IRL T LUX NL AUS PORT FIN SUE RU

780 629 984

FUENTE: Comision Europea.

806 5881 790 742 839 758 629 758 871 87,1 935 71 79

habfan cumplido. Por lo que hace referencia al conjunto de Directivas relacionadas con la
Agenda de Lisboa (esto es, tanto las relativas al mercado unico como a otros ambitos), el
déficit de trasposicion para el conjunto de la UE 15 era, en marzo de 2005, del 22%, aunque
este déficit varia ostensiblemente por paises (véase cuadro 3).

La disminucién del desempleo entre los jovenes, junto con la caida del paro de larga duracion
ya comentada, esta contribuyendo a fortalecer la cohesion social. Sin embargo, los objetivos
en términos de educacion y disminucion de la poblacion en riesgo de pobreza estan todavia
lejos de ser alcanzados. Por dltimo, en el ambito medioambiental parece dificil alcanzar el
objetivo de que la produccion de electricidad mediante fuentes de energia renovable alcance
el 22% del total, y la tendencia en cuanto a emisiones de gases de invernadero, sobre todo
en Espafa, Irlanda y Portugal, es preocupante. Por otra parte, ya esta en discusion en el Par-
lamento Europeo la Directiva para el Registro, Evaluacion y Autorizacion de Sustancias Quimi-
cas (REACH, segun sus siglas en inglés), que establece un nuevo marco normativo para la
industria quimica.

Por lo tanto, los resultados de la aplicacion de la Agenda de Lisboa han sido, hasta el momen-
to, poco satisfactorios. El documento de trabajo que acompana la comunicacion de la Comi-
sion realiza un repaso de los factores que explican el retraso en la aplicacion de una estrategia.
Estas razones son agrupadas en cuatro categorias. El primer conjunto de causas concierne a
la propia definicion de los objetivos. En particular, estos fueron adoptados en un contexto de
fuerte crecimiento econémico, que fue extrapolado de manera errénea hacia el futuro. Ade-
mas, las metas se definieron para el conjunto de la Unidn, a pesar de que las posiciones de
partida de los distintos Estados miembros son muy diferentes entre si. Esta consideracion se
ha acentuado por el efecto estadistico derivado de la adhesion de los nuevos Estados miem-
bros. Finalmente, la inclusion de nuevos objetivos en sucesivos Consejos Europeos ha carga-
do aun mas la agenda reformadora de Lisboa y ha acentuado la falta de coordinacion entre
los actores implicados. Esto ha significado, en unos casos, la falta de consistencia entre me-
dios y fines propuestos por la Agenda vy, en otros, la falta de coherencia de las politicas
planteadas. La dispersion de objetivos y politicas ha distraido la atencidn con respecto a las
metas iniciales, sin que esté claro en qué medida se han alcanzado las sinergias esperadas
entre los componentes econdmico, social y medio-ambiental.

La segunda categoria de razones gira en torno a los instrumentos empleados. Existe la per-
cepcion de que el método comunitario (las iniciativas legislativas que se traducen en Regla-
mentos y Directivas) ha sido mas eficaz que el método abierto de coordinacion. La razon
obvia es que, a diferencia de este Ultimo, la legislacion es, al menos en principio, de cumpli-
miento obligatorio. No obstante, incluso esta herramienta ha tropezado con algunas dificulta-
des: en primer lugar, la adopcion de legislacion en algunos capitulos ha sido muy costosa,
dadas las dificultades para acordar la misma en el Consejo y en el Parlamento Europeo; en
segundo lugar, el déficit en la trasposicion de Directivas continuda siendo, como se ha sefala-
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El relanzamiento
de la estrategia de Lisboa

do, elevado; vy, por ultimo, el nimero de procedimientos abiertos contra los Estados miembros
como consecuencia de que la trasposicién es incorrecta o de los retrasos en su aplicacion es,
asimismo, muy alto. El resultado del método abierto de coordinacion, al descansar sobre la
voluntad politica de los Estados miembros, ha sido un reducido grado de compromiso con-
creto con las reformas, por lo que, en algunos casos, se ha convertido en un procedimiento
rutinario e incapaz de ejercer presion sobre las distintas autoridades nacionales. Existen, ade-
mas, dos problemas adicionales con este procedimiento. Por un lado, su utilizacion en ambi-
tos distintos ha redundado en la necesidad de que cada Estado miembro prepare un informe
anual en cada uno de ellos, generando una voluminosa carga administrativa y creando nota-
bles problemas de coordinacion interna entre las distintas areas de cada Gobierno nacional.
Por otro lado, la Comisién ha cuestionado el caracter verdaderamente «abierto» del método,
ya que, con frecuencia, no se ha implicado suficientemente a los Parlamentos nacionales y a
los distintos agentes sociales.

Un tercer grupo de problemas esta relacionado con la falta de asuncion, por parte de los
Gobiernos nacionales y de los ciudadanos, de los objetivos de la Agenda. Ello se debe a que,
aunque a priori los beneficios de las reformas estructurales superan claramente sus posibles
costes, el horizonte temporal en que se manifiestan unos y otros es diferente. Asi, mientras
que los costes tienen lugar en el corto plazo, es probable que los beneficios no se observen
hasta mas alla del final del periodo legislativo en que se adopten las reformas. Ademas, la in-
troduccion de reformas estructurales se ve entorpecida, con frecuencia, por la oposicion de
los grupos sociales afectados por ellas. El temor a ciertos efectos redistributivos, particular-
mente pronunciados en algunos tipos de reformas (como las de los mercados de trabajo o los
sistemas impositivos), puede frenar la accion de las autoridades.

El cuarto y ultimo conjunto de causas del balance insatisfactorio hace referencia a la seleccion
de los indicadores estructurales, que se ha visto dificultada por el hecho de que, en ocasio-
nes, los Estados miembros han tendido a rechazar el uso de aquellos que arrojaban resulta-
dos desfavorables para ellos.

Dado que la necesidad de completar las politicas contempladas en la Agenda de Lisboa es
hoy, cinco afios después de su lanzamiento inicial, tanto o mas acuciante que entonces, el
Consejo Europeo de marzo de 2005 decidio relanzar el proceso de reformas sobre la base de
las recomendaciones contenidas en el Informe Kok y en la Comunicacion de la Comision
Europea. El Consejo ha propuesto actuaciones en dos tipos de frentes. El primero de ellos
atafe a la definicion de los objetivos. Como se ha indicado, lejos de generar las sinergias es-
peradas, la variedad y diversidad de metas de la Agenda han contribuido a ralentizar el proce-
so de reformas. Por ello, se ha propuesto reducir y simplificar la lista de objetivos y priorida-
des. Las conclusiones del Consejo Europeo agrupan las reformas fundamentales en tres
grandes areas: la innovacion y el conocimiento, la mejora de los incentivos para invertir y trabajar
y la creacion de mas y mejores empleos.

El anejo 1 resume las acciones previstas por el Consejo Europeo en cada una de estas areas.
Es importante resefnar que, aunque estas propuestas responden, en gran medida, a la letra'y
el espiritu de las sugerencias de la Comunicacion de la Comision y del Informe del Grupo de
Alto Nivel presidido por Wim Kok, se desvian de ellas en algunos aspectos®. En primer lugar,
esos dos documentos habian propuesto concentrar los esfuerzos en el pilar econdmico de la
estrategia de Lisboa y, en particular, en la aplicacion de politicas que tengan el maximo impac-

4. En el anejo 1 se han puesto en cursiva las modificaciones introducidas por el Consejo Europeo con respecto a las
sugerencias iniciales de la Comision.
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Valoracion y conclusiones

to sobre el crecimiento y el empleo. El argumento empleado era que los avances en la cohe-
sién social y en la sostenibilidad del medio ambiente —los otros dos pilares de la estrate-
gia— se manifestaran de forma natural una vez que la economia de la Unidn despegue. Sin
embargo, las conclusiones del Consejo Europeo incluyen de forma explicita otras prioridades,
como la necesidad de que, con anterioridad a la aprobacion de cualquier medida, se evalle
su contribucion a la conservacion de la diversidad bioldgica o su compatibilidad con el forta-
lecimiento de la cohesion social. De esta forma, parece diluirse el énfasis en que los logros en
estos dos Uultimos pilares sean una consecuencia légica de una actuacion decidida en la ver-
tiente econdmica. En segundo lugar, el Consejo Europeo otorga un margen mucho mayor a
las autoridades nacionales para que adecuen las caracteristicas de las medidas adoptadas y
su secuencia temporal a sus preferencias, lo que conlleva algunos riesgos en términos de una
posible merma en la intensidad del impulso reformador, asi como la posibilidad de que sea pos-
puesto en el tiempo.

La segunda categoria de medidas para relanzar la Agenda de Lisboa esta relacionada con la
simplificacion de procedimientos de seguimiento y control de los avances y con la gobernan-
za de la estrategia en sus distintas etapas. Al objeto de cumplir estos objetivos, se ha deci-
dido introducir un ciclo trianual en la formulacion de politicas que se aplicara por vez primera
para el periodo 2005-2008. Este primer ciclo ha comenzado en abril de 2005 con la presen-
tacion de las denominadas Orientaciones Integradas, que comprenden las Grandes Orienta-
ciones de Politica Econdmica y las Orientaciones de Empleo, y que deberan ser aprobadas
proximamente por el Consejo. En segundo lugar, a partir de las Orientaciones Integradas, la
Comisidn debera presentar un programa que abarque todas las acciones que sea preciso
adoptar a nivel de la Union (Programa Comunitario de Lisboa), mientras que cada Estado
miembro redactara, antes del 15 de octubre, un Programa Nacional de Reforma, enfocado
hacia sus propias necesidades y su situacion especifica. Este texto habra de incorporar el
resultado de las consultas realizadas con los distintos actores implicados a nivel nacional.
Ademas, para mejorar su coordinacion interna, cada pais nombrara a un responsable nacio-
nal de las politicas relacionadas con la Agenda de Lisboa. En relacién con los Programas
Nacionales de Reforma, el Consejo Europeo ha suavizado también la exigencia de compro-
miso a las autoridades nacionales propuesta inicialmente por la Comision, al permitir que se
tengan en cuenta los ciclos politicos nacionales y al eliminar las referencias concretas a
plazos.

En tercer lugar, en la fase de seguimiento de los progresos, la Comision elaborara un solo
informe anual con la valoracion del conjunto de medidas adoptadas por cada pais, que
antes se hallaban dispersas en un conjunto mas amplio de documentos. El primero de
estos informes sera presentado en enero de 2006. Finalmente, el Consejo Europeo pasara
revista a los progresos cada primavera y decidira los ajustes necesarios a las Orientaciones
Integradas.

Al final del tercer afo del ciclo se renovaran las Orientaciones Integradas, los Programas Na-
cionales de Reforma y el Programa Comunitario de Lisboa, tomando como punto de partida
el llamado Informe Estratégico, en el que se estableceran directrices politicas para las tres
dimensiones, econdmica, social y medioambiental, de la estrategia. Este Informe debera ser
elaborado por la Comisién y discutido por el Consejo (en las configuraciones a las que atafie)
y por el Consejo Europeo de primavera de 2008.

En un mundo caracterizado por una creciente competencia en los mercados, el bajo creci-
miento que, en términos relativos, han registrado los paises europeos se ha interpretado con
frecuencia como un resultado de la configuracion de su modelo social. De esta forma, un au-
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mento del crecimiento potencial requeriria la introduccion de reformas que redujeran la protec-
cion social. No obstante, la agenda puesta en marcha por el Consejo Europeo de Lisboa en
marzo del ano 2000 pretende la superacion de este dilema de politica econdmica a través de
la aplicacion de reformas que permitan, simultaneamente, lograr un mayor crecimiento y ase-
gurar el sostenimiento del modelo de cohesidn social. Desde entonces, se han registrado
avances en la utilizacion del factor trabajo. Sin embargo, la evolucion de la productividad y del
crecimiento del PIB en la UE 15 no ha mejorado en la medida deseada, tal y como se despren-
de de los indicadores estructurales empleados para evaluar los progresos en la aplicacion de
la Agenda. Es cierto que estos indicadores estan sometidos a notables limitaciones, ya que,
por un lado, proporcionan una vision muy parcial del estado de la cuestion vy, por otro lado,
pueden estar infravalorando el progreso realizado, dado, en primer lugar, que no se encuen-
tran totalmente actualizados y algunas de las medidas adoptadas son muy recientes y, en
segundo lugar, que existen retrasos desde su introduccion hasta el momento en que comien-
zan a surtir efecto. Con estas cautelas, la evidencia acumulada parece suficiente para concluir
que Europa no esta siendo todavia capaz de innovar ni de incorporar las nuevas tecnologias
en la medida necesaria, que su dinamismo empresarial se encuentra todavia muy alejado del
norteamericano y que la integracion de los mercados dista aun de ser satisfactoria. Conscien-
te del coste que supone la lentitud en la introduccion de las reformas, el Consejo Europeo
decidid, en su reunion del pasado mes de marzo, dar un nuevo impetu a este proceso.

Existe un amplio consenso sobre dos de las causas que explican la lentitud del progreso ob-
servado hasta la fecha en la aplicacion de la estrategia. Por un lado, la multiplicidad de objetivos
y la ausencia de prioridades claras entre ellos; por otro lado, la falta de compromiso y de volun-
tad politica por parte de los Estados miembros. Por ello, el Consejo Europeo ha acordado, en
primer lugar, concentrar los esfuerzos en aquellas areas que tengan un mayor impacto sobre el
empleo y el crecimiento y, en segundo lugar, que cada pais presente Programas Nacionales de
Reforma, en los que exponga las acciones concretas que se propone emprender.

No obstante, el caracter escasamente vinculante de estos Programas reduce la capacidad de
la Agenda para actuar como elemento catalizador de las reformas. Hasta ahora, la percepcion
dominante es que las actuaciones emprendidas en los distintos Estados miembros han sido
decididas, principalmente, sobre la base de consideraciones nacionales. Este problema no
tiene una solucion facil. Por un lado, el método abierto constituye probablemente la Unica
forma factible de coordinacion, al tratarse de cuestiones sobre las que los Estados miembros
mantienen sus competencias. Por otro lado, el método descansa sobre la voluntad politica
de las autoridades, ya que el vinculo que se establece entre los mecanismos multilaterales de
supervision y los incentivos es muy tenue. En este sentido, la experiencia acumulada en la
aplicacién del Pacto de Estabilidad y Crecimiento resulta aleccionadora, pues ilustra las difi-
cultades para hacer cumplir las reglas incluso en presencia de incentivos mas fuertes.

En todo caso, la necesidad de las reformas es, a la postre, ineludible. La prolongada fase de
debilidad de la actividad econdmica en Europa es, en parte, atribuible a la falta de confianza
de las familias, que ha generado una importante atonia del consumo privado. En este sentido,
la accion resuelta por parte de las autoridades y su capacidad para transmitir a los ciudadanos
los beneficios que se derivaran del proceso de reformas constituyen un elemento de gran
importancia para superar ese déficit de confianza. Por otra parte, el proceso de envejecimien-
to de la poblacion europea y sus implicaciones sobre el crecimiento potencial y los sistemas
publicos de pensiones acrecientan la urgencia de proporcionar un impulso renovado al proce-
so de reforma.

17.6.2005.
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Conclusiones del Consejo Europeo de marzo de 2005

Esta area de actuacion identificada en las Conclusiones del Consejo Europeo parte del reco-
nocimiento de que la investigacion y desarrollo, la mejora de los resultados del sistema edu-
cativo y la innovacién son determinantes fundamentales del crecimiento de la productividad
total de los factores.

— Aumento del gasto en |+D hasta el 3% del PIB en 2010, con un reparto adecuado
entre esfuerzo publico y privado. Los objetivos intermedios y las medidas que se
aplicaran para alcanzar dichos objetivos seran fijados por cada pais. Dos tercios
del total del esfuerzo inversor deberia ser privado en 2010. Esto se alcanzara
mediante incentivos fiscales, inversion publica y modernizacion de la gestion de
las instituciones investigadoras.

— Puesta en marcha del séptimo Programa Marco europeo de +D. El nuevo progra-
ma marco se concentrara en estimular los conocimientos de excelencia de la
base investigadora mediante la creacion de un Consejo Europeo de Investigacion
independiente que seleccione proyectos y programas de investigacion de acuer-
do a su excelencia cientifica.

— Cada Estado miembro desarrollara la politica de innovacion en funcion de sus
caracteristicas, pero con especial atencion a la creacion de polos de innovacion
que revivan a las PYMES innovadoras y las universidades y a los necesarios apo-
yos financieros, con especial impulso al capital-riesgo.

— Creacion de un Instituto Europeo de Tecnologia para servir de polo de atraccion
de los mejores cerebros, ideas y empresas.

— Aumento de la inversion en TIC y generalizacion de su uso en los servicios publi-
cos, las PYMES y los hogares (iniciativa i2010: sociedad europea de la informa-
cion).

— Desarrollo de eco-innovaciones y gestion sostenible de los recursos naturales.
Iniciativa europea sobre la eficiencia energética.
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— Limitacion de la pérdida de diversidad bioldgica mediante la integracion de este
requisito en las demas politicas.

— Puesta en marcha de la patente comunitaria.

— Implantacion de una base industrial europea sdlida, potenciada a través de inicia-
tivas tecnoldgicas fruto de la colaboracion entre los sectores publico y privado.

UN ESPACIO ATRACTIVO PARA Para que se produzca un aumento del crecimiento y el empleo es necesario reforzar el atrac-

INVERTIR Y TRABAJAR tivo de Europa como lugar de inversion y trabajo.

— Cumplimiento de los compromisos asumidos en Barcelona en 2002 acerca de la
incorporacioén de directivas europeas al ordenamiento nacional (objetivo de tras-
posicion del 100% para aquellas Directivas cuya incorporacion a los ordena-
mientos juridicos nacionales haya acumulado una demora superior a dos
afos).

— Realizacion de un mercado Unico, en el ambito de los servicios, las profesiones
reguladas, la energia, los transportes, los contratos publicos y los servicios finan-
cieros, pero conservando el modelo social europeo.

— Acuerdo sobre la directiva REACH que concilie la preocupacion por la proteccion
del medio ambiente y la salud con la necesidad de promover la competitividad de
la industria europea.

— Implementacion de un marco de evaluacion del impacto de las nuevas regulacio-
nes administrativas con el objetivo de reducir la carga burocratica.

— Ampliacién y mejora de las infraestructuras europeas a través de la terminacion
de las redes transeuropeas y de los programas Quick Start.

— Establecimiento de una base consolidada comun para el impuesto de socieda-
des.

— Culminacion de las negociaciones de Doha y desarrollo de acuerdos de libre co-
mercio bilaterales y regionales.

— Apoyo a las PYMES, en cuanto a carga administrativa, ventanillas unicas y acce-
S0 a créditos, Fondo Europeo de Inversiones y capital-riesgo.

EL CRECIMIENTO Y EL EMPLEO Es preciso un mayor esfuerzo para generar mas empleo y de mayor calidad, alargar la vida
AL SERVICIO DE LA COHESION laboral y asegurar una formacion continua a los trabajadores. Solo asi se garantizara la pros-
SOCIAL peridad y se reducira el riesgo de exclusion social.

— Aumento de las tasas de empleo y prolongacion de la vida activa, junto a la reforma
de los sistemas de proteccion social como instrumentos para mantener el nivel
actual de proteccion social.

— Atraccion de mas personas al mercado laboral con politicas activas de empleo,
fomento de los incentivos financieros al empleo y conciliacién de vida profesional

y familiar.
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— lgualdad de oportunidades de hombres y mujeres, estrategias de envejecimiento
activo, promocion de la integracion social y transformacion del trabajo no decla-
rado en empleo regular.

— Fomento de nuevas formas de organizacion del trabajo para aumentar la adapta-
bilidad de trabajadores y empresas y una mayor diversidad de tipos de contrato
que combinen mejor la flexibilidad y la seguridad” .

— Fomento de la formacion profesional y continua, con especial atencion al acceso
de trabajadores menos cualificados y personal de PYMES a la formacion.

— Reduccion del numero de jovenes que abandonan prematuramente la escuela y
aplicacion del Pacto Europeo para la Juventud.

— Promocién del espacio europeo de la educacion con adopcion de directiva sobre
el reconocimiento de las calificaciones profesionales y la creacion de un marco
europeo de titulaciones.

— Continuacion de la politica de inclusion social centrandose en grupos como los
nifios en situacion de pobreza.

1. La Comision Europea pedia una mayor flexibilizacion del mercado de trabajo. El Consejo Europeo, en sus Conclusio-
nes, ha optado por la propuesta, menos ambiciosa, de propugnar el fomento de contratos que combinen flexibilidad y
seguridad.
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Caracteristicas de la innovacion tecnoldgica en las empresas espafolas

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

Existe un amplio consenso sobre el papel que desempefia la innovacion a la hora de determi-
nar la competitividad, la productividad y el potencial de crecimiento de una economia. En este
sentido, la identificacion de los factores que permiten incrementar la calidad vy la eficacia de la
investigacion publica y privada, intensificar los vinculos entre los distintos agentes del sistema
de innovacion y, con caracter mas general, mejorar la eficiencia de los procesos productivos
ha adquirido una relevancia creciente y constituye un requisito previo al disefio de las actua-
ciones de las politicas de ciencia, tecnologia e innovacion.

La delimitacion de lo que se entiende por innovacion y su medicion se enfrenta a diversos
problemas derivados de la propia naturaleza del proceso innovador. En particular, la innovacion
tiene un caracter multidimensional, dado que comprende no solo los avances tecnoldgicos que
se van incorporando en los procesos productivos, sino también los cambios organizativos y las
modificaciones en las estrategias comerciales que afectan a distintas fases de estos procesos.
Ademas, buena parte del avance en el conocimiento que resulta consustancial al desarrollo de
las innovaciones es de naturaleza intangible y su cuantificacion resulta muy compleja.

En este contexto, y a pesar de los esfuerzos realizados por los institutos de estadistica naciona-
les e internacionales, la informacion disponible para analizar las distintas dimensiones del proce-
so de innovacion es todavia limitada y poco homogénea. En consecuencia, la innovacion suele
aproximarse a partir de las encuestas de |[+D y de las cifras de patentes. El uso de estas fuentes
presenta, sin embargo, algunas limitaciones a la hora de caracterizar un fendmeno tan complejo.
En particular, las encuestas de 1+D se centran exclusivamente en el andlisis de los recursos hu-
manos Y financieros destinados a la investigacion, dejando a un lado aspectos esenciales como
la adquisicion de tecnologia incorporada, que constituye uno de los principales canales de inno-
vacion para algunas empresas. Por su parte, los datos sobre patentes registradas resultan indi-
cativos de los resultados del proceso de innovacién en sus primeras etapas, pero no aportan
informacidn sobre sus usos ni sobre su impacto econdémico; ademas, existen importantes dife-
rencias en la propension a registrar una nueva patente por parte de las empresas, dependiendo
de su tamano, del sector a que pertenecen, de la normativa sobre derechos de la propiedad in-
telectual, etc.

La encuesta de innovacion tecnoldgica elaborada por la Comision Europea (CIS) pretende
cubrir algunas de estas deficiencias al analizar la actividad innovadora desde diversas pers-
pectivas, que comprenden desde el estudio de los recursos destinados a I+D y otros flujos
tecnoldgicos, hasta el andlisis de sus determinantes y su impacto econdmico. En este trabajo
se describe la situacion de la innovacion tecnoldgica en la economia espafiola, en compara-
cion con el promedio de la UE 15, utilizando la informacion de esta encuesta. Para ello, en el
siguiente apartado se presentan las principales caracteristicas de la CIS, y en el epigrafe ter-
cero se describen las caracteristicas basicas de la actividad innovadora de la economia espa-
fola, y se comparan con las de la UE. En el epigrafe Ultimo se resumen las conclusiones.

La encuesta de innovacion tecnoldgica se ha disefiado con el fin de evaluar el estado de la
innovacion en los paises de la UE y proporcionar instrumentos de decision para el disefio de
la politica cientifica y tecnoldgica. La Comision Europea, en colaboracion con Eurostat y con
los institutos de estadistica nacionales, es el organismo encargado de coordinar y armonizar
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la informacion que proporcionan los distintos Estados miembros, siguiendo las recomenda-
ciones del Manual de Oslo [véase OCDE (1997)] relativas a la realizacion de encuestas de in-
novacion [véase Comision Europea (2004)].

En la CIS, la actividad innovadora comprende la introducciéon en el mercado de productos
nuevos o claramente mejorados (innovacion de producto), asi como la adopcidn de nuevos
métodos de produccion o de prestacion de servicios y la mejora de los ya existentes (innova-
cién de proceso)'. Esta distincion entre innovacion de proceso y producto tiene su origen en
los trabajos pioneros realizados por Schumpeter, donde se destacaban las distintas conse-
cuencias para la empresas que se derivan de ambos tipos de innovacion, ya que la primera
categoria tiende a reducir los costes de produccion, otorgando a las empresas una ventaja
competitiva en términos de costes frente a sus competidores, mientras que la segunda per-
mite diferenciar o mejorar la calidad de los bienes y servicios que produce la empresa, incre-
mentando su poder de mercado.

En principio, la innovacion puede ser de naturaleza tecnoldgica, comercial u organizativa, pero
la CIS se centra exclusivamente en la de caracter tecnoldgico. En concreto, la actividad inno-
vadora, tal y como se define en la encuesta, comprende los siguientes elementos: los gastos
en investigacion y desarrollo tecnolégico (I+D) desarrollados dentro de la propia empresa, en
otras empresas 0 en centros de investigacion; el disefio e ingenieria industrial; la adquisicion
de maquinaria y bienes de equipo destinados especificamente a la elaboracion de productos
nuevos o sensiblemente mejorados; la adquisicion de tecnologia inmaterial (derechos de uso
de patentes, licencias, invenciones no patentadas, etc.); los gastos de formacion relacionados
con la introduccion de nuevos productos o procesos; vy las actividades de comercializacion
destinadas a la introduccién de nuevos productos en el mercado y otros preparativos para la
produccion.

Por otra parte, cabe destacar que si bien los sistemas nacionales de innovacion estan
formados por un conjunto de organizaciones empresariales e instituciones (universidades,
centros tecnoldgicos, etc.) que interactuan entre si, la CIS se centra en el andlisis de la
actividad innovadora de las empresas, que, en el caso de la economia espafiola, constitu-
yen el elemento mas débil del sistema, pues el tamafio relativo de las instituciones cientifi-
cas es mas cercano a la media europea [véase Buesa (2003)]. En concreto, la encuesta se
dirige a una muestra de empresas de mas de 10 trabajadores remunerados (con algunas
excepciones como Francia, donde la encuesta se realiza a las empresas de mas de 20
trabajadores). La cobertura sectorial de la CIS se refiere a todas las actividades industriales
y de servicios, excluidos el comercio al por menor, hoteles y restaurantes, y algunos servi-
cios a las empresas. No obstante, por razones de confidencialidad, solo se dispone de los
resultados a un nivel sectorial muy agregado, para el total de la industria y algunas ramas
de servicios.

Por otra parte, la encuesta no proporciona cifras agregadas para el conjunto de la UE. De
este modo, para comparar la actividad innovadora de Espafa en relacion con las empresas
europeas se ha elaborado una aproximacion a la UE a partir de la informacion que propor-
ciona la encuesta para Alemania, Francia, Italia, Bélgica, Finlandia y Holanda, ya que el resto

1. Cabe mencionar que, entre las criticas que recibe este tipo de encuestas, la mas importante es la que se refiere a la
subjetividad que subyace tras el concepto de innovacion, ya que las empresas son las que deciden finalmente qué es lo
que consideran innovacion y qué no. Los principales criterios que permiten distinguir una innovacion de otras modifica-
ciones de menor importancia de un producto o proceso son la novedad y la importancia para la empresa. No obstante,
la diferencia entre lo que se considera novedoso y lo que no es dificil de establecer y debe ser determinada por las
empresas que responden a la encuesta [véase INE (2003)].
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de los paises no presentan informacion completa?. En este agregado, las ponderaciones que
recibe cada pais se calculan en funcién del nimero de empresas por tamafos y ramas de
actividad.

Hasta este momento existen tres resultados de la encuesta comunitaria: la CIS1, que analiza
el periodo 1990-1992, la CIS2, que se refiere a los afos 1994-1996, vy la CIS3, cuyo periodo
de referencia son los afos 1998-2000. En cualquier caso, los cambios habidos en los con-
ceptos y en la metodologia de obtencion de las cifras provocan que los resultados de las su-
cesivas encuestas no sean comparables. Por ello, este estudio se centra en los resultados
mas recientes proporcionados por la denominada CIS3.

Finalmente, aunque no se presenta la informacion, en la elaboracion de este trabajo también
se han tenido en cuenta algunos indicadores procedentes de la Encuesta de Innovacion Tec-
noldgica en las Empresas (ITE) que elabora el Instituto Nacional de Estadistica, y que consti-
tuyen la informacion de base para la encuesta europea. Esta encuesta proporciona informa-
cion detallada sobre el proceso de innovacion de las principales ramas industriales y de
servicios [véase INE (2003)]. Ademas, a diferencia de la CIS que se elabora cada cuatro afos,
el INE realiza esta encuesta con caracter anual —aunque en los anos de referencia impar el
cuestionario es més reducido—2.

En este articulo, el analisis de las diferentes facetas del proceso de innovacion se ha or-
ganizado en torno a tres grandes areas. En primer lugar, se examinan cuestiones relativas
a las caracteristicas generales de la actividad innovadora de las empresas, como pueden
ser la propension a innovar o el gasto realizado. En segundo lugar, se analiza la estructu-
ra del gasto en innovacion, el tipo de innovacion que se acomete (esto es, si incide sobre
el producto o sobre el proceso productivo) y los efectos de la actividad innovadora sobre la
calidad o variedad de los bienes y servicios y sobre el sistema de produccion de las
empresas. En tercer lugar, se estudian algunas caracteristicas del proceso de innovacion
que son importantes a la hora de definir la politica cientifica y tecnolégica, como: la pro-
porcion de empresas que reciben ayudas publicas, el grado de cooperacién entre las
empresas y los organismos de investigacion publica, los métodos de proteccion de las inno-
vaciones y los obstaculos que encuentran las empresas a la hora de desarrollar su activi-
dad innovadora.

Uno de los principales indicadores que proporciona la CIS3 es la denominada propension a
innovar, que se define como la ratio entre el nimero de empresas innovadoras de cada sector*
y el ndmero total de empresas del sector. Como se aprecia en el grafico 1, la propension a
innovar de las empresas espanolas es inferior a la observada en el promedio de la UE. En
particular, en el conjunto de la economia espafiola el porcentaje de empresas que realizan
actividades de innovacion tecnoldgica asciende al 32,6%, mientras que, en la UE, este por-
centaje se eleva hasta el 44,4%.

2. Aungue la Encuesta de Innovacion se realiza de manera armonizada entre los paises integrantes de la UE, las compa-
raciones deben realizarse con mucha cautela. Aparte de las distintas muestras empleadas en el caso de Francia, la
participacion de las empresas en la encuesta es voluntaria en algunos casos y obligatoria en otros. De este modo,
la cobertura de la encuesta varia considerablemente de un pais a otro. Eurostat analiza la tasa de no respuesta para
obtener agregados representativos de la actividad innovadora de los distintos paises. En este sentido, conviene mencio-
nar que el agregado de la UE que se elabora en este trabajo se ha comparado y contrastado con los resultados obteni-
dos en otros estudios y, muy especialmente, con los que se presentan en la Comision Europea (2004), para confirmar
que ofrece una referencia fiable para comparar los resultados de Espafia. 3. Cabe destacar que los distintos procedi-
mientos de agregacion de los resultados empleados por el INE y por Eurostat implican que puedan existir discrepancias
entre la encuesta Comunitaria y las fuentes nacionales. 4. Como se recordara, segun esta Encuesta una empresa se
considera innovadora si introduce en el mercado productos nuevos o claramente mejorados o adopta nuevos métodos
de produccion o de prestacion de servicios.
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FUENTE: Encuesta de Innovacién de las Empresas, de Eurostat.

a. Porcentaje de empresas que llevan a cabo alguna actividad innovadora sobre total de empresas
del sector.

b. Empresas de entre 10 y 49 empleados.

c. Empresas de entre 50 y 249 empleados.

d. Empresas de mas de 250 empleados.

Las caracteristicas del patron de especializacion productiva de la economia espanola contribuyen
a explicar en alguna medida estas diferencias en la propension a innovar, ya que los incentivos de
mercado y las oportunidades tecnolégicas para desarrollar nuevos productos o procesos no son
los mismos en todos los sectores. De hecho, en comparacion con el promedio de la UE, la econo-
mia espafiola se encuentra especializada en algunas ramas industriales y de servicios mas tradicio-
nales e intensivas en mano de obra no cualificada, mientras que los sectores de tecnologia alta
—donde, por sus caracteristicas tecnoldgicas, el ciclo de vida de los productos es mas reducido y
existen mayores presiones para innovar— tienen una menor importancia relativa. Pero, tal y como
se desprende del gréfico 1y de algunos trabajos realizados con los datos individuales de la CIS®, a
un nivel mas desagregado también se aprecia una menor propension a innovar en la mayoria de los
sectores industriales y de servicios y, muy especialmente, en los sectores de tecnologia alta®.

5. Véase Abramovsky, Jaumandreu, Kremp y Peters (2004), donde se trata de analizar la importancia cuantitativa de la
especializacion sectorial a la hora de explicar las diferencias en el esfuerzo innovador de Espana, Francia, Reino Unido y
Alemania. 6. Las cifras sobre el gasto en 1+D que proporciona la OCDE revelan también que la brecha en el esfuerzo
investigador de las empresas industriales espafiolas en relacion con las europeas resulta especialmente significativa en
los sectores de contenido tecnoldgico alto y medio-alto.
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Otro factor que puede determinar la menor propension a innovar de la economia espafola son
las particularidades de su demografia empresarial. Como se aprecia en el grafico 1, la propen-
sion a innovar es muy superior en las empresas de mayor tamafo, en todas las ramas de
actividad. En consecuencia, el hecho de que Espafa presente una estructura empresarial
donde predominan las empresas pequefas y medianas, en relacion con el promedio de la UE,
podria explicar también las diferencias en la propension a innovar a nivel agregado. Pero,
ademas, en este tipo de empresas la distancia en el esfuerzo innovador con respecto a la UE
es mas elevada.

Por otra parte, con caracter general, la propensién a innovar es superior en las empresas in-
dustriales que en las de servicios, resultado que légicamente esta influido por la diferente na-
turaleza de este tipo de actividades, pero, en este caso, también puede deberse a que la
encuesta solo computa las innovaciones de caracter tecnoldgico, que se desarrollan princi-
palmente en las ramas industriales, mientras que en las de servicios cobran mayor relevancia
otros tipos de innovacion, como los cambios organizativos y las modificaciones en las estra-
tegias comerciales’. En todo caso, las diferencias existentes en la propension a introducir in-
novaciones de caracter tecnoldgico en la industria y en los servicios parecen mas significati-
vas en el caso de la economia espanola y, muy especialmente, en las ramas de comercio y
transporte. Esto se aprecia para todos los tamanos de empresa y, muy especialmente, en las
empresas de menor dimension.

El andlisis de la intensidad innovadora, definida en la CIS como el cociente del gasto en inno-
vacion sobre la cifra de negocios, presenta un panorama algo distinto en relacion con la activi-
dad innovadora de las empresas de servicios, donde las diferencias con la UE no son tan
marcadas (véase grafico 2) o, como en el caso de los servicios prestados a las empresas, el
esfuerzo innovador en Espana es superior. Atendiendo al tamafo de las empresas, las mayo-
res discrepancias, en relacion con la UE, se aprecian en las grandes empresas industriales v,
en menor medida, en las de servicios.

La distribucién del gasto en innovacion de las empresas aporta informacion relevante so-
bre la forma en que las empresas adquieren sus capacidades tecnoldgicas, ya sea a través
de la generacion interna —mediante las actividades de |+D desarrolladas por la misma
empresa—, o bien mediante la adquisicion externa de 1+D o de tecnologia incorporada en
los bienes de equipo, los gastos de formacion de la mano de obra u otros gastos destina-
dos a la innovacion (comercializacion y otros). Los resultados de la encuesta de innovacion
revelan que en la mayoria de los paises europeos el principal soporte de la actividad inno-
vadora de las empresas es la generacion interna de 1+D, que en el promedio de la UE re-
presenta un 46% del gasto total en innovacion, seguido de la adquisicion de bienes de
equipo destinados a introducir nuevos productos en el mercado o a modificar los procesos
de produccion, que representa un 25,6% (véase grafico 3). En el caso de la economia es-
pafiola, por el contrario, ambos tipos de gasto representan una proporcién muy similar (un
34,6% y un 36,1%, respectivamente). Aunque la distribucion de los gastos en innovacion
para Espafa que se desprende de la CIS3 resulta muy distinta de la que presenta la En-
cuesta de Innovacion de las Empresas del INE®, estos parecen sugerir que las empresas
espanolas muestran una menor capacidad para la generacion interna de 1+D, de modo que
su actividad innovadora descansa, en mayor medida, en la adquisicion de tecnologia in-

7. La informacién que proporciona la CIS sobre la relevancia de otras actividades innovadoras de cardcter no tecnoldgi-
co en las distintas ramas de actividad permite refrendar la mayor relevancia de los cambios organizativos y estratégicos
en las actividades de servicios. 8. Para el ano 2003, la encuesta del INE revela que la I+D interna representa un 40%
del gasto total en innovacién de las empresas, la [+D externa un 25%, la adquisicion de maquinaria y equipo un 20% y
el resto de gastos un 16%.
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INTENSIDAD TECNOLOGICA DE LAS EMPRESAS INNOVADORAS (a) GRAFICO 2
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FUENTE: Encuesta de Innovacién de las Empresas, de Eurostat.

a. Porcentaje de gasto en innovacion sobre cifra de negocios.
b. Empresas de entre 10 y 49 empleados.

c. Empresas de entre 50 y 249 empleados.

d. Empresas de méas de 250 empleados.

corporada en los bienes de equipo. Esta estrategia conlleva menores riesgos para las
empresas, pero también una menor ventaja competitiva, ya que se incorpora tecnologia
previamente explotada por otros y que resulta accesible a cualquier otra empresa compe-
tidora [véase COTEC (2004)].

Por otra parte, atendiendo al tamario de las empresas, se aprecia que, en general, la genera-
cion interna de 1+D tiende a ser mas relevante en las empresas de mayor tamano, 1o que no
resulta sorprendente, dado que son precisamente estas empresas las que presentan mayor
capacidad para internalizar las actividades de [+D mediante el establecimiento de departa-
mentos especializados®. De todos modos, en el caso de la economia espariola el gasto en 1+D
interno representa una proporcion del 39,3% del total del gasto en innovacion de las empre-

9. De hecho, algunos estudios que emplean datos de estas encuestas revelan que la intensidad del gasto en 1+D solo
constituye un buen indicador de la actividad innovadora entre las empresas de mayor tamafo y en los sectores de tec-
nologia mas elevada. Las discrepancias existentes entre el gasto en [+D y el gasto en innovacién tienden a magnificarse
en los sectores de bajo contenido tecnolégico y en las empresas de menor tamafio [véanse, entre otros, Mairesse y
Mohnen (2004) y Calvo y Lorenzo (2000)].
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DISTRIBUCION DE LOS GASTOS EN INNOVACION (a) GRAFICO 3
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FUENTE: Encuesta de Innovacién de las Empresas, de Eurostat.

a. Porcentaje sobre el total de gasto en innovacion de las empresas innovadoras.
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sas de mayor tamario, mientras que en el promedio de la UE este porcentaje asciende al
50,8%. Como contrapartida, la adquisicion externa de 1+D y la adquisicion de tecnologia in-
corporada en los bienes de equipo tienen mayor importancia relativa en las empresas espa-
fiolas de mayor dimension, mientras que el gasto en formacion tiene un peso similar'®. En
cuanto a las empresas pequefas, también la adquisicion de bienes de equipo tiene mayor
importancia relativa, mientras que los gastos en formacion representan un porcentaje muy
inferior al del promedio de la UE.

Por sectores, se aprecian diferencias notables en la distribucion del gasto en innovacion de
las empresas espafolas y europeas. En la industria, la 1+D interna representa un 30,7% en
el caso de Espafia, frente al 49,4% de la UE, en tanto que la adquisicion de maquinaria
alcanza un 41,3% en el caso de Espafa y un 26,1% en el promedio de la UE'". Otro rasgo
destacable es que, tanto en Espafia como en la UE, la distribucién del gasto en innovacion
de las ramas de servicios descansa en mayor medida en las actividades de formacion,
comercializacion, disefo y otros preparativos, en comparacion con las manufacturas.

En cuanto a la orientacién de la innovacion, ya sea hacia la obtencién de productos nuevos (o
a la mejora de los ya existentes) o hacia el disefio de procesos nuevos (0 actualizados), la in-
formacion de la encuesta indica que, tanto en Espafia como en la UE, la mayoria de las em-
presas llevan a cabo innovacion de productos y procesos de manera simultanea (véase grafi-
co 4), aunque es posible apreciar un mayor sesgo hacia la introduccion de innovaciones en
los procesos productivos en el caso de Espana.

Por otra parte, dentro de las empresas que realizan innovacion de producto, la encuesta
permite distinguir entre aquellas que llevan a cabo innovaciones genuinas y aquellas que
basan su estrategia innovadora en la imitacion. El indicador que aproxima esta caracte-
ristica se construye a partir del total de la cifra de negocios de las empresas innovadoras,
distinguiendo qué parte se debe a productos nuevos para la empresa y para el mercado
o industria donde esta opera (innovacion genuina) y qué parte se debe a productos que
solo son nuevos para la empresa (imitaciones)'2. En el gréfico 4 se aprecia que, del total
de la cifra de negocios de las empresas innovadoras espafolas, el 25,2% corresponde a
los productos nuevos para la empresa, porcentaje que se reduce hasta el 12,4% cuando
se consideran aquellos productos que también son novedosos para el mercado donde
opera la empresa. Estos porcentajes no son muy distintos de los que se observan en el
promedio de la UE (24,5% y 10%, respectivamente). Es decir, la estrategia de innovacion
de las empresas espafiolas descansa en buena medida en la imitacion, pero este no
constituye un rasgo especifico, al apreciarse también un fendmeno similar en las empre-
sas europeas.

Por dltimo, la encuesta permite analizar los efectos de la innovacién clasificados en tres
categorias: el impacto sobre los productos (a través de mejoras en la calidad, incremen-

10. La importancia de la compra de tecnologia incorporada en la estrategia de innovacién de las empresas espafio-
las se ve refrendada en otros trabajos como Heijs y otros (2004), donde se emplean cifras de una encuesta realizada
por la Fundacion Espafiola de Ciencia y Tecnologia y el Instituto de Andlisis Industrial y Financiero. 11. La Encues-
ta de Innovacion en las Empresas del INE revela que en los sectores de mayor contenido tecnoldgico la 1+D interna
representa un porcentaje muy elevado del gasto en innovacion, mientras que en las ramas de tecnologia baja y
media-baja tiende a predominar la adquisicion de conocimiento a través de la tecnologia incorporada en la adquisicion
de maquinaria y otros bienes de equipo. La rama de textil, vestido y calzado constituye una excepcion dentro de este
ultimo grupo, ya que en esta rama la innovacion descansa principalmente en el disefio. 12. El andlisis se centra
exclusivamente en la incidencia sobre las ventas de la innovacion de productos, ya que la innovacién de procesos,
en general, no tiene un impacto directo sobre el valor de las ventas de la empresa, aunque si tendra un impacto
significativo sobre los costes de produccion, la productividad y los beneficios empresariales.
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TIPOS DE INNOVACION GRAFICO 4
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FUENTE: Encuesta de Innovacion de las Empresas, de Eurostat.

a. Porcentaje de la cifra de negocios de las empresas innovadoras debido a la introduccion de
cada tipo de producto.

to de la variedad o aumento de la cuota de mercado), mejoras de la eficiencia de los
procesos productivos (por incrementos en la flexibilidad, reduccién de los costes labora-
les o de los consumos intermedios y aumento de la capacidad productiva) y, por ultimo,
otros efectos relacionados con el grado de cumplimiento de la normativa y de los requi-
sitos técnicos de los productos y con la mejora del medio ambiente o de aspectos rela-
cionados con la salud. En el grafico 5 se presenta la proporcion de empresas que consi-
dera que su actividad innovadora ha tenido un elevado impacto sobre cada uno de estos
elementos.

Como se puede apreciar, la opinion de las empresas espafnolas y europeas revela que el
impacto mas significativo de la innovacion se vincula a la mejora de calidad de los bienes
y servicios producidos. También es importante el numero de empresas que considera
que la innovacion permite incrementar la variedad de los productos y la capacidad pro-
ductiva.
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Otras caracteristicas de la
actividad innovadora:
cooperacion, métodos de
proteccion, incentivos
publicos'

EFECTOS DE LA INNOVACION (a) GRAFICO 5
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FUENTE: Encuesta de Innovacién de las Empresas, de Eurostat.

a. Porcentaje de empresas innovadoras que considera que la innovacion tiene un impacto elevado
sobre cada uno de estos aspectos.

Como ya se ha dicho, la innovacion presenta las caracteristicas propias de un bien publico,
ya que, una vez que la empresa realiza el esfuerzo de innovacion, no puede apropiarse de la
totalidad de sus rendimientos, que trascienden a la propia empresa. Por otra parte, la inno-
vacion comporta la asuncion de riesgos que, en ocasiones, estan fuera del control de la
propia empresa. Todo ello justifica, por un lado, la intervencion de los Gobiernos mediante
la introduccidén de incentivos fiscales y financieros de impulso a la innovacion vy, por otro, la
existencia de acuerdos de cooperacion entre las empresas con el fin de compartir costes y
riesgos y el establecimiento de mecanismos de control de la difusion de la innovacion hacia
otras empresas.

En general, la proporcién de empresas que declaran recibir algun tipo de ayuda publica a la
innovacion es similar en Espafa y en el promedio de la UE (véase grafico 6), aunque a un nivel
mas desagregado se aprecia que el porcentaje de empresas industriales pequefas que reco-
noce percibir apoyo publico es inferior en Espana, mientras que en el caso de las ramas de
servicios sucede lo contrario. En cuanto a los métodos de proteccion y de apropiacion del
conocimiento por parte de las empresas, la CIS proporciona, por un lado, informacién sobre
el porcentaje de empresas innovadoras que han solicitado alguna patente durante el periodo
de referencia de la encuesta y, por otro, la utilizacion de otros procedimientos institucionales
—como el registro de modelos, marcas o derechos de autor—, o informales —basados en la
complejidad del disefio o el tiempo de liderazgo frente a los competidores—.

El porcentaje de empresas innovadoras que solicitaron patentes es muy inferior en el caso
de la economia espanola, en comparacion con la UE, y estas diferencias resultan especial-
mente notables en el caso de las empresas de mayor dimension y en las ramas de servicios
de comercio y transporte. Por otra parte, entre los mecanismos alternativos de proteccion se

13. A la hora de establecer las lineas generales de la politica cientifica y tecnoldgica resulta de gran relevancia obtener
un diagndstico sobre los factores que dificultan la actividad innovadora de las empresas. De este modo, la CIS3 incor-
pora otra cuestion, con la que trata de valorar la percepcion de los empresarios sobre los principales obstaculos a la
innovacion. En la mayoria de los paises las empresas opinan que el mayor obstaculo para la actividad innovadora es
la existencia de costes de financiacion demasiado elevados, independientemente del tamano de la empresa o del sector
de actividad. La existencia de riesgos econdmicos excesivos y la falta de fuentes apropiadas de financiacion también son
citadas por un elevado nimero de empresas.
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PORCENTAJE DE EMPRESAS INNOVADORAS QUE RECIBEN GRAFICO 6
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FUENTE: Encuesta de Innovacién de las Empresas, de Eurostat.

FORMAS DE PROTECCION DE LAS INNOVACIONES GRAFICO 7
PATENTES (a) OTRAS FORMAS DE PROTECCION (b)
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FUENTE: Encuesta de Innovacién de las Empresas, de Eurostat.

a. Porcentaje de empresas innovadoras que solicitaron al menos una patente.
b. Porcentaje de empresas innovadoras que utilizan estos métodos de proteccién de las
innovaciones.

aprecia que tanto en Espafia como en la UE tienden a predominar los procedimientos infor-
males, como el tiempo de liderazgo frente a los competidores o el secreto de produccion,
frente a los procedimientos formales, como el registro de marcas, disefio o derechos de
autor (véase gréfico 7).

Otro aspecto que resulta de interés es analizar la incidencia de la cooperacidon empresarial en
materia de innovacion. La existencia de acuerdos de cooperacién para la innovacion tiene su
justificacion en la creciente complejidad de los desarrollos tecnoldgicos vy la rapidez del cam-
bio técnico, que incrementan los costes y la incertidumbre asociados a los proyectos de inno-
vacion, aumentando los incentivos de las empresas para compartir os costes y los riesgos'.

14. La cooperacion es considerada un factor esencial en el proceso de innovacion de las empresas, si bien, en el caso
de Espafa, algunos trabajos que han tratado de contrastar su incidencia no permiten refrendar esta conclusion [véase
Buesa y otros (2002)].
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COOPERACION EN INNOVACION GRAFICO 8

PORCENTAJE DE EMPRESAS INNOVADORAS CON ACUERDOS DE COOPERACION EN ACTIVIDADES DE INNOVACION
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FUENTE: Encuesta de Innovacion de las Empresas, de Eurostat.

Ademas, en la mayoria de los paises desarrollados el aumento de la cooperacion entre los
distintos agentes del sistema nacional de innovacion constituye un elemento esencial de la
politica de innovacion, dado que ello permite incrementar las externalidades que se producen
en la generacion y difusion del conocimiento.

En la CIS3 se entiende por cooperacion la participacion activa en proyectos conjuntos de in-
novacion con otras empresas y organizaciones. La informacion disponible permite analizar la
importancia de los acuerdos de cooperacion por tipo de agente u organizacion con la que se
establecen estos acuerdos, asi como por pais de residencia de la empresa u organizacion con
la que se coopera'® (véase gréfico 8).

Los resultados revelan que el porcentaje de empresas innovadoras que coopera en proyectos
de innovacion es comparativamente reducido en el caso de la economia espafiola. Ademas,
las empresas de servicios participan en menor medida en acuerdos de cooperacion que las
empresas industriales, a diferencia de lo que se observa en el promedio de la UE. Las diferen-
cias son especialmente significativas en el comercio y en la intermediacion financiera. Por otra
parte, con caracter general, se aprecia una relacion directa entre el tamano de las empresas

15. Es importante destacar que el cuestionario se centra en distinguir si la empresa coopera en algun proyecto de inno-
vacion, y no tanto en el nimero de proyectos de cooperacion en los que se encuentra inmersa.
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Conclusiones

y la cooperacion en la innovacion, lo que no resulta sorprendente, dado que las empresas de
mayor tamafio se enfrentan a proyectos de innovacion mas costosos y arriesgados.

Atendiendo a los paises 0 areas con los que las empresas espafolas establecen acuerdos de
cooperacion, destacan principalmente los agentes nacionales y, en menor medida, el resto
de los paises de la UE. Por lo que se refiere al tipo de interlocutor, los resultados de la encuesta
indican que las universidades y otros organismos publicos son los principales agentes con los
que cooperan las empresas espanolas, en contraste con lo observado en el resto de la UE,
donde destacan los acuerdos con proveedores y clientes. Este resultado se ve refrendado en
algunos trabajos que utilizan cifras procedentes de otras encuestas [véase Heijs y otros
(2004)], aunque contrasta con la opinion relativamente generalizada de que en Espafia apenas
existe relacion entre el tejido empresarial y el sistema publico de innovacion'®.

La innovacion es una variable determinante de la evolucion de la productividad y del creci-
miento a largo plazo de una economia. En este sentido, efectuar un diagndstico preciso de las
caracteristicas de la innovacion en Espafia es una tarea que tiene gran interés para mejorar la
comprension de algunos desarrollos recientes de la economia espafiola y para perfilar las
politicas de fomento de la innovacion. Sin embargo, esta no es una tarea sencilla, por la propia
dificultad que entrafa la delimitacion y medicion del proceso innovador y por las limitaciones
de la informacion disponible. En este articulo se trata de avanzar en el diagndstico de la situa-
cién de la innovacion en Espafa a partir de la informacion que proporciona la Encuesta de
innovacion tecnoldgica elaborada por la Comision Europea.

Esta informacion confirma el menor esfuerzo innovador que realiza la economia espanola en
comparacion con el que se efectla en el promedio de la UE, al que apuntan otras fuentes es-
tadisticas o indicadores al uso, como el gasto en 1+D, el nimero de patentes, la proporcion de
investigadores, etc. Esta divergencia se debe principalmente a la menor propension a innovar
de las empresas pequefas y de las actividades de servicios, especialmente de las ramas de
comercio y transporte. Habida cuenta de la elevada presencia de empresas de dimension re-
ducida y de la importancia de las ramas de servicios en la economia espanola, las politicas
publicas de fomento de la innovacion tienen que tener en cuenta estos dos aspectos.

En cuanto a la distribucion del gasto en innovacion, las empresas espafolas muestran una
menor capacidad para la generacion interna de 1+D, de modo que su actividad en este am-
bito descansa, en mayor medida, en la adquisicion de tecnologia incorporada en los bienes
de equipo. Esta caracteristica hace depender el impulso innovador de la inversion en bienes de
equipo (muy dependiente de las importaciones) y, probablemente, de la inversion directa, por
lo que episodios de baja inversion y de ralentizacion de los flujos de inversién directa, como
los que ha experimentado la economia espanola en los ultimos afos, retraen la incorporacion
de progreso técnico y la adopcidn de innovaciones. Al mismo tiempo, esta estructura del
gasto en innovacion y el hecho de que predominen las estrategias innovadoras basadas en
la imitacion introducen algun desfase en la incorporacion de los avances tecnoldgicos mas
recientes.

Por ultimo, en cuanto a la orientacion de la inversion, es posible apreciar un mayor sesgo
hacia la introduccién de innovaciones en los procesos productivos, dirigidas al logro de
reduccion de los costes; v, por el contrario, una menor importancia relativa de la innovacion

16. No obstante, conviene mencionar que, en la informacion que proporciona la CIS sobre las fuentes de informacion
que emplean las empresas espafiolas en sus actividades de innovacién, tanto las universidades como los organismos
publicos de investigacion aparecen muy mal valorados, lo que induce a pensar que estos resultados deben interpretarse
con cautela.
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Introduccion

La revision de la serie 1995-2004 de la Balanza de Pagos de Espana

Este articulo ha sido elaborado por el Departamento de Balanza de Pagos, de la Direccion General de Asuntos
Internacionales.

El proceso de integracion econdmica y monetaria europea ha obligado a los paises del
area a iniciar un profundo proceso de transformacion de los sistemas de elaboracion de las
estadisticas del sector exterior, en concreto de la Balanza de Pagos. En este proceso, los
sistemas de medicion basados en la informacién que proporcionan los cobros y pagos
exteriores tienden a ser complementados y, en algunos casos, sustituidos por otras fuen-
tes de informacion, con la doble finalidad de superar las dificultades que la integracion
supone para dichos sistemas y de incrementar la calidad de las estadisticas. En el caso
espanol, este proceso ha desembocado ya en cambios importantes en los sistemas de
medicion de la rubrica de Turismo y viajes, de las Inversiones de cartera y de las Inversio-
nes directas, y continuara en el futuro en areas tales como los Otros servicios o las Remesas
de emigrantes.

Una de las preocupaciones fundamentales en el proceso de cambio de los sistemas de infor-
macion mencionado consiste en incrementar la consistencia entre las diferentes estadisticas.
En este sentido, la eliminacidn de las diferencias entre los datos de la Balanza de Pagos y los
de la Contabilidad Nacional, debidas en su mayor parte a cuestiones practicas y no metodo-
|6gicas, constituye un objetivo fundamental.

En este contexto, coincidiendo con la publicacion de los datos de marzo de 2005, se ha revi-
sado la serie histérica de algunas de las principales rubricas de la Balanza de Pagos para el
periodo 1995-2004. Esta revision se ha efectuado de forma coordinada con la publicacion por
el INE, en la segunda quincena de mayo de 2005, de los datos del PIB y de sus componentes,
en el marco de la nueva base 2000 de la Contabilidad Nacional de Espana.

Por lo que se refiere a la Balanza de Pagos, la revision afecta principalmente a la capa-
cidad o necesidad de financiacién y, mas concretamente, a la cuenta corriente, con
cambios menos importantes en la cuenta financiera. Asimismo, los cambios introducidos
han supuesto una reduccion notable de la cifra de errores y omisiones de la Balanza de
Pagos.

En media anual, durante los diez afios que se revisan, el incremento de la necesidad de fi-
nanciacion o la reduccion de la capacidad de financiacion que produce la revision alcanza
4.620 millones de euros, siendo este efecto mayor en los cinco aflos mas proximos: una
media de 6.381 millones de euros en el periodo 2000-2004, frente a 2.860 millones en los
anos 1995 a 1999. Por su parte, los errores y omisiones se reducen, en media anual, en
3.974 millones de euros a lo largo del periodo, siendo también mayor el efecto de esta re-
duccién en los cinco afios mas préximos (5.814 millones de euros, en media) que en los
iniciales (2.134 millones). Tras su revision, la Balanza de Pagos refleja de forma mas adecua-
da la situacion real del sector exterior de Espana, por lo que se refuerza en el andlisis econo-
mico su utilidad.

El articulo se organiza como sigue. En la segunda seccion se exponen los objetivos y princi-
pales causas de la revisidon y se presentan los resultados mas importantes. En la seccion ter-
cera se describen los cambios introducidos en las principales rubricas de la cuenta corriente
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Objetivos y principales
resultados de la revision

y la cuenta de capital. En la cuarta seccidn, se realiza esa misma descripcion para la cuenta
financiera. Finalmente, en la seccién quinta se resumen las principales conclusiones'.

El objetivo de la revision de la serie histdrica de la Balanza de Pagos es triple: reflejar mas
fielmente la realidad del sector exterior espanol; reducir las diferencias con los datos de la
Cuenta del Resto del Mundo de la Contabilidad Nacional; y acercarse mas a las recomenda-
ciones metodoldgicas del Manual de Balanza de Pagos del Fondo Monetario Internacional.

En primer lugar, el objetivo principal de la revision es el de mejorar la calidad de las estimacio-
nes de algunas de las rubricas de la Balanza de Pagos. Como se ha indicado en la introduc-
cion, la revisidn se enmarca en el proceso de cambio en los sistemas de elaboracion de las
estadisticas del sector exterior al que se enfrenta Espana, al igual que la mayor parte de los
paises de la UE. Este proceso es consecuencia de las limitaciones que vienen acumulando en
los Ultimos afios los sistemas de elaboracion de las estadisticas del sector exterior basados
en los datos de cobros y pagos exteriores? y supone complementar y, en determinados casos,
sustituir la informacion procedente de los cobros y pagos exteriores por otro tipo de fuentes
(encuestas, informacion directa de las empresas, datos de registros administrativos, etc.).

Dentro de estos procesos de cambio y utilizacion de nuevas fuentes es necesario proceder a
la revisidn de los procedimientos de estimacion que, debido a los problemas de los sistemas
de informacion utilizados, pueden haber quedado obsoletos. En el caso espanfal, el signo
constante y el importe creciente de los errores y omisiones de la Balanza de Pagos evidencia-
ba la necesidad de proceder a esta revision. En los Ultimos diez afios, los errores y omisiones,
lejos de mostrar un comportamiento aleatorio, habian evolucionado de forma creciente y ne-
gativa, lo que constituia un indicio de una persistente infravaloracion de los pagos netos de la
economia espafiola con el resto del mundo. Dado que la mayor parte de los errores y omisio-
nes, en el caso espafiol, se produce por la dificultad de asignar correctamente a los concep-
tos correspondientes determinadas operaciones de pequefna cuantia y que estas operaciones
tienen mas incidencia en la cuenta corriente, su correccion implica el incremento de los pagos
de esta cuenta, con el consiguiente aumento de su déficit.

Independientemente de los errores y omisiones, el superior déficit que arrojaban las operacio-
nes corrientes de la Cuenta del Resto del Mundo de la Contabilidad Nacional y la evolucion de
un conjunto de indicadores econdémicos vy financieros apuntaban a una infravaloracion del
déficit por cuenta corriente de la Balanza de Pagos. Entre estos indicadores, cabe mencionar
el incremento del saldo deudor de la Posicion de Inversion Internacional de Espana, el signifi-
cativo aumento de la deuda de las familias, la reduccién de la tasa de ahorro privado o el
mantenimiento de un diferencial de inflacion elevado con la UEM.

En segundo lugar, la revision pretende aproximar los datos de la Balanza de Pagos, en con-
creto los de la cuenta corriente y de la cuenta de capital, y los de la Cuenta del Resto del
Mundo de la Contabilidad Nacional. En la actualidad, una vez eliminadas la mayor parte de las

1. Un andlisis mas detallado de los cambios en los procedimientos y métodos de cdlculo y en las nuevas fuentes de in-
formacion utilizadas para la elaboracion de la nueva serie se encuentra en la publicacion del Banco de Espana Balanza
de Pagos y Posicion de Inversion Internacional, 2004. Los datos detallados de la Balanza de Pagos que incorpora esta
revision se encuentran disponibles en http://www.bde.es/infoest/htmls/capit16.htm#16l. 2. Una descripcion de este
tipo de sistemas de informacion puede encontrarse en el capitulo metodoldgico de la publicacion anual Balanza de Pa-
gos y Posicion de Inversidn Internacional del Banco de Espafa y en la Guia de compilacion de Balanza de Pagos del
Fondo Monetario Internacional. En el caso espanol, el sistema de informacion de cobros y pagos exteriores se establecio
en 1992 y pretende recoger el concepto de todos los cobros y pagos que efectian los residentes espanoles con el ex-
terior, cualquiera que sea la forma en que se liquiden, incluidas las transferencias bancarias por importes superiores a los
minimos exentos de declaracién (3.005 euros hasta enero de 2001 y 12.500 euros desde dicha fecha). Los procesos de
integracion econémica y europea dificultan enormemente conseguir este objetivo.
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BALANZA DE PAGOS: CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION GRAFICO 1
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FUENTE: Banco de Espana.

discrepancias metodoldgicas, la capacidad o necesidad de financiacion de la Cuenta del
Resto del Mundo y la de la Balanza de Pagos (la suma de los saldos de la cuenta corriente y
la cuenta de capital) deben arrojar resultados similares. Pese a ello, fundamentalmente debido
a las caracteristicas de las fuentes de informacion utilizadas y a los diferentes calendarios de
difusion y de revision de ambas estadisticas, es dificil conseguir una armonizacion total de los
datos. La presente revision es un paso mas en ese proceso de convergencia, puesto que se
incorporan en la Balanza de Pagos diferentes fuentes de informacién y procedimientos de
estimacion que ya se venian utilizando en la Contabilidad Nacional. Ademas, los principales
cambios introducidos se han coordinado entre las instituciones responsables de la elabora-
cion de ambas estadisticas. Pese a ello, perduran algunas diferencias cuya reduccion paula-
tina continuara en el futuro préximo, siendo la mas importante el criterio utilizado en la conta-
bilizacion de una parte de las rentas de la inversion de cartera.

En tercer lugar, la revision tiene como objetivo subsanar algunas limitaciones de los datos di-
fundidos hasta ahora con respecto a las directrices del Manual de Balanza de Pagos del
Fondo Monetario Internacional. En este apartado conviene destacar la inclusion, por primera
vez, de una estimacion de los beneficios reinvertidos de las inversiones directas, tanto de
Espafa en el exterior como del exterior en Espana.

El efecto mas significativo de la revision de la Balanza de Pagos en el periodo 1995-2004 ha
sido la modificacion del saldo de la capacidad o necesidad de financiacion, y, mas concreta-
mente del de la cuenta corriente, que se ha trasladado casi integramente a la cifra de errores
y omisiones, reduciéndola considerablemente.

En el grafico 1 se presentan los datos de la capacidad o necesidad de financiacion de la Ba-
lanza de Pagos, antes y después de la revision, para el periodo 1995-2004. Como ya se ha
indicado, los nuevos resultados disminuyen la capacidad o incrementan la necesidad de fi-
nanciacion respecto a los anteriores en todos los afios. Ahora bien, este incremento es mayor,
en términos absolutos, en los afios mas préximos, lo que es coherente con las dificultades
crecientes que plantean los procesos de integracion econémica y monetaria a los sistemas de
informacion estadistica. Asi, en los nuevos datos, la capacidad de financiacion de la economia
espanola en 1995 pasa a ser aproximadamente inferior en 2.000 millones de euros a la obte-
nida con el calculo anterior, situandose en 3.032 millones de euros, mientras que en 2004 la
necesidad de financiacion se incrementa en casi 5.000 millones de euros, hasta alcanzar
35.903 millones. Como puede observarse en el grafico 2, estas revisiones suponen, en térmi-
nos de porcentaje del PIB, una ampliacion de la necesidad de financiacion de la economia
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BALANZA DE PAGOS: CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION (a) GRAFICO 2
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FUENTE: Banco de Espana.

a. La nueva serie de PIB base 2000 solo esta disponible para el periodo 2000-2004.

REVISION DE LA CAPACIDAD O NECESIDAD DE FINANCIACION: GRAFICO 3
CONTRIBUCION DE INGRESOS Y PAGOS (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Un signo positivo supone un aumento de los ingresos o un descenso de los pagos y, por tanto,
una mayor Capacidad o menor Necesidad de financiacion, y un signo negativo lo contrario.

espafiola de ocho décimas, en media, durante el periodo 2000-2004°. Cabe sefialar también
que el incremento de la necesidad de financiacion de la economia espafiola, entre los afios
2000 y 2004, que ya se observaba en términos del PIB en las cifras anteriores, se mantiene
con las nuevas estimaciones, aunque es ligeramente inferior: la economia espafnola presentd
una necesidad de financiacion del 3,2% del PIB del afio 2000, que paso a ser del 4,3% del
PIB en 2004, frente al 2,6% y 3,9% que suponian las anteriores cifras, respectivamente.

Como puede observarse en el grafico 3, la revision del saldo de la capacidad o necesidad de
financiacion afecta tanto a los ingresos como a los pagos de las diferentes rubricas que la
componen. En términos generales, la magnitud de la revision de los pagos ha sido mayor que
la de los ingresos y, ademas, su contribucion al descenso de la capacidad o incremento de la

3. En el momento de redactar este articulo solo estan disponibles los datos del PIB en la nueva base 2000 para los afios
2000 a 2004. Por ello se ha representado en el grafico, el efecto de la revision en el periodo 2000-2004 en porcentaje
del PIB calculado con la nueva base 2000 y, ademas, para facilitar un elemento de comparacion durante todo el periodo
1995 a 2004, el efecto de la revision de todo el periodo utilizando el PIB calculado con la base 1995.
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PESO EN INGRESOS Y PAGOS DE LAS PRINCIPALES RUBRICAS DE BALANZA DE PAGOS CUADRO 1

% sobre el total

1995-1999 2000-2004
INGRESOS PAGOS INGRESOS PAGOS
Anterior Nueva Anterior Nueva Anterior  Nueva Anterior Nueva

CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Balanza comercial 57,0 56,8 69,1 67,9 55,6 55,8 67,4 66,7
Turismo y viajes 15,4 15,0 2,7 2,7 14,7 14,1 2,7 2,9
Otros servicios 9,7 9,7 11,5 11,8 11,9 11,9 12,2 12,4
Rentas 7,3 8,1 11,3 12,3 8,6 9,2 12,2 12,7
Transferencias corrientes y de capital 10,5 10,4 5,4 5,2 9,2 9,0 5,4 51

FUENTE: Banco de Espana.

necesidad de financiacidn se ha extendido a todo el periodo. Por el contrario, la revision de los
ingresos solo ha tenido un signo negativo, es decir, ha contribuido a un incremento de la ne-
cesidad de financiacion, a partir del afio 2001, con la Unica excepcion del afio 20044,

Por otro lado, la revision ha tenido un distinto efecto sobre los ingresos y pagos de las diferen-
tes rubricas de la cuenta corriente y de capital de la Balanza de Pagos, por lo que ha modifi-
cado su estructura. El cuadro 1 muestra, para los periodos 1995 a 1999 y 2000 a 2004, la
distribucion por rubricas de los ingresos y pagos de las cuentas corriente y de capital, en los
datos anteriores y en los nuevos. En cuanto a los ingresos, destaca el aumento relativo de
los correspondientes a rentas y la disminucion de los de Turismo v viajes, como consecuencia
de lainclusion, en las rentas, de los beneficios reinvertidos de las inversiones directas de Espana
en el exterior y de la utilizacion de un nuevo procedimiento de estimacion de los ingresos por
Turismo vy viajes. En el caso de los pagos, se ha producido un incremento del peso de las
rentas, también motivado por la inclusion de los beneficios reinvertidos, en este caso de
las inversiones directas del exterior en Espafa, y una disminucion de la importancia relativa de los
pagos de importaciones en la balanza comercial.

Como se ha mencionado anteriormente, la revision de la Balanza de Pagos afecta fundamen-
talmente a la cuenta corriente y a la de capital, aunque también se han introducido cambios
en la cuenta financiera. Por ello, no toda la revision de la capacidad o necesidad de financia-
cion se refleja en los errores y omisiones. La modificacion mas importante en la cuenta finan-
ciera (y practicamente la Unica que afecta a su saldo) es la inclusion en las inversiones directas
de la contrapartida de los beneficios reinvertidos que se han contabilizado en rentas. El resto de
las modificaciones de la cuenta financiera se compensan dentro de las diferentes rubricas.
En el grafico 4, se presenta la variacion del saldo de la capacidad o necesidad de financiacion
y de la cuenta financiera como resultado de la revision de la serie historica. En dicho gréfico,
la reduccién que han experimentado los errores y omisiones viene representada por el espacio
entre las dos series. Como puede observarse, esta reduccion es mayor en los Ultimos cinco
afos, periodo en el que las dificultades de medicion de las operaciones a través de la infor-
macion que proporcionan los cobros y pagos exteriores se han incrementado.

4. Debe tenerse en cuenta que en la revision de las cifras del afo 2004, ademas de las revisiones metodoldgicas que se
comentan en este articulo, son importantes las revisiones habituales de los datos que se producen al cierre de cada afio
por incorporacion de declaraciones que no estaban disponibles en el momento de cerrar los sucesivos periodos men-
suales o por correcciones de errores.
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La cuenta corriente
y la cuenta de capital:
principales cambios

CORRECCION DE LOS ERRORES Y OMISIONES GRAFICO 4
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FUENTE: Banco de Espafia.
REVISION DEL SALDO DE LAS PRINCIPALES RUBRICAS DE LA CUENTA GRAFICO 5
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Un signo positivo supone un aumento de los ingresos o un descenso de los pagos y, por tanto,
una mayor Capacidad o menor Necesidad de financiacion, y un signo negativo lo contrario.

A continuacidn se exponen con mas detalle las principales revisiones introducidas y su impac-
to en los componentes de la Balanza de Pagos.

La revision de la capacidad o necesidad de financiacion para el periodo 1995-2004 es el re-
sultado de diversas modificaciones, cuya repercusion no es homogénea ni en su importe ni en
su distribucion temporal. Como puede observarse en el grafico 5, que presenta la variacion
que han experimentado los saldos de los principales componentes de las cuentas corriente y
de capital®, las revisiones son mucho mas significativas a partir del afio 2000 en todos ellos.
Por otro lado, si bien todos los componentes contribuyen (con la Unica excepcion significativa
de las rentas en el afio 2000) a reducir la capacidad o incrementar la necesidad de financia-
cion, los que explican la mayor parte de este efecto son la ampliacidon del déficit comercial y

5. En este gréfico se han agrupado las transferencias corrientes y las de capital, dado que, como se verd mas adelante,
la mayor parte de las modificaciones en estas rubricas se compensan entre si con una repercusion poco importante en
el saldo conjunto.
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BALANZA COMERCIAL

REVISION DEL SALDO DE LA BALANZA COMERCIAL: CONTRIBUCION GRAFICO 6
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Un signo positivo supone un aumento de los ingresos o un descenso de los pagos y, por tanto,
una mayor Capacidad o menor Necesidad de financiacion, y un signo negativo lo contrario.

la disminucion del superavit turistico. Este resultado es coherente con el comportamiento que
sugeria la evolucion de los indicadores de competitividad de la economia espafiola de la ba-
lanza comercial y el turismo en los ultimos afios.

A continuacion se comentan por separado cada una de las modificaciones introducidas.

Como puede verse en el grafico 6, la balanza comercial ha incrementado su déficit a lo
largo de todo el periodo afectado por la revision, con la excepcion del ano 1996, en el que
disminuydé de forma poco significativa. Este incremento ha sido especialmente intenso en
los afos 2000 a 2004, en los que la inclusion de los nuevos datos amplia el déficit, en media,
1.923 millones de euros al ano, muy por encima del incremento de 582 millones, en media, que
produce la revision en los cinco afos anteriores. Asi, en el aflo 2004 el déficit comercial
alcanzé 52.937 millones de euros, cifra superior en 1.053 millones de euros a la publicada
con anterioridad®, mientras que en 1995 el déficit comercial ascendié a 13.948 millones
de euros, con un incremento de solo 188 millones con respecto a la cifra anterior a la
revision.

Como muestra el grafico 6, existe una distribucion diferente de las revisiones a lo largo del
tiempo, tanto en las cifras de exportaciones como en las de importaciones. Asi, si bien al inicio
del periodo el incremento del déficit comercial se debe exclusivamente al aumento de las ci-
fras de importaciones, a partir del ano 2000 a este efecto se suma, en el mismo sentido, el de
la reduccién de los datos de exportaciones. Es importante destacar que, de acuerdo con
estos resultados y con el efecto del cambio de base de la Contabilidad Nacional sobre el PIB
con la nueva base 2000, el grado de apertura comercial de la economia espafiola resulta in-
ferior al previamente estimado’.

La revision de los datos de la balanza comercial es consecuencia, fundamentalmente, de
cuatro cambios de importancia relativa y efecto diferente: la modificacién de los datos utiliza-

6. Conviene advertir de que los datos de 2004 no incorporan las cifras definitivas del Comercio Exterior, que suelen su-
poner un incremento del déficit con respecto a los datos provisionales. 7. El grado de apertura comercial, en el periodo
2000-2004, pasaria del 44,7% del PIB, en términos nominales, con los datos previos a la revision, al 43% con los datos
nuevos.
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TURISMO Y VIAJES

dos en el denominado ajuste CIF/FOB de las importaciones, la inclusion de las operaciones
exentas de declaracion en las estadisticas del Comercio Exterior, la revision de los datos de
las mercancias que no traspasan las fronteras y la modificacion de la contabilizacion de las
operaciones de exportacion e importacion temporal de bienes.

Por lo que se refiere al ajuste CIF/FOB, conviene recordar que su finalidad es convertir la va-
loracién en términos CIF (es decir, incluyendo el coste del flete y el seguro de transporte des-
de el origen hasta el destino) con la que se registran las importaciones en las estadisticas del
Comercio Exterior, en valoracion en términos FOB (es decir, incluyendo solo los fletes y segu-
ros de transporte desde el origen hasta la frontera del pais exportador) que debe utilizarse en
la Balanza de Pagos. Para llevar a cabo este ajuste se utilizan los datos sobre el valor de los
fletes y seguros ligados al comercio de mercancias que incluye el INE en la Contabilidad Na-
cional de Espana. La Balanza de Pagos ha modificado los datos y supuestos utilizados hasta
ahora adaptandose a las nuevas estimaciones que ha incorporado el INE en la Contabilidad
Nacional con la nueva base 2000 y que reflejan la nueva estructura del comercio exterior es-
pafoly la del propio transporte internacional de mercancias. El resultado de esta modificacion
ha sido una disminucién de la cifra que se restaba a los datos de importaciones de las esta-
disticas del Comercio Exterior y, como consecuencia, un incremento de la cifra de importacio-
nes en la balanza comercial.

La segunda modificacion ha consistido en incorporar, como ya venia haciendo la Contabilidad
Nacional en la Cuenta del Resto del Mundo, el importe de las operaciones intracomunitarias
exentas de declaracion en las estadisticas de Comercio Exterior, para lo que se ha utilizado la
informacion de las declaraciones del IVA. Dado que en estas operaciones exentas de la obli-
gacion de declarar (al igual que en general en todos los datos del comercio exterior) los pagos
tienen una mayor importancia que los ingresos, esta modificacion ha contribuido a incremen-
tar el déficit comercial.

Finalmente, las modificaciones en los datos de las mercancias que no traspasan las fronteras
y en la contabilizacion de las operaciones de exportacion e importacion temporal de bienes
han consistido en revisar los procedimientos de calculo utilizados para adaptar los datos del
Comercio Exterior a las directrices metodoldgicas que deben utilizarse en la Balanza de Pa-
gos. Los datos del sistema de declaracion de cobros y pagos exteriores constituyen la fuente
fundamental para dichos célculos.

En el gréfico 7 se presenta el impacto de cada uno de los cuatro cambios mencionados. To-
dos ellos, salvo el correspondiente a la correccidn por la exportacion e importacion temporal
de mercancias, han contribuido a incrementar el déficit comercial en la nueva serie. De estos,
el ajuste CIF/FOB vy la estimacion de las operaciones exentas de declaracion en las estadisti-
cas del Comercio Exterior son los que han tenido una mayor repercusion en el importe de la
revision.

La revision de la serie histérica de los datos de la rdbrica Turismo y viajes es consecuencia de la
introduccidn de un nuevo procedimiento de estimacion que, si bien ya venia utilizandose desde
la puesta en circulacion de los billetes denominados en euros, en enero de 2002, no se habia
reflejado en el nivel de los datos hasta ahora. Asi, en los datos publicados en la Balanza de Pagos
de 2002, 2003y 2004 el procedimiento se utilizaba exclusivamente para el célculo de las tasas de
variacion interanuales, sin que se hubiera procedido a una revision del nivel de la serie, con
el fin de acometer dicho cambio de forma coordinada con el resto de revisiones de la Balanza
de Pagos y de la Contabilidad Nacional. A continuacion se exponen los motivos para la revision de
la serie histdrica de la rdbrica Turismo y viajes, asi como el método utilizado.
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REVISION DEL SALDO DE LA BALANZA COMERCIAL: COMPONENTES (a) GRAFICO 7

B OPERACIONES INFERIORES AL UMBRAL
EXPORTACIONES E IMPORTACIONES TEMPORALES
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Un signo positivo supone un aumento de los ingresos o un descenso de los pagos y, por tanto,
una mayor Capacidad o menor Necesidad de financiacion, y un signo negativo lo contrario.

En los dltimos afos, un conjunto de factores apuntaba a una sobreestimacion del superavit
turistico en la Balanza de Pagos espanola. En primer lugar, la comparacion bilateral de los
datos de turismo de la Balanza de Pagos de Espafa y de las Balanzas del resto de paises de
la UE, principales contrapartidas de nuestros ingresos y pagos por este concepto, mostraba
una persistente sobrevaloracion de los ingresos y una infravaloracion de los pagos por turismo
de Espana. Un signo adicional de la necesidad de revisar los datos del turismo de la Balanza de
Pagos era su escasa correlacion con la evolucion reciente de los principales indicadores reales
del sector turistico.

Por otro lado, el grado de incertidumbre con el que se estimaban los datos de turismo, sobre
la base de las declaraciones de cobros y pagos, habia aumentado progresivamente en los
ultimos afos por diversos motivos. Entre ellos pueden mencionarse la creciente dificultad para
clasificar las operaciones por debajo del umbral de declaracion, las de compra y venta de bi-
lletes y las efectuadas con tarjetas de crédito®. La elevacion del umbral minimo de declaracion
de los cobros y pagos exteriores desde 3.005 euros (equivalente a 500.000 pesetas) hasta
12.500 euros, a principios de 2001, incrementd los problemas en el periodo inmediatamente
anterior a la introduccion del euro fisico.

Independientemente de los problemas mencionados en el parrafo anterior, la introduccion fi-
sica del euro y la consiguiente desaparicion de una gran parte de la informacion que se utili-
zaba para calcular la rdbrica obligaron a la sustitucion del procedimiento de estimacion utiliza-
do desde 1992 para el célculo de los ingresos y pagos por turismo, que, como se ha indicado,
estaba basado en el sistema general de cobros y pagos exteriores®. Con el objetivo de esta-
blecer un método que permitiera seguir contando con la informacion necesaria para calcular
los datos del turismo en la Balanza de Pagos tras la desaparicion de la peseta, en los afos
previos se habia constituido un grupo de trabajo formado por el Instituto de Estudios Turisti-

8. En la practica, la totalidad de las operaciones con billetes y tarjetas de crédito se asignaba al concepto de turismo.
Las operaciones inferiores al umbral de declaracion, de las que se conocia solo su importe agregado, se distribuian a
distintos conceptos de la Balanza de Pagos. 9. En la Nota metodoldgica incluida en la publicacion del Banco de Espana
Balanza de Pagos de Espafia, 2002, se encuentra una descripcion detallada de las implicaciones de la puesta en circu-
lacién del euro en el sistema general de informacién sobre cobros y pagos exteriores y de su incidencia en el método
empleado hasta ese momento para estimar la rdbrica Turismo y viajes de la Balanza de Pagos.
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cos, el INE y el Banco de Espafa, que dio como resultado el nuevo método estadistico que,
a partir de enero de 2002, permiti¢ calcular los datos de ingresos y pagos por turismo y que
sirve ahora de base para la revision de los datos de la serie histdrica.

En cuanto a los ingresos por turismo, el nuevo procedimiento de estimacion combina la in-
formacion de la Encuesta de Gasto Turistico (EGATUR), cuyos primeros datos se refieren al
afio 2001, con la que proporcionan otros indicadores del sector turistico (fundamentalmente,
pernoctaciones en hoteles y apartamentos e indicadores de precios hoteleros)'®. La cifra de
ingresos obtenida con la nueva metodologia, para el ano 2002, confirmaba la sobreestima-
cion de los datos de la Balanza de Pagos correspondientes a los afos anteriores. Por ello, y
teniendo en cuenta las incertidumbres mencionadas anteriormente, se inicié un proceso de
revision que ha dado como resultado la nueva serie histérica de la rdbrica, desde el afio
1995, en el que se considera que los datos difundidos en la Balanza de Pagos reflejaban
adecuadamente el fendmeno turistico. Como se ha indicado, la revision del nivel de la serie
y la incorporacion plena del nuevo procedimiento de célculo se pospusieron para realizarla
de forma coordinada con la del resto de las rubricas de la Balanza de Pagos y la de la Con-
tabilidad Nacional.

Los datos que ahora se presentan incorporan directamente las estimaciones obtenidas con el
nuevo procedimiento para el periodo 2000-2004"" vy la revision de los supuestos de estima-
cién para los anos 1995-1999.

Por lo que se refiere a los pagos turisticos, a diferencia de los ingresos, aun no se dispone de
un procedimiento de estimacion definitivo. Ante la ausencia de otros indicadores, la informa-
cion facilitada por el sistema general de cobros y pagos exteriores continda siendo la principal
fuente de informacion, si bien desde el afio 2002, tras la pérdida de gran parte de los datos
sobre compra y venta de billetes extranjeros, la informacion sobre los pagos liquidados con
tarjetas de crédito y mediante transferencia bancaria viene constituyendo la base del sistema
de célculo. Los datos de la serie histdrica se han calculado revisando los procedimientos de
asignacion de las operaciones por debajo del umbral, de compra-venta de billetes y con tar-
jetas de crédito, que se ha realizado de forma paralela a la de los ingresos.

El grafico 8 muestra el efecto de la revision de la serie en el saldo de Turismo y viajes, asi como
en los ingresos y pagos correspondientes. Como puede observarse, el superavit de la rubrica
se ha reducido a lo largo de todo el periodo 1995-2004. Esta reduccion ha sido especialmen-
te significativa en los ultimos afos del periodo, al situarse, en media, en 2.343 millones de
euros en los afos 2000-2004, frente a una disminucion de 699 millones de euros en los cinco
afios anteriores. La disminucién del superavit es consecuencia tanto de la revision a la baja de
los ingresos como del incremento de los pagos. En el conjunto del periodo, el efecto de la
revision sobre la cifra de ingresos de turismo es una reduccion del 3,6%), en media anual, a lo
largo de todo el periodo, si bien dicho porcentaje se eleva al 4,6% si se consideran exclusiva-
mente los anos 2000-2004, reflejando el efecto creciente y acumulativo de los problemas de
medicion mencionados anteriormente. En cuanto a los pagos de la rdbrica, la revision supone
un incremento del 7,5%, en media anual, en todo el periodo, que, al igual que en el caso de
los ingresos, se eleva, hasta el 9,3%, en los Ultimos cinco afios.

10. Con el nuevo método se obtiene el gasto de los viajeros en establecimientos colectivos turisticos registrados direc-
tamente de las encuestas de ocupacion y sus precios. El gasto de dichos viajeros en conceptos distintos del alojamien-
to, asi como el de los viajeros que no se alojan en los establecimientos hoteleros, se obtiene a partir de las estructuras
de gasto de EGATUR. 11. Los datos de 2004 se han obtenido utilizando en el método de estimacion los datos propor-
cionados por el nuevo cuestionario EGATUR. Para los de 2000 se han utilizado los datos del cuestionario EGATUR de
2001.
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OTROS SERVICIOS

REVISION DEL SALDO DE TURISMO Y VIAJES: CONTRIBUCION DE INGRESOS GRAFICO 8
Y PAGOS (a)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Un signo positivo supone un aumento de los ingresos o un descenso de los pagos y, por tanto,
una mayor Capacidad o menor Necesidad de financiacion, y un signo negativo lo contrario.

PERFIL MENSUAL DE LOS INGRESOS DE TURISMO Y VIAJES GRAFICO 9
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FUENTE: Banco de Espafia.

Es importante advertir de que, en el caso de la rdbrica Turismo y viajes, la revision del proce-
dimiento de célculo de los ingresos supone no solo la modificacion de los datos anuales, sino
también la de su distribucion a lo largo del afio. Como consecuencia, el componente estacio-
nal de la serie de ingresos por Turismo y viajes se ha modificado, habiendo pasado a reflejar
la estacionalidad de los indicadores del sector, en lugar de la distribucion temporal de los
cobros y pagos asociados a la actividad turistica. En el grafico 9, se observa que, con este
cambio, el peso relativo que tienen los ingresos turisticos de los meses estivales (junio-
septiembre) sobre el conjunto del afo es mayor que en los datos anteriores.

En el caso de la rubrica Otros servicios, el principal cambio introducido consiste en la revision
del método de estimacion de los Fletes ligados al comercio de mercancias. Los nuevos datos
se han obtenido a partir de los de la Contabilidad Nacional con la nueva base 2000. Las mo-
dificaciones que se han introducido reflejan, al igual que en el caso del ajuste CIF/FOB men-
cionado anteriormente, los cambios que se han producido en la estructura del comercio inter-
nacional de bienes y en su transporte. Como puede verse en el grafico 10, esta modificacion
se ha traducido en un aumento de los pagos en todo el periodo objeto de revision y, en mucha
menor medida, en una reduccion de los ingresos, con el consiguiente incremento del déficit
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BALANZA DE RENTAS

REVISION DEL SALDO DE OTROS SERVICIOS: CONTRIBUCION GRAFICO 10
DE INGRESOS Y PAGOS (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Un signo positivo supone un aumento de los ingresos o un descenso de los pagos y, por tanto,
una mayor Capacidad o menor Necesidad de financiacion, y un signo negativo lo contrario.

de la rdbrica. Este incremento es mayor en el periodo 2000-2004 (1.308 millones de euros, en
media anual) que en los cinco anos anteriores (844 millones de euros, en media anual).

La Balanza de Pagos incluye, por primera vez, una estimacion de los beneficios reinvertidos de
las inversiones directas, tanto de las realizadas por Espana en el exterior como de las del exterior
en Espana'2. Con ello se elimina la principal laguna que la Balanza de Pagos espariola tenia con
respecto a las directivas metodoldgicas del Manual de Balanza de Pagos. Conviene advertir de
que, en la practica, el calculo de los beneficios reinvertidos se realiza, en la mayor parte de los
paises que lo realizan, a partir de informacion individual obtenida directamente de las empresas
afectadas. Dado que, en la actualidad, no es posible utilizar esta informacion, se ha realizado una
estimacion de su importe utilizando los datos disponibles, si bien se trata de un método de esti-
macién provisional a la espera de disponer de una fuente de informacion directa.

Como puede verse en el grafico 11, los mayores ingresos registrados ahora, por los bene-
ficios reinvertidos de las inversiones directas de empresas espanolas en el exterior, son
inferiores a los mayores pagos que reflejan los beneficios reinvertidos en las empresas
espafolas que son propiedad de inversores directos extranjeros, con la Unica excepcion
del aino 2000. Por tanto, salvo en el aftlo mencionado, la inclusion de los beneficios reinver-
tidos de inversion directa incrementa el déficit de la balanza de rentas (682,8 millones de
euros, en media anual). Conviene recordar que en el afio 2000 la Posicion de Inversion
Internacional registré un saldo acreedor en inversion exterior directa (es decir, el valor de
las inversiones directas espafnolas superd al de las extranjeras) como consecuencia de las
fuertes operaciones de inversion espafiola que se produjeron en la segunda mitad de
la década de los noventa. A partir de esa fecha, la caida de los ingresos refleja los problemas
economicos y financieros de algunos de los paises en los que se habian concentrado las
inversiones directas espanolas. Asi, en los aflos 2001-2004, los ingresos medios por be-

12. El Quinto Manual de Balanza de Pagos del FMI establece que los beneficios obtenidos por las empresas de inversion
directa (sucursales y establecimientos, asi como empresas en las que se mantiene una participacion superior o igual al
10% del capital social) que no son transferidos al inversor directo deben contabilizarse en el periodo en el que se gene-
ran. Asimismo, en la cuenta financiera debe contabilizarse la contrapartida financiera de estas rentas como una mayor
aportacion de capital del inversor en la empresa de inversion directa.
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TRANSFERENCIAS CORRIENTES
Y DE CAPITAL

REVISION DEL SALDO DE LA BALANZA DE RENTAS: CONTRIBUCION GRAFICO 11
DE INGRESOS Y PAGOS (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Un signo positivo supone un aumento de los ingresos o un descenso de los pagos y, por tanto,
una mayor capacidad o menor necesidad de financiacion, y un signo negativo lo contrario.

neficios reinvertidos se reducen en torno al 75% respecto a los del periodo 1995-2000,
mientras que los pagos lo hicieron tan solo un 20%.

El procedimiento de estimacion utilizado para calcular los beneficios reinvertidos en el caso
de los pagos (beneficios reinvertidos de las empresas espanolas que tienen un inversor no
residente) combina la informacion sobre el stock de inversiones directas del exterior en Es-
pafia de la Posicion de Inversion Internacional con informacion de la Central de Balances del
Banco de Espafia. En cuanto a los ingresos (los beneficios reinvertidos por las empresas
extranjeras propiedad de empresas espafolas), se han utilizado los datos de beneficios rein-
vertidos que publican los principales paises de la UE, considerando los correspondientes a
los paises en los que las inversiones directas espanolas son relevantes, y los saldos de la
Posicién de Inversion Internacional sobre inversion directa de Espaia en el exterior'®. El he-
cho de que gran parte de la informacion utilizada se reciba con un retraso considerable con
respecto a la fecha a la que se refiere y que no sea definitiva hasta al menos dos afios des-
pués del de su primera publicacion supondra que los datos de beneficios reinvertidos inclui-
dos en la Balanza de Pagos de Espafia sean objeto de revisiones anuales que podrian ser
significativas.

El saldo de la suma de las transferencias corrientes y las de capital apenas ha resultado
afectado por la revision de la serie historica (véase gréafico 12). No obstante, la revision de
los datos de ingresos y de pagos, que obedece a modificaciones en los supuestos de con-
tabilizacion de los impuestos, si es apreciable en las cifras que ahora se revisan'. Como
consecuencia de estas modificaciones, el superavit de las transferencias corrientes y de
capital de la serie nueva resulta inferior, en 125 millones de euros, al que muestra la serie
antigua'®.

13. Supuestos implicitos en este método son, en el caso de los pagos, que los datos obtenidos de la Central de Balances
son representativos de los correspondientes a las empresas espafiolas participadas por no residentes. En el caso de los
ingresos, que la rentabilidad y la politica de distribucion de beneficios de las empresas no residentes en las que invierten
las empresas espafiolas, teniendo en cuenta areas y paises, son similares a las de las inversiones realizadas por el resto
de paises de la UE. 14. La variacién del saldo neto de estas rubricas en el afo 2003 no se debe a la revision metodo-
I6gica mencionada, sino a la incorporacion de operaciones que se declararon una vez cerrados los datos provisionales
de dicho afo, que excepcionalmente alcanzaron un importe elevado. 15. Este importe se reduciria a 56 millones si se
excluyeran las operaciones mencionadas en la nota anterior.
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La cuenta financiera:
principales cambios

REVISION DEL SALDO DE TRANSFERENCIAS CORRIENTES Y DE CAPITAL: GRAFICO 12
CONTRIBUCION DE INGRESOS Y PAGOS (a)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Un signo positivo supone un aumento de los ingresos o un descenso de los pagos y, por tanto,
una mayor Capacidad o menor Necesidad de financiacion, y un signo negativo lo contrario.

Como se ha indicado anteriormente, la incidencia en el saldo de la cuenta financiera de los
cambios introducidos con motivo de la revision de la serie histérica de Balanza de Pagos ha
sido reducida, comparada con el efecto de la revision en los saldos de las cuentas corriente y
de capital. El cambio mas importante consiste en el registro de la contrapartida de las rentas
contabilizadas por los beneficios reinvertidos de inversion directa, que ya se ha comentado en
el apartado anterior. Ademas de estas operaciones, conviene mencionar que se han incorpo-
rado, dentro de las inversiones directas del exterior en Espafia, las adquisiciones por no resi-
dentes de acciones cotizadas de empresas espafnolas, cuando estas adquisiciones superan
el 10% del capital de la empresa emisora. Hasta ahora, dichas operaciones se incluian como
inversiones de cartera, y solamente se facilitaba informacion sobre su importe en cuadros
adicionales de la monografia anual Balanza de Pagos y Posicion Internacional de Espafia.
Utilizando la informacion disponible sobre participaciones significativas en empresas cotiza-
das en la Direccion General de Comercio e Inversiones del Ministerio de Industria, Turismo y
Comercio, se ha procedido a incorporar estas operaciones, desde 1995 hasta 2004, en los
datos de inversiéon directa, deduciéndolas de la rubrica Inversion de cartera. En lo sucesivo,
esta correccion se realizara cuando se cierren y revisen, por primera vez, los datos de cada
aflo completo. Conviene advertir de que, si bien este cambio ha afectado tanto a los datos de
inversion directa como a los de inversion cartera, no ha tenido impacto sobre los flujos del
saldo agregado de la cuenta financiera.

Adicionalmente, se han incorporado en esta revision determinadas operaciones de inversion di-
recta relacionadas con reestructuraciones que grupos multinacionales realizan utilizando empre-
sas espanolas. Estas transacciones, por su propia naturaleza, se capturan con relativo retraso y,
en determinadas ocasiones, Unicamente tras contrastar la informacion obtenida mediante el sis-
tema de declaracion de transacciones con el exterior al Banco de Espafia con la recogida en el
Registro de Inversiones Exteriores del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio. Estas opera-
ciones afectan al periodo 2001-2004 y suponen un incremento de las inversiones directas del
exterior en Espana y de Espana en el exterior de importes similares y reducido efecto neto.

En el grafico 13 puede apreciarse que el efecto de los cambios mencionados en el saldo de
la cuenta financiera de la Balanza de Pagos es reducido y se corresponde, practicamente en
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Conclusiones

REVISION DE LA CUENTA FINANCIERA (a) GRAFICO 13
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. El saldo de la Cuenta Financiera se obtiene como variacion de pasivos menos variacion de
activos. Por tanto, un signo positivo (negativo) supone una entrada (salida) neta de capital.

su totalidad, con la inclusién de la contrapartida de las rentas imputadas por los beneficios
reinvertidos de inversion directa. Por el contrario, la incorporacion de las operaciones de rees-
tructuracion mencionadas en el parrafo anterior y la reclasificacion de las inversiones directas
en acciones cotizadas tienen una repercusion apreciable en los importes de activos y pasivos
registrados en los Ultimos afnos de muy reducido efecto neto.

La revision de la serie histdrica de la Balanza de Pagos se enmarca en el proceso de cambio
en los sistemas de elaboracion de las estadisticas del sector exterior al que se enfrenta Es-
pafa, al igual que la mayor parte de los paises de la UE. Con ella, la Balanza de Pagos refle-
ja mas fielmente la realidad del sector exterior espafol, se reducen las diferencias con los
datos de la Cuenta del Resto del Mundo de la Contabilidad Nacional y se acerca mas a las
recomendaciones metodoldgicas del Manual de Balanza de Pagos del Fondo Monetario In-
ternacional.

En la mayor parte de los casos, las revisiones consisten en la actualizacion de algunos de los
procedimientos y supuestos utilizados para el célculo de determinadas rubricas en las que la
informacion de las fuentes utilizadas necesita ser complementada con otras adicionales. No
obstante, dos de las modificaciones tienen un alcance mayor: la introduccion plena del nuevo
procedimiento de calculo de la rdbrica Turismo y viajes y la estimacion de los beneficios rein-
vertidos de las inversiones directas. En el primer caso, se trata de la adaptacion a la UEM del
sistema de informacién utilizado en una de las rubricas mas importantes de la Balanza de
Pagos espafiola, y en el segundo, de la eliminacion de una de las principales lagunas deriva-
das del sistema de informacion tradicionalmente utilizado para el célculo de la Balanza de
Pagos espanola.

Los principales resultados de esta revision son un notable incremento de la necesidad de finan-
ciacion o disminucidon de la capacidad de financiacion (4.620 millones de euros en media
anual). Los nuevos datos resultan mas coherentes, por un lado, con la evolucién de otros indi-
cadores econdmicos y, por otro, con los de otras estadisticas macroecondmicas relevantes, en
concreto con la Cuenta del Resto del Mundo de la Contabilidad Nacional. Esta mayor coheren-
cia se manifiesta también en la reduccidn de los errores y omisiones (3.974 millones de euros
en media anual), con lo que se corrige el sesgo que su evolucion ponia de manifiesto.
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BALANZA DE PAGOS. PAGOS CUADRO A.1

Millones de euros

1995 1996 1997 1998 Il 2000 2001 2002 2003 2004

CUENTA CORRIENTE 121.359 134.1156 156.921 176.058 198.325 239.819 255.500 258.770 270.628 301.143
Mercancias 83.961 90.544 106.807 119.999 135.944 165.812 169.840 171.326 179.593 201.043
Servicios 17132  19.443 22577 25.645 30.057 36.043 39.314 40.914 42.388 46.156
Turismo y viajes 3.392 3.850 4.135 4.735 5:817 6.454 7.296 7.687 8.010 9.772
Otros servicios 13.739  15.592 18442 20.910 24.540 29.590 32.017 33.227 34.379 36.384
Rentas 14678 17.639 19.770 21977 22932 27.534 34.719 34589 34.173 38.448
Del que: Beneficios reinvertidos 1.338 2.151 2.244 2.134 2.208 2.227 1.704 1.904 1.480 1.485
Transferencias corrientes 5.588 6.590 7.767 8.437 9.392 10430 11.627 11.941 14473 15.496
CUENTA DE CAPITAL 929 802 668 595 998 1.072 1.085 932 1.484 803

FUENTE: Banco de Espana.

BALANZA DE PAGOS. INGRESOS CUADRO A.2

Millones de euros

1995 1996 1997 1998 €L 2000 2001 2002 2003 2004

CUENTA CORRIENTE 119.839 132.406 156.252 169.777 181.405 214.682 229.152 234.955 242.718 256.692
Mercancias 70.013 78.324 94.294 100.734 105.969 125.582 131.239 134.816 139.754 148.106
Servicios 30.207 33.874 38.601 43.426 49.249 57.073 62.271 63.523 65.689 68.387
Turismo y viajes 18913 20.697 23.197 26.096 29.408 32.446 34.222 33.557 35.047 36.376
Otros servicios 11.294  13.177 156404 17.330 19.841 24.627 28.049 29.966 30.642 32.011
Rentas 10619 11.859 13.232 142656 13.978 20.162 22.199 22288 22570 24.747
Del que: Beneficios reinvertidos 384 1.1832 1.654 1.173 2.158 3.841 71 490 488 661
Transferencias corrientes 9.000 8.349 10.125 11.352 12.209 11.864 13.443 14.328 14.704 15.452
CUENTA DE CAPITAL 5.481 5.861 6.319 6.356 7.511 6.257 6.474 8.594 9.649 9.351

FUENTE: Banco de Espana.

BALANZA DE PAGOS. SALDOS CUADRO A3

Millones de euros

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

CUENTA CORRIENTE -1.520  -1.709 -670 -6.280 -16.920 -25.137 -26.348 -23.815 -27.910 -44.451
Mercancias -13.948 -12.220 -12.512 -19.265 -29.975 -40.230 -38.601 -36.510 -39.839 -52.937
Servicios 13.075 14.431 16.024 17.781 19.192 21.080 22.957 22.609 23.301 22.231
Turismo y viajes 15521 16.847 19.062 21.361 23.891 25992 26.926 25870 27.037 26.604
Otros servicios -2.446  -2.415 -3.039 -3.580 -4.699 -4.962 -3.968 -3.261 -3.736 -4.3783
Rentas -4.060 -5679 -6.538 -7.712 -8954 -7.371 -12.520 -12.301 -11.604 -13.701
Del que: Beneficios reinvertidos -954  -1.018 -590 -960 -50 1.614 -1.633 -1.414 -992 -824
Transferencias corrientes 3.412 1.759 2.357 2.915 2.816 1.434 1.816 2.387 232 -44
CUENTA DE CAPITAL 4.552 5.059 5.651 5.761 6.512 5.185 5.389 7.662 8.165 8.548
CAPACIDAD (+) /NECESIDAD (-)

DE FINANGIAGION 3.032 3.350 4,982 519 -10.408 -19.952 -20.958 -16.152 -19.745 -35.903

FUENTE: Banco de Espana.
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EL STOCK DE LA INVERSION DE CARTERA DE ESPANA Y LA ENCUESTA COORDINADA
DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL



Introduccion

El stock de la inversion de cartera de Espafna y la Encuesta Coordinada del Fondo
Monetario Internacional

Este articulo ha sido elaborado por el Departamento de Balanza de Pagos, de la Direccion General de Asuntos
Internacionales.

Alo largo de las Ultimas décadas, la evolucion de las economias y de los mercados financieros
ha estado condicionada por la creciente globalizacion. En este contexto, caracterizado por la
progresiva liberalizacion de los flujos de capital y por los procesos de integracion econdémica
y monetaria, se ha producido un aumento significativo del volumen de recursos movilizados y,
simultaneamente, una diversificacion de las operaciones y de los instrumentos empleados
para financiarlas. Las inversiones materializadas en instrumentos negociables que cotizan en
mercados organizados —inversiones de cartera en la terminologia de la Balanza de Pagos—
han desempefnado un importante papel en el incremento de la financiacion transfronteriza, por
lo que disponer de una informacion fiable y precisa de estos flujos internacionales de capital y
de los saldos correspondientes se ha convertido en una necesidad crucial. De hecho, esta es
una de las areas en las que la informacién disponible y los esfuerzos para incrementar su ca-
lidad han sido mayores en los ultimos afos, dentro de las estadisticas de Balanza de Pagos.

Uno de los principales impulsos en este ambito consistio en la puesta en marcha por el Fondo
Monetario Internacional de la denominada Encuesta Coordinada de Inversion de Cartera en el
ano 1997. Esta encuesta, consecuencia de las conclusiones del denominado Informe Go-
deaux, pretendia, entre otros fines, reducir las asimetrias que dicho Informe habia puesto de
manifiesto al calcular las inversiones de cartera mundiales. Pero, independientemente de su
contribucion a este objetivo y, por tanto, a incrementar la calidad de los datos disponibles, la
mayor aportacion de la Encuesta consiste en ser la Unica forma fiable de obtener una informa-
cion esencial, como es la desagregacion geografica de los saldos mantenidos por inversores
no residentes en valores emitidos por los residentes de una economia, es decir, de los pasivos
exteriores de inversion de cartera de una economia.

Espafa ha participado en la Encuesta Coordinada de Inversion de Cartera desde la primera
edicion de 1997, que adquirié caracter anual a partir de 2001. El andlisis de los datos de
Espafa en la Encuesta, es decir, de las posiciones exteriores de inversion de cartera, pone
de manifiesto el proceso de internacionalizacion que han experimentado las carteras de ac-
tivos financieros de los sectores residentes, el predominio de las inversiones en valores de
renta fija y la concentracion en las tenencias de valores emitidos por residentes de la zona del
euro. Respecto a los pasivos de Inversion de Cartera de la economia espafiola, la Encuesta
es el unico medio, como se ha indicado anteriormente, de realizar una asignacion geografica
segun el pais de residencia del acreedor final. Este desglose también confirma la importancia
de los paises de la zona del euro como tenedores finales de valores emitidos por residentes
en Espana.

El articulo se organiza como sigue. En la primera seccion se resumen los antecedentes y los
objetivos de la Encuesta Coordinada de Inversion de Cartera. En la segunda seccion se ana-
liza la informacidn contenida en la Encuesta para Espafa, referida a las inversiones de los re-
sidentes en valores negociables emitidos por no residentes, desglosadas por instrumentos,
paises emisores y sectores inversores. Las inversiones de los no residentes en valores emiti-
dos por residentes en Espafia se analizan en la tercera seccion, que contiene una desagrega-
cion tanto por instrumentos como por paises de residencia de los inversores finales. Final-
mente, se presentan las principales conclusiones.

BANCO DE EsPARA 1 31 BOLETIN ECONOMICO. JUNIO 2005 EL STOCK DE LA INVERSION DE CARTERA DE ESPANA Y LA ENCUESTA COORDINADA DEL FMI



BALANZA DE PAGOS MUNDIAL
Discrepancias por componentes

mm de ddlares

CUENTA CORRIENTE (a)

CUENTA FINANCIERA (b)
Inversion directa
Inversidn de cartera

Otra inversion

Activos de reserva

FUENTE: Fondo Monetario Internacional.

CUADRO 1

1986 1987 1988 1989 Media 86-89
-27,1 -10,2 0,8 SIS -11,5
3,0 8,4 31,7 25,5 17,0
3,3 g -13,6 1,3 -4,7
7,1 11,2 -5,6 40,0 13,2
1 7,6 51,0 -18,4 7,8
1,7 -0,5 = 2,4 0

a. Un signo positivo indica un exceso de ingresos sobre pagos.
b. Un signo positivo indica un exceso de entradas de capitales (pasivos) sobre salidas (activos).

La Encuesta Coordinada
de Inversion de Cartera:
antecedentes, avances
y temas pendientes
ANTECEDENTES

PRIMERAS EXPERIENCIAS: LAS
CPIS 1997 Y 2001

A finales de los afos ochenta, el conocido Informe Esteva' puso de manifiesto que, a pesar
de que el saldo de la cuenta corriente mundial (total de créditos y débitos de todas las econo-
mias) deberia estar tedricamente equilibrado, los pagos mundiales superaban a los ingresos
en una cuantia importante. Posteriormente, el Informe Godeaux? reveld que este problema se
extendia también a las estadisticas sobre flujos de capital y que existia una discrepancia po-
sitiva en el saldo de la cuenta financiera mundial, es decir, que el valor agregado de los flujos
de entrada de capitales (pasivos) era superior al valor de los correspondientes flujos de salida
(activos).

El Informe Godeaux analizé la discrepancia existente para cada uno de los componentes
de la cuenta financiera (los resultados se presentan en el cuadro 1) y concluyd que los errores de
medicion en la inversion de cartera eran una de las causas principales de esta discrepancia,
por lo que entre sus recomendaciones incluyd la de realizar una encuesta internacional de
inversion de cartera. Siguiendo esta recomendacion, el Fondo Monetario Internacional (FMI)
promovio la realizacion de una Encuesta Coordinada de Inversion de Cartera (Coordinated
Portfolio Investment Survey, CPIS, en terminologia inglesa), en la que, para garantizar una
reduccion de la diferencia detectada, resultaba imprescindible que todos los participantes
aplicaran una metodologia comun.

La primera CPIS se llevd a cabo en el ano 1998, con datos referidos a 31 de diciembre de
1997 (CPIS 1997). En ella participaron 29 paises, que representaban el 70% del total de los
activos mundiales de inversion de cartera y que facilitaron el valor, a precios de mercado, de
su stock de activos de inversion de cartera referido a 31 de diciembre de 1997°, desglosados
geograficamente, teniendo en cuenta el pais de residencia del emisor de los valores, y por
instrumentos, distinguiendo entre valores de participacion en el capital (acciones y participa-
ciones en instituciones de inversion colectiva, fundamentalmente) y valores de deuda a largo
plazo.

Esta informaciéon se complementd con la obtenida a partir de otras dos encuestas: una di-
rigida a Bancos Centrales sobre la distribucion geografica de los valores que formaban
parte de sus activos de reserva, y otra sobre la distribucion geografica de valores en poder
de organismos internacionales. Ademas, el FMI utilizé datos de tenencias de valores de

1. International Monetary Fund (1987). 2. International Monetary Fund (1992). 3. La CPIS excluye las tenencias de
valores que deben ser clasificados como inversion directa.
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POSICION DE INVERSION DE CARTERA MUNDIAL CUADRO 2
Resultados de las CPIS 1997, 2001 y 2002

mm de ddlares

Pasivos menos activos

Activos Pasivos -
Importe % sobre pasivos
1997 7.664 9.339 1.675 17,9
2001 12.837 14.867 2.080 13,7
2002 14.426 16.387 1.961 12,0

FUENTE: Fondo Monetario Internacional.

deuda de las entidades bancarias, proporcionados por el Banco de Pagos Internacionales
(BPI), para estimar el stock de algunos de los paises relevantes que no participaron en la
encuesta.

Si bien la CPIS 1997 no logrd eliminar la asimetria entre activos y pasivos de inversion de
cartera mundiales, que siguio siendo elevada (1.675 miles de millones de ddlares, el 18% del
total de los pasivos), si consigui¢ identificar sus posibles causas y promovié una mayor armo-
nizacion en la produccion de las estadisticas de inversion de cartera. La persistencia de la
discrepancia entre el total de activos y pasivos mundiales se atribuyd a la falta de participacion
de algunos grandes inversores (entre ellos, Alemania, Suiza, Luxemburgo y la mayoria de los
centros financieros extraterritoriales o centros offshore), a las dificultades para estimar las in-
versiones de los hogares, especialmente cuando se realizan a través de entidades financieras
no residentes, y a los problemas de identificacion de determinadas operaciones con valores
(repos, simultdneas y préstamos de valores®). Respecto al avance armonizador, la primera
edicion de la CPIS, ademas de poner de manifiesto la posibilidad de abordar con éxito un
proyecto internacional de esta envergadura, contribuyé a difundir practicas estadisticas opti-
mas en el disefio de encuestas y su implantacion. Los avances logrados con la CPIS de 1997
y las cuestiones pendientes de resolver animaron al FMI a impulsar la realizaciéon de una se-
gunda CPIS, referida a 31 de diciembre de 2001, que constituiria el inicio de una serie de
encuestas regulares de periodicidad anual.

Las sucesivas ediciones de la CPIS introdujeron ciertas modificaciones metodoldgicas
con respecto a la inicial®, pero, sobre todo, incrementaron su cobertura. En la edicién de
2002 participaron 67, incluyendo los grandes inversores que no participaron en la ante-
rior CPIS y algunas economias con centros financieros internacionales.

Pese a estos avances, no se ha conseguido eliminar (aunque si reducir en términos relativos)
la discrepancia en el saldo de la inversion de cartera mundial (véase cuadro 2). Conseguir
mayores avances requerira, probablemente, continuar ampliando la cobertura y resolver algu-
nos de los problemas metodoldgicos asociados a las tenencias de los hogares y a las opera-
ciones dobles con valores a los que se ha aludido anteriormente.

4. Segun la metodologia de Balanza de Pagos y de la CPIS, la adquisicién/entrega de valores en operaciones dobles
(repos, simultéaneas y préstamos de valores) no debe incluirse como inversion de cartera, sino dentro de Otras Inversio-
nes. Por tanto, los saldos de valores adquiridos mediante estas operaciones no deben registrarse en la CPIS. 5. Ade-
mas de incluir los datos de instrumentos del mercado monetario, que no se contemplaron en 1997, las ediciones suce-
sivas han contenido, como datos voluntarios, entre otros, el desglose de las tenencias de activos en funcién del sector
residente tenedor de los valores y por monedas.

BANCO DE EsPARA 1 33 BOLETIN ECONOMICO. JUNIO 2005 EL STOCK DE LA INVERSION DE CARTERA DE ESPANA Y LA ENCUESTA COORDINADA DEL FMI



USOS DE LA CPIS

PARTICIPACION DE ESPANA
EN LA CPIS

En el ambito de la produccion estadistica, la CPIS ha supuesto un notable incremento de
la informacidn disponible sobre inversion de cartera, asi como de su calidad. Esta mejora
se concreta, fundamentalmente, en la generalizacion de procedimientos de recogida de
informacion valor a valor, el uso de bases de datos con informacion detallada de las carac-
teristicas de cada valor y el impulso de proyectos multinacionales paralelos a la CPIS,
como los de construccion de bases de datos centralizadas de valores. La combinacion de
estos tres factores permite, en general, obtener una informacion mas detallada, fiable y
homogénea.

No obstante, pese a que estos beneficios son notables, la mayor aportacion de la CPIS
consiste en ser la Unica forma de obtener informacion fiable sobre el pais de residencia de
los inversores no residentes que tienen en su poder valores emitidos por los residentes en
una economia, es decir, de los pasivos de inversion de cartera. Todos los sistemas de infor-
macién existentes son ineficaces para obtener este detalle y solo pueden proporcionar el
desglose geografico atendiendo a la residencia de los intermediarios financieros a través de
los que se canalizan dichas inversiones (es decir, la primera contrapartida conocida, pero no
el inversor final que tiene los valores en su poder). En la practica, la Unica forma de obtener
esta informacion es a partir del desglose geografico de los datos de los paises inversores,
y para que esta informacion sea utilizable se requiere que todos ellos, o al menos una ma-
yorfa significativa, difundan esta informacion elaborada con una metodologia armonizada,
con periodicidad regular y referida a momentos uniformes. En resumen, la CPIS, que cum-
ple con estos requisitos, es actualmente la Unica fuente de informacion fiable para desglo-
sar geograficamente los saldos de los pasivos de inversion de cartera de las diferentes
economias.

Teniendo en cuenta esta aportacion fundamental y el resto de la informacion que se difunde
en el ambito de la CPIS, podemos decir que esta encuesta permite, gracias a la difusion de
los datos geograficos de activos y pasivos de inversion de cartera, valorar el grado de depen-
dencia y la vulnerabilidad de un pais o sector a determinadas areas o paises (riesgo de con-
tagio de crisis de otros paises, riesgo de default o de impago de la deuda externa por parte
de los paises deudores, etc.). Ademas, al incluir una clasificacion por sectores de los inverso-
res, la CPIS permite sopesar de forma mas adecuada este tipo de riesgos. Adicionalmente, la
desagregacion por monedas hace posible evaluar la exposicion al riesgo de una economia ante
la aparicion de crisis cambiarias. Por su parte, la estructura por instrumentos de los saldos de
inversion de cartera es un indicador de la capacidad de un pais para atraer financiacion mas
0 menos estable y, al mismo tiempo, permite valorar la probabilidad de impago (default) de un
pais concreto o el riesgo de tipos de interés.

Espana ha participado en todas las ediciones de la CPIS. Esta participacion se ha realizado
de forma coordinada entre el Ministerio de Economia y Hacienda y el Banco de Espafa. En
las ediciones de 1997 y 2001, se remiti¢ la informacion proporcionada por el Registro de In-
versiones Exteriores® y, desde la siguiente edicion, el Banco de Espafia ha venido cumplimen-

6. El Ministerio de Economia y Hacienda elaboraba la CPIS a partir de informacion agregada, no valor a valor, disponible
en el Registro de Inversiones Exteriores (en la actualidad, dependiente del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio). Este
registro contiene, entre otros, datos de posiciones activas y pasivas en valores negociables de Espana frente al resto del
mundo, clasificados en participaciones en el capital, valores representativos de empréstitos y participaciones en fondos
de inversion. Los datos se obtenian en base a las declaraciones de las entidades residentes depositarias de los valores
y de los titulares de la inversion, en el caso de valores depositados en entidades no residentes. Este registro presentaba,
no obstante, algunas limitaciones para su uso como fuente de informacion de la CPIS. En cuanto a la cobertura del
Registro, este no incluia los valores espafoles denominados en divisas emitidos en mercados extranjeros y en poder de
no residentes. Respecto a la asignacion geografica, el desglose geografico de los activos se realizaba en funcion del pais
donde se emitian los valores, independientemente de la residencia del emisor.
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POSICION DE INVERSION DE CARTERA DEL EXTERIOR EN ESPANA CUADRO 3
Desglose por instrumentos y comparacién con los datos del FMI (a)

Millones de euros

2001 2002
ESPANA FMI DIFERENCIA ESPANA FMI DIFERENCIA
Valores de participacion en el capital 161.643 128.223 33.420 116.990 94.595 22.394
Valores de deuda 121.055 185.973 -64.918 240.890 210.815 30.075
A largo plazo 120.762 180.288 -59.626 236.099 206.597 29.501
A corto plazo 293 5.685 -5.392 4.791 4.218 573
TOTAL 282.698 314.196 -31.498 357.879 305.410 52.469

FUENTES: Banco de Espafia y Fondo Monetario Internacional.

a. Los datos del FMI se corresponden con los de los activos comunicados en la CPIS por cada pais acreedor frente a Espafia.

tando la encuesta, la Ultima referida a 31 de diciembre de 2003, utilizando un nuevo sistema
de informacion’.

El uso de este nuevo sistema de informacion en la elaboracién de los datos de la CPIS referidos
a Espana, a partir de 2002, introdujo una ruptura con los datos facilitados en las ediciones an-
teriores de la encuesta, 1997 y 2001. Las principales diferencias entre los datos anteriores y
posteriores a la encuesta referida a 2002 se deben a: la mejora de la cobertura, principalmente
la de los valores espanoles depositados en intermediarios no residentes con cuentas en depo-
sitarias centrales de valores residentes y la de los valores emitidos por residentes en el exterior;
la identificacidn expresa de las operaciones repo para su exclusion de los datos de la CPIS; y la
mejor identificacion del pais de residencia del emisor de los valores, gracias a la utilizacion de
una base de datos de valores elaborada por el BPI. Finalmente, conviene mencionar que, desde
2002, los datos de Espafia en la CPIS son coherentes con los de la Posicién de Inversion Inter-
nacional y la Deuda Externa de Espana, que también elabora y difunde el Banco de Espana.

Los avances metodoldgicos introducidos con este nuevo sistema han supuesto una mejora
en la calidad de los datos de stock de inversion de cartera elaborados por el Banco de Espa-
nay, especialmente, en la de los pasivos, tal como se pone de manifiesto en el cuadro 3. En
dicho cuadro se compara el stock de pasivos de inversidon de cartera de Espafa en las CPIS
2001 y 2002, con el obtenido por el FMI mediante la agregacion de los saldos de activos
frente a Espafna del resto de paises participantes en la CPIS. Dado que la cobertura de la CPIS
no es total, como se ha indicado anteriormente, el valor de los saldos pasivos de la aportacion
espanola a la encuesta deberia ser mayor que el obtenido mediante la agregacion de los da-
tos de los paises acreedores de Espafna que participan en la encuesta, lo que se cumple en el
caso de 2002, pero no en el de 2001.

7. La descripcion del sistema de informacion utilizado por el Banco de Espafia para obtener los datos de saldos de
Inversiones de Cartera de la encuesta y de la Posicion de Inversion Internacional escapa del ambito de este articulo, pero
a modo de resumen puede decirse que sus principales caracteristicas son: (i) la obtencion de datos desglosados valor a
valor, es decir, para todos los saldos y operaciones se identifica el valor en el que se materializan, (i) la obtencion de datos
de los intermediarios financieros residentes —depositarios y liquidadores en los mercados de valores— y de los inverso-
res finales residentes cuando no utilizan los servicios de dichos intermediarios residentes en sus operaciones, vy (i) la in-
tegracion de la informacién para operaciones (flujos) y saldos (stocks). En el disefio de este sistema se ha intentado,
ademas, resolver algunos de los problemas metodolégicos mencionados anteriormente (las operaciones repo) y permitir
el empleo de bases de datos centralizadas de valores que favorezcan una mayor armonizacion con los datos obtenidos
por otros paises de la UE. En este sentido, el BCE, en colaboracion con los paises de la UE, estéa trabajando en un am-
bicioso proyecto de elaboracion de una base centralizada de valores, conocida por su nombre inglés, Centralised Secu-
rities Data Base (CSDB). Para una descripcion mas detallada, véanse Duce (2002) y Banco de Espafia (2004).

BANCO DE EsPARA 1 35 BOLETIN ECONOMICO. JUNIO 2005 EL STOCK DE LA INVERSION DE CARTERA DE ESPANA Y LA ENCUESTA COORDINADA DEL FMI



POSICION DE INVERSION DE CARTERA DE ESPANA EN EL EXTERIOR CUADRO 4

Desglose por instrumentos (a)

Millones de euros

IMPORTE % SOBRE EL TOTAL
1997 2001 2002 2003 1997 2001 2002 2003
Valores de participacion en el capital 20.339 66.604 50.710  66.039 n.d. 33,9 19,6 20,2
Valores de deuda n.d. 129.859 208.551 260.331 n.d. 66,1 80,4 79,8
A largo plazo 22,585 117.321 201.962 249.507 n.d. 59,7 77,9 76,4
A corto plazo (b) n.d. 12.5638 6.589 10.824 n.d. 6,4 2,5 &3
TOTAL n.d. 196.463 259.261 326.370 n.d. 100,0 100,0 100,0

FUENTE: Banco de Espana.

a. Excluido el Banco de Espana.

b. En la CPIS 1997 esta categoria era voluntaria y no se proporciond este desglose.

El stock de inversiones de
cartera de Espafa en el
exterior

INSTRUMENTOS EN LOS QUE
INVIERTEN LOS RESIDENTES

En este epigrafe se realiza un andlisis descriptivo de los datos del stock de activos exteriores
de inversion de cartera de Espana (inversiones de Espafia en el exterior) segun la contribucion
espafnola a la CPIS, con una atencion especial a los datos relativos a los afios 2002 y 2003,
periodo en el que dicha contribucion ha sido elaborada por el Banco de Espafia. En este
andlisis, dado que la CPIS no incluye un desglose geografico de los activos de inversion de
cartera en poder de la Autoridad Monetaria, se ha preferido eliminar de los andlisis dichos
activos.

Segun los datos de la CPIS 2003 (véase cuadro 4), las tenencias de valores negociables emi-
tidos por no residentes en manos de residentes, excluido el Banco de Espanfna, ascendieron a
326.370 millones de euros en diciembre de 2003, de los cuales 66.039 millones correspon-
dian a valores de participacion en el capital (20,2% del total), 249.507 millones a valores de
deuda a largo plazo (76,4%) y 10.824 millones a valores de deuda a corto plazo (3,3%). Todas
las categorias de activos crecieron de forma notable en 2003, en especial los de deuda a
corto plazo y los de participacion en el capital, cuyos importes habian experimentado descen-
sos en 2002, debido al aumento de las adquisiciones de estos tipos de instrumentos, que,
en el caso de la renta variable, estuvo apoyado por la recuperacion del precio de las acciones en
los mercados bursatiles.

La comparacion de estos datos con las tenencias totales de activos de inversion de cartera
de la economia espafiola®, es decir, incluyendo tanto la cartera exterior como la doméstica,
pone de manifiesto el intenso proceso de internacionalizacion de nuestra economia en los
ultimos anos. Segun los datos de la CPIS 1997, los activos exteriores tenian un peso del 6,5%
en ese total®. A finales de la década de los noventa, el valor de las tenencias de activos exte-
riores de inversidn de cartera experimentd un crecimiento espectacular, muy superior al de los
activos domésticos, multiplicandose por cinco en el periodo 1997-2001. Como resultado de
ello, segun los datos de la CPIS 2001, la cartera exterior alcanzé un peso del 19,7% en dicho
afo. Este crecimiento, aunque se moderd entre 2001 y 2003, continud siendo significativo (en
torno a un 30% anual en media), permitiendo que la proporcion de activos exteriores en la

8. Se ha tratado de aproximar los activos totales de inversién de cartera considerando los epigrafes «Valores distintos de
acciones», «Acciones cotizadas» y «Participaciones en fondos de inversion» del cuadro I1.6.a (Economia Nacional. Ba-
lance Financiero) de las Cuentas Financieras de la Economia Espariola, Banco de Espafa (2005). No obstante, la partida
«Acciones cotizadas» incluye una parte que se corresponderia con activos de inversion directa que no ha podido
aislarse. 9. Todas las comparaciones con 1997 se realizan excluyendo los valores de deuda a corto plazo, que no se
incluyeron en la CPIS 1997, pero si en las ediciones siguientes, al ser una categoria voluntaria en la primera edicion.
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cartera total se elevara hasta el 28,5% al final del periodo analizado. Por tanto, si bien se
mantiene un sesgo nacional en la composicion de la cartera de valores negociables del con-
junto de la economia espanola, este ha tendido a moderarse en los Ultimos anos.

La internacionalizacion de las carteras comentada en el parrafo anterior ha venido acompana-
da de un incremento del peso de los valores de deuda a largo plazo, que pasd del 59,7% en
2001, al 76,4% en 2008 (véase cuadro 4). Paralelamente, la renta variable disminuyd su peso
en el total, desde el 33,9%, hasta el 20,2%, en el mismo periodo. Este desplazamiento se
hace mas evidente si analizamos la relacion renta variable/renta fija a largo plazo desde 1997.
En dicho periodo, esta ratio tenia un valor del 90,1%, indicando que ambos instrumentos te-
nian un peso similar en la cartera exterior, mientras que, en 2003, la ratio se redujo hasta el
26,5%.

Existen multitud de posibles causas de este doble desplazamiento, hacia el exterior y hacia
valores de renta fija, de las inversiones en valores de los residentes espanoles, ligadas a fac-
tores de tipo tanto estructural como coyuntural. Entre los primeros, cabe mencionar la apari-
cion del euro, que ha tenido un efecto muy importante sobre la proyeccion exterior de la car-
tera de los residentes al posibilitar la diversificacion del riesgo de crédito (ligado al emisor) sin
tener que soportar el riesgo de tipo de cambio, y las reformas legislativas que han impulsado
la inversion en instituciones de inversion colectiva, que, en épocas de incertidumbre en los
mercados, han colocado una elevada proporcion de sus carteras en activos de menor riesgo.
Por su parte, los factores transitorios podrian haber tenido una influencia mayor en la prefe-
rencia por los valores de renta fija. Entre ellos, cabe mencionar la aparicién de sucesivos epi-
sodios de crisis financieras en los paises en desarrollo (Asia, Rusia y Latinoamérica) desde fi-
nales de los afos noventa, que se extendieron al conjunto de los mercados financieros
internacionales, el estallido de la burbuja bursétil y, mas recientemente, la incertidumbre
geopolitica surgida tras los ataques terroristas del 11-S. Estos acontecimientos habrian pro-
vocado un aumento de la aversion al riesgo de los agentes, ralentizando el proceso de recom-
posiciéon de sus carteras hacia activos de renta variable tras la Ultima crisis bursatil en relacion
con ofras crisis anteriores'®. En este contexto, la proporcién de los valores de renta fija ha
aumentado, no solo por el propio desplazamiento hacia inversiones mas seguras (efecto can-
tidad), sino también por el efecto de la caida de los precios de los activos de renta variable
(efecto precio).

Es importante sefialar que la evolucion de la composicidn de la inversiéon de cartera exterior
de Espana ha sido diferente de la total (agregando las carteras interior y exterior). En efecto,
durante el periodo 2001-20083, los valores representativos del capital y los de deuda han man-
tenido un peso similar en la cartera agregada (52% y 48%, respectivamente), estructura bien
distinta de la de la cartera exterior, que, como se sefald anteriormente, ha aumentado su sesgo
hacia los valores de renta fija, desde el 66,1% en 2001, a un 79,8% en 2003. Como factores
explicativos de este comportamiento asimétrico pueden apuntarse la existencia de mayores
costes de informacidn asociados a la inversion exterior en valores de renta variable, con mayor
volatilidad que los de renta fija, y la insuficiente oferta de valores en los mercados de deuda
espanoles, que solo en los ultimos afios han experimentado un fuerte proceso de crecimiento,
derivado, en parte, del auge de la titulizacion de activos.

Por ultimo, si se comparan estos datos con los del resto de paises, se observa que la econo-
mia espafola también muestra una mayor preferencia por los valores de renta fija (véase
10. Véase BCE (2004).
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PAISES EN LOS QUE INVIERTEN
LOS RESIDENTES

POSICION DE INVERSION DE CARTERA DE ESPANA EN EL EXTERIOR GRAFICO 1
Desglose por instrumentos y comparacién internacional (a). Ailo 2002
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FUENTES: Banco de Espafiay FMI

a. Estados Unidos (US), Japdn (JP), Reino Unido (UK), Luxemburgo (LU), Alemania (DE), Francia (FR),
Italia (IT), Holanda (NL), Irlanda (IE), Suiza (CH), Espafa (ES), UEM y Total Mundial (TM).

grafico 1), si bien la cartera exterior mundial esta igualmente sesgada hacia este tipo de valo-
res. Segun los ultimos datos de la CPIS de 2002, los activos exteriores mundiales de inversion
de cartera se materializan en un 34,2% en valores de renta variable, frente al 65,8% en valores de
deuda. Por paises individuales, la composicién de la cartera exterior presenta cierta disper-
sion, aunque, de igual modo, el peso de la deuda es superior en la mayoria de las economias
analizadas. Los casos mas extremos son el de Estados Unidos, con un 67% de su cartera
materializada en valores de participacion en el capital, en contraste con Japdn, donde estos
valores solo representan el 19% del total. En la media se situarian paises como Alemania,
Holanda e Italia, mientras que la composicion de la cartera exterior de Francia seria muy simi-
lar a la de Espana.

Por lo que se refiere a su distribucion geografica, el stock de inversion de cartera de Espafa
en el exterior, referido a diciembre de 2003, presenta una elevada concentracion, ya que, de
los cerca de ochenta paises emisores de valores en poder de residentes, tan solo diez acu-
mulan practicamente el 90% del total. La UEM — principalmente Alemania, Italia, Francia, y los
Paises Bajos, que figuran en los primeros puestos de la lista— acumula el 66,3% del total. Por
su parte, el Reino Unido tiene un peso equivalente al de Estados Unidos (9%) y al de las Islas
Caiman (8%). Si se comparan estos datos con los de 1997, se observa un intenso despla-
zamiento hacia los valores emitidos por residentes en la zona del euro, ya que, en dicho ano,
el conjunto de los paises que actualmente integran la UEM solo representaba el 36,2% del
total, frente al 66,3% en 2003.

Por tanto, la internacionalizacién de las carteras a la que se hacia referencia en el apartado
anterior ha estado dirigida, fundamentalmente, hacia la zona del euro. Otros paises euro-
peos muestran un patron similar, a excepcion de Luxemburgo, Irlanda y los Paises Bajos, que
dirigen un porcentaje elevado de sus inversiones hacia Estados Unidos. Asi, por ejemplo,
en 2002, Francia incrementd hasta el 58,9% el peso sobre el total de sus activos de inver-
sion de cartera frente a paises de la UEM, que era solo del 43% en 1997; en el caso de
Italia, este porcentaje se situaba en el 61% en 2002, muy alejado del 31% del afo 1997; fi-

11. Recuérdese que la CPIS 1997 no incluia las tenencias de valores de deuda a corto plazo.
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POSICION DE INVERSION DE CARTERA DE ESPANA EN EL EXTERIOR GRAFICO 2
Evolucion del desglose geografico (a)

CPIS 1997 (b) CPIS 2003 (b)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Estados Unidos (US), Islas Caiman (KY), Reino Unido (UK), Luxemburgo (LU), Alemania (DE), Francia (FR),
Italia (IT) y Holanda (NL).
b. Incluye solo los valores de participacion en el capital y de deuda a largo plazo.

nalmente, en Alemania, el peso de la UEM era del 65% en 2002 (Alemania no participd en la
CPIS 1997).

Estos datos parecen indicar que la reduccion del sesgo nacional de las carteras que favorecio
la creacidn de la moneda comun habria producido también una mayor concentracion geogra-
fica de los activos exteriores en torno a la zona del euro, tratando de diversificar el riesgo de
crédito, al invertir en una zona de cierta estabilidad econdmica, sin tener que soportar el ries-
go del tipo de cambio. El hecho de que la mayor parte de los activos exteriores de inversion
de cartera de Espafia estén emitidos en economias desarrolladas y, mas concretamente, en
la zona del euro determina que su exposicion al riesgo sea moderada, especialmente al ries-
go de tipo de cambio y al riesgo de impago. Esta elevada concentracion podria explicarse
adecuadamente a través de un modelo de gravedad, en el que el tamafio del mercado y la
proximidad geogréfica (como proxy de los costes de informacion) explicarian adecuadamente
el nivel de inversion exterior'?.

Tal como se observa en el grafico 3, a finales de 2003, la mayor parte de los activos de in-
version de cartera de Espafa frente a los paises de la zona del euro estaban materializados
en valores de renta fija a largo plazo (en torno al 77%). La renta variable tenia una importan-
cia reducida, excepcion hecha de Luxemburgo (83% del total), debido, fundamentalmente,
al elevado peso de las posiciones en fondos de inversion emitidos en dicho pais, Irlanda
(44%), que seria un caso similar a Luxemburgo, y Francia (22%). En el caso del Reino Unido,
el peso de las inversiones en valores de participacion en el capital también fue relevante
(85%), mientras que con Estados Unidos este porcentaje se reducia hasta el 24%. Final-
mente, cabe mencionar que, por lo que respecta a las Islas Caiman, los activos de Espafia
estaban materializados, fundamentalmente, en participaciones preferentes emitidas por fi-

12. Véanse Farugee, Liy Yan (2004), y Portes y Rey (1999).
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POSICION DE INVERSION DE CARTERA DE ESPANA EN EL EXTERIOR GRAFICO 3
Desglose geografico (a) y por instrumentos. Aho 2003
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Alemania (DE), Italia (IT), Francia (FR), Holanda (NL), Reino Unido (GB), Estados Unidos (US), Islas
Caiman (KY), Luxemburgo (LU), Bélgica (BE) e Irlanda (IE).

liales de empresas esparnolas constituidas en dicho pais, que se clasifican como valores de
renta fija'®.

Finalmente, resulta interesante analizar en qué medida la distribucion geografica de las inver-
siones de cartera espanolas en el exterior guarda alguna relaciéon con la importancia relativa
de los mercados de dichos paises'. Para ello, en el cuadro 5 se presenta, desglosado por
paises, el stock de inversion exterior de cartera de Espafa, la UEM y el conjunto de los paises
participantes en la CPIS, referidos a 2002, vy, en la Ultima fila, el peso que los mercados de
renta variable y de renta fija de los paises o dreas consideradas tienen en el mercado mun-
dial.

En el caso de la renta variable, segun datos de capitalizacion bursatil referidos a 31 de di-
ciembre de 200315, Estados Unidos es el principal mercado mundial, con un peso del 44%
sobre el total, seguido de la zona del euro (16%), Japon (10%) y Reino Unido (8%). Sin embargo,
Estados Unidos solo tiene un peso del 26,6% en la cartera exterior del conjunto de los par-
ticipantes en la CPIS 2002, porcentaje que se reduce hasta el 21,1% en la cartera exterior
del conjunto de los paises de la UEM y al 11% en el caso de Espana. Los principales desti-
nos de las inversiones en valores de participacion en el capital de la economia espafiola son
los paises pertenecientes a la UEM (63%), al igual que ocurre en el conjunto de la zona
del euro (50%), mientras que, en el total de participantes en la CPIS, este porcentaje es del

13. Aunque la nueva normativa espanola sobre estos valores llevara, con toda probabilidad, a que las nuevas emisiones
de estos instrumentos se realicen en el futuro en Espana, las emisiones realizadas con anterioridad siguen teniendo un
peso significativo en la inversion de cartera. En 2003 se aprobd la nueva Ley sobre los Movimientos de Capitales y las
Transacciones Econdmicas con el Exterior y sobre Medidas de Prevencion del Blanqueo de Capitales (Ley 14/2003),
segun la cual, para que las participaciones preferentes puedan formar parte de los recursos propios de las entidades de
crédito, deben ser emitidas en Espafia o en un territorio de la Unién Europea que no tenga la consideracion de paraiso
fiscal. 14. Segun el modelo de valoracion de activos internacionales ICAPM, la cartera exterior de un inversor se distri-
buirfa geogréficamente entre valores de renta fija y variable en funcion del peso que tienen, en el total mundial, los mer-
cados de los paises en los que invierte. Es decir, que si el mercado bursatil de EEUU representd a finales de 2003 un
44% de la capitalizacion bursatil mundial, el peso que la renta variable americana tendria en la cartera de renta variable
total de un pafs serfa de un 44%, segun el modelo ICAPM. 15. Fuente: Bloomberg. Los datos de capitalizacion bursa-
til son calculados por Bloomberg sobre la base de los valores para los que posee informacién en cada pais y se calculan
multiplicando el nimero de acciones en circulacion por el precio de cada accion, valorados en ddlares.
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ESTRUCTURA DE LA CARTERA EXTERIOR DE VALORES NEGOCIABLES CUADRO 5
Desglose por pais receptor de la inversién (a). Comparacion internacional (b)

% sobre el total de cada instrumento

PAIS RECEPTOR

UEM ESTADOS UNIDOS REINO UNIDO JAPON
PAIS INVERSOR RV RF RV RF RV RF RV RF
Espana 63,0 67,0 11,0 9,0 22,0 8,0 1,5 0,2
UEM 50,0 61,0 21,1 14,7 11,5 5,8 3,4 1,0
CPIS 34,7 43,3 26,6 28,1 16,0 8,1 6,9 2,6
PRO MEMORIA:
Peso de cada mercado en el total mundial (c) 16,0 20,0 44,0 44,0 8,0 5,0 10,0 15,0

FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Bloomberg, BPI'y Banco de Espafia.

a. Peso del pais receptor en la cartera de renta variable/renta fija del pais inversor.
b. UEM: suma de las posiciones individuales de cada pais integrante de la UEM. CPIS: suma de las posiciones individuales de cada pais participante

en la CPIS.

c. Segun la capitalizacion bursatil de los mercados de renta variable (RV) y de renta fija (RF).

PRINCIPALES SECTORES QUE
INVIERTEN EN EL EXTERIOR

34,7%. Este ultimo dato esta muy influido por el elevado peso de las posiciones bilaterales
entre los paises de la UEM. De hecho, si solo se consideran los paises que no forman parte
de la zona del euro, el peso de la UEM en la cartera exterior de estos paises se reduciria
hasta el 26,3%, aunque seguiria siendo superior a su peso relativo en el mercado mundial de
renta variable.

Por lo que se refiere a los valores de deuda, los principales emisores, agregando las emisiones
domeésticas y en mercados internacionales'®, son Estados Unidos (44%), seguido de la zona
del euro (20%), Japdn (15%) y el Reino Unido (5%). No obstante, al igual que en el caso ante-
rior, los valores estadounidenses tienen un peso menor en la cartera exterior del conjunto de
los paises participantes en la CPIS 2002 (28,1%), debido a la importancia de las inversiones
bilaterales entre los paises de la UEM (61% del total de su cartera), muy superior al peso de
las mantenidas por estos paises frente a Estados Unidos (14,7%). También en este caso, la
cartera espafola presentaba una preferencia mayor por la UEM (67 %) que por el resto, segui-
da de Islas Caiman (10%), Estados Unidos (9%) y Reino Unido (8%).

Parece claro, por tanto, que los inversores no distribuyen sus participaciones en el exterior de
acuerdo al tamario de los respectivos mercados. En concreto, en el caso de Espafa vy, en
general, de todos los paises de la unidn monetaria, la posicion frente al conjunto de los paises
de la UEM tiene un peso muy superior al que le corresponderia segun la relevancia de esta
area en los mercados mundiales.

En diciembre de 2003, los Otros sectores residentes (OSR, que incluyen, fundamentalmente,
a las instituciones financieras no monetarias, las sociedades no financieras y los hogares) eran
el principal sector inversor en el exterior, acumulando el 69,1% del total de activos de inversién
de cartera de Espana, con un importe de 225.67 millones de euros. El peso de este sector fue
algo inferior al del afio anterior (71,7%), ya que el valor de los activos de las Instituciones Fi-
nancieras Monetarias (IFM) creci¢ de forma mas intensa (37,4% anual) que el de los activos
de los OSR (21,4%), hasta acumular un valor de 100.693 millones en 2003. Dentro de los

16. Segun el valor de los saldos vivos de estas emisiones a diciembre de 2003. Bank of International Settlements
(2004).
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POSICION DE INVERSION DE CARTERA DE ESPANA EN EL EXTERIOR GRAFICO 4
Desglose por sectores tenedores (a). Ao 2003
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FUENTES: Banco de Espafia y FMI.

a. TOT (Todos los sectores). IFM (Instituciones Financieras Monetarias). OSR (Otros sectores residentes).
OIF (Instituciones financieras no monetarias). SNF (Sociedades no financieras). H (Hogares).

OSR, las instituciones financieras no monetarias'’ —especialmente, los fondos de inversion
mobiliaria residentes— eran las que mantenian el mayor volumen de activos exteriores (55,4%
del total de IC), mientras que el sector no financiero tenia una importancia mucho menor
(13,8%).

Las instituciones financieras no monetarias fueron el sector con menor sesgo nacional en su
cartera, ya que sus activos exteriores representaban el 55% del total de sus inversiones de car-
tera, frente al 34% de las IFM y el 8% del sector no financiero. Debe tenerse en cuenta que el
sector no financiero y, en especial, los hogares mantienen una parte importante de su ahorro
financiero materializado en participaciones en fondos de inversion residentes con vocacion inter-
nacional, por lo que, aunque de una forma indirecta, las inversiones de cartera del sector no fi-
nanciero tendrian una orientacion exterior mucho mayor que la reflejada en el dato de la CPIS.

En cuanto a la composicion de las carteras de los distintos sectores por instrumentos (véase
gréfico 4), en 2003 las IFM mantenian una posicion mayoritaria en valores de deuda a largo
plazo (89,6%), principalmente emitidos en paises de la UEM, con una participacion minima
de los valores de participacion en el capital. Esta composicion es cualitativamente similar a la de
su inversion de cartera global (es decir, incluyendo los valores emitidos por residentes y por no
residentes). Por su parte, la cartera de las otras instituciones financieras estaba menos con-
centrada por instrumentos que la de las IFM (77,3% en renta fijay 22,7% en renta variable), al
igual que ocurre con su cartera interior, especialmente debido a las tenencias de activos exte-
riores de los fondos de pensiones y fondos de inversién residentes, ya que las empresas de
seguros mantenian la practica totalidad de su cartera en forma de valores de deuda a largo
plazo. Sin embargo, por paises, estas instituciones presentaban, al igual que las IFM, una
preferencia por los valores emitidos por residentes en la UEM (70,1% de su cartera), que es
mayor en el caso de la renta fija (72%) que en de la renta variable (63,1%).

Por ultimo, el sector no financiero mantenia una cartera mucho mas diversificada, con el 48,8%
en instrumentos de renta variable y el 51,2% en renta fija. No obstante, el comportamiento de

17. Instituciones de inversion colectiva (excepto las consideradas como IFM) y otros intermediarios financieros, empre-
sas de seguros, fondos de pensiones y auxiliares financieros.
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POSICION DE INVERSION DE CARTERA DEL EXTERIOR EN ESPANA CUADRO 6

Desglose por instrumentos

Millones de euros

IMPORTE % SOBRE EL TOTAL
1997 2001 2002 2003 1997 2001 2002 2003
Valores de participacion en el capital 60.251 161.643 116.990 147.890 56,3 57,2 32,7 35,9
Valores de deuda 46.800 121.055 240.890 264.295 43,7 42,8 67,3 64,1
A largo plazo 45.032 120.762 236.099 257.211 42,1 42,7 66,0 62,4
A corto plazo 1.769 293 4.791 7.083 1,7 0,1 1,3 1,7
TOTAL 107.051 282.698 357.879 412.185 100,0 100,0 100,0 100,0

FUENTES: Banco de Espafa y Ministerio de Economia y Hacienda.

El stock de inversiones
de cartera del exterior
en Espana

INSTRUMENTOS
EN LOS QUE INVIERTEN
LOS NO RESIDENTES

los hogares fue muy diferente al de las sociedades no financieras. Mientras que en los primeros
la deuda tenfa un peso mayoritario (70,4%), principalmente la emitida en Islas Caiman, en las
sociedades este porcentaje era del 19%, con un peso importante del Reino Unido. En conse-
cuencia, las tenencias de activos de renta variable de los hogares representaban el 29,6% de
su cartera, frente al 80,7% de las sociedades no financieras, y, en ambos casos, el peso de los
valores emitidos en la UEM era mayoritario. Teniendo en cuenta este mayor porcentaje de su
cartera exterior materializado en valores de renta variable, el sector no financiero, en especial,
las sociedades, parece relativamente mas sensible a las variaciones del precio de los activos,
si bien el peso de estos activos en el total de su cartera es reducido.

En este epigrafe se realiza un andlisis descriptivo de los datos del stock de pasivos exteriores
de inversién de cartera de Espafa (inversiones del exterior en Espafa), atendiendo a su des-
glose tanto por instrumentos como geografico. Es importante sefalar que, gracias a la infor-
macion proporcionada por la CPIS, esta es la primera vez que se analiza la desagregacion
geografica de las inversiones de cartera de no residentes en Espafa atendiendo al pais del
inversor final, que es la Unica relevante para el andlisis.

En diciembre de 2003, las tenencias de valores espafoles por no residentes ascendieron a
412.185 millones de euros, de los cuales 147.890 millones correspondian a valores de parti-
cipacion en el capital (36% del total), 257.211 millones a deuda a largo plazo (62%) y 7.083
millones a deuda a corto plazo (2%). Todas las categorias de activos crecieron de forma no-
table con respecto a 2002, destacando el aumento de los valores de deuda a corto plazo
(47,8% anual) y de renta variable (26,4%), cuyo importe experimentd un descenso en 2002,
con respecto al dato de 2001, debido, fundamentalmente, a las variaciones que los precios
de estos activos financieros experimentaron en dichos afos.

Al igual que ocurriera con el stock de activos de inversion de cartera, en los Ultimos afos se
ha producido un crecimiento espectacular del stock de pasivos de Espafna, como consecuen-
cia del intenso proceso de internacionalizacion de la economia espafola y del desarrollo de
los mercados financieros domésticos. Asi, Espafa se ha convertido en uno de los principales
receptores de inversion de cartera del mundo (segun la CPIS 2002, se situd en la décima
posicion). Las tenencias de valores emitidos por residentes en poder de no residentes se tri-
plicaron en el periodo 1997-2001, para ralentizar su crecimiento a una tasa media anual del
23% entre 2001 y 2003. Al mismo tiempo, de forma paralela a lo que se ha comentado en el
caso de los activos, se ha producido un desplazamiento hacia los valores de deuda, especial-
mente los emitidos a largo plazo, que en el ano 2003 representaban el 62,4% del total, frente
al 42,7% en 2001. El fuerte desarrollo de los mercados espanoles de renta fija, especialmente
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POSICION DE INVERSION DE CARTERA DEL EXTERIOR GRAFICO 5
Desglose por instrumentos de la cartera de cada pais (a). Afio 2002
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FUENTES: Banco de Espafa y FMI.

a. US (Estados Unidos), JP (Japodn), UK (Reino Unido), LU (Luxemburgo), DE (Alemania), FR (Francia), IT (ltalia),
NL (Holanda), IE (Iflanda), CH (Suiza), ES (Espafa) y TM (Total Mundial).

en el caso de la deuda corporativa y de titulizacion de activos, en el que los no residentes
han participado activamente, se ha reflejado por tanto en la estructura de los pasivos exterio-
res de inversion de cartera, a lo que también ha contribuido la evolucion negativa de los mer-
cados bursatiles en los Ultimos afnos.

Es interesante tener en cuenta que la composicion de los pasivos exteriores de inversion de
cartera ha evolucionado de forma diferente a la de los valores totales emitidos por los residen-
tes espafioles'®. En efecto, durante el periodo 1997-2003, la estructura de los pasivos totales
ha permanecido estable, representado la renta variable en torno al 52% del total, frente al
48% de la renta fija. Por tanto, la financiacion exterior de los residentes materializada en va-
lores negociables presenta un claro sesgo hacia la renta fija con respecto a la financiacion
domeéstica.

Por ultimo, si comparamos estos datos con los de la CPIS para el total mundial referidos al
afio 2002 (véase grafico 5), puede observarse que el peso de los valores de renta variable
es similar en la economia espariola al que tienen en el total mundial (33% y 34%, respecti-
vamente) y, por lo tanto, también el de la renta fija. Los casos mas extremos son Luxembur-
go (con un 71% de su cartera en valores de participacion en el capital), Japdn (60%) vy el
Reino Unido (50%). En la media se situarian paises como Estados Unidos y Francia, mien-
tras que los pasivos exteriores de Alemania e ltalia presentan un sesgo muy importante
hacia los valores de renta fija (86% y 85%, respectivamente). No obstante, en el caso de los
valores de deuda, los emitidos a corto plazo representan un porcentaje muy inferior en la
economia espanola (2% del total de la renta fija, frente al 14% de media en el resto del mun-
do). Existen también casos extremos, como el Reino Unido (34%) y Estados Unidos (20%),
mientras que, en los principales paises de la UEM, la deuda a corto plazo tenia un peso in-
ferior a la media, pero superior a Espana: 13% en Francia, 10% en Alemania y Holanda, y
4% en ltalia.

18. Se ha tratado de aproximar los pasivos totales de inversién de cartera de la economia considerando los epigrafes
«Valores distintos de acciones», «Acciones cotizadas» y «Participaciones en fondos de inversién» del cuadro I.6.a (Eco-
nomia Nacional. Balance Financiero) de las Cuentas Financieras de la Economia Espafiola, Banco de Espana (2005).
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POSICION DE INVERSION DE CARTERA DEL EXTERIOR EN ESPANA CUADRO 7
Desglose geografico y por instrumentos, y comparacion con los datos de la CPIS. Afo 2002

Millones de euros

VALORES PART. CAPITAL VALORES DEUDA TOTAL PESO SOBRE TOTAL (%)
PCC (a) IF (o) PCC IF PCC IF PCC IF
Francia 12.183 12.436 18.577 45.120 30.760 57.556 8,6 18,8
Alemania 8.479 8.749 17.887 38.029 26.365 46.778 7,4 15,3
Estados Unidos 28.817 26.562 6.482 8.197 35.299 34.759 9,9 11,4
Holanda 4.539 7.085 7.492 20.056 12.030 27.141 3,4 8,9
Reino Unido 37.458 11.784 91.035 12.923 128.492 24.707 35,9 8,1
Luxemburgo 9.945 6.930 60.643 15.470 70.588 22.400 19,7 7,3
Irlanda 429 2.612 2.025 15.754 2.454 18.366 0,7 6,0
Bélgica 2.624 2.202 6.251 13.485 8.875 15.687 2,5 5,1
Japon 141 2.672 362 12.647 503 15.319 0,1 5,0
Italia 1.492 3.532 2.442 7.652 3.934 11.184 1,1 3,7
Suiza 5.295 1.731 1.419 2.086 6.713 3.817 1,9 1,2
Territorios no asignados -256 0 25.181 0 24.925 0 7,0 0,0
Resto 5.845 8.299 1.097 19.396 6.942 27.695 1,9 9,1
TOTAL PASIVOS 116.990 94.595 240.8900 210.815  357.879 305.410 100,0 100,0

FUENTES: Banco de Espafa y Fondo Monetario Internacional.

a. PCC: asignacion geogréfica de los pasivos segun el principio de la primera contrapartida conocida.
b. IF: asignacion geogréfica, segun el inversor final, a partir del stock de activos de los paises acreedores.

PRINCIPALES PAISES QUE Una distribucion geogréfica Util del stock de los pasivos de inversion de cartera debe realizar-

INVIERTEN EN ESPANA se teniendo en cuenta el pais de residencia del inversor Ultimo, es decir, aquel que tiene la
propiedad real de los valores. Sin embargo, como se ha indicado anteriormente, la cadena de
intermediarios que se interpone entre el emisor y el inversor final hace que este Ultimo resulte,
en la practica, imposible de identificar en los sistemas de informacién habituales. Por ello, el
desglose geogréfico de estos pasivos suele realizarse teniendo en cuenta el pais de la prime-
ra contrapartida conocida, que habitualmente coincide con el de un intermediario financiero.
Adicionalmente, en algunos casos, como en el de las emisiones internacionales de valores,
incluso se desconoce el pais de residencia de este primer intermediario, por lo que la asigna-
cion geografica queda indeterminada (véase cuadro 7). La CPIS, en este sentido, permite
apreciar la magnitud de este problema, al posibilitar la comparacion de los datos de los pasi-
vos del pais A asignados al pais B, con los datos que el pais B asigna en sus activos al pais A.
Ademas, lo que es mucho mas importante, la elevada cobertura que ha alcanzado esta
encuesta la convierte en el Unico medio fiable de estimar la distribucion geografica de las in-
versiones del exterior en una economia, de acuerdo con el inversor final.

En el cuadro 7 se incluye la asignacion geografica de los pasivos de inversion de cartera de
Espafa obtenida de acuerdo con la primera contrapartida conocida (PCC), es decir, la comu-
nicada por el Banco de Espafa, y la obtenida agregando los datos de activos de los paises
inversores en Espana segun la CPIS™, que refleja el pais de residencia del inversor final (IF).
Segun esta Ultima clasificacion, unica relevante para el andlisis de los resultados, en 2002, el
mayor inversor en valores negociables espanoles fue Francia, con un 19% del total, seguido de

19. Los datos se refieren a la CPIS 2002, y se pueden consultar en la direccion de Internet: http://www.imf.org/external/
np/sta/pi/CPIS.htm. Cabe sefalar que en estos datos no se incluyen los pasivos de cartera de Espafia que constituyen
activos de reserva para otros paises, dado que la distribucion geogréfica de los mismos es confidencial. No obstante,
esto no modificaria la distribucion geografica porcentual obtenida de los datos declarados por otros paises, ya que solo
el 2,2% de los pasivos de Espafia corresponde a activos de reserva de otros paises.
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Conclusiones

POSICION DE INVERSION DE CARTERA DEL EXTERIOR EN ESPANA GRAFICO 6
Desglose por instrumentos y geografico (a). Aho 2002
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a. Datos calculados por el FMI derivados de la CPIS segun el desglose geogréfico de los activos
del pais acreedor. Bélgica (BE), Luxemburgo (LU), Reino Unido (GB), Francia (FR), Estados Unidos
(US), Alemania (DE), Holanda (NL), Suiza (CH) e Italia (IT).

Alemania (15%) y Estados Unidos (11%). Estos pesos contrastan con los obtenidos de acuerdo
con la PCC, que otorgaba los primeros lugares al Reino Unido (36%) y a Luxemburgo (20%),
en coherencia con sus papeles de centros financieros internacionales y de plazas de localiza-
cion de importantes intermediarios financieros especializados en la depositaria de valores.

A continuacion se analiza el desglose geografico del stock de pasivos de Espafia conforme a los
datos de activos de los paises inversores segun la CPIS, Unicos significativos, como se ha indicado.

La caracteristica mas destacada del stock de inversidon de cartera del exterior en Espafna es
su elevado grado de concentracion. De los cincuenta paises acreedores en 2002, los diez
primeros acumulaban un 90% del total. Los paises pertenecientes a la zona del euro fueron
los mayores inversores, con un peso del 68%, destacando Francia y Alemania. En cuanto a los
paises no pertenecientes a la UEM, los pasivos se concentraron frente a Estados Unidos,
Reino Unido y Japdn, con un 12%, 8% y 5% del total, respectivamente.

Los inversores residentes en la UEM concentraban sus inversiones de cartera en Espana en
valores de deuda a largo plazo (77%), mientras que, en el caso de los inversores no residentes
en la zona del euro, el peso de la renta variable fue superior (51%). Entre estos Ultimos desta-
ca Estados Unidos, que, en diciembre de 2002, mantenia el 76% de sus inversiones de car-
tera en Espafa materializado en valores de participacion en el capital. Los mayores inversores
en valores espafnoles de deuda fueron Francia (21% del total), Alemania (18%) y Holanda
(10%); mientras que, en renta variable, los primeros puestos los ocuparon Estados Unidos
(28%), Francia (13%) y Reino Unido (12%).

El intenso desarrollo de los mercados financieros internacionales en las Ultimas décadas vy, en
concreto, de los mercados de valores negociables ha provocado la aparicion de importantes
problemas de medicién de los flujos de financiacion internacionales y la necesidad de adaptar
los sistemas de informacion de las estadisticas exteriores a este nuevo contexto. En este es-
cenario, la CPIS se ha convertido en un importante instrumento para impulsar estos cambios
y, ademas, constituye el Unico modo de estimar la composicion geografica de los inversores
finales (acreedores) en valores negociables en las distintas economias.
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Introduccion

Estructura del sector

Actividad de las SGR

Las sociedades de garantia reciproca: actividad y resultados en 2004

El presente articulo tiene por objeto presentar la informacion estadistica mas relevante del
conjunto de las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR) activas', que se recoge en los cuadros
adjuntos, resefiando a continuacion, ademas, los hechos recientes mas destacados de su
actividad y evolucion. En este sentido, cabe destacar que han mantenido un fuerte crecimiento
en su actividad, del 17% del riesgo vivo y del 26% en las formalizaciones de avales de créditos
para inversion, en correspondencia con las politicas de apoyo al crecimiento de la presencia
de las pequenas y medianas empresas (PYMES) en los mercados financieros, si bien el nivel de
su morosidad ha repuntado en 2004, después de la mejora de 20083.

El sector de las SGR no es muy homogéneo en cuanto al tamafio y tipologia de las 22 entida-
des activas® y que agrupaban, al cierre del gjercicio, a unos 75.000 socios participes (PYMES),
con un incremento del 8,4% en el Ultimo afo. El grado de concentracion era alto: las tres
mayores representan el 58% del riesgo vivo, las siete intermedias el 27% y las doce menores
solo el 15%, si bien se ha venido suavizando. En este ultimo grupo ha estado creciendo sis-
tematicamente en el Ultimo lustro [6 puntos porcentuales (pp)], con mayor intensidad que los
dos grupos mayores, debido en buena medida al impulso de las dos entidades creadas en el
periodo (véase grafico 1).

Las SGR se han erigido en un instrumento eficaz impulsado por el sector publico para promo-
ver, mediante un mecanismo de avales, el reforzamiento y la consolidacion de la posicion fi-
nanciera de sus socios participes, las PYMES, que obtienen asi unas mejores condiciones de
acceso a la financiacion bancaria y de relaciones con proveedores y Administraciones Publi-
cas. Las empresas agrupadas en cada una de estas entidades constituyen unos colectivos
sumamente homogéneos desde el punto de vista del riesgo, ya que son empresas muy se-
mejantes. Pero ello, a su vez, impone limites a su capacidad de crecimiento de las SGR, res-
tringiéndolo a un territorio, un sector de actividad, una tipologia empresarial 0 una combina-
cion de estos.

Al finalizar 2004, los socios participes representaron mas del 58% del capital desembolsado y
del 99% de los socios totales, con una fuerte progresion en el gjercicio. Esta progresion esta
en linea con la de ejercicios anteriores, si se excluye 2003, afo excepcional por la puesta en
marcha de una nueva SGR®, lo que significd un crecimiento en escaldn por los socios protec-
tores con los que arrancd la nueva entidad. Esta nueva sociedad ya realizé en 2004 una
sensible contribucion de socios participes al conjunto, recuperandose la senda expansiva de
sus aportaciones de capital. Asi, los socios protectores redujeron su participacion en el capital
a menos del 42% en 2004, marcando de nuevo un minimo histérico después del repunte de
2003 (véase grafico 1).

Los riesgos vivos por avales y garantias, integramente originados por la prestacion de estos
Servicios a sus socios participes, alcanzaron 3.308 millones de euros (M€) al término de 2004,

1. Se trata de instituciones financieras de capital variable, por la incorporacion y retirada de socios participes, sometidas a
una regulacion especifica como entidades de cardcter mutual —Ley 1/1994 sobre régimen juridico de las SGR; RD 2345/1996
sobre normas de autorizacion administrativa y solvencia; OM de 12 de febrero de 1998 de normas especiales para la elabo-
racion, documentacion y presentacion de la informacion contable, y CBE 10/1998 sobre informacion de recursos propios
minimos y otra de remision obligatoria— y al régimen juridico de las entidades de crédito en lo referente a disciplina y
supervision. 2. Una entidad esta en proceso de liquidacion y disolucion y pendiente de causar baja en el Registro
del BE. 3. Véase a este respecto la nota del afio anterior en el Boletin de junio de 2004.
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ESTRUCTURA DEL SECTOR GRAFICO 1
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FUENTE: Banco de Espafia.

con un aumento en el gjercicio del 17%, lo que ratificaba la senda expansiva de la actividad de
las SGR en los ultimos anos (véase cuadro 1y grafico 2). Una buena parte de estos riesgos se
transfieren mediante reaval, mayoritariamente a CERSA y, solo residualmente, a las comunidades
auténomas correspondientes. Los avales cedidos representaron el 43% del total, con una pérdi-
da de peso de 1 pp en cada uno de los ultimos cuatro anos. Estas entidades estan dedicadas
exclusivamente a esta actividad mutualista y buena prueba de ello es que dichos riesgos por
avales a sus socios representan casi el 91% de los riesgos totales, incluidos los de balance.

En cuanto al destino sectorial del riesgo vivo, hay que destacar el fuerte dinamismo de las
PYMES del sector terciario de la economia, que, con el 21% de crecimiento, siguieron aumen-
tando su peso en el total, hasta alcanzar el 53% del negocio del sector a finales de 2004. Los
avales destinados a la construccion y al sector primario, basicamente la agricultura, crecieron
con fuerza, manteniendo su peso en el total (16% y 3%, respectivamente), en contraste con
la continuada y progresiva pérdida de importancia relativa del sector industrial, que, con el
8,7%, nuevamente fue el de menor crecimiento (véanse cuadro 2 y grafico 2).

LLas entidades de crédito fueron de nuevo los destinatarios mayoritarios de los avales presen-
tados por las SGR (65%), y entre ellas siguieron destacando las cajas de ahorros, que repre-
sentan el 35% del total; sin embargo, hay que sefialar el crecimiento mas acelerado del aval
concedido ante proveedores y Administraciones Publicas, que alcanzoé el 35% del total. Final-
mente, en relacion con la naturaleza de las garantias aportadas, las respaldadas en garantias
reales siguieron creciendo con fuerza y representando el 36% del total, a pesar del retroceso
de la parte cubierta con garantia hipotecaria, hasta situarse en el 29%, con una pérdida de 2 pp
por segundo afno consecutivo, mientras que las garantias personales cedieron 1 pp, hasta
representar el 36%, que fue recuperado por el resto del riesgo (28%) sin garantia especifica
(véase cuadro 2).

La concesion de avales y garantias crecié con la misma fuerza que la demanda (30%), con lo
que se atendid el 76% de esta. Las operaciones formalizadas dando respaldo a inversiones
productivas crecieron mas del 26% en el afio, mientras que las de avales técnicos solo lo hi-
cieron al 9%, marcando un cambio en relacion con la evolucion reciente de estas magnitudes.
Los avales transferidos a terceros mediante reaval representaron casi el 49% de los créditos
para inversion formalizados en el gjercicio, excluidos los de caracter técnico. Debe destacarse
la estabilidad del tamafio medio de las operaciones formalizadas, tanto de los créditos de in-
version como de los avales técnicos (véase cuadro 2).
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BALANCE E INFORMACION COMPLEMENTARIA DE LAS SGR

Miles de euros y %

2001

Importe e;/ir.
BALANCE:
Activos interbancarios 50.633 15,0
Activos dudosos 21.167 6,0
Cartera valores neta 227.409 68,0
Renta fija neta 206.891 62,0
De la que: AAPP 109.984 33,0
Renta variable neta 20.518 6,0
Inmovilizado neto 20.694 6,0
Deudores y otras 15.573 5,0
TOTAL ACTIVO = TOTAL PASIVO 335.474 100,0
Fondos propios 134.988 40,0
Socios protectores 61.504 18,0
Socios participes 76.617 23,0
Reservas netas -3.132 -1,0
Resultado neto 430 0,0
Fondo Prov. Técnicas (neto) 130.202 39,0
Con cargo a resultados 76.949 23,0
Otras aportaciones 82.947 25,0
Menos FPT aplicado (a) 29.699 9,0
Fondo de insolvencias 26.896 8,0
Entidades de crédito 4.786 1,0
Otros 38.173 11,0
CUENTAS DE ORDEN:
R. vivo por aval y garantia 2.209.847 100,0
En situacion normal 2.124.153 96,0
Avales dudosos 85.694 4,0
Riesgo reavalado 1.025.069 46,0
En situacion normal 977.101 44,0
Avales dudosos 43.901 2,0
Activos dudosos 4.067 0,0
INFORMACION COMPLEMENTARIA:
Capital desembolsado 138.121 100,0
Socios participes 76.617 55,5
Socios protectores 61.504 44,5
Sector Publico 39.641 28,7
Del que: CCAA 34.945 25,3
Entidades financieras 16.298 11,8
De las que: Cajas de ahorros 12.017 8,7
Asociaciones, empresas y otros 5.801 4,2
Capital medio por s/ protector 89 -
Capital medio por s/ participe 1 -
Numero total de socios 61.341 -
Protectores por SGR 3 -
Participes por SGR 2.888 -

% A

63,6
=5,9
6,8
7,3
9,5
1,6
-9,6
-16,8

8,9

7,5
-0,1
11,0

-37,7
21,7
17,5
15,3
-2,5

1,4
-0,7

-14,2

11,1
10,9
15,1
9,7
95
14,6
8,3

5,8
11,0
=0,1

0,2
-0,9

0,7
-2,1

3,3
-1,3
6,0

4,7

0,0

4,7

Importe

60.581
24.992
248.800
230.074
114.527
18.727
25.719
17.178

377.269

143.820
62.527
83.585
-2.293

842

150.001
85.451
96.289
31.740
29.482

4.587
48.540

2.468.136
2.363.852
104.283
1.118.041
1.057.138
54.796
6.107

146.150
83.585
62.588

39.461
356.076
16.077
11.692
7.015
90

1
64.491
33
3.038

FUENTES: Banco de Espana y, para la informacion complementaria, CESGAR.

2002

%
estr.

16,0
7,0
66,0
61,0
30,0
5,0
7,0
5,0

100,0

38,0
17,0
22,0
=1,0
0,0
40,0
23,0
26,0
8,0
8,0
1,0
13,0

100,0
96,0
4,0
45,0
43,0
2,0
0,0

100,0
57,2
42,8
27,0
24,0
11,0

8,0
4,8

% A

19,6
18,1
9,4
11,2
4,1
-8,7
24,3
10,3

12,5

6,5
1,7
9,1
-26,8
95,8
15,2
11,0
16,1
6,9
9,6
-4,2
27,2

1,7
11,3
21,7
9,1
8,2
24,8
50,2

5,8
9,1
1,8

-0,5
04
1,4
Y.
20,9
1,0
3,7
5,1
0,0
5,2

Importe

84.721
22.732
270.983
248.204
108.175
22.780
26.938
16.521

421.898

161.559
72,258
91.382
-2.082

290

176.084

101.535

105.576
31.027
29.078

666
54.225

2.829.272
2.709.248
120.024
1.245.525
1.177.626
60.965
6.933

163.617
91.382
72.258

44172
39.786
20.994
14.615
6.940
100

1
69.679
33
3.134

2003

%
estr.

20,0
5,0
64,0
59,0
26,0
5,0
6,0
4,0

100,0

38,0
17,0
22,0
0,0
0,0
42,0
24,0
25,0
7,0
7,0
0,0
13,0

100,0
96,0
4,0
44,0
42,0
2,0
0,0

100,0
55,9
44,2
27,0
24,3
12,8

89
4,2

% A

39,8
-9,0
8,9
7,9
-5,5
21,6
4,7
-3,8

11,8

12,3
15,6
9,3
-9,2
-65,6
17,4
18,8
9,6
=2,2
-1,4
-85,5
1,7

14,6
14,6
14,4
11,4
11,4
11,3
13,5

12,0
9,3
15,6
11,9
13,4
30,6
25,0
1,1
11,0
1,2
8,0
0,0
32

2004
Importe ez/ir.
118.106 24,0
22190 5,0
296.687 61,0
270.523 56,0
1038.838 21,0
26.163 5,0
30.499 6,0
17.442 4,0
484.921 100,0
177.137 37,0
74.565 15,0
104.879 22,0
-2.308 0,0
13 0,0
201.607 42,0
117.516 24,0
119.823 25,0
35.731 7,0
34514 7,0
515 0,0
71133 15,0
3.307.621 100,0
3.147.410 95,0
160.208 5,0
1.433.567 43,0
1.343.385 41,0
81.520 2,0
8.665 0,0
179.445 100,0
104.879 58,4
74.565 41,6
44695 24,9
40.049 22,3
21.349 11,9
14.831 83
8.521 4,7

102 —

1 —

75.514 —

3 -

3399 —

a. Incluye los distintos fondos especificos de provisiones. El de cobertura de insolvencias se muestra en rubrica independiente, dada su importancia
y significacion, mientras que los restantes minoran las correpondientes rubricas del activo: cartera de valores e inmovilizado.
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CUADRO 1

% A

39,4
2,4
9,5
9,0
-4,0
14,9
13,2
5,6

14,9

9,6
32
14,8
10,9
-95,5
14,5
15,7
13,5
15,2
18,7
-22,7
31,2

16,9
16,1
34,3
15,1

14,1
33,7
25,0

9,7
14,8
3,2
1,2
0,7
1,7
1,5
22,8
2,5
5,6
8,4
0,0
8,4



La morosidad
y su cobertura

RIESGOS Y COBERTURA GRAFICO 2

RIESGOS RATIO DE DUDOSOS Y COBERTURA

I ACTIVOS DUDOSOS
s PRIMARIO
CONSTRUCCION

INDUSTRIAL s COBERTURA DE DUDOSOS (escala dcha.)
s TERCIARIO DUDOSOS
RIESGO NO REAVALADO e DUDOSOS NO REAVALADOS
me % %
3.500 10 80
||
SIER -— 8 70
2,500
2.000 ® 60
1.500 4 50
1.000
2 40
500
0 0 30
97 98 99 00 01 02 03 04 97 98 99 00 01 02 03 04

FUENTE: Banco de Espafia.

En cuanto al balance, hay que destacar como partida mas importante la cartera de valores
neta, que casi alcanzo los 297 mE, el 61% del total, con un crecimiento del 9,5%, y los activos
bancarios, que representaron el 24% del balance y constituyeron el elemento de mayor dina-
mismo de los Ultimos afios. Estas inversiones financieras alcanzaron el 85% del balance, de-
bido a que las SGR estan obligadas a invertir en valores de renta fija, negociados en mercados
secundarios que aseguren su liquidez, en su mayoria publicos, o, alternativamente, en depo-
sitos en entidades de crédito (EC), al menos el 75% de los recursos propios, que incluyen el
capital neto y el fondo de provisiones técnicas (FPT4.

Los recursos propios conforman el ndcleo central de la financiacion de las SGR, el 79% del
balance, sostenido por el mayor dinamismo del FPT. Las aportaciones externas de los socios,
que no pasan por resultados, y los resultados del ejercicio contribuyeron en proporciones muy
similares a mantener el peso del FPT en el balance (42%), a pesar del incremento en la utiliza-
cién del fondo para insolvencias y otras aplicaciones (+15%). Los socios participes recupera-
ron su protagonismo con una aceleracion en sus aportaciones al capital desembolsado,
el 15% frente al 9% de afos anteriores, mientras que los socios protectores realizaron una
discreta aportacion (+3%), como es normal excepto cuando se incorpora una nueva SGR, tal
como ocurrio en 2003.

Los activos y avales dudosos ascendieron a 182 m€ y los netos de contrapartidas dinerarias
se situaron en 176 m€, pero ambas magnitudes crecieron con fuerza similar, por encima del
30%, unos 13 puntos basicos (pb) mas que su actividad, debido al crecimiento superior al
43% de los avales dudosos subijetivos (véase el cuadro 3 y sus notas). Mas de la mitad (51%)
de ellos (90 m€) estaban avalados, a su vez, por terceros: CERSA vy FEl, basicamente. La
ratio de dudosos ajustados de contrapartidas crecié en mas de medio punto porcentual,

4. EI FPT se forma por dotaciones con cargo a resultados por el montante necesario para la provision de insolvencias
obligatorias y para hacer frente a las exigencias de recursos propios minimos, aunque se generen pérdidas, aparte de
las que libremente desee realizar cada entidad. En esta cuenta deberan figurar todas las subvenciones, donaciones o
aportaciones no reintegrables recibidas de sus socios, o de las AAPP, con la finalidad basica de reforzar la solvencia de
la correspondiente sociedad, sin que figuren ni pasen por resultados (ingresos). El FPT neto no puede ser inferior al 1%
de los riesgos y avales vivos totales de una SGR, excluidos el 50% de los garantizados mediante hipoteca, los activos y
avales dudosos sometidos a cobertura especifica, los exentos de cobertura como la deuda publica y los avalados o
reavalados por entidades de reafianzamiento en el porcentaje correspondiente segun contrato.
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DETALLES DEL RIESGO VIVO POR AVALES Y DE LAS OPERACIONES DEL EJERCICIO DE LAS SGR

Miles de euros y %

Riesgo vivo por avales

Detalle por sectores:
Primario

Industrial
Construccion
Terciario

Detalle por prestamistas:

Banca privada
Cajas de ahorros
Cooperativas Cto.
Otras financieras
De las que: EFC
Proveedores y otros
De los que: AAPP

Detalle por garantias tomadas:

Real

De la que: Hipotecaria
Personal

Sin garantfa

Detalle segun naturaleza:

Crédito y otros
Avales técnicos
Vivienda

Cont. y conc. (AAPP)
Otros ante AAPP
Otras obligaciones

Operaciones del ejercicio. Avales:

Solicitados
Concedidos

% de los solicitados
Formalizados
Créditos y otros
Avales técnicos

% del concedido
Reaval formalizado

% del crédito formalizado

Tamano medio de las operaciones:

Solicitado
Concedido
Formalizado
Crédito y otros
Técnicos

FUENTE: Banco de Espana.
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2001

Importe e:;/:r. % A
2.209.847 100 11,1
59.726 3 -1,4
730.227 33 8,3
356.316 16 11,6
1.063.577 48 13,7
519.273 23 6,8
842.145 38 12,8
143.912 7 25,0
14.856 1 7,9
6.221 0 7,6
689.661 31 9,9
461.362 21 5,1
830.101 38 16,1
738.737 33 14,4
755.258 34 -0,6
624.489 28 21,4
1.613.834 73 13,4
571.668 26 3,0
85.491 4 -17,6
238.490 11 -17,9
247.686 11 53,8
24.344 1 1289
1.208.387 55 4,4
958.850 43 5,0

79,3
949.559 43 11,0
593.188 27 18,9
356.371 16 -0,1

99,0
331.593 15 0,8

55,9
93,59 -1,8
86,77 0,5
29,30 12,1
101,38 4,3
13,42 3,8

2002
Importe e:/ir.
2.468.136 100
66.684 3
798.410 32
397.152 16
1.205.891 49
541.934 22
930.125 38
149.047 6
23.074 1
12.996 1
823.956 33
554.670 22
909.146 37
804.627 33
857.130 35
701.861 28
1.766.856 72
671.367 27
83.840 3
282.540 11
304.986 12
29.913 1
1.406.294 57
1.065.704 43
75,8
1.026.596 42
608.890 25
417.706 17
96,3
365.070 15
60,0
95,83
86,62
30,45
97,16
15,22

% A
11,7

11,6

9,3
11,5
13,4

4,4
10,4
36
55,3
108,9
19,5
20,2

9,5
8,9
13,5
12,4

9,5
17,4
-1,9
18,56
23,1
22,9

16,4
111

8,1
2,6
17,2

10,1

2,4
-0,2
39
4,2
13,4

2003
Importe e:;/:r.
2.829.272 100
77.396 3
857.862 30
453.198 16
1.440.819 51
607.654 21
1.021.806 36
190.655 7
34.674 1
23.437 1
974.483 34
666.678 24
1.017.206 36
876.247 31
1.043.880 37
768.187 27
2.006.295 7
788.229 28
119.069 4
341.193 12
327.966 12
34.746 1
1.771.710 63
1.342.382 47
75,8
1.255.710 44
724.047 26
531.663 19
93,5
393.730 14
54,4
92,21
82,00
31,73
97,41
16,54

% A
14,6

16,1

7,4
14,1
19,5

12,1
9,9
209
50,3
80,3
18,3
20,2

111¢)
89
21,8
9,5

13,6
17,4
42,0
20,8
7,5
16,2

26,0
26,0

22,3
18,9
27,3

14,5

-3,8
-5,3
4,2
0,3
8,7

2004
Importe e:/ir.
3.307.621 100
91.302 3
932.831 28
537.338 16
1.746.147 53
711.193 22
1.153.487 35
227.135 7
47.657 1
36.256 1
1.168.153 35
766.757 23
1.198.764 36
959.692 29
1.186.651 36
922.204 28
2.362.387 71
909.157 27
172.371 5
360.249 11
376.537 11
36.075 1
2.305.914 70
1.743.881 53
75,6
1.494.977 45
913.548 28
581.429 18
85,7
447.620 14
49,0
106,57
94,21
34,03
97,19
16,84

CUADRO 2

% A
16,9

18,0

8,7
18,6
21,2

17,0
12:9
1931
37,4
54,7
1919
15,0

17,8

9,5
18,7
20,0

17,7
15,3
44,8
56
14,8
38

30,2
29,9

19,1
26,2
9,4

13,6

15,6
14,9
7,3
-0,2
1,8

alcanzando el 4,82% del riesgo total. Dicho empeoramiento de la morosidad se trasladd en

buena medida, 36 pb, a la ratio efectiva por el riesgo retenido, no reavalado por terceros, que

se situd en el 3,87%, en mas de 3 pp superior al de las EC en su conjunto (véase grafico 2).

El fondo de insolvencias alcanzé casi los 35 m€, con un crecimiento del 19%. Estos fondos

representaron el 40% de los dudosos totales netos de reaval, con un descenso de la cober-

tura de casi 4 pp en el afio; el bajo nivel de cobertura se debe al peso preponderante, mas del

66%, de los dudosos con origen distinto de la morosidad en el total.



RIESGOS, DUDOSOS Y COBERTURA DE LAS SGR CUADRO 3

Miles de euros y %

2001 2002 2003 2004
% % % %
Importe esir. % A Importe esir. % A Importe esir. % A Importe esir. % A
Riesgo total (a) 2.479.068 100 10,8 2.766.257 100 11,6 3.139.524 100 13,5 3.651.677 100 16,3
Riesgo total no reavalado (b) 1453999 59 11,6 1.648.216 60 13,4 1.893.999 60 14,9 2.218.110 61 17,1
Dudosos ajustados (c) 100.850 100 11,1 123.808 100 22,8 134.376 100 8,5 176.078 100 31,0
Activos dudosos 19.497 19 49 23.256 19 193 21.266 16 -86 20.669 12 -28
Por mora 17.983 18 -4,8 21.472 18 19,3 19.773 15 -6,1 20.418 12 3,8
Resto (d) 1.514 2 -6,1 1.785 1 17,9 1.492 17 -164 252 0 -831
Avales dudosos 81.353 81 157 100.552 81 236 113.109 84 12,5 155.407 88 374
Por mora 18.085 18 -6,7 21.441 17 18,6 24.569 18 14,6 28.537 16 16,2
Resto (d) 63.268 63 24,2 79.111 64 250 88.539 66 11,9 126.873 72 433
Dudosos ajustados no reavalados (e) 52.882 52 8,5 62.905 51 19,0 66.478 49 5,7 85.893 49 29,2
Fondo de provis. insolvencias (f) 26.896 27 1,4 29.482 24 9,6 29.078 22 14 34514 20 18,7
% App % A pp % App % A pp
RATIOS:
Dudosos (c/a) 4,07 0,01 4,48 0,41 4,28 -0,20 4,82 0,54
Dudosos no reavalados (e/b) 3,64 -0,11 3,82 0,18 3,51 -0,31 3,87 0,36
Cobertura de dudosos (f/e) 50,86 -3,57 46,87 -3,99 43,74 -3,13 40,18 -3,56
FUENTE: Banco de Espafa.
a. Se define como riesgo vivo por avales mas tesoreria, deudores por operaciones ordinarias, deudores en mora y dudosos
y cartera de valores neta.
b. Riesgo total deducidos los riesgos por aval, o por otra garantia, transferidos mediante operaciones de
reafianzamiento o reaval.
c. Son los activos y avales dudosos ajustados por sus contrapartidas: comisiones cobradas sin computar, capital desembolsado
o dinerarias especificas.
d. Se trata de los dudosos originados por causas, distintas de la mora, establecidas en la normativa, también llamados
dudosos subjetivos.
e. Excluye los activos y avales dudosos transferidos mediante reafianzamiento.
f. Se trata de los fondos de provision para insolvencias de las SGR, que no toman en consideracion los avales transferidos
mediante reafianzamiento.
Cuenta de resultados Los resultados generados en 2004 permitieron una mejora del 10,2% en el margen ordinario,

que ascendié hasta casi el 15% en el de explotacion, lo que supuso el 1,36% vy el 0,53%,
respectivamente, de los riesgos totales medios (RTM), manteniéndose el margen de explota-
cion a pesar de la pérdida relativa del ordinario (-6 pb). Tanto el margen de explotacion como
los resultados extraordinarios se destinaron, como es habitual, a dotar el FPT y el fondo de
insolvencias (19,8 m€), con lo que los resultados finales se redujeron hasta 0,9 m€, cifra simi-
lar al importe conjunto del impuesto de sociedades (véanse cuadro 4y grafico 3).

Los ingresos procedentes de las inversiones financieras experimentaron un ligero crecimiento,
en términos absolutos (+5%), con pérdida de peso relativo (-3 pb), a pesar del fuerte incremen-
to de las inversiones financieras. Los beneficios procedentes de operaciones financieras fueron
inferiores a los del ano precedente, pero contribuyeron a moderar la caida de rentabilidad de la
cartera, que se situo en el 3,74% de los activos medios rentables (véase gréafico 3).

Los ingresos por prestacion de avales a sus socios participes superaron los 33 m€, con un
incremento de mas del 15%, similar al de la actividad o al de los RTM, con lo que los ingresos
ordinarios continuaron manteniendo su peso en el 0,95% de sus RTM. Ello es el resultado de
un continuado descenso del aval en los créditos destinados a la financiacion de inversiones,
que, por el contrato con CERSA, se ha situado claramente por debajo del 1%, y de un cierto incre-
mento de los avales técnicos, que se situan claramente por encima. Sin embargo, la retribu-
cion obtenida por las SGR en relacion con los avales retenidos por ellas, deducidos los trans-
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CUENTA DE RESULTADOS DE LAS SGR

Miles de euros 'y %

Ingr. ord. inversiones financieras
Result. operaciones financieras
Ingresos por garantias y servicios
Margen ordinario

Gastos de explotacion

De personal

Generales y de amortizacion
Subvenciones

Margen de explotacion
Dotaciones a saneamientos
Fondos de insolvencias

Dotacidn neta al FPT

Resultados extraordinarios
Resultados antes de impuestos
Impuestos

Resultado contable

PRO MEMORIA:
Riesgos totales medios (RTM)

RENTABILIDADES Y RATIO:
Inversiones financieras
Comisiones por avales
Comisiones por avales NR (a)
Ratio de eficiencia (b)

FUENTE: Banco de Espana.

2001
0

%
Importe RTM

13.143 0,55
-946  -0,04
23.256 0,97
35.453 1,48
-21.961 -0,92
-13.982  -0,58
-8.836 -0,37
857 0,04
13.492 0,56
-14.736 -0,62
-2.292  -0,10
-12.444 -0,52
2106 0,09
868 0,04
-438  -0,02
430 0,02

2.395.991 100

% A
anual

15,9
7,8
5,0
3,5
6,7

-5,9

-32,8
7,5
12,6
-26,6
24,9
298,1

61,6

Importe

12.924
-2.095
25.566
36.395
-23.848
-15.242
-9.782
1.173
12.547
-12.004
-6.127
-6.877
937
1.477
-635
842

13,4 2.653.394

% A pp
4,63 -0,72
1,03 -0,02
1,90 -0,05
61,94 -0,90

%

3,71
1,01
1,83
65,53

2002
% % A
RTM  anual
049 -1,7
-0,08 121,5
0,96 9,9
1,37 2,7
-0,90 8,6
-0,567 9,0
-0,37 10,7
0,04 369
0,47 -7,0
-0,45 -185
-0,23 167,3
-0,22  -52,8
0,04 -55)5
0,06 70,2
-0,02 45,0
0,03 95,8
100 10,7
App
-0,92
-0,02
-0,07
-3,59

Importe

12.636
1.828
28.642
43.006
-27.042
-16.564
-10.754
275
15.964
-17.352
-5.452
-11.900
2.445
1.055
-765
290

3.022.785
%

4,34
0,98
1,74

62,88

2003
% % A
RTM  anual
0,41 -3,0
0,06 —
0,95 12,0
1,42 18,2
-0,89 134
-0,55 8,7
-0,36 9,9
0,01 -76,6
0,53 27,2
-0,567 44,6
-0,18 -11,0
-0,39 1025
0,08 160,9
0,03 -28,6
-0,083 20,5
0,01 -65,6
100 13,9
A pp
0,63
-0,03
-0,09
2,65

Importe

13.130
1.213
33.062
47.405
=297
-18.371
-11.042
300
18.288
SICHTTES)
-6.365
-13.414
2.394
901
-888
13

3.482.995
%

3,74
0,98
1,71
61,42

a. Recoge el porcentaje que representan las comisiones por aval sin tener en cuenta los transferidos a terceros mediante reafianzamiento.
b. Recoge el porcentaje que representan los gastos de explotacion sobre el margen ordinario

CUENTA DE RESULTADOS

MARGENES SOBRE RIESGO MEDIO (RTM)

MARGEN ORDINARIO

%

MARGEN EXPLOTACION
RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS

97 98

FUENTE: Banco de Espana.

99

01 02

03

04

RENTABILIDAD

%

INVERSIONES FINANCIERAS
COMISIONES S/AVALES
COMISIONES S/AVALES NO REAVALADOS

2004

%
RTM

0,38
0,03
0,95
1,36
-0,84
-0,53
-0,32
0,01
0,53
-0,57
-0,18
-0,39
0,07
0,03
-0,03
0,00

100

CUADRO 4

% A
anual

4,7
-33,6
15,4
10,2
7,7
10,9
2,7
9,1
14,6
14,0
16,7
12,7
2,1
-14,6
16,1
-95,5

15,2

App

-0,59

0,00

-0,03

1,46
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SOLVENCIA DE LAS SGR CUADRO 5

Millones de euros y %

2001 2002 2003 2004
% A % A % A % A
Importe e Importe o Importe e Importe o
Riesgos ponderados (a) 2.029 13,5 2.258 11,3 2.594 14,9 2.987 15,1
Recursos propios computables (b) 264 14,0 293 11,1 337 15,0 375 11,2
Requerimientos minimos (c) 162 185 181 11,3 208 14,9 239 15,1
Superavit (+) déficit (-) 101 14,9 112 10,8 129 15,1 136 4,9
% App % App % App % App
RATIOS:

Coeficiente de solvencia (b/a) 13,00 0,1 12,97 -0,02 12,98 0,01 12,54 -0,4

FUENTE: Banco de Espafa.

a. Recoge los riesgos totales ponderados por los distintos porcentajes de riesgo establecidos en la regulacion de las entidades de crédito,
a efectos de determinar sus requerimientos minimos de recursos propios (CBE 5/1993).

b. Se define como capital desembolsado, reservas y fondos de provisiones técnicas netas de las provisiones especificas, deduciéndose
las pérdidas, los activos inmateriales y los déficits de provisiones (CBE 10/1998).

c. Se trata del minimo del 8% de recursos propios sobre los riesgos ponderados (a).

feridos a terceros mediante reafianzamiento, fue muy superior, ya que se situd en el 1,71%,
pero manteniendo una evolucion suavemente bajista (véase grafico 3).

Los gastos de explotacion crecieron con bastante moderacion, casi la mitad del crecimiento
experimentado por la actividad en términos de RTM, lo que permitié una contribucién positiva
al crecimiento del margen de explotacion, que fue similar al de la actividad. La ratio de eficien-
cia del sector se situd en el 61,4%, con una mejora de 1,5 pp en el gjercicio.

Solvencia Las SGR han ajustado su ratio de solvencia en 50 pb, situandose en el 12,5%, excediendo en
mas del 57 % los requerimientos minimos exigidos (véase cuadro 5). Todas las SGR cumplieron
con holgura dichos requerimientos, ya que la entidad mas ajustada los superd en casi el 20%

en 2004.

20.6.2005.
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Capitulo 7

INDICADORES ECONOMICOS

Novedades

Balanza de Pagos, Comercio exterior y Posicion de Inversion Internacional

En la presente edicién se ha procedido a revisar la serie histérica de la Balanza de Pagos de
los Indicadores econdémicos 7.1y 7.2.

El Banco de Espafa ha procedido a revisar la serie histérica de algunas de las principales rdbri-
cas de la Balanza de Pagos, para el periodo 1995-2004, coincidiendo con la publicacion de los
datos de marzo de 2005. La revision se ha llevado a cabo de forma coordinada con la publica-
cion por el INE, en mayo de 2005, de los datos del PIB y de sus componentes, en el marco de
la nueva base 2000 de la Contabilidad Nacional de Espafa. Las rubricas afectadas correspon-
den, en general, a la cuenta corriente, aunque se han introducido también otras modificaciones
que repercuten, de forma menos significativa, en la cuenta de capital y en la cuenta financiera.
Mas concretamente, los cambios introducidos son significativos en las rdbricas: mercancias, tu-
rismo y viajes, servicios de transporte de mercancias, rentas y transferencias.

El objetivo perseguido con la revision de la serie histérica es triple: reflejar mas fielmente la
realidad del sector exterior espafiol, acercarse mas a las recomendaciones metodolégicas del
Manual de Balanza de Pagos y reducir las diferencias con los datos de la Cuenta del Resto
del Mundo de la Contabilidad Nacional. Los principales cambios introducidos se han coordi-
nado entre las instituciones responsables de la elaboracion de ambas estadisticas.

En la nota de prensa correspondiente a la publicacion de los datos de marzo (http://www.bde.
es/bpagos/divisas/notabal.pdf) puede encontrarse un anexo que explica de manera detallada
las caracteristicas, objetivos y resultados de esta revision. Este anexo se ofrece también en
«Otras notas», dentro de la seccion de Balanza de Pagos, disponible, a su vez, en el sitio
web del Banco de Espafia en la Red (www.bde.es). A lo largo del mes de julio, se sustituira
esta nota por la incluida en la seccién de novedades del capitulo metodoldgico de la mono-
grafia anual Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional de Espafia, 2004, de
préxima publicacion, que sera mas detallada. También esta disponible un articulo sobre dicho
tema en este Boletin Econdmico.



PRINCIPALES
MACROMAGNITUDES

ECONOMIA INTERNACIONAL

DEMANDA NACIONAL
Y ACTIVIDAD

MERCADO DE TRABAJO

iNDICE

Estos indicadores estan permanentemente actualizados en la pagina del Banco de Espafa en la Red
(http://www.bde.es). La fecha de actualizacién de la informacién que tiene como fuente el Banco de
Espafia se publica en un calendario en la Red (http://www.bde.es/infoest/htmls/calenda.pdf) que
informa sobre la fecha concreta o aproximada en la que se difundirén los datos en los tres préximos
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.
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1.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. PRECIOS CONSTANTES DE 1995. COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
PIB Consumo final Consumo final Formacion bruta Demanda Exportaciones Importaciones Pro memoria:
de los hogares de las AAPP de capital fijo interna de bienes 'y de bienes 'y PIB pm precios
y de las ISFLSH servicios servicios corrientes (e)
Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona
Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del
euro euro euro euro euro euro euro euro
(b) (c) (d) (d)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
n n n n n n n n
01 P 2,8 1,6 2,8 1,9 3,5 2,4 3,0 -0,2 2,9 1,0 3,6 3,6 3,9 1,9 654 6850
02 P 2,2 0,9 2,9 0,7 41 3,1 1,7 -2,5 2,8 0,4 1,2 1,9 3,1 0,5 699 7085
03 P 2,5 0,5 2,9 1,0 3,9 1,6 3,2 -0,6 3,2 1,2 2,6 0,2 4,8 2,0 745 7272
02/ P 2,4 0,5 1,8 0,3 4,0 2,8 1,1 -2,8 3,7 -0,0 -4,0 -1,7 0,2 -3,2 170 1750
1 P 2,3 0,9 2,8 0,4 4,3 3,4 -0,5 -3,6 1,9 -0,0 1,4 2,0 0,4 -0,5 173 1764
1 P 2,2 1,0 3,1 0,7 4,2 3,1 1,9 -2,8 2,1 0,4 3,0 3,3 2,7 1,8 176 1781
v P 2,1 1,2 3,7 1,2 3,9 2,9 41 -0,9 3,6 1,1 4,7 3,9 9,3 41 179 1790
03/ P 2,1 0,7 2,9 1,5 4,0 1,8 3,4 -1,8 2,4 1,4 1,9 1,6 2,8 3,7 182 1800
/i P 2,5 0,2 2,7 1,1 3,5 1,5 3,6 -0,5 2,8 1,0 3,9 -1,2 4,7 1,0 184 1805
1 P 2,6 0,4 3,0 0,9 3,8 1,7 3,1 -0,2 41 0,8 3,1 0,3 7,9 1,4 187 1826
v P 2,8 0,8 2,9 0,6 4,2 1,4 2,6 0,2 3,5 1,5 1,6 0,2 3,7 2,0 191 1841
04/ P 2,7 1,6 3,4 1,2 4,6 1,9 2,7 1,2 3,6 1,2 55 3,6 8,0 2,8 195 1863
/i P 2,6 2,2 3,6 1,2 4,7 1,8 4,0 1,9 4,3 1,7 3,3 7,2 8,2 6,0 198 1884
1 P 2,6 1,9 3,5 0,9 4,8 1,5 5,8 2,1 4,5 2,6 41 5,6 9,5 7,8 201 1893
v P 2,7 1,6 3,5 1,3 5,4 1,2 6,0 1,6 4,5 1,9 52 6,0 10,2 71 205 1903
PIB Y DEMANDA INTERNA. ESPANA Y ZONA DEL EURO COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA Y ZONA DEL EURO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== P|B ESPANA === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ESPANA
=== P|B ZONA DEL EURO === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ZONA DEL EURO
DEMANDA INTERNA ESPANA FBCF ESPANA
= = = DEMANDA INTERNA ZONA DEL EURO = = = FBCF ZONA DEL EURO
% % % %
6 1 6 6 - 1 6
5 4 B 5 | 4 B
4| 14 4t 14
L B L e ]
3 \ 13 3 J 13
L vr-\ JN | L |
— S . \
2+ . s 42 2 st ] 2
1t 11 11 11
L 4 L _/ :' 4
0 0 0 . 0
-t {1 At 2 {1
2 |- |2 2|k - SRR |2
-3 - 1-3 -3 “‘ = 1-3
L 4 L ". 4
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
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

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

a. Espafa: elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002); zona del euro:
elaborado segun el SEC95.

b. Zona del euro, consumo privado.

c. Zona del euro, consumo publico.

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

BANCO DE ESPANA  7* BOLETIN ECONOMICO. JUNIO 2005 INDICADORES ECONOMICOS




1.2. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. PRECIOS CONSTANTES DE 1995. COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA: DETALLE (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Formacion bruta Exportacion de bienes y servicios Importacion de bienes y servicios Pro memoria
de capital fijo
Variacion Consumo Consumo Saldo de
de final de no final de intercambios
Total |Equipo|Construc-| Otros [existencias| Total |Bienes [residentes |Servicios| Total |Bienes [residentes |Servicios| exteriores |Demanda| PIB
cion productos (b) en en el resto de bienes interna
territorio del mundo y servicios (b)
economico b
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
n n n n n n
01 P 30 -12 53 3,7 -0,1 3,6 2,4 3,3 11,1 3,9 3,3 9,2 6,9 -0,2 3,0 2,8
02 P 1,7 -54 52 3,0 0,0 1,2 3,0 -7,3 3,5 3,1 3,4 4,9 0,9 -0,6 2,9 2,2
03 P 3,2 1,0 4,3 3,0 0,1 2,6 3,9 -0,3 -0,6 4,8 52 5,0 2,3 -0,8 3,3 2,5
02/ P 1,1 7,2 5,3 3,6 1,7 -4,0 -4,2 -8,1 2,4 0,2 0,1 1,4 0,3 -1,3 3,7 2,4
1 P -0,5 -11,3 4,9 2,5 -0,3 1,4 3,3 -9,5 6,0 0,4 0,8 3,1 -2,5 0,3 2,0 2,3
1 P 1,9 -63 6,3 2,7 -0,9 3,0 52 -6,6 41 2,7 2,5 10,4 1,9 0,1 2,1 2,2
v P 41 3,7 4,6 3,3 -0,3 4,7 7,7 -5,2 1,8 93 103 5,0 3,9 -1,5 3,6 2,1
03/ P 3,4 1,7 4,2 3,4 -0,8 1,9 2,9 -3,1 2,7 2,8 2,5 1,2 4,8 -0,4 2,4 2,1
1 P 3,6 1,7 4,6 3,3 -0,2 3,9 53 0,9 0,1 4,7 4,8 3,7 4,2 -0,4 2,9 2,5
1 P 3,1 1,0 41 2,9 0,9 3,1 4,7 0,5 -1,7 7,9 9,2 5,0 0,5 -1,6 4,2 2,6
v P 26 -0,3 4,2 2,4 0,4 1,6 2,7 0,7 -3,2 3,7 41 9,9 0,0 -0,8 3,6 2,8
04/ P 2,7 -04 4,2 2,5 0,2 5,5 8,2 0,1 -2,0 8,0 8,6 23,0 0,7 -1,0 3,8 2,7
1 P 4,0 4,3 41 3,0 0,4 3,3 5,7 -3,2 -2,1 8,2 9,1 21,2 -0,3 -1,7 4,4 2,6
11 P 5,8 9,8 4,6 3,5 0,2 4,1 6,5 -2,0 -2,2 95 10,5 17,4 1,4 -2,0 4,6 2,6
v P 6,0 9,4 4,9 3,8 0,0 52 7,4 -2,0 1,7 10,2 111 25,7 0,5 -1,9 4,6 2,7
PIB. DEMANDA INTERNA Y SALDO NETO EXTERIOR PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
== P|B pm === FBCF EN EQUIPO
=== DEMANDA INTERNA (b) === EXPORTACIONES
% SALDO NETO EXTERIOR (b) % % IMPORTACIONES %
12 - 1 12 12 ¢ 1 12
10 41 10 10 + p 41 10
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4 4 4
2 2 2 2
0 0 0\ \ 7 - - 0
2 2 2 2
4 4 4 4
6 6 6 6
8 8 8 8
10 10 10 10
P P . g2 B P J) SE— P P TR
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espana).
a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
b. Aportacion al crecimiento del PIB pm.
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1.3. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. PRECIOS CONSTANTES DE 1995. RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPANA (a)
m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual

Ramas de los servicios

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

precios de pesquera de no de productos productos sobre los
mercado mercado mercado importados productos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
n n n n n
01 P 2,8 -2,9 4,6 2,0 53 3,2 3,2 2,9 2,3 1,0 0,8
02 P 2,2 1,7 0,9 0,6 52 2,3 2,2 2,7 2,3 -0,3 4,6
03 P 2,5 -1,4 1,3 1,3 4,3 2,4 2,1 3,3 53 59 8,7
02/ P 2,4 6,6 2,7 -0,6 5,6 2,2 1,8 3,4 5,0 -3,2 6,4
1 P 2,3 3,5 -0,1 -0,2 4,8 2,5 2,3 3,0 7,0 - 0,0
1 P 2,2 3,9 0,7 1,0 6,5 2,2 2,1 2,4 -0,0 0,8 2,6
v P 2,1 -6,6 0,3 2,3 4,0 2,6 2,7 1,9 -2,3 1,2 9,6
03/ P 2,1 -2,9 0,3 1,9 4,4 1,9 1,5 3,1 3,2 3,3 7,0
1/ P 2,5 -1,7 0,9 1,3 51 2,2 2,1 2,8 7,3 4,0 8,0
1 P 2,6 -1,2 2,9 0,6 41 2,6 2,4 3,3 4,9 9,1 8,6
v P 2,8 0,5 1,2 1,2 3,5 2,7 2,4 3,9 6,0 7,3 11,1
04/ P 2,7 1,1 -0,7 1,9 3,6 3,0 3,0 3,2 0,6 17,9 9,0
1 P 2,6 -0,8 2,3 2,3 3,4 2,8 2,7 3,0 0,0 14,4 9,3
1 P 2,6 -0,4 2,3 2,5 3,7 2,5 2,3 3,3 4,7 4,4 2,9
v P 2,7 -2,1 3,0 2,2 4,0 2,7 2,1 4,6 4,7 12,5 4,3
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== P|B pm
=== AGRICULTURA === INDUSTRIA, SIN CONSTRUCCION
INDUSTRIA === CONSTRUCCION
9 === SERVICIOS 9 9 9
7% o 7% %7
6 6 6 6
5 5 5t 5
4t 4 4t 4
3t 3 3t 3
2+ 2 2 2
10 1 10 1
0 0 0 \/ 0
= 1 -1 1
21 2 2 2
3t 3 3t 3
-4t 4 -4+ 4
=51 5 =51 5
-6 6 -6 6
n n n n n n n n n 1 n n n . n n n n n n 1 n n n n n n
2001 2002 2003 2004 7 2001 2002 2003 2004

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

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

Componentes de la demanda Ramas de actividad
Formacioén bruta de capital De los que
Producto
Consumo interior
final  |[Consumo Del cual Exportacion|mportacion| bruto Ramas Ramas
de los final de bienes | de bienes |a precios | agraria Ramas Ramas Construc- | de los |[Servicios
hogares | de las y y de y energéticas |industriales cién servicios de
y delas | AAPP Formacion bruta servicios | servicios |mercado |pesquera mercado
ISFLSH de capital fijo
Total
Bienes | Cons- Otros
de truc- produc-
equipo | cién tos
1 2 3 4 7 8 9 10 11 12 13 14 15
n n n n n n n n n
01 P 3,3 3,2 4,0 1,0 55 3,7 2,7 0,5 4,2 7,3 0,5 2,1 6,8 4,7 5,1
02 P 3,4 3,3 4,5 1,6 53 4,7 1,1 -1,3 4,5 -0,6 2,7 1,7 71 5,0 5,4
03 P 3,1 3,4 5,0 1,9 6,0 54 0,7 -0,2 4,0 4,2 1,4 1,3 6,7 41 4,2
02/ P 3,1 3,0 2,2 0,8 4,4 3,7 1,7 -1,6 4,0 7,7 1,2 0,6 6,5 4,3 4,5
1 P 3,3 3,5 55 1,6 4,9 4,3 0,7 -1,0 4,4 -2,4 3,1 1,7 6,6 5,0 54
11 P 3,3 3,6 5,6 2,0 5,1 53 0,5 -2,3 4,8 -3,5 3,3 2,6 8,1 5,2 5,6
v P 3,9 3,3 4,9 2,0 6,6 54 1,6 -0,4 4,8 -3,6 3,3 1,8 7,2 54 59
03/ P 3,6 3,4 7,6 2,1 5,9 4,6 1,2 1,0 4,7 -2,4 4,3 1,9 6,7 52 5,7
1 P 2,9 3,5 4,5 2,0 5,8 57 0,4 -0,6 3,8 3,5 0,5 0,7 6,4 3,8 3,8
1 P 3,1 3,5 2,8 1,8 59 53 0,3 -1,0 3,7 5,0 0,5 1,3 6,1 3,7 3,8
v P 2,9 3,1 5,0 1,8 6,5 6,1 0,7 0,1 3,8 11,4 0,4 1,2 7,5 3,5 3,5
04/ P 2,5 4,2 8,8 1,8 7,5 6,5 -1,8 0,1 41 3,9 0,6 2,3 8,2 3,7 3,7
/i P 2,9 43 12,8 1,9 7,9 7,0 -0,3 5,0 4,4 4,2 1,2 2,5 8,4 3,7 3,8
1 P 3,3 4,9 8,2 2,2 8,2 71 0,6 3,0 4,5 1,6 2,7 2,5 8,5 3,8 41
v P 3,3 51 8,2 2,3 7,8 7.9 0,6 2,8 4,7 -0,4 3,1 41 8,9 3,8 4,3
PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== CONSUMO FINAL HOGARES E ISFLSH — PBpm
=== CONSUMO FINAL AAPP
FORMACION BRUTA DE CAPITAL &%F:jgg;&URA
=== EXPORTACIONES «++ ENERGIA
% === IMPORTACIONES % % %
16 7 716 16 7 716
14 1 114 14 | 14
12 | {12 12 | 12
10 © 110 10 | 10
8 18 8 18
6 16 6 16
"
4N, - 4 4t 14
21 . - . 2 2t v 2
© - -' .. . :IP': - ." g g "'. AY v
- .t : e, ,‘ : 4
2t 5 S ‘s - ) 2 | 2
o 3 *
4| = 1-4 4| 1-4
® 001 2002 2003 2004 ° € 001 2002 2003 2008 °

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espana).
a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
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2.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CONSTANTES. COMPARACION INTERNACIONAL

m  Serie representada graficamente.

OCDE UE 15 Zona del Alemania
euro
1 2 3 4
n n
02 1,6 1,1 1,0 0,2
03 2,1 0,9 0,7 -0,0
04 3,4 2,0 1,7 1,0
02/ 0,8 0,8 0,6 -0,1
/i 1,4 1,0 0,9 -0,1
1 2,1 1,2 1,1 0,6
v 2,2 1,3 1,2 0,4
03/ 1,8 1,1 0,9 0,1
1l 1,6 0,6 0,4 -0,0
1 2,1 0,7 0,5 -0,4
v 2,8 1,2 0,9 0,3
04/ 3,7 1,8 1,5 1,1
/i 3,8 2,3 2,1 1,4
1 3,3 2,1 1,8 1,2
v 2,9 1,8 1,5 0,5
05/ 1,6 1,3 1,1
PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual
=== ESTADOS UNIDOS
=== ZONA DEL EURO
JAPON

0% %6

& | 4 &

4t 14

3 13

2+ 2

1F / 1

0 0

= L =i

2t 2

2002 2003 2004 2005

FUENTES: BCE, INE y OCDE.

Espana

Tasas de variacion interanual

Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido
de América
6 7 8 9 10
n n n n
2,2 1,9 1,3 0,4 -0,3 1,8
2,5 3,0 0,9 0,4 1,4 2,2
2.7 4,4 2,1 1,0 2,6 3,1
2,4 1,2 0,9 -0,1 -2,7 1,7
2,3 1,5 1,4 0,2 -0,5 1,5
2,2 2,5 1,1 0,5 0,7 1,9
2,1 2,3 1,8 0,9 1,5 1,9
2,1 1,9 1,1 0,7 1,5 2,0
2,5 2,3 0,2 0,2 1,0 2,0
2,6 3,5 1,0 0,4 1,0 2,1
2,8 4,4 1,4 0,1 2,2 2,7
2,7 5,0 1,7 0,7 41 3,0
2,6 4,8 2,7 1,2 3,2 3,6
2,6 4,0 1,9 1,2 2,4 3,1
2,7 3,9 2,1 0,8 0,9 2,9
3,7 1,7 -0,2 0,8 2,7
PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== REINO UNIDO
FRANCIA
=== |TALIA
6% « =+  ALEMANIA %
5 L
4L
3 L
P ———
2+
“:-'."
11 s S0, S
ﬁ.’: ¢ . "0 . ... “::‘
052t s -
0,'
Rl
2 |
-3 L L L L L L L L L L L L
2002 2003 2004 2005

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espana, cuadro 26.2.
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2.2. TASAS DE PARO. COMPARACION INTERNACIONAL

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.

UE 15 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido

OCDE

de América
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111

110

%12

2003 2004 2005

2002
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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
03 Dic 2,1 1,8 2,0 1,1 2,7 1,8 2,4 2,5 -0,4 1,3
04 Ene 2,0 1,8 1,9 1,2 2,3 1,9 2,2 2,2 -0,3 1,4
Feb 1,8 1,5 1,6 0,8 2,2 1,7 1,9 2,4 - 1,3
Mar 1,9 1,5 1,7 1,1 2,2 1,7 1,9 2,3 -0,1 1,1
Abr 2,1 1,8 2,0 1,7 2,7 2,3 2,4 2,3 -0,4 1,2
May 2,7 2,3 2,5 2,1 3,4 3,0 2,8 2,3 -0,5 1,5
Jun 2,8 2,2 2,4 1,9 3,5 3,3 2,7 2,4 - 1,6
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 1,9 1,9 1,6 3,0 1,7 2,3 1,9
PRECIOS DE CONSUMO PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
= ESTADOS UNIDOS === ALEMANIA
=== ZONA DEL EURO FRANCIA
JAPON ==+ |TALIA
% % % === REINO UNIDO %
52 %l 5% %y
14
13
2
11
0 0 0 0
1 1 1 1

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 graficamente. Media de cifras diarias
indices del tipo de cambio indices del tipo de cambio efectivo real
Tipos de cambio efectivo nominal frente a paises frente a los paises desarrollados
desarrollados. Base 1999 | = 100 (a) Base 1999 | = 100 (b)
Délar Yen Yen Euro Délar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
estadou- japonés japonés estadou- japonés
nidense por por délar nidense
por ecu/euro estadou- Euro Délar Yen Euro Délar Yen
ecu/euro nidense estadou- | japonés estadou- japonés
nidense nidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
n n n n n n
02 0,9454 118,08 125,18 89,2 110,5 101,1 90,3 115,3 91,4 91,9 113,3 90,9
03 1,1313 130,98 115,93 99,9 97,5 99,9 101,7 102,5 88,3 102,2 102,8 88,0
04 1,2433 134,41 108,18 103,8 89,7 101,5 105,9 95,6 87,8 105,3 96,6 87,6
04 E-M 1,2300 133,12 108,27 103,6 90,7 102,0 105,6 96,3 88,6 105,2 97,2 88,5
05 E-M 1,2993 137,04 105,49 105,2 86,1 101,7 107,4 92,5 86,2 106,7 93,9 86,7
04 Mar 1,2262 133,13 108,56 103,4 90,8 101,8 105,4 96,5 88,4 105,2 97,0 88,6
Abr 1,1985 129,08 107,72 101,6 91,6 103,7 103,7 97,4 89,7 103,2 98,2 89,8
May 1,2007 134,48 112,02 102,4 93,3 99,9 104,4 99,5 86,2 103,9 100,4 85,9
Jun 1,2138 132,86 109,46 102,3 91,8 101,6 104,2 98,2 87,7 103,7 98,6 87,6
Jul 1,2266 134,08 109,32 102,8 90,7 101,0 104,7 97,0 87,1 104,4 97,5 87,1
Ago 1,2176 134,54 110,50 102,7 91,2 100,4 104,8 97,4 86,5 104,4 98,0 86,3
Sep 1,2218 134,51 110,09 103,0 90,7 100,7 105,1 96,9 86,9 104,6 97,7 86,4
Oct 1,2490 135,97 108,89 104,2 88,8 100,6 106,3 95,1 86,8 105,5 97,0 85,8
Nov 1,2991 136,09 104,77 105,6 85,3 102,3 107,7 91,4 88,2 106,6 93,5 87,6
Dic 1,3408 139,14 103,78 107,1 84,3 101,8 109,3 90,0 87,3 108,4 91,6 87,4
05 Ene 1,3119 135,63 103,38 105,8 85,2 103,3 107,9 91,5 88,3 107,2 93,3 88,0
Feb 1,3014 136,55 104,93 105,1 86,0 102,1 107,1 92,8 86,6 106,6 94,4 86,6
Mar 1,3201 138,83 105,18 106,0 85,2 101,1 108,3 92,1 85,5 107,6 94,2 85,5
Abr 1,2938 138,84 107,31 105,1 86,7 100,1 107,3 93,8 84,5 106,5
May 1,2694 135,37 106,66 104,0 87,7 101,7 106,2 105,4
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
14 - 114 130 ¢ 1130
1,3 1,3
120 | 1120
1,2 12
110 | 1110
1,1 1.1
100 |- {100
1,0 1,0
90 | {90
0,9 | 109
80 | 180
08 | 10,8
0,7 L L L L L L L L L | L L L 0,7 70 L L L L L L | L L L L L L 70
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTES: BCE y BE.

a. Media geométrica, calculada con el sistema de doble ponderacion a partir del comercio de manufacturas de 1995 a 1997, de las variaciones de la cotizacion al contado de cada
moneda respecto de las monedas que componen la agrupacion. La caida del indice significa una depreciacion de la moneda frente a la agrupacion.

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

m  Serie representada graficamente.

Tipos de intervencion

Porcentajes

Tipos interbancarios a tres meses

Zona Estados Unidos Japon | Reino
del de América Unido
euro

Tipo Fondos

(a) descgento federales (c) (d)
1 2 3 4 5
n n n n n
02 2,75 0,75 1,67 0,10 4,0
03 2,00 2,00 1,10 0,10 3,7
04 2,00 3,25 1,40 0,10 4,7
03 Dic 2,00 2,00 1,00 0,10 3,7
04 Ene 2,00 2,00 1,00 0,10 3,7
Feb 2,00 2,00 1,00 0,10 4,0
Mar 2,00 2,00 1,00 0,10 4,0
Abr 2,00 2,00 1,00 0,10 4,0
May 2,00 2,00 1,00 0,10 4,2
Jun 2,00 2,25 1,25 0,10 4,5
Jul 2,00 2,25 1,25 0,10 4,5
Ago 2,00 2,50 1,50 0,10 4,7
Sep 2,00 2,75 1,75 0,10 4,7
Oct 2,00 2,75 1,75 0,10 4,7
Nov 2,00 3,00 2,00 0,10 4,7
Dic 2,00 3,25 2,25 0,10 4,7
05 Ene 2,00 3,25 2,25 0,10 4,7
Feb 2,00 3,50 2,50 0,10 4,7
Mar 2,00 3,75 2,75 0,10 4,7
Abr 2,00 3,75 2,75 0,10 4,7
May 2,00 4,00 3,00 0,10 4,7

TIPOS DE INTERVENCION

=== REINO UNIDO
=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES
=+ ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES
% =** JAPON

.
"

oo

(&)

oo gUuuiauoouIooou

L L LR L L

o

2001 2002 2003 2004

FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.

a. Operaciones principales de financiacion.

b. Desde enero de 2003, primary credit rate.

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

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

UE 15

3,42
2,55
2,48
2,43

2,39

2,56
2,54

2,53

—“ww
AN

e

OEQEIGIQEGINIY . Yoo oY)

WHAADOT NNUON=2N=2OCQUOWNO O

PPN PPN D DD W

AL aaa

Alemania | Espafia Estados |Francia | Italia | Japén Reino

Unidos de Unido
América
10 11 12 13 14 15
n n n
- - 1,71 - - 0,01 3,96
- - 1,12 - - 0,01 3,64
- - 1,54 - - 0,00 4,55
- - 1,08 - - 0,01 3,93
- - 1,05 - - 0,01 3,96
- - 1,02 - - 0,01 4,08
- - 1,03 - - 0,01 4,21
- - 1,06 - - 0,00 4,30
- - 1,16 - - 0,00 4,44
- - 1,42 - - 0,00 4,71
- - 1,54 - - 0,00 4,77
- - 1,66 - - 0,00 4,88
- - 1,83 - - 0,00 4,85
- - 2,01 - - 0,00 4,81
- - 2,23 - - 0,00 4,79
- - 2,43 - - 0,00 4,78
- - 2,61 - - 0,00 4,79
- - 2,76 - - 0,00 4,80
- - 2,95 - - 0,01 4,90
- - 3,07 - - 0,01 4,86
- - 3,20 - - 0,00 4,81

TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES

== REINO UNIDO
=== ESTADOS UNIDOS
ZONA DEL EURO
=== JAPON
“6
15
14
13
2
11
. ™ " = M | n - n " o ad 0
2001 2002 2003 2004
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2.6. RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS EN MERCADOS NACIONALES

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
OCDE UE 15 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
n n n n n n n n
02 4,27 4,92 4,92 4,80 4,96 4,65 4,88 5,04 1,27 4,93
03 3,68 4,22 4,16 4,10 4,12 4,04 4,13 4,24 0,99 4,53
04 3,87 4,26 4,14 4,07 4,10 4,31 4,10 4,24 1,50 4,93
03 Dic 3,94 4,47 4,36 4,34 4,34 4,31 4,34 4,46 1,35 4,92
04 Ene 3,82 4,33 4,26 4,19 4,19 4,17 4,20 4,32 1,32 4,83
Feb 3,77 4,29 4,18 4,14 4,15 4,11 4,15 4,26 1,24 4,88
Mar 3,61 4,14 4,02 3,94 4,01 3,86 3,99 4,15 1,35 4,77
Abr 3,93 4,34 4,24 4,13 4,20 4,35 4,20 4,35 1,51 5,00
May 4,16 4,50 4,39 4,29 4,33 4,77 4,34 4,50 1,49 5,16
Jun 4,24 4,56 4,44 4,37 4,39 4,79 4,39 4,55 1,77 5,25
Jul 4,10 4,46 4,34 4,26 4,28 4,54 4,28 4,44 1,79 5,15
Ago 3,93 4,30 4,17 4,10 4,15 4,33 4,12 4,28 1,63 5,04
Sep 3,80 4,24 4,11 4,04 4,08 4,15 4,09 4,20 1,50 4,96
Oct 3,74 4,12 3,98 3,92 3,97 4,13 3,98 4,08 1,49 4,82
Nov 3,73 4,01 3,87 3,82 3,85 4,22 3,86 3,96 1,46 4,74
Dic 3,66 3,82 3,69 3,65 3,64 4,27 3,64 3,79 1,39 4,58
05 Ene 3,63 3,77 3,63 3,59 3,59 4,26 3,58 3,72 1,36 4,62
Feb 3,60 3,76 3,62 3,57 3,58 4,20 3,59 3,68 1,40 4,66
Mar 3,83 3,93 3,76 3,73 3,73 4,55 3,76 3,84 1,46 4,88
Abr 3,66 3,73 3,57 3,51 3,53 4,39 3,55 3,66 1,32 4,69
May 3,49 3,56 3,41 3,35 3,36 4,19 3,38 3,52 1,27 4,47
RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS
= ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === REINO UNIDO
=== ZONA DEL EURO ALEMANIA
JAPON ==« |TALIA
% % % === FRANCIA %
67 %6 6% %6
5 5 4 B
4 4 14
3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
0 T T _— 0 0 T —_— et 0
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.

BANCO DE EsPARA 1 6* BOLETIN ECONOMICO. JUNIO 2005 INDICADORES ECONOMICOS



2.7. MERCADOS INTERNACIONALES.INDICE DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS NO ENERGETICAS.
PRECIOS DEL PETROLEO Y DEL ORO

m  Series depicted in chart. Base 2000 = 100
indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petréleo Oro
En euros En délares estadounidenses Mar Norte
Dolares
3 ; estadou- Euros
Productos industriales Indice Délares Indice nidenses por
(b) estadou- (c) por onza gramo
General General Alimentos nidenses troy
Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
1 2 3 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 1111 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 J-M 102.2 133.4 134.2 132.9 138.7 126.7 118.9 33.4 144.2 402.4 10.52
05 J-M 94.0 131.3 125.0 139.6 127.9 146.0 48.4 152.9 426.5 10.56
04 Apr 108.6 137.6 138.8 136.4 140.2 131.6 119.4 33.4 144.6 403.3 10.82
May 105.7 134.5 137.6 131.2 141.2 121.8 133.3 37.6 137.5 383.6 10.28
Jun 101.8 131.0 131.4 131.0 135.2 125.9 125.9 35.3 140.7 392.4 10.38
Jul 99.1 128.9 125.5 133.5 133.4 131.5 134.3 38.4 142.7 398.1 10.43
Aug 96.3 124.6 119.0 132.0 132.8 129.5 149.0 425 143.6 400.5 10.57
Sep 94.1 122.2 115.4 131.2 128.5 131.1 147.5 43.3 145.3 405.3 10.67
Oct 91.2 120.7 113.2 130.6 118.5 137.4 166.0 49.8 150.7 420.5 10.82
Nov 88.3 121.7 114.5 131.4 118.5 138.8 149.6 43.0 157.5 439.4 10.87
Dec 86.7 123.4 116.6 132.4 118.0 140.9 138.4 39.7 158.4 441.8 10.60
05 Jan 89.5 124.4 117.3 133.4 121.2 140.4 151.9 441 152.2 424.6 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
Apr 96.0 134.2 127.6 142.8 129.7 149.9 51.1 153.9 429.2 10.67
May 96.6 132.3 128.0 137.8 129.2 142.5 48.0 151.2 421.7 10.69
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
140 1 140 190 - 190
180 1180
130 1130 170 1170
160 1 160
120 1120 150 1 150
140 4 140
110 1 110 130 1130
120 1120
100 1 100 110 1 110
100 1 100
90 190 90 ¢ 190
80 - 180
80 - 180 70 + 170
60 - 160
70— 0 0y o L e 1 g
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 1,7 2,8 0,1
03 -13 -9 -2 -2 -18 -12 6,0 4,0 3,8 -1,5 57 2 0,8 4,2 0,4
04 P -1 -4 -1 -6 -14 -8 10,8 12,2 9,8 0,9 55 2 0,4 4,5 0,1
04E-M P -10 -3 -1 -1 -14 -8 15,8 18,3 14,5 2,3 5,8 3 0,3 6,3 -0,1
05 E-M A -10 -5 -1 -7 -14 -8 3,6 4,0 2,8 -0,5 .
04 Jun P -1 -5 -1 -5 -14 -10 16,2 18,9 14,9 0,8 7,3 3,9 9,2 1,5 54 0,5
Jul P -1 -2 -1 -6 -14 -9 4,8 7,8 3,8 -1,6 6,4 3,1 7,3 0,7 4,8 0,2
Ago P -1 -7 -1 -9 -14 -7 9,1 10,7 7,3 -9,4 2,6 -0,5 0,1 -4,0 2,3 0,7
Sep P -13 -6 -2 -10 -13 -9 7,2 8,6 6,2 -0,5 3,8 0,9 2,3 -0,9 2,2 -0,3
Oct P -12 -5 -1 -1 -13 -7 -1,3 -2,1 -1,7 4,0 2,6 -1,0 3,6 -0,5 -1,2 -0,7
Nov P -10 -6 -1 -10 -13 -10 13,6 10,4 13,4 4,8 8,5 4,9 41 3,4 6,0 0,5
Dic P -9 -2 2 -10 -13 -7 4,0 7,3 3,2 1,9 5,6 2,6 2,9 2,6 2,6 0,3
05 Ene P -9 -2 - -10 -13 -6 6,0 4,9 6,1 1,5 3,4 0,7 2,9 -1,5 2,0 -0,1
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 1,1
Mar P -10 -5 -1 -7 -14 -10 -2,4 0,4 -3,3 1,7 4,7 1,6 6,1 1,5 1,7 1,3
Abr P -1 -7 -2 -2 -13 -8 7,7 14,0 6,6 1,0 7,2 3,6 5,8 1,0 54 -1,2
May A -1 -9 -1 -2 -15 -8 7,8 3,0 71 -4,2 . .
INDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA <
" ——  ZONA DEL EURO " " === \/ENTAS ESTIMADAS (ESPANA) "
-6 16 24 ¢ 24
I ] 7 22 | {22
18 20 20
1 18 + 1 18
- -9 L J
] 16 | 1 16
1-10 L 1
J 14 + 1 14
1-11 F 1
| 12 + 112
172 10} 110
1-13 8 : : 8
1-14 6 - 16
: 15 4 14
1-16 = [ 1 =
1 0
1-17 J
f 12
1-18 1
4 1 -4
1-19 1
| 1-6
: -20 1-8
1 -21 10 | 1-10
22 22 -1 -12

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual a precios corrientes
Realizacion Prevision 1.2 Prevision 2.2 Prevision 3.2
1 2 3 4
L} L} L} L}
98 17 14 17 8
99 18 5 9 10
00 4 8 5 7
01 -1 8 9 -3
02 -3 -2 -6 -7
03 -30 1 -3 -17
04 1 16

INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacion anuales

PREVISION 1.2
PREVISION 2.2
PREVISION 3.2
REALIZACION %

(B0

207

20

1998 1999 2000 2001 ‘ 2002 2003 2004

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

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

Licencias: superficie a construir Visados: superficie Licitacion oficial (presupuesto)
a construir
De la cual De la cual Total Edificacion Consumo
aparente
e
No De la cual Ingenieria | cemento
Total  |Residencial residencial Total /Acumuladal No civil
Vivienda Vivienda |Enelmes|enelafo| Total residencial
Residencial
Vivienda
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
n n n
02 -0,3 2,8 3, -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 -5,1 24,2 3,8
04 E-M 3,3 2,3 4,0 8,5 3,5 7,6 -18,4 -18,4 -43, -47,5 -53, -41,2 -7,7 3,0
04 Feb 29,3 29,6 31,4 28,2 4,3 10,4 83,4 24,2 -18,0 33,5 -64,6 -36,4 147,2 6,4
Mar 4,2 3,1 4,7 9,6 13,1 20,9 -28,0 -3,0 -59,8 7,5 82,7 -67,6 -13,5 6,8
Abr -2,1 -4,9 -2,4 18,0 0,8 3,6 -8,5 -4,0 -25,0 -62,4 -31,5 -11,1 -1,2 -0,1
May -10,1 -10,1 -10,5 -10,2 2,2 10,4 -62,5 -18,4 -40,2 -32,8 125,6 -42,7 -68,3 -0,7
Jun 32,6 26,3 25,6 70,5 18,6 20,6 74,4 -6,0 62,2 162,7 2776 35,9 77,3 7,9
Jul 3,2 1,3 2,0 13,2 53 10,0 87,9 7,6 1,8 1145 170,2 -12,9 152,9 -1,0
Ago 14,2 18,4 20,0 -2,8 33,9 39,3 97,0 15,2 30,8 226,0 -68,0 -20,4 140,1 8,8
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 -6,1
Nov 39,3 445 44,8 15,4 14,8 16,1 60,0 15,2 160,2 176,1 175,8 156,7 28,8 12,8
Dic 16,4 22,0 21,0 -4,8 -5,8 -0,5 55,0 17,9 145,0 365,4 259,0 102,9 19,1 6,1
05 Ene 4,7 13,2 63,0 63,0 21,1 117,9 -17,8 -0,7 74,6 1,5
Feb 6,8 5,8 -38,8 4,6 25,8 -52,7 91,5 84,7 -52,3 1,0
Mar 3,0 -3,2 7.9 59 102,3 110,3 -16,4 99,3 -12,2 -2,7
Abr 16,0
May 11,3
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 © 110 10 |, 10

0 \V/ 0 0 0

-10 | -10 -10 | -10

20 | 1-20 20 | 1-20

30 b T o 130 30 L T o 1 .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.

Tasas de variacion interanual

indice general Por destino econémico de los bienes Por ramas de actividad Pro memoria: zona del euro
Produc- Del cual Por destino econémico
ciény de los bienes
Total Consumo | Inversion Inter- Energia | Extrac- | Manufac- | distribu-
medios tivas tureras cion de
energia
Serie 1 eléctrica, Total Manufac- Inter-
original T gasy turas | Consumo | Inversion | medios
12 agua
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
L L L L L
02 MP 98,9 0,1 2,3 -4,9 1,4 0,0 -0,5 0,4 0,0 -0,5 -0,8 -0,4 -1,7 -0,1
03 MP 100,5 1,6 0,5 0,8 2,1 3,9 0,0 1,5 2,9 0,3 -0,0 -0,4 -0,2 0,4
04 MP 102,3 1,8 0,0 1,9 1,9 4,9 -4,8 1,2 7,0 1,9 2,0 0,5 2,9 1,8
04 E-A MP 102,4 1,8 -0,1 1,1 1,9 6,3 -3,4 1,2 7,2 1,2 1,1 0,5 1,0 1,1
05 E-A MP 102,2 -0,2 0,0 -0,4 -1,3 3,1 -7,6 -0,8 58 0,9 1,0 0,4 2,1 0,7
04 Ene P 96,0 -2,9 -5,3 -2,1 -2,8 0,4 -3,0 -3,3 - 0,4 0,2 -0,7 -0,4 0,7
Feb P 101,1 1,8 -0,5 1,6 2,1 6,0 -6,5 1,6 4,2 1,0 1,2 0,1 0,1 1,9
Mar P 112,6 7,2 7,9 6,0 53 12,7 1,1 6,4 15,3 1,7 1,4 1,8 1,9 -0,0
Abr P 99,8 0,7 -2,8 -1,6 2,6 6,7 -5,4 -0,2 10,7 1,6 1,8 0,9 2,0 1,7
May P 106,8 2,7 0,3 3,1 3,0 6,5 -7,6 2,1 9,9 3,7 3,9 2,4 53 3,0
Jun P 110,3 57 2,4 11,2 54 54 -0,7 54 7,9 3,6 4,0 1,4 6,6 3,1
Jul P 110,1 - -3,3 2,5 0,6 2,5 -8,7 -0,6 6,8 2,7 2,8 -0,2 3,9 3,4
Ago P 73,3 53 4,6 6,6 7,9 1,9 -5,5 6,0 3,1 1,8 2,3 0,4 4,7 1,6
Sep P 107,7 3,8 2,5 6,6 2,5 7,0 -7,4 3,4 9,6 3,6 3,6 0,7 6,2 3,2
Oct P 104,8 -7,0 -9,1 -10,2 -5,9 -0,6 -16,4 -8,0 41 1,3 1,2 -1,1 4,8 1,4
Nov P 109,6 4,3 4,5 41 3,5 6,1 3,6 3,9 7,6 0,8 0,2 -0,5 0,7 0,8
Dic P 95,5 1,2 1,4 -1,7 1,1 4,8 2,3 0,4 6,4 1,2 0,8 1,0 -0,5 1,1
05 Ene P 96,8 0,8 1,1 -4,7 0,6 7,8 -10,1 -0,3 10,9 2,3 3,0 2,2 2,9 3,2
Feb P 100,1 -1,0 -1,7 -1,4 -2,0 3,6 -11,6 -2,0 7,7 0,5 0,1 -0,2 1,3 0,2
Mar P 105,0 -6,7 -7, -6,8 -8,7 -0,1 -13,1 -7,8 2,9 0,1 -0,7 -1,0 1,5 -0,5
Abr P 106,9 71 9,1 11,8 57 0,8 51 7,8 1,3 0,9 1,8 0,5 2,7 0,1
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
_ === BIENES DE CONSUMO
=== ESPANA A
=== BIENES DE INVERSION
% ZONADERELEC % % BIENES INTERMEDIOS %

5] TS B [ TS

4 4 4 4

3 3 3 3

2 2 2 / /\ 2

1 /\ 1 1 1

\/ 0 0 =" 0

1 -1 1

2 2 2

3 3 -3 3

4 4 4L 4

5 5 5 5

6 6 -6 - 6

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 23, cuadro 1.
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3.5. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. INDUSTRIA Y CONSTRUCCION. ESPANA Y ZONA DEL EURO

02
04

04 E-M
05 E-M

= £

04 Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

05 Ene
Feb
Mar
Abr
May

CLIMA EN LA INDUSTRIA

Saldos

20

-20

30%

m  Serie representada graficamente. Saldo
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 0 7 10 13 11 25 -1 -25 -19
-5 4 8 -11 -20 10 -1 -3 -9 1 10 9 20 30 19 -10 -25 -20
-3 4 10 -8 -17 11 -3 1 -5 0 14 7 21 30 26 -5 -16 -16
-3 0 10 -10 -23 11 -4 0 -5 1 11 -2 15 32 29 -6 -20 -18
-5 -2 8 -10 -18 12 -4 -4 -6 -0 23 19 40 38 19 -8 -17 -13
-4 -5 11 -10 -23 12 -4 -1 -5 1 8 -19 8 44 45 -7 -22 -20
-4 -8 13 -13 -27 12 -4 3 -7 -1 10 -12 18 29 40 -7 -22 -18
-1 5 11 -6 -19 9 -1 -1 -2 -0 17 14 21 43 44 -5 -16 -17
-2 3 13 -10 -21 10 -3 1 -4 - 14 10 25 35 20 -5 -18 -16
-1 7 11 -6 -13 7 1 2 -4 0 18 12 17 46 13 -5 -16 -15
-3 11 8 -6 -15 9 -4 1 -4 0 10 27 15 34 24 -4 -12 -16
-4 12 5 -6 -9 12 -8 -1 -4 -0 22 25 35 38 34 -4 -13 -15
-2 5 13 -6 -13 14 -2 3 -5 -4 13 2 22 19 17 -3 -12 -15
-2 8 11 -5 -9 12 -6 3 -2 -2 17 24 20 31 32 -3 -1 -14
-3 -1 13 -8 -16 13 -3 -1 -3 1 12 -8 33 16 37 -3 -12 -14
-3 3 10 -6 -12 13 -1 -1 -5 - 22 15 28 9 13 -4 -12 -13
-1 2 8 -3 -15 9 -2 -5 1 -0 19 12 27 44 38 -5 -1 -13
-6 -4 6 -1 -17 12 -4 -2 -9 - 30 -1 56 21 6 -6 -15 -14
-6 -7 7 -1 -17 12 -6 -4 -6 -1 26 -8 46 29 17 -8 -17 -13
-5 -5 10 -12 -20 13 -4 -1 -7 -1 24 38 33 49 16 -9 -19 -14
-6 2 8 -12 -21 14 -2 -7 -9 1 19 55 36 48 20 -1 -21 -13
CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos
= ESPANA = ESPANA
=== ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
1 30 30 1 30
1 20 1 20
110 110
0 0
1-10 -10 -10
120 -20 W 120
— — — —1.30 30 b T — . 1.30
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

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

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

m  Serie representada graficamente.

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 /-1 79,0 80,7 8 74,0 76,0 9
05 /-1l 79,5 81,5 4 73,2 76,1 4
02 |V 80,4 81,0 5 75,7 76,1 4
03/ 78,6 80,6 3 74,7 77,4 2
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
1l 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
1 79,5 81,7 5 73,2 76,3 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
=21 /M/_\ 1%
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 81,1
82,7 83,5 6 81,1 82,3 5 95,2 95,2 2 81,6
82,2 83,3 9 80,4 82,2 7 95,6 95,5 - 81,1
83,6 85,0 3 81,5 83,0 4 94,6 95,8 - 81,4
83,1 83,9 12 81,6 82,4 2 97,0 97,1 - 81,4
79,1 81,8 6 80,2 81,6 4 97,6 96,8 - 81,2
81,5 82,2 5 79,5 81,4 4 97,0 97,4 -2 80,8
83,3 84,3 9 81,8 82,5 7 97,4 96,9 - 80,9
82,4 83,8 7 81,9 83,2 6 91,2 91,1 - 81,4
81,8 82,8 10 79,6 81,4 7 96,5 96,4 - 81,1
82,5 83,8 8 81,1 83,0 7 94,6 94,6 - 81,1
83,3 83,5 4 81,6 82,0 5 95,2 95,5 - 82,0
83,1 84,0 2 82,0 82,6 1 94,4 94,1 6 82,1
84,0 84,8 4 81,2 82,6 4 94,2 95,0 - 81,9
83,2 85,1 3 81,7 83,4 5 95,0 96,6 - 80,9

UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes

=== B|ENES DE INVERSION

=== BIENES DE CONSUMO

BIENES INTERMEDIOS

% === QOTROS SECTORES %
98 - .. 198
ol oL 515 196
92t 192
90 - 190
88 188
86 - 186
84 | {84
o A
80 \/ / \, 80
78 178
76 - 176
74 t 174
72 + 172
70 - 170
68 L—— — — 168
2002 2003 2004 2005
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3.7. DIVERSAS ESTADISTICAS DE TURISMO Y TRANSPORTE. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Viajeros alojados en | Pernoctaciones |Viajeros entrados por fronteras Transporte aéreo Transporte maritimo| Transporte por
hoteles (a) efectuadas (a) ferrocarril
Pasajeros
Total |Extranje- | Total |Extranje-| Total |Turistas |Excursio- Mercan- Pasajeros | Mercan- |Viajeros | Mercan-
ros ros nistas Envuelos | cias cias cias
Total | En vuelos |internacio-
nacionales | nales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 11 12 13 14 15
n n n n
02 -0,1 -1,5 -2,7 -5,3 57 4,5 8,3 -1,0 -2,2 -0,3 -0,7 4,2 5,0 3,8 2,8
03 3,8 2,2 2,4 0,7 2,4 -1,0 8,7 7,4 8,1 7,0 0,5 -3,3 4,8 1,4 2,1
04 P 6,8 1,4 3,0 -1,3 4,6 3,0 7.4 8,0 9,8 6,8 9,1 10,6 6,8 -1,5 -1,1
04 E-A P 7,3 3,0 3,4 -1,3 6,9 1,7 15,0 9,8 9,8 9,9 7,6 6,1 4,0 -3,1 8,1
05 E-A P 41 0,2 2,0 -1,2 5,6 5,0 6,5 . . 5,0 .
04 Ene 6,1 3,1 3,1 0,5 7,8 4,4 12,2 7,4 3,7 10,5 0,2 3,7 -13,2 -1,8 -1,0
Feb 14,6 11,3 10,3 5,8 17,3 9,3 30,1 15,6 13,4 17,5 7,4 7,5 9,2 0,4 6,7
Mar 71 2,7 2,2 -2,8 0,6 -2,0 4,5 10,1 13,3 7,8 13,2 3,2 7,8 -4,2 14,9
Abr P 3,4 -1,3 0,3 -5,6 4,6 -1,8 15,8 7,0 8,5 59 9,0 8,7 10,9 -6,5 11,8
May P 3,9 -0,2 -1,7 -4,1 3,7 4,6 1,9 7,3 14,9 2,8 11,5 27,3 3,8 2,1 6,5
Jun P 3,4 -4,6 -0,9 -6,2 -1,5 -3,2 2,0 6,1 12,2 2,6 14,6 17,8 9,4 2,2 12,8
Jul P 6,6 -0,3 2,0 -2,8 3,4 0,6 9,4 8,0 8,1 7,9 11,1 11,1 10,0 -2,5 -9,3
Ago P 6,3 1,2 2,3 -2,9 -0,4 -0,8 0,3 53 8,7 3,3 12,5 12,0 14,2 1,9 5,6
Sep P 7,2 4,2 3,9 2,4 4,6 57 2,5 6,8 71 6,6 11,0 -1,0 10,0 2,1 -10,1
Oct P 12,7 3,8 8,0 2,4 10,9 8,8 14,9 9,7 8,7 10,2 0,6 19,7 3,4 -6,2 -29,4
Nov P 6,9 5,6 59 54 6,9 9,2 3,9 6,7 9,9 3,9 7,5 15,3 4,5 -1,6 1,1
Dic P 8,4 1,4 9,6 4,0 9,4 12,9 53 9,7 9,5 9,9 11,7 -0,0 10,6 -1,6 -13,2
05 Ene P 6,9 7,5 6,9 6,9 5,6 53 5,9 9,9 10,0 9,7 4,2 9,8 441 4,3 -3,4
Feb P 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
Mar P 10,5 0,1 9,5 -2,2 17,8 16,3 20,0 12,2 141 10,8 -3,3 33,6 8,9 -0,5 -22,8
Abr P -1,4 -3,6 -6,7 -5,5 -0,7 0,0 -1,7 . . 15,9
TURISMO TRANSPORTE
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== PERNOCTACIONES === TRANSPORTE AEREO
0% === \/IAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS o, g 9% === TRANSPORTE POR FERROCARRIL %
8 8 8 8
7 7 7 7
6 6 6 6
5 5 5 5
4 4 4 4
3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
0 0 0
1 -1 1
2 -2 2
3 3t 3
L L P -4 -4 L P P
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

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

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

a. Desde enero de 2003, para Galicia, informacion procedente del declarativo sobre totales de entradas de viajeros y pernoctaciones del mes. Se ha realizado una revisiéon
exhaustiva del directorio.
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4.1. POBLACION ACTIVA. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Poblacién mayor de 16 afios

Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes

Poblacion activa

Variacion interanual (b)
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 34615 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 /- M 35583 587 1,7 55,89 19 888 664 328 336 3,5
05 /-/ MP 36 188 604 1,7 56,90 20592 705 344 361 3,5
02 /1l 34 692 565 1,7 54,61 18 944 780 308 471 4,3
v 34 846 600 1,8 54,63 19 037 745 328 418 4,1
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
1 35 288 597 1,7 55,79 19 685 742 333 409 3,9
v 35 434 588 1,7 55,91 19 812 775 329 446 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/ P 36 188 604 1,7 56,90 20592 705 344 361 3,5
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
a == TOTAL
=== POBLACION a
A === POR POBLACION
% — [REELCCIACE: % miles POR TASA DE ACTIVIDAD miles
44 . 144 800 - 800
42 142 L 1
4,0 + 140 700 1 700
3,8 - 13,8 r 1
3,6 - 13,6 600 1 600
34t 184 b 1
32 - 132 500 1 500
3,0 - 13,0 r 1
28 | 128 400 | 1400
2,6 i 1 2,6 L P
24 - 124 300 1 300
22 | |22 L 1
2,0 - 12,0 200 1200
18 | 118 b 1
1,6 |- 116 100 |- 1100
14 1 {14 L 1
12 L R I e 142 o S R I 10
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

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 8,25
03 M 17 296 666 4,0 14127 656 4,9 3169 10 0,3 2242 87 4,0 11,48 0,3 8,68
04 M 17 971 675 39 14721 593 4,2 3250 82 2,6 2214 -29 -1,3 10,97 0,6 8,83
04 /-1 M 17 600 677 4,0 14375 612 4,4 3225 65 2,1 2287 -12 -0,5 11,50 0,3 8,84
05 /-/ MP 18 493 892 51 14977 602 4,2 3516 291 9,0 2100 -188 -8,2 10,20 8,84
02 /1l 16 763 469 2,9 13622 506 3,9 3142 -37 -1,2 2181 311 16,6 11,51 0,6 8,34
v 16 825 477 2,9 13699 551 4,2 3127 -74 -2,3 2212 268 13,8 11,62 0,5 8,44
03/ 16 924 588 3,6 13764 611 4,6 3160 -23 -0,7 2 300 163 76 11,96 0,3 8,57
/i 17 241 644 3,9 14078 664 4,9 3163 -20 -0,6 2191 99 4,7 11,28 0,2 8,67
1 17 459 696 4,2 14293 672 4,9 3166 25 0,8 2226 45 2,1 11,31 0,3 8,70
v 17 560 734 4,4 14375 676 4,9 3185 59 1,9 2252 40 1,8 11,37 0,2 8,80
04/ 17 600 677 4,0 14375 612 4,4 3225 65 2,1 2287 -12 -0,5 11,50 0,3 8,84
1/ 17 866 625 3,6 14609 531 3,8 3 256 93 3,0 2227 36 1,6 11,08 0,5 8,85
1 18 129 670 3,8 14876 583 41 3253 87 2,7 2181 -45 -2,0 10,74 0,6 8,82
v 18 288 728 4,1 15022 648 4,5 3 266 81 2,5 2159 -93 -4,1 10,56 0,8 8,79
05/ P 18493 892 51 14977 602 4,2 3516 291 9,0 2100 -188 -8,2 10,20 8,84
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
_ === ASALARIADOS
= ESPANA
=== NO ASALARIADOS
" ZONA DEL EURO " " PARADOS "
5 -5 18 ¢ .18
16 16
14 14
& & 12 12
10 10
8 8
3 3
6 6

1 1 & &
6 6
8 8

0 ‘ 20b1 ‘ ‘ 2602 ‘ ‘ 2603 — 2604 ‘ 0 0 ‘ 20b1 ‘ ‘ 2602 - 2603 ‘ ‘ 2604 ‘ 10

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 informacién, 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
(%) (%) (%) (%) (%) AAPP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
n n n n n n n
02 M 3,0 40 318 -48 -40 604 0,4 0,7 241 55 59 573 41 53 282 3,5 3,4 4,2
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 41 52
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 /-1 M 4,0 4,4 1,3 2,6 8,4 -02 -1, -0,5 -4,1 5,8 55 -1,0 53 5,6 3,1 41 4,2 5,8
05 /- MP 51 4,2 08 -14 -85 -3,1 2,6 0,9 3,1 51 3,4 -3,9 6,4 6,0 3,2 55 .
02 /I 2,9 39 318 -63 -60 554 1,9 20 242 4,3 48 56,8 3,8 48 28,7 3,5 3,6 4,0
v 2,9 42 31,7 -58 -60 613 1,9 22 237 3,4 42 573 4,0 54 28,1 3,5 3,4 4,0
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 4,2 4,3
I 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 3,9 4,6
1 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 4,0 5,2
v 4,4 49 321 40 12,7 619 -19 -21 22,8 6,5 71 57,4 59 6,5 28,6 4,4 4,5 6,5
04/ 4,0 4,4 31,6 2,6 84 63,7 -11 -05 223 5,8 55 56,9 53 56 28,0 41 4,2 5,8
1l 3,6 38 321 -0,5 1,9 61,0 -0,1 06 222 55 41 58,2 4,7 48 28,6 3,9 4,0 52
11 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 4,7
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/ P 51 42 319 -14 -85 617 2,6 0,9 23,0 51 34 547 6,4 6,0 289 55
OCUPADOS RATIOS DE TEMPORALIDAD
Tasas de variacion interanual Porcentajes
L — Tgﬁsls_mm
- gg;'\ig‘ggc'o"‘ CONSTRUCCION
% % % == SERVICIOS %
117 1 1 60 - 1 60
10 41 10
€ g
8 8 50 1 50
7 7
6 6
40 140
5 5

30 - svu, 130
" s Ve, PR

2 2 . . . LY st ] v, . s >
1 1 [ \’-\_\\_/_ 7
0 0 20 | 120
-1 1
2 2

L L L L L L L L L 1 L L L _3 0 L L L L L L 1 L L L L L L 10

2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

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 informacién, 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) personas) 4 (%) personas) 4 personas) 4 dos ((%)) 4 ((%)) 4 cia
a a
1 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 29 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 35 146 12,3 9,10 6,33 06 382 -6,0 1820 42,19 47,33
04 /-1 M 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
05 /- MP 375 3,8 227 50 31,88 -52  -0,4 654 50,5 13,00 6,18 -2,3 3,03 -233
02 /1l 427 4.8 79 1,9 31,83 443 3,7 63 6,1 8,03 6,40 254 4,17 7,4 20,63 41,13 46,97
v 452 51 99 2,3 31,66 489 441 62 57 8,35 6,57 18,6 4,38 11,2 19,76 43,91 48,94
03/ 502 5,6 109 2,6 31,22 549 4,6 62 5,6 8,48 6,73 84 4,41 59 20,63 42,70 47,97
1 483 5.3 181 42 31,78 583 4,7 81 7,2 8,60 6,46 56 4,14 53 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
/i 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 525 4,0 123 9,9 9,11 6,19 -24 366 -86 17,78 42,57 47,38
05/ P 375 3,8 227 50 31,88 -52  -0,4 654 50,5 13,00 6,18 -2,3 3,03 -233
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
— DDIEANEE —— MENOS DE UN ANO
=== TEMPORALES == MAS DE UN ANO
% TIEMPO PARCIAL % % %
18 T 118 6,8 - 16,8
16 116 6,4 - 164
14 | 114 6,0 - 16,0
12 112 56 156
10 110 52 152
8 | 18 48 - 14,8
6t 16 44 {44
/
FAL
4t \/ 14 4,0 - 14,0
2t 12 3,6 | 136
0 et et T eyt 0 3,2 et et T v 3,2
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

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 informacién, véase www.ine.es.

BANCO DE ESPANA 28* BOLETIN ECONOMICO. JUNIO 2005 INDICADORES ECONOMICOS




4.5. PARO REGISTRADO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. CONTRATOS Y COLOCACIONES. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Paro registrado Contratados Colocaciones
Total Sin empleo Anteriormente empleados Total Porcentaje s/total Total
anterior
1
T
Variacion 12
inter-
anual 9
Miles 1 1 No agricola Miles 1 Indefi- Jornada| De Miles T
de per- | (Miles T T deper- | T nidos |parcial |duracion | de per- 12
sonas | de per- 12 12 Total | Agri- sonas 12 deter- | sonas
sonas ) cultura | Total |Industria |Construc-|Servicios minada
cion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
n n n n n n
02 M 1621 92 6,0 -0,7 7,2 1,6 7,4 51 9,9 76 1182 0,9 9,05 20,80 90,95 1145 1,0
03 M 1658 36 2,2 0,4 25 -55 2,8 -0,1 6,2 2,9 1222 34 8,67 21,21 91,33 1193 4,2
04 M 1671 13 0,8 -5,2 1,8 2,6 1,8 -2,6 2,2 29 1363 115 8,67 22,71 91,33 1336 12,0
04E-A M 1741 27 1,6 -3,1 2,4 2,4 2,4 -2,6 3,7 35 1363 151 955 20,92 90,45 1348 18,0
05E-A M 1695 -46 -2,6 96 -16 -23 -15 -3,2 -0,7 -1,3 1286 -56 10,28 21,87 89,72 1239 -8,1
04 Mar 1744 24 1,4 -3,6 2,3 1,3 2,3 -2,7 41 33 1421 26,0 10,20 22,19 89,80 1409 29,7
Abr 1705 47 2,8 -2,5 3,8 51 3,7 -2,4 4,9 52 1257 19,4 10,09 21,94 89,91 1234 21,7
May 1654 46 2,9 -4,4 41 4,4 41 -1,7 6,2 53 1279 69 9,60 22,11 90,40 1253 8,0
Jun 1626 25 1,6 -5,5 2,9 2,9 2,9 -2,4 2,6 44 1392 16,0 843 22,30 91,57 1350 16,2
Jul 1585 12 0,7 -5,7 1,8 3,7 1,8 -2,4 2,6 2,8 1487 142 7,45 23,45 9255 1450 14,2
Ago 1598 29 1,9 -5,1 3,0 55 2,9 -1,5 3,6 41 1125 159 7,23 22,01 92,77 1111 16,6
Sep 1618 11 0,7 -6,1 1,8 1,7 1,8 -2,3 2,3 2,8 1476 150 8,36 24,18 91,64 1445 14,0
Oct 1649 -18  -1,1 -7,8 0,0 24 -0,0 -2,9 1,3 05 1472 -55 8,68 2626 91,32 1434 -6,2
Nov 1683 -16  -1,0 -7,7 0,1 3,0 0,1 -3,3 1,0 0,7 1447 12,3 8,63 24,87 91,37 1414 10,7
Dic 1670 -41 -2,4 82 -15 -14 -5 -4,2 -5,9 0,2 1223 76 7,49 23,64 92,51 1183 4,8
05 Ene 1723 -39 2.2 93 -1,1 -02 -1, -3,8 0,2 -0,7 128 -76 930 20,17 90,70 1255 -89
Feb 1717 36 -2,0 -88 -09 -02 -09 -3,1 0,3 -06 1230 -11,0 10,98 21,72 89,02 1175 -14,2
Mar 1684 -60 -3,4 -106 -23 -53 -22 -2,9 -0,3 2,3 1307 -8,0 10,76 22,91 89,24 1248 -115
Abr 1654 -52  -3,0 94 -20 -33 -20 -3,0 -2,9 -1,56 1323 53 10,07 22,68 89,93 1278 3,6
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== TOTAL
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA === TOTAL
=== CONSTRUCCION
% === SERVICIOS % -
187 18 18
1 16 16
114 14
: 12 12
4 10
10
18
18
. 16
. : 4 6
- 14
14
2
2
s 0
i 0
W
a = V | 2 2
6 . 1-6 4 4
8 8 6 6
-10 el el S 0 8 el S T -8
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTE: INEM (Estadistica de Empleo).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 24, cuadros 16y 17.
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4.6. CONVENIOS COLECTIVOS. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

02
03
04

03 Nov
Dic

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

05 Ene
Feb
Mar
Abr

~Segun mes de
inicio de efectos
econémicos (a)

Miles de personas y porcentajes

Segun mes de registro

Miles de trabajadores afectados (a)

Incremento salarial medio pactado

Miles
de
trabaja-
dores
afecta-
dos

1

9697
9 995
9 052

9993
9995

8390
8 405
8 457
8635
8819
8 855
8863
8 864
8939
9 050
9 052
9 052

4 835
4 835
4 836
4878

pactado

2

Incre-
mento
del
salario
medio

(%)

— 0001

00 ©

42420000V OVO ==

PPN DWWWWWWWWWWW WWw Www
OO OO UNUINUITINDND DD OD

NN

TRABAJADORES AFECTADOS

Enero-abril

miles

4000 |

3000

2000 |

1000

TOTAL

Varia-
Porre- | Por cion | Agricul- |Indus-
visados [firmados | Total | inter- tura tria
anual
3 4 5 6 7 8
n n n

5528 2280 7808 202 589 2538
5482 2665 8147 339 711 2421
5207 2594 7801 -347 629 2 351
5475 2331 7807 115 711 2392
5482 2665 8147 339 711 2421
2882 0 2882 -650 126 1046
3099 4 3103 -948 169 1094
4102 9 4111 -284 239 1305
4 335 172 4 506 -26 241 1357
4 335 406 4 740 -64 246 1378
4 539 520 5059 12 247 1435
4797 796 5593 213 253 1512
4842 1131 5973 -96 262 1731
5005 1743 6748 -212 325 2094
5073 1943 7017 -460 331 2229
5187 2279 7466 -341 497 2 301
5207 2594 7801 -347 629 2 351
3268 2 3269 387 398 1220
3988 3 3991 888 399 1483
4 581 181 4762 651 410 1565
4 805 189 4994 488 410 1650

[ 2004
1 2005 miles
1 5000

1 4000

1 3000

1 2000

1 1000

INDUSTRIA SERVICIOS

AGRICULTURA CONSTRUCCION

Construc- |Servicios | Por re- | Por Total | Agricul- |Indus- |Construc- |Servicios

cién visados [firmados tura tria cién
9 10 1 12 13 14 15 16
n n n n n n
771 3910 2,82 3,62 3,05 3,49 2,84 3,52
848 4166 3,49 3,63 3,50 3,69 3,21 4,75
1046 3774 2,93 3,04 2,96 3,563 2,96 3,43
818 3885 3,49 3,60 3,52 3,59 3,21 4,74
848 4166 3,49 3,563 3,50 3,569 3,21 4,75
77 1633 2,85 3,29 2,85 2,51 3,09 3,40
131 1709 2,90 3,32 2,90 3,23 3,06 3,49
192 2375 2,84 3,42 2,84 3,02 3,06 3,46
468 2441 2,86 3,33 2,88 3,02 3,06 3,41
568 2548 2,86 2,99 2,87 3,00 3,05 3,41
583 2795 2,89 2,98 2,90 3,00 3,05 3,41
667 3162 2,89 2,99 2,90 3,01 3,04 3,41
763 3216 2,89 2,98 291 3,04 2,98 3,41
877 3451 2,90 2,93 2,90 2,99 2,96 3,41
927 3530 2,90 2,92 291 2,95 2,96 3,41
1046 3622 2,93 3,00 2,95 3,32 2,96 3,43
1046 3774 2,93 3,04 2,96 3,63 2,96 3,43
93 1558 2,73 2,00 2,72 3,37 2,75 2,98
93 2016 2,79 2,64 2,79 3,37 2,96 2,99
283 2503 2,82 3,63 2,85 3,38 2,95 3,00
309 2625 2,85 3,61 2,88 3,38 3,00 3,05
INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero-abril
[ 2004
% 2005 %
4 - . -4
3t 13
2+ 12
1+ 11
0 0

TOTAL INDUSTRIA SERVICIOS

AGRICULTURA CONSTRUCCION

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 5 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 3,4
03 M 4,2 4,7 6,3 3,8 4,7 3,8 4,4 5,0 3,5 4,3 54 2,7
04 M 3,0 3,4 52 2,6 3,8 2,8 3,3 4,2 2,5 3,6 3,6 2,3
04 /- M 3,5 4,3 6,0 2,9 4,4 3,2 4,0 5,2 2,7 4,1 44 3,0
05 /- M 3,0 3,6 3,2 2,9 6,3 2,5 3,2 2,4 2,5 5,8 4,2
02 /I 4,3 5,0 52 41 4,2 3,8 4,9 4,2 3,6 3,7 5,8 3,3
v 4,6 54 4,7 4,4 41 3,9 5,0 4,4 3,6 3,5 6,6 3,4
03/ 52 5,2 6,0 5,0 3,7 4,9 5,0 51 4,8 3,3 6,0 2,9
1 4,6 55 6,3 4,0 8,4 4,2 51 4,9 3,9 8,0 55 3,3
11 3,6 4,4 6,4 2,9 3,7 3,1 3,7 51 2,6 3,1 5,2 2,6
v 3,7 3,9 6,3 3,3 3,4 3,3 3,7 51 3,0 3,0 5,0 2,1
04/ 3,5 4,3 6,0 2,9 4,4 3,2 4,0 52 2,7 41 4,4 3,0
1l 3,2 2,7 55 3,2 2,6 3,1 2,9 41 3,2 2,5 3,5 2,2
11 2,5 3,2 55 1,9 2,3 2,2 3,3 4,6 1,6 2,0 3,4 1,9
v 2,7 3,4 4,0 2,4 5,8 2,6 3,3 3,1 2,5 57 3,0 2,4
05/ 3,0 3,6 3,2 2,9 6,3 2,5 3,2 2,4 2,5 5,8 4,2
POR TRABAJADOR Y MES POR HORA EFECTIVA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacién interanual
=== COSTE LABORAL === COSTE LABORAL POR HORA. ESPANA
o % === COSTE SALARIAL %9 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
F'N
3+ 13 3t 13
2+ 12 2 12
1+ 11 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. Tasas de variacion interanual
Pro memoria:
Costes laborales unitarios Remuneracion por Productividad costes laborales unitarios
Total economia asalariado manufacturas
Producto Empleo
Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del Espafa Zona del
euro (b) euro euro (c) euro
Espana Zona del Espana Zona del
euro (b) euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
n n n
01 P 3,5 2,5 3,8 2,8 0,3 0,3 2,8 1,6 2,5 1,3 41
02 P 3,4 2,2 4,3 2,6 0,9 0,3 2,2 0,9 1,4 0,6 2,9
03 P 3,5 2,0 4,3 2,4 0,7 0,4 2,5 0,5 1,7 0,1 0,8
02/ P 3,3 3,2 4,3 2,9 0,9 -0,2 2,4 0,5 1,5 0,8 2,5
I P 3,5 2,3 4,2 2,5 0,6 0,2 2,3 0,9 1,7 0,7 3,8
1 P 3,4 2,0 4,3 2,4 0,9 0,5 2,2 1,0 1,3 0,5 3,2
v P 3,4 1,5 4,5 2,3 1,0 0,8 2,1 1,2 1,0 0,4 2,2
03/ P 4,0 1,8 4,8 2,3 0,8 0,6 2,1 0,7 1,3 0,2 2,6
1 P 3,3 2,4 4,3 2,4 1,0 0,0 2,5 0,2 1,5 0,1 1,4
1 P 3,4 2,3 3,9 2,6 0,5 0,3 2,6 0,4 2,0 0,2 0,4
v P 3,4 1,6 41 2,2 0,7 0,7 2,8 0,8 2,1 0,2 -1,0
04/ P 3,5 1,2 41 2,5 0,6 1,3 2,7 1,5 2,1 0,2 -0,5
1 P 3,5 0,8 41 2,6 0,6 1,8 2,6 2,2 2,0 0,4 0,1
1 P 3,5 0,5 4,0 1,8 0,6 1,3 2,6 1,8 2,1 0,5 0,6
v P 3,3 1,1 3,8 2,0 0,5 0,9 2,7 1,6 2,2 0,7 2,0
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: MANUFACTURAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA .
% —— ZONA DEL EURO % % — AR %
6 - 1 6 6 1 6
5 5 5 5
4 4 4 4
3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
0 0 0 0
L P P I -1 -1 L P P
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia) y BCE.

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

c. Ramas industriales.

BANCO DE ESPANA 32* BOLETIN ECONOMICO. JUNIO 2005 INDICADORES ECONOMICOS




5.1. INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA. BASE 2001 = 100 (a)
m  Serie representada graficamente. Indices y tasas de variacion interanual

. 1 Pro memoria: precios
Indice general (100%) Tasa de variacion interanual (T ) percibidos por agricultores
12 (base 2000)

Bienes
Serie 1 s/ Alimentos | Alimentos | industria- Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
original m T T no elaborados | les sin original T
1 12 dic elaborados productos 12
(b) (c) (d) energeéti-
cos (e)
1 2 3 - 4 5 - 6 - 7 8 9 10 1 12
L L L L
02 M 103,5 _ 3,5 4,0 5,8 4,3 2,5 -0,1 4,6 3,7 100,4 -2,6
03 M 106,7 _ 3,0 2,6 6,0 3,0 2,0 1,4 3,7 2,9 105,8 5,5
04 M 109,9 3,0 3,2 4,6 3,6 0,9 4,9 3,7 2,7 106,8 0,9
04 E-M M 108,7 0,4 2,5 0,4 6,6 2,8 0,7 0,3 3,7 2,4 112,4 2,8
05 E-M M 112,2 0,4 3,3 0,5 3,1 3,9 1,0 7,6 3,8 2,8 .
04 Feb 107,5 0,0 2,1 -0,7 6,1 2,4 0,5 -2,5 3,6 2,3 107,4 -2,6
Mar 108,2 0,7 2,1 0,0 6,5 2,4 0,5 -2,5 3,6 2,2 111,8 1,3
Abr 109,7 1,4 2,7 1,4 6,8 2,9 0,7 1,4 3,7 2,4 115,1 3,3
May 110,4 0,6 3,4 2,0 7,0 3,7 0,9 6,6 3,8 2,7 121,2 71
Jun 110,5 0,2 3,5 2,2 6,2 4,0 1,0 7,2 3,8 2,8 121,3 12,0
Jul 109,7 -0,8 3,4 1,4 55 4,2 0,8 6,6 3,7 2,8 108,4 11,2
Ago 110,2 0,4 3,3 1,8 3,8 4,2 1,0 7,0 3,7 2,9 93,7 -5,4
Sep 110,4 0,2 3,2 2,0 1,4 4,3 1,0 7,5 3,8 2,9 93,2 -10,4
Oct 1115 10 36 31 138 4,0 13 116 36 29 1004 Yy
Nov 118 03 35 33 23 4,1 1,2 9.9 3.8 2,9 104,8 -0,4
Dic 11,7 -0,1 3,2 3,2 1,8 41 1,2 7,6 3,8 2,9 111,3 2,5
05 Ene 110,8 -0,8 3,1 -0,8 2,3 4,2 1,0 6,1 3,8 2,8
Feb 111,0 0.3 33 -06 35 38 0.9 78 32 28
Mar 111,9 0,8 3,4 0,2 2,9 4,0 1,0 8,2 4,0 2,9
Abr 113,5 1,4 3,5 1,6 3,8 4,3 1,0 9,6 3,5 2,8
May 113,7 0,2 3,1 1,8 3,0 3,4 0,9 6,8 3,8 2,6
iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacién interanual Tasas de variacion interanual
- &Es"é';gﬁ'é —— ALIMENTOS ELABORADOS
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS — AENCS SN EAEAR
5" ** SERVICIOS - % ENERGIA "
5r 5] 12 ¢ 1 12
1 10 + 1 10
14
8 8
6 \ 16
4 3 r 4
4 /" 14
2 12
12 L 1
0 0
2| {-2
1F 11
L | -4+ 1 -4
0 T e S -6 T S T -6
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTES: INE, MAPA y BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 25, cuadros 2 y 8.

a. En enero de 2002 se produce una ruptura al comenzar la base 2001, que no tiene solucién a través de los enlaces legales habituales. Por ello, para el afio 2002, las
tasas oficiales de variaciéon no pueden obtenerse a partir de los indices. Las notas metodoldgicas detalladas pueden consultarse en la pagina del INE en la Red (www.ine.es)
b. Tasa de variacién intermensual no anualizada.

c. Para los periodos anuales, representa el crecimiento medio de cada afo respecto al anterior.

d. Para los periodos anuales, representa el crecimiento diciembre sobre diciembre. e. Serie oficial del INE desde enero de 2002.
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5.2. INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA Y ZONA DEL EURO. BASE 1996 = 100 (a)

m  Serie representada graficamente.

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
Espafa | del |Espafa| del |Espaha| del Espana | del |Espaha| del
euro euro euro euro euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
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
04 E-M ™M 2,6 1,9 2,0 1,5 4,0 3,0 3,6 3,7 4,5 2,0 0,7 0,8 0,8 0,8 0,2 0,8 3,6 2,5
05 E-M MP 3,3 2,0 3,1 1,8 3,7 1,5 3,8 2,0 3,5 0,6 2,6 1,9 0,9 0,3 7,8 8,0 3,7 2,4
04 Feb 2,2 1,6 1,4 1,0 3,6 2,7 3,2 3,2 41 1,9 -0,1 0,2 0,7 0,8 -2,6 -2,2 3,5 2,6
Mar 2,2 1,7 1,4 1,1 3,7 3,1 3,2 41 4,4 1,7 -0,1 0,1 0,6 0,7 -2,5 -2,0 3,6 2,5
Abr 2,7 2,0 2,2 1,8 4,2 2,9 3,6 3,9 4,7 1,6 1,0 1,2 0,9 1,0 1,5 2,0 3,6 2,5
May 3,4 2,5 3,3 2,4 4,8 3,1 4,7 3,9 4,9 1,7 2,3 2,1 1,0 0,9 6,6 6,7 3,7 2,6
Jun 3,5 2,4 3,4 2,2 4,8 2,8 4,9 3,8 4,7 1,2 2,5 2,0 1,1 0,9 7,2 5,9 3,8 2,6
Jul 3,3 2,3 3,2 2,1 4,6 2,6 4,9 3,8 4,3 0,7 2,3 1,8 0,9 0,7 6,6 5,9 3,7 2,7
Ago 3,3 2,3 3,2 2,1 41 2,1 4,8 3,6 3,4 -0,2 2,6 2,1 1,1 0,9 7,0 6,5 3,6 2,7
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 1,9 1,7 0,7 0,5 57 6,2 3,6 2,4
Feb 3,3 2,1 3,0 1,8 3,7 1,9 3,6 2,6 3,8 0,7 2,3 1,8 0,7 0,2 7,5 7,7 3,7 2,4
Mar 3,4 2,1 3,1 1,9 3,6 1,5 3,7 1,6 3,4 1,3 2,7 2,1 0,9 0,3 8,4 8,8 4,0 2,5
Abr 3,5 2,1 3,7 2,0 4,2 1,3 4,4 1,6 4,0 0,8 3,3 2,4 1,1 0,3 10,1 10,2 3,4 2,1
May P 3,0 1,9 2,9 1,6 3,4 1,3 3,3 1,5 3,5 1,0 2,6 1,7 1,1 0,3 7,2 6,9 3,6 2,5

iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL
Tasas de variacion interanual

= GENERAL (ESPANA)
=== GENERAL (ZONA DEL EURO)

5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
O 002 =08 2004 2005  °

FUENTE: Eurostat.

INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual

BIENES (ESPANA)

BIENES (ZONA DEL EURO)

SERVICIOS (ESPARA)

«++  SERVICIOS (ZONA DEL EURO) %

%

2002 2003 2004 2005

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-A MP 105,5 _ 1,2 _ 2,3 _ 1,3 _ 2,4 _ -3,4 0,5 1,2 0,3 1,3 -1,7
05 E-A MP 110,7 _ 5,0 _ 3,0 _ 1,9 _ 51 11,9 . .
04 Ene P 104,5 0,7 0,7 0,4 2,1 0,4 1,3 0,9 1,4 1,2 -3,6 0,2 0,9 0,3 0,6 -1,5
Feb P 105,1 0,6 0,7 0,5 2,1 0,3 1,3 1,2 2,0 -0,5 -5,4 -0,0 1,0 0,3 0,9 -3,5
Mar P 105,8 0,7 0,8 0,7 2,3 0,1 1,3 0,8 2,6 1,5 -5,6 0,4 1,5 0,3 1,5 -2,8
Abr P 106,6 0,8 2,6 0,4 2,9 0,1 1,3 1,1 3,7 1,3 1,3 1,4 1,5 0,5 2,3 1,2
May P 107,3 0,7 3,8 0,4 3,1 - 1,2 0,6 4,4 2,3 7,2 2,4 1,4 0,6 2,9 55
Jun P 107,4 0,1 4,0 0,3 3,2 0,2 1,3 - 4,8 -0,3 71 2,4 1,6 0,7 3,3 4,5
Jul P 107,7 0,3 41 0,2 2,8 0,2 1,6 0,2 53 0,8 7,2 2,9 1,6 0,9 4,3 53
Ago P 108,3 0,6 4,4 -0,2 2,2 0,1 1,7 0,3 57 2,6 9,0 3,1 1,4 0,9 4,8 5,6
Sep P 108,6 0,3 4,6 0,1 2,1 - 1,6 0,4 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 5,5 10,1
Nov P 109,3 -0,1 52 -0,1 2,2 - 1,5 0,3 6,3 -0,9 12,6 3,7 1,0 1,1 55 8,3
Dic P 109,0 -0,3 5,0 0,3 2,8 0,1 1,6 - 6,2 -2,1 10,7 3,6 1,5 1,3 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 51 10,0
Mar P 111,2 0,8 5,1 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 0,1 3,8 2,6 14,5 . .
INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. GENERAL INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
—— TOTAL (ESPARNA) — fiﬁf;ﬁ?@%
" === TOTAL (ZONA DEL EURO) " " INTERMEDIOS "
67 76 7T 7
6 6
5 5
5 5
4 4
4 4
3 r 13 3 13
2l | 4 2t M\\:-\/V\/ 12
\ J
I | 1l "V'V/\ 1
1 1
0 0
0 0 I |
\% ! =i |- ] =i
L L P -1 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.

BANCO DE ESPANA 35* BOLETIN ECONOMICO. JUNIO 2005 INDICADORES ECONOMICOS




No energéticos

12

Tasas de variacion interanual
Bienes intermedios
Energéticos

11

Total
10

de
capital

Importaciones / Introducciones
Bienes

Bienes
de
consumo

Total

No energéticos

Bienes intermedios

Energéticos

Total

de

Exportaciones / Expediciones
capital

Bienes | Bienes

de
consumo

Total

5.4. INDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA.

m  Serie representada graficamente.
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2005

2004

INTERMEDIATE GOODS

2003

=== CONSUMER GOODS
=== CAPITAL GOODS

2002

IMPORT UNIT VALUE INDICES BY PRODUCT GROUP (a)

2005

2004

=== EXPORTS
IMPORTS

2003
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2002

%
S

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.

m  Serie representada graficamente.

Dic

05 Ene
Feb
Mar
Abr

>>r>r>»r >r>>>rrr »>»r >>rT

Capaci-
dad (+)
o

necesi-
dad (-)
de
finan-
ciacion

1=28
2

-6 585
-5 675
-4 046
-3 336
-1937
-9 863

10 078
12 417

-5 993
-9 252
5689
-86
409
6833
-5 696
-11 845

83
8249
-5192
9277

Recursos corrientes y de capital

ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN LA CONTABILIDAD NACIONAL (a). ESPANA

Total

2 =3a7
=

109 009
117 346
124 838
108 150
110 544
115683

44010
48 822

2110
1887
15047
7 906
8928
18 696
7413
9 686

8142
17 055
4971
18 654

Impues-
to
sobre
el
valor
afhadido
(IVA)

3

=
28 574
31262
32433
24 005
25764
28 230

16 135
18 960

-180
-1180
4757
-1613
3049
5831
1340
91

=797
12 341
1153
6263

Otros
impues-
tos so-
bre los
produc-
tos y
sobre
importa-
ciones
excepto
IVA

4

16 408
17171
17 838
11 431
10918
10 991

3509
3516

925
1103
803
895
1088
749
881
1038

888
851
811
966

Intere-
sesy
otras

rentas
de la

propie-

dad

5877
5210
6913
5319
5029
4588

1693
846

178
164
178
278
161
181
615
1140

239
183
186
238

Impues-
tos
sobre
la
renta
yel
patri-
monio

6

.
46 886
52 526
56 267
56 616
57 415
60 063

19789
22 526

114
297

9 020
7771
3541
11 631
3183
4717

7182
2987
1880
10 477

Resto

7

11 264
11177
11387
10779
11418
11 811

2 884
2974

1073
1503
289
575
1089
304
1394
2700

630
693
941
710

ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA
(Suma movil 12 meses)

5000

4000
3000 -
2000 -
1000

-1000 |
-2000
-3000 |
-4000 |

-5000

-6000 |-
-7000 |
-8000 |-
-9000 |
-10000
-11000 |,

-12000

-13000
-14000 |

-15000

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

' 5000
| 4000
1 3000
| 2000
1 1000

1 -1000
1 -2000
1 -3000
1 -4000
1 -5000
1 -6000
1 -7000
1 -8000
1 -9000
4 -10000
1 -11000
1 -12000
1 -13000
1 -14000
-15000

1999

2000

2001

M
2002

2003

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.

2004

2005

Millones de euros

Empleos corrientes y de capital Pro memoria:
déficit de caja
Trans-
Remu- feren- |Ayudas Déficit Ingre- Pagos
ne- cias ala Resto de SOs liqui-
racion corrien- | inver- caja liqui- dos
de Intere- |tesyde | siény dos
Total asala ses capital otras
riados entre |transfe-
Adminis- | rencias
tra- de
ciones | capital
Publicas
14=
8=9a13 |9 10 11 12 13 15-16 15 16
n n n L ]
115594 17363 16959 57721 3034 20517 -6354 110370 116724
123021 15806 16809 65703 3705 20998 -2431 118693 121 124
128884 16067 17030 70319 3379 22089 -2884 125193 128 077
111486 16978 16666 50217 3318 24307 -2626 108456 111 082
112481 17670 15806 49406 2695 26904 -4132 109655 113787
125546 18866 15005 52995 7519 31 161 527 115270 114 743
33932 5547 4997 15400 796 7192 7579 44565 36986
36405 5762 4837 16826 661 8319 7139 49529 42390
8103 1223 1296 3785 187 1612 -5208 2324 7532
11139 2417 1226 4648 237 2611 -9107 782 9889
9358 1437 1291 4 456 135 2039 2708 15824 13117
7992 1360 1242 3651 100 1639 92 7290 7198
8519 1434 1213 3746 228 1898 1424 8808 7384
11863 1385 1275 7094 264 1845 5622 18605 12983
13109 1530 1210 4368 3851 2150 113 7787 7674
21531 2533 1255 5847 1721 10175 -2696 9285 11981
8059 1292 1281 3208 3 2275 -6812 9956 16 768
8806 1308 1150 4318 63 1967 6784 15623 8840
10163 1572 1195 4761 441 2194 -2983 5439 8422
9377 1590 1211 4 539 154 1883 10150 18510 8360
ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL
(Suma movil 12 meses)
=== TOTAL RECURSOS
VA
IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO
== s TOTAL EMPLEOS
=== |INTERESES
TRANSFERENCIAS ENTRE AAPP
140000 ™€140000
130000 4 130000
120000 4 120000
110000 4 110000
100000 F 4 100000
90000 1 90000
80000 1 80000
70000 4 70000
60000 1 60000
50000 1 50000
40000 4 40000
30000 W 4 30000
20000 G, , 4 20000
10000 4 10000
o b b b e b e e b e b 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
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6.2. ESTADO. OPERACIONES FINANCIERAS (a). ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros

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

financieros Por instrumentos Por sectores de contrapartida pasivos
Del cual (excepto
Capaci- otras
dad (+) cuentas
o En Valores Bonos, Crédi Otros Otras En poder de sectores Resto pendien-
necesi- Del cual monedas | a corto obliga- tos pasivos |cuentas residentes del tes de
dad (-) distin- plazo ciones, del materia- |pendien- mundo pago)
de fi- tas de notasy | Banco | lizados tes de
nancia- Total la pese- valores de enins- pago Institu- Otros
cion ta/ euro asumidos | Espafa |trumen- Total ciones sectores
tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
tarias
1 2 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
n L ! L ! n L] L] n
99 -6585 5337 4574 11922 209 -6629 19592 -499 -446 -96 -10103 -7734 -2369 22026 12018
00 -5675 5191 5690 10866 1162 -8683 17127 -499 283 2638 -22058 -10554 -11504 32924 8 228
01 -4 046 -5 445 -20 141 -1 399 803 -8616 12521 -499 -3101 -1704 -10605 5387 -15992 9 206 305
02 P -3336 4872 -95 81208 -888 346 6 655 -486 1488 205 2422 2798 -375 5785 8 002
03 A -1937 -1699 0 238 -135 3146 -3 761 -486 -281 1620 9710 8 664 1047 -9472 -1 381
04 A -9863 3947 -0 13810 -660 -1813 10356 -486 5204 549 -1945 -13231 11286 15756 13261
04 E-A A 1007816 674 -1 6 596 -38 -4230 11603 - 235 -1012 -6491 5295 -1196 13087 7 608
05 E-A A 1241711270 275 -1147 -2352 -1344 -980 - -754 1931 -349 -8 462 8113 -798 -3 079
04 May A -5993 -3 329 1 2664 -857 2493 -683 - 37 817 4217 -907 5124 -1553 1847
Jun A -9252 -7 302 -1 1950 31 -2882 5038 - 58 -264 39 325 -286 1911 2213
Jul A 5689 -2 705 0 -8394 -1224 2877 -12939 - -9 1677 -7516 -7 675 159 -878 -10 071
Ago A -86 -2 854 -0 -2768 19 -2735 1146 - 13 -1193 -154 -1 861 1706 -2614 -1575
Sep A 409 9576 1 9167 -15 2883 5232 - 3 1049 2904 3572 -668 6264 8118
Oct A 6833 9506 12897 2673 1206 -1534 -7 868 - 0 12074 169 -6 632 6 801 2504 -9 401
Nov A -5696 -8594 -12897 -2898 22 2738 5434 - 3052 -14121 -1130 3824 -4955 -1767 11224
Dic A -11 845 -7 025 -0 4820 196 -1423 3393 -486 1815 1522 6018 1417 4601 -1198 3298
05 Ene A 83 -222 0 -305 -19 2712 -2 202 - -38 -778 -1973 -4 412 2 439 1668 473
Feb A 8249 4872 -0 -3377 -1192 -3174 -2 553 - -10 2359 -1419 -891 -529 -1 958 -5 736
Mar A -5192 -1 834 0 3358 -1138 1779 1729 - -32 -117 3122 1325 1797 236 3475
Abr A 9277 8454 275 -823 -3 -2662 2 045 - -674 468 -79 -4 485 4406 -744 -1 291
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
(Suma mévil 12 meses) (Suma movil de 12 meses)
=== PASIVOS NETOS CONTRAIDOS = PASIVOS NETOS CONTRAIDOS
=== \/ALORES A CORTO PLAZO === EN PODER DE INST. FINANCIERAS MONETARIAS
BONOS, OBLIGACIONES, NOTAS Y VAL. ASUMIDOS EN PODER DE OTROS RESIDENTES
= = = OTROS PASIVOS MAT. EN INST. DE MERCADO === EN PODER DEL RESTO DEL MUNDO
30000™° ™€ 30000 40000"° ™€ 40000
30000 £ 1 30000
20000 | { 20000 L
25 | 22
SV -
20000 | e - 1 20000
Y o A
: - S -
10000 | 1 10000 \ E
10000 - = 41 10000
0 0
0 0
-10000 + 4 -10000
-10000 - 4 -10000
-20000 1 -20000
220000 bl b L Lo Lo L) .20000 30000 Lo b b L 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 Espana (saldo
del dela valores instrumen- Total Adminis- Otros vivo)
Protoco- peseta/ asumidos tos de traciones sectores
lo de del euro mercado Publicas residen-
déficit (a) tes
excesivo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 188 482 695 187787 120424 20536 5430
01 307 434 7611 35428 257 721 8 845 5440 179118 1474 177644 129 791 395 5460
02 P 308 792 5823 35459 260 060 8 359 4914 177 561 5648 171913 136 880 300 6819
03 P 302 968 5105 38704 251827 7873 4564 192 399 9460 182940 120029 300 6 821
04 Abr A 307213 5251 34012 260512 7 873 4815 185881 13457 172424 134789 299 6 624
May A 308093 5192 36 491 258 883 7 873 4846 188249 13457 174792 133 301 300 6 531
Jun A 308 495 5215 33625 262 091 7 873 4906 187737 14 291 173446 135049 300 6483
Jul A 303 060 4068 36497 253794 7 873 4895 179555 13793 165 761 137 298 300 6 449
Ago A 298 595 4 065 33775 252037 7 873 4909 180 190 15552 164638 133 956 300 6424
Sep A 305080 3958 36 659 255647 7 873 4900 182721 15773 166948 138 132 300 6 304
Oct A 297219 3949 35149 249297 7 873 4900 169 986 15110 154875 142344 13197 7 002
Nov A 304910 3 869 37333 251761 7 873 7942 179510 17240 162270 142640 300 7227
Dic A 305529 3267 36 033 252 362 7 388 9746 182967 17138 165829 139 700 300 7 186
05 Ene A 310453 3380 38732 254615 7 388 9718 184 329 16255 168074 142379 300 7 041
Feb A 305643 3313 35550 253 052 7 388 9653 181534 16152 165382 140 261 300 7 032
Mar A 306 704 3 301 36739 252 954 7 388 9624 183857 17455 166403 140 301 300 7 100
Abr A 302 320 3343 33380 252749 7 388 8 804 19784 575 6 987
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
W 300000 4 300000
280000 1 280000 280000 | 1 280000
260000 [ 1 260000
240000 | 1 240000 b 1
240000 [ 1 240000
oo | | eamm 220000 : : 220000
200000 [ 4 200000
160000 | 1160000 180000 | 1 180000
160000 1 160000
120000 1 7 120000 140000 | 1 140000
120000 1 120000
80000 { 80000 b 1
100000 | 1100000
o000 M | sommm 80000 : 1 80000
60000 1 60000
TR RN N R PPN nnnn N n et [ 1
P SR ol Wil e Bl R 40000 b0 o o e 1140000
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

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

m  Serie representada graficamente.

02
03
04

04 E-M
05 E-M

03 Dic

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

05 Ene
Feb
Mar

RESUMEN

14000

12000
10000
8000
6000
4000

2000 -

-2000 i
-4000 I
-6000 I
-8000 I
-10000 i
-12000 I
-14000 I

-16000

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

13
n
2387
232
44

1671
1033

448

1524
329
-182
-2

6
-200
-389
83
-436
-474
-477
172

182
983
-132

Cuenta
de
capital
(saldo)

(a)

7 662
8165
8548

1180
1205

1375

218
551
411
5562
1867
426
595
1218
310
306
416
1677

511
139
555

Cuenta
corriente
mas
cuenta
de
capital
(saldo)

15=1+14

-16 152
-19 745
-35 903

-6 146
-13 563

-1436

=717
-1842
-3 587
-2 526
-1447
-4 509
-3279
-1214
-4 533
-3 256
-4 535
-4 457

-3 928
-3 630
-6 005

[0 ENERO 2004 - MARZO 2004
1 ENERO 2005 - MARZO 2005

Millones de euros

Cuenta
finan-
ciera
(saldo)

Cuenta corriente (a)
Bienes Servicios Rentas
Total | Saldo |Ingresos | Pagos | Saldo Ingresos Pagos Saldo [Ingresos | Pagos
(saldo)
Del cual Del cual
Total Total
urismo urismo
1=2+5+ ’.:/viajes kviajes 10=11-
10+13 [2=3-4 3 4 5=6-8 |6 7 8 12 11 12
L] u L ]
-23 815 -36 510 134 816 171 326 22 609 63 523 33 557 40914 7 687 -12 301 22 288 34 589
-27 910 -39 839 139 754 179 593 23 301 65689 35047 42389 8010 -11604 22 570 34 173
P44 451 -52 937 148 106 201 043 22 231 68 387 36 376 46 156 9772 -13 701 24 747 38 448
P-7326 -9735 35721 45456 3306 14191 6792 10884 2081 -2569 5211 7779
P14 768 -14737 36326 51063 3050 14430 6738 11380 2651 -4114 5352 9467
-2812 -3752 11396 15149 1138 4853 1972 3715 613 -645 2376 3021
P -936 -2947 10829 13776 1218 4714 2312 3496 694 -731 1579 2309
P-2393 -3165 11665 14830 1029 4404 2071 3376 668 -585 1844 2429
P-3998 -3623 13227 16850 1060 5072 2408 4012 719 -1252 1788 3041
P -3078 -4239 12499 16738 1214 4889 2318 3675 581 -51 2940 2991
P-3314 -4079 12851 16930 2112 5633 2936 3521 599 -1354 1734 3087
P-4935 -4804 13221 18026 2124 6087 3417 3963 907 -2055 2708 4763
P -3874 -4400 13017 17417 2881 7251 4308 4370 1013 -1966 2296 4262
P -2433 -4845 8972 13817 3172 6976 4616 3804 998 -843 1413 2256
P -4843 -5556 12239 17795 2701 6622 3956 3921 948 -1551 1611 3162
P -3562 -4761 13148 17909 2458 6444 3622 3986 945 -785 2001 2786
P-4951 -4979 13948 18928 1249 5137 2352 3888 897 -743 2464 3207
P-6134 -5538 12489 18027 1015 5159 2059 4144 803 -1783 2371 4155
P -4439 -4651 11028 15679 1342 5023 2485 3681 860 -1313 1855 3168
P -3769 -4455 12270 16725 964 4546 2069 3582 832 -1261 1379 2640
P -6560 -5631 13028 18658 743 4861 2184 4118 958 -1541 2118 3659
DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
[ ENERO 2004 - MARZO 2004
ENERO 2005 - MARZO 2005
" = ™ 14000 14000 T
4 12000 12000
4 10000 10000
1 8000 8000 [
1 6000 6000 [
4 4000 4000 +
1 2000 2000 [
] 1 .
1 -2000 -2000
4 -4000 -4000
1 -6000 -6000
1 -8000 -8000
4 -10000 -10000 -
1 -12000 -12000 -
4 -14000 -14000 -
" C. CORRIENTE C. FINANCIERA - -16000 16000 ©  gietes
C. CAPITAL ERRORES Y OMISIONES SERVICIOS

RENTAS

TRANSFERENCIAS

Errores

Y
pmisiones

17=
-(15+16)

165
869
-931

-571
126

557

-800
-186
415
1072
343
-158
-204
-492
175
-1268
-328
500

-663

-503
1292

14000

: 12000
: 10000
: 8000
: 6000
: 4000

1 2000

| -2000
| -4000
| -6000
| -8000
| -10000
| -12000
| -14000

4 -16000




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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros

Total, excepto Banco de Espafa Banco de Espana
Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri-
finan- vados Activos | Otros
ciera Total finan- | Total Reser- | frente acti-
De Del De Del De Del cieros vas |al Euro- vos
Saldo Espafa |exterior | Saldo |[Espaha | exterior Saldo |[Espafia |exterior | netos sistema | netos
(VNP- | (VNP- (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- | (VNP- (VNP-
VNA) VNA) VNA) |exterior |[Espafa | VNA) |exterior |Espafa VNA) | exterior |Espafna VNA) | VNA) VNA)
(VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (e) (e)
1= 2=3+6+ (b) (c) 13=14+
2+13 9+12 3=5-4 4 5 6=8-7 7 8 9=11-10 [10 11 12 15+16 14 15 16
L} L} n n u n n
02 15988 12427 6905 34761 41666 4726 31173 35899 5712 30790 36502 -4916 3561 -3630 6506 685
03 18876 17301 -1421 24392 22971 -26592 65634 39042 48749 15973 64722 -3435 1575 13626 4382 -16 433
04 P 36834 50844 -26345 39825 13480 85805 24981 110786 -9777 27310 17533 1161 -14010 5147 -13760 -5397
04E-M P 6717 11567 -5977 4419 -1558 23868 6706 30574 -6434 9007 2573 111 -4850 3634 -4858 -3627
05 E-M P 13437 12179 -4870 9111 4241 28144 7367 35511 -9489 23507 14018 -1606 1258 1550 6728 -7020
03 Dic 879 -10 985 -638 3933 3296 -1513 5833 4320 -8172 11034 2862 -662 11864 166 12601 -903
04 Ene P 1517 8629 -341 713 371 7862 981 8 844 833 9526 10359 275 -7111 1320 -7132 -1299
Feb P 2028 -2691 -323 -345 -668 13538 1071 14609 -15947 3920 -12 028 41 4719 1393 4690 -1365
Mar P 3172 5629 -5313 4051 -1262 2467 4654 7121 8680 -4438 4242 -205 -2458 921 -2416 -963
Abr P 1455 816 1797 1394 3191 -1243 6650 5407 568 7980 8548 -305 638 720 570 -652
May P 1104 7313 46 553 599 -6650 7172 522 13610 -2308 11302 308 -6209 -107 -6473 370
Jun P 4667 3439 -733 5758 5025 5608 1818 7426 -1614 5763 4149 178 1228 182 970 76
Jul P 3484 9883 -2139 3460 1321 11053 -202 10851 1011 -530 481 -42 -6 400 69 -6330 -139
Ago P 1706 -6080 -1046 1819 773 -1798 2149 351 -3012 -370 -3 381 -224 7786 28 7650 108
Sep P 4358 -1684 -1174 798 -376 15383 -5092 10291 -16217 12278 -3939 324 6041 219 6117 -295
Oct P 4524 32951 -3131 3304 173 10381 3207 13587 25373 -4924 20449 328 -28 426 344 -27 589 -1 181
Nov P 4863 -7530 -12531 13526 995 20724 1696 22420 -17 124 422 -16 701 1401 12393 12 13138 -758
Dic P 3958 169 -1457 4794 3337 8479 877 9356 -5937 -10 -5947 -917 3789 44 3045 700
05 Ene P 4591 2190 -1102 3499 2397 7881 -1201 6680 -3864 9128 5264 -726 2401 94 2351 -45
Feb P 4133 11985 1693 1250 2943 11837 3329 15165 -1900 6294 4394 355 -7 852 112 -5202 -2763
Mar P 4713 -1997 -5462 4363 -1099 8427 5239 13665 -3726 8086 4360 -1236 6710 1343 9579 -4212
CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA) (VNP-VNA)
[ ENERO 2004 - MARZO 2004 [ ENERO 2004 - MARZO 2004
i [ 1 ENERO 2005 - MARZO 2005 i i [ 1 ENERO 2005 - MARZO 2005 i
30000 1 30000 30000 1 30000
20000 |- 1 20000 20000 | 1 20000
10000 | 1 10000 10000 |- 1 10000
0 0 0 0
10000 T roraL BANCO DE EsPARA 100%° 710000 %, birecTAs OTRAS INVERS. - 710000

FUENTE: BE. Cifras elaboradas seguin el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicion, 1993).

TOTAL EXCEPTO BE

I. CARTERA

DERIVADOS FIN.

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 5 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 Feb 11528 28 57 3,4 17,5 5,6 51,0 36 23 2,2 2,5 41 35 -190 -11,8 -3,4
Mar 13 080 6,8 6,5 5,6 16,5 5,6 23,1 4,8 3,4 3,3 3,9 6,4 13,6 141 -0,6 -14,7
Abr 12 361 0,7 1,6 -2,1 -6,7 6,2 -11,1 7,3 -0,0 -0,3 -0,5 1,6 -4,9 71 -10,7 8,5
May 12702 2,8 1,0 -2,6 16,0 1,7 22,5 0,7 1,4 2,0 -0,2 3,1 2,7 21,1 -3,1 -3,0
Jun 13084 12,0 8,7 3,9 22,2 10,4 9,2 10,5 8,9 9,5 9,4 10,6 1,8 11,2 -4,2 23,0
Jul 12881 12,7 12,1 6,0 30,5 14,0 23,5 136 116 123 12,8 12,5 3,9 7,8 20,0 27,5
Ago 8 891 7,5 55 8,0 -0,2 4,5 -6,9 54 52 6,2 6,1 6,5 24 10,0 23,9 26,6
Sep 12103 3,4 2,3 2,0 -11,7 5,1 -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
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 === QCDE
=== B.CONSUMO === ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% === B.INTERMEDIOS % % *== NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %

127 T12 40 7 T 40

1 30

120

10

0

-10

1-20

0 1 1 1 1 0 -30 1 1 1 1 -30

2000 ‘20‘01‘ 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 areas geograficas (series nominales)
Intermedios UE 25 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros | paises
de nal tado Consumo | Capital paises | indus-
euros (a) 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 - 7 8 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 Feb 15 251 6,0 10,8 19,1 8,0 7,5 -6,5 10,7 6,7 5,8 6,1 8,2 99 -164 224 9,8
Mar 17440 11,3 13,1 21,0 4,2 11,0 8,4 11,5 8,7 7,5 7,8 11,2 8,9 -9,2 557 1,7
Abr 17216 105 10,2 19,4 1,3 7,8 12,4 6,7 8,4 6,9 8,5 10,2 15,8 -4,0 10,2 1,5
May 17 429 8,6 2,8 7,6 -2,7 1,8 20,1 -1,6 8,9 8,0 9,7 7,7 -9,3 29,6 -8,7 4,9
Jun 18575 20,4 188 25,0 15,6 16,4 23,0 15,1 16,0 159 15,6 18,6 27,7 13,3 245 20,5
Jul 17958 159 11,6 5,8 48,6 8,4 3,7 9,6 155 156 15,3 15,3 0,7 151 8,7 8,3
Ago 14258 17,9 10,5 13,0 12,6 8,5 16,7 64 10,7 10,3 9,1 14,1 26,8 32,3 17,7 21,5
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 5,7 -87 419 124 14,2
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
=== B.CONSUMO

OCDE
ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS

% ===  BINTERMEDIOS % % *== NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
16 T 116 18 ¢ . 18

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 éOb1 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 12 13 14 15
n n 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-M -11594 -3 941 -3822 -4288 -3184 -839 -852 658 -191 -6 385 -482 -1025 -2117 -226 -679
05 E-M -16 804 -5602 -5705 -5852 -3572 -576 -1480 172 -25 -8 840 -468 -1268 -2795 -559 -769
04 Mar -4 361 -1696 -1645 -1712 -1294 -328 -313 187 -121 -2 525 -105  -460 -672 -173 -231
Abr -4855 -2005 -1945 -1950 -1410 -173 -473 55 -50 -2 865 -136  -374 -572 -302 -216
May 4727 2069 -1990 -2169 -1740 -114 -392 196 -16 -2 887 -168 -357 -901 -79 -254
Jun -5490 -2 441 -2368 -2322 -1630 -40 -531 62 -109 -3513 -188  -442 -698 -224 -278
Jul -5077 -2275 -2266 -2380 -1736 -208 -489 176 -62  -3048 -43  -386 -802 -134 -220
Ago -5367 -2 201 -2193 -1955 -1118 -309 -436  -206 -32  -3050 -166  -294 -848 -168 -223
Sep 6286 -2330 -2302 -2218 -1473 -98 -525 -19 -65 -3362 -197 -390 -961 -410 -243
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
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2004 - MARZO 2004 [ ENERO 2004 - MARZO 2004
me 1 ENERO 2005 - MARZO 2005 me me 1 ENERO 2005 - MARZO 2005 me
18000 - 18000 18000 - 18000
16000 + 4 16000 16000 4 16000
14000 + 4 14000 14000 + 4 14000
12000 + 4 12000 12000 4 12000
10000 + 4 10000 10000 4 10000
8000 r 1 8000 8000 [ 1 8000
6000 1 6000 6000 [ 1 6000
4000 4 4000 4000 + 4 4000
2000 r 1 2000 2000 [ 1 2000
2000 TIGTAL  OCDE  UE25  EEUU  JAPON  20%° 20070MAEURO | FRANCIA " Remo unipo 2%
ALEMANIA ITALIA
FUENTE: ME.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 17, cuadros 3y 5.
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7.6. POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
RESUMEN

m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros
Total excepto Banco de Espana Banco de Espafia
Posicion
de
inversién | Posicion Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones
interna- neta Posicion Activos Otros
cional excepto neta frente | activos
neta Banco de | Posicion De Del Posicion De Del Posicion De Del Banco de |Reservas al netos
(activos- Espana neta 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 4 5 6=7-8 7 8 9=10-11 [10 11 13a15 13 14 15
n L} L ] L ] n n
96 -108 679 -156 081 -53 108 31973 85081-104 857 17421 122278 1884 132134 130250 47403 47 658 - -256
97 -121 608 -185920 -45366 45852 91218-124360 33272 157632 -16 194 141741 157935 64311 64174 - 137
98 -1569 772 -212 314 -41 242 60064 101 306-136 177 73 123 209 300 -34 895 158 762 193 657 52542 52 095 - 447
99 -165 704 -239 447 -3413 112285 115698-140 717 127 409 268 125 -95 318 148 062 243 380 73743 37288 36028 427
00 -163 412 -246 928 16238 171 907 155 669-116 666 193 719 310 384-146 501 159 480 305981 83516 38234 45278 4
01 /v -191 095 -259 231 21 753 209 307 187 554-100 066 232 765 332 831-180918 163 881 344799 68 136 38 865 29 156 114
02/ -195 310 -261 350 18 133 212 344 194 211 -95 873 245 199 341 072-183 610 168 175 351786 66 041 41015 26173 -1148
/i -204 818 -267 298 2901 202 769 199 868 -81 119 245 783 326 902-189 080 173 641 362 721 62480 36400 26 005 75
1 R-196 625 -262 266 2891 204 584 201 693 -77 716 240 510 318 226-187 441 178 035 365475 65642 38425 27657 -440
v -232 868 -293 496 -11623 213 703 225 326-100 793 256 806 357 599-181 080 185 135 366 215 60628 38 431 22 650 -453
03/ -238 221 -299 259 -17 310 216 418 233 728 -81 854 278 305 360 160-200 094 184 517 384 612 61037 35436 24337 1264
/i -269 640 -332 107 -22 135 214 977 237 112-103 560 287 438 390 998-206 412 183 213 389625 62468 31326 26766 4376
1 -268 104 -327 840 -20 795 220 554 241 349 -74 889 310092 384 981-232 156 181 111 413267 59736 25395 22216 12126
v -291 703 -347 792 -26 326 222 721 249 048 -91 529 320 424 411 954-229 936 187 919 417855 56089 21229 18269 16591
04/ -305 636 -366 150 -15 055 232 383 247 438-123 800 333 659 457 459-227 295 196 446 423741 60514 17578 23071 19 866
1/ -314 811 -378 987 -19 345 236 997 256 342-118 975 348 574 467 548-240 667 206 796 447 463 64176 16245 27941 19990
1 -327 047 -383 991 -16 333 241 507 257 840-141 914 346 642 488 557-225 744 213 310 439 054 56945 15889 20504 20552
v -359 929 -428 425 -6 217 255 548 261 765-194 564 359 154 553 717-227 645 201 651 429295 68497 14505 31909 22082
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
=== POSICION NETA TOTAL === |NV. DIRECTAS. POSICION NETA
=== TOTAL EXCEPTO BANCO DE ESPANA === |NV. DE CARTERA EXC. BE. POSICION NETA
BANCO DE ESPANA OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
me me, me me
100000 + 100000 40000 - ~ 40000
20000 4 20000
0 0
0 0 r 9
-20000 - 4 -20000
[ 1 -40000 | { -40000
-100000 - + -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 L 500000 260000 bl L L L L 260000
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004
FUENTE: BE.

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

la nota de novedades de los indicadores econémicos). En la ribrica ’Acciones y participaciones en fondos de inversion’ de los otros sectores residentes, la 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
96 29 634 2339 71683 13 398 4272 13 149 53 370 68 908 132 316 130 688
97 42 711 3141 78 261 12 957 9918 23 354 75 414 82217 141 924 157 981
98 54 374 5690 84 022 17 284 20249 52 874 116 698 92 603 159 261 193 708
99 104 816 7 469 97 447 18 251 42 288 85 121 145 948 122177 184 552 243 414
00 158 816 13 091 129 955 25714 83 927 109 792 147 521 162 864 205 216 306 434
01/v 189 022 20 285 150 244 37 311 74 623 158 142 144 151 188 680 193 450 345 097
02/ 191778 20 566 148 624 45 586 75 523 169 677 148 497 192 575 194 788 353 372
1/ 186 114 16 655 154 641 45 228 65 240 180 543 128 578 198 325 200 086 363 086
1 R 186 791 17 793 154 339 47 354 56 609 183 901 103 690 214 536 206 103 366 328
v 196 880 16 823 174 445 50 881 50712 206 581 116 967 240 632 208 216 367 586
03/ 199 100 17 318 183 166 50 562 47 067 232 844 116 359 243 801 209 311 385 409
1l 197 605 17 371 185992 51120 51370 240 843 133812 257 186 210 450 390 495
1 204 718 15 836 187 742 53 607 56 820 265 288 130 593 254 389 203 750 413 580
v 208 400 14 321 187 272 61775 62 654 273 998 147 878 264 076 206 643 417 947
04/ 215 599 16 784 186 423 61015 70538 282 619 153 501 303 958 219 946 423 803
I 219 526 17 471 192 139 64 203 75183 293 003 149 108 318 440 235115 447 463
1 221903 19 604 194 144 63 696 70 921 295 509 150 702 337 855 234 579 439 055
v 237 721 17 827 195 509 66 257 77 871 302 097 183 211 370 507 234 844 429 311
INVERSIONES DE ESPANA EN EL EXTERIOR INVERSIONES DEL EXTERIOR EN ESPANA
=== |NVERSIONES DIRECTAS === |NVERSIONES DIRECTAS
=== |NVERSIONES DE CARTERA, INC.BE === |NVERSIONES DE CARTERA, INC.BE
me OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me me OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE o
400000 4 400000 600000 - 4 600000
360000 |- 1 360000
500000 - 1 500000
320000 | 4 320000
280000 4 280000
400000 + J 4 400000
240000 4 240000
200000 ‘/\' — 4 200000 300000 - 1 300000
160000 - 4 160000
VA
200000 + 4 200000
120000 - 4 120000
80000 - 1 80000
100000 4 100000
40000 + 4 40000
0\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\0 0\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004
FUENTE: BE.

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

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

Activos de reserva Pro memoria:
oro

Total Divisas Posicion de Oro Derivados Millones de
convertibles resclerelhalll Ien DEG monetario financieros onzas troy
el
1 2, 3 . 4 . 5 . 6 . 7
99 R 37 288 30 639 1517 259 4873 16,8
00 38 234 31546 1271 312 4931 175 16,8
01 38 865 31727 1503 398 5 301 -63 16,8
02 38 431 30 695 1518 337 5 500 382 16,8
03 Dic 21 229 13073 1476 328 5559 793 16,8
04 Ene 19 497 11 984 1499 333 5424 258 16,8
Feb 18 015 10 609 1429 332 5 349 296 16,8
Mar 17 578 9790 1532 337 5823 95 16,8
Abr 16 539 9200 1537 343 5459 - 16,8
May 16 368 9 094 1517 344 5413 - 16,8
Jun 16 245 8 985 1464 346 5451 - 16,8
Jul 16 272 9078 1398 348 5448 - 16,8
Ago 16 415 9073 1345 346 5651 - 16,8
Sep 15 889 8 627 1324 346 5591 - 16,8
Oct 15 368 8138 1264 343 5623 - 16,8
Nov 15 061 7 796 1197 337 5729 1 16,8
Dic 14 505 7 680 1156 244 5411 15 16,8
05 Ene 14712 7 962 1142 250 5453 -94 16,8
Feb 14 576 7719 1107 253 5531 -35 16,8
Mar 13 321 6 490 1117 255 5549 -90 16,8
Abr 13276 6 439 1000 256 5667 -87 16,8
May 13 303 6782 1022 262 5577 -339 16,6
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
[ DERIVADOS FINANCIEROS [ DERIVADOS FINANCIEROS
[ ORO MONETARIO [I@0 ORO MONETARIO
[ ] DEG [ DEG
I POSICION EN EL FMI I POSICION EN EL FMI
m m 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 T2 T3 T4 T1 T2

FUENTE: BE.

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

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

Saldos a fin de periodo Millones de euros
Administraciones Publicas Otras instituciones financieras monetarias
Total
Corto plazo Largo plazo Corto plazo Largo plazo
deuda
Total Total
externa Instrumen- | Préstamos Bonos y Préstamos Créditos Instrumen- | Depésitos | Bonos y Depésitos
tos del obliga- comerciales tos del obliga-
mercado ciones mercado ciones
monetario monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
03/ 692 376 182 231 2196 710 167 051 12274 - 328 247 315 165 842 39596 122493
Il 713223 187 569 3069 267 172 246 11987 - 339677 323 170813 44803 123738
1 739280 178016 3560 1780 160714 11 961 - 362688 353 183339 49196 129 801
v 765 211 173 433 4 386 335 156 302 12410 - 374 346 326 187 752 56575 129693
04/ 811473 189707 3676 489 172709 12 833 - 392697 361 186 529 72323 133485
Il 854239 188 807 3270 428 172199 12910 - 425960 353 207 118 79 812 138 676
1 865576 195214 3136 1855 177 191 13 031 - 424052 362 198 299 89418 135974
v 894 035 204 158 2964 376 184 239 16 579 - 427995 301 194246 101377 132071

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

Saldos a fin de periodo Millones de euros
Autoridad monetaria Otros sectores residentes Inversion directa
Corto plazo Corto plazo Largo plazo Frente a:
Total Total
Depésitos Instrumen- |Préstamos | Otros Bonosy |Préstamos| Créditos Otros Total Inversores | Afiliadas
tos del pasivos obliga- comerciales | pasivos directos
mercado ciones
monetario
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
03/ 798 798 117 934 2678 19167 123 31964 63017 446 539 63166 32 607 30 559
Il 870 870 119565 2497 17 766 77 34248 63 958 437 581 65542 32817 32725
1 313 313 126 952 2418 20 356 78 38148 65034 419 499 71311 32 469 38 842
v 92 92 134 152 2297 19271 - 44190 67 581 404 409 83188 38 380 44 808
04/ 62 62 145294 2321 20 162 269 52568 69 194 405 376 83713 35148 48 565
1 1 1 151136 2383 18 436 139 60423 68 991 402 362 88335 35 845 52 490
1 0 0 157 643 3099 18 873 544 64649 69 734 392 351 88666 36 223 52 444
v 16 16 167 649 3347 18 739 1085 78279 65435 413 351 94217 37 527 56 690

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

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Otros Reser- | Certifi-
permanentes pasivos vas cados de
Total netos en | mante- | deuda
euros nidas
Operac. |Operac. |Operac. Otras Facili- Facili- Total Billetes |Pasivos Oro y Resto por en-
princi- de fi- | de ajus- dad mar- |dad mar- netos | activos (neto) tida-
pales de | nancia- te ginal de | ginal de frente a |netos en des de
finan- cién a estruct. crédito |deposito AAPP | moneda crédito
ciacion I/p (neto) extran-
(inyec- | (inyec- jera
cion) cion)
1=2+3+4 8=9+10
+5+6-7 |2 3 4 5 6 7 -11+12 9 10 1 12 13 14 15
03 Dic 284 335 238 653 45 000 - 20 755 92 146710 424335 7259 319186 34302 4250 132 321 1054
04 Ene 275539 229 365 45909 - 23 352 109 135688 421 010 -2873 306360 23910 2600 136198 1054
Feb 273 026 217 065 56 000 - 14 237 290 135227 417374 2714 303312 18450 2293 134453 1054
Mar 283 136 218 533 64 999 - 48 84 528 145578 423 041 9494 299843 12886 1713 134791 1054
Abr 289 267 213955 75000 - -1 449 135 151317 434742 4739 310312 22148 689 136207 1054
May 292238 217976 75 001 -619 1 129 249 153524 439836 4579 311341 20449 940 136 720 1054
Jun 315 670 240727 75000 - 3 121 181 176 467 447 220 20992 310497 18753 751 137398 1054
Jul 328 587 253 319 75 001 - -1 370 102 186 453 457 756 21532 300848 8013 1314 139766 1054
Ago 327 230 252 433 74 998 - 2 41 244 184 518 463568 13127 299826 7649 1224 140434 1054
Sep 330 874 255818 74 999 - 5 224 173 189407 463363 17605 298817 7256 1443 138969 1054
Oct 330 710 255309 75 001 - 10 442 51 188 106 468 150 10658 298569 7866 1803 139747 1054
Nov 339 060 263 841 75000 295 16 169 261 196 810 472556 17 770 298 041 4525 1971 140 136 144
Dic 352610 278 196 75 000 -652 14 164 112 209 818 493999 9424 296742 3136 3317 139475 -
05 Ene 345223 269 024 75714 381 0 203 99 204 736 490694 8798 280795 -13960 1852 138 635 -
Feb 358 741 277 826 80 749 125 -1 121 78 217 765 488 278 26 949 280 344 -17 118 825 140 152 -
Mar 363 955 278 761 85217 -152 -0 218 87 220986 495751 27381 279511 -22 636 373 142 597 -
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 -

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

03 Dic

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

05 Ene
Feb
Mar
Abr
May

FUENTES: BCE para el cuadro 8.1.a y BE para el cuadro 8.1.b.

Total

1=2+3+4
+5+6-7

25 566

27 131
24 426
25 205
24 386
22748
25288
22 648
26 132
30412
28 088
22 313
24 540

25136
24 353
26 496
29 675
29 050

Préstamo neto Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Otros pasivos netos en Reser-
permanentes euros vas
mante-
nidas
Oper. | Oper. | Oper. Otras | Facili- | Facili- Total |Billetes | Pasi- Oro y | Resto Total Frente Resto | por en-
princi- de fi- |de ajus- dad dad vos activos | (neto) aresi- tida-
pales |nancia- te margi- | margi- netos | netos dentes des de
defi- |cidna |estruct. nalde | nalde frente en UEM crédito
nanc. Ilp (neto) crédito | depo- a moneda
(inyec- |(inyec- sito AAPP | extran-
cion) cion) jera
8=9+10 13=14+
2 3 4 5 6 7 -11+12 |9 10 1 12 +15 14 15 16
25 044 519 - 1 4 2 31667 61277 6017 25557-10069 -18 163 -17 124 -1 039 12 063
26 821 306 - 4 0 - 31118 61418 5215 23579-11936 -17 059 -16 088 -970 13 071
23140 1284 - 2 - - 29157 60837 5076 22214-14541 -16 993 -15976 -1017 12262
23147 2035 - 29 - 6 30229 61787 6007 21501-16 064 -17 935 -16 675 -1260 12911
21735 2618 - 0 32 - 33475 63565 5800 20812-15078 -22 119 -20 109 -2010 13 030
19387 3363 - -2 - - 35358 63690 7633 20683-15281 -25148 -23226 -1922 12 538
22049 3242 - -1 - 2 38291 64808 8776 20671-14622 -26 221 -24 367 -1854 13218
19955 2692 - 0 0 - 37135 66 720 5930 20 153-15361 -27 805 -26 029 -1776 13 318
24 479 1652 - 1 - 1 37297 66578 6180 20080-15381 -24 634 -22 733 -1901 13 469
28714 1698 - 2 - 2 36239 65816 6062 20057-15583 -19736 -18 003 -1 733 13 909
25882 2201 - 6 0 - 38575 66286 8347 19975-16 083 -24 539 -23 012 -1 527 14 052
20361 1931 2 9 11 - 36719 66473 8591 19962-18 382 -27 803 -26 391 -1411 13 396
22266 2270 - 4 - 0 36123 69795 4360 19942-18 089 -26 265 -25 035 -1230 14 682
22414 2721 - 1 - 0 37359 69878 5213 18833-18 899 -26 045 -24 869 -1 176 13 821
21467 2882 - 1 2 - 37045 69247 6501 18 821-19 883 -26 880 -25629 -1250 14 187
23987 2540 -30 -2 0 - 35977 70599 7890 18811-23701 -24 017 -22 653 -1364 14 536
26 863 2809 - 3 - 0 33212 71134 6329 19220-25030 -18 113 -16 452 -1662 14 576
26029 3020 - 2 0 1 33933 71959 7008 19178-25856 -19224 -16 640 -2 584 14 341
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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 Depé- |Depé- 12 | Otros [Cesiones|Depo- 12 FIAMM | FIM Resto | AL1 AL2 | Contri-
Efec- | sitos | sitos depo- |temp. + | sitos renta | FIM (d) (e) bucién
tivo ala de sitos | valores |en su- fija en de IFM
vista |aho- (c) de en- |cursa- euros resid.
rro tidades |les en aM3
(b) de cré- | exte-
dito rior
1 2 - 3 4 5 6 7 - 8 9 10 1 12. 13 14 15 16. 17. 18.
02 321912 10,5 222 10,3 6,5 265430 5,7 6,9 1,6 4,2 145758 -6,4 14,1 86 -21,3 8,7 8,7 5,6
03 360753 12,1 21,0 7,8 13,1 277273 4,5 2,2 14,9 -19 173917 193 10,1 30,7 20,2 8,7 9,8 10,3
04 401344 11,3 19,3 106 8,4 285617 3,0 84 -132 -10,5 192210 105 -1,1 145 158 7,0 7,4 8,9
04 Ene 355506 12,9 214 88 13,8 276004 2,7 2,1 5,0 42 176621 21,4 6,1 279 292 8,1 9,0 9,1
Feb 358950 12,4 21,0 8,6 13,1 274804 1,5 2,1 54 -17,5 179508 20,0 34 134 36,2 71 74 10,5
Mar 363638 11,5 20,6 7,4 122 274656 1,1 3,0 -0,3 -17,3 183325 20,8 3,1 141 38,1 6,5 6,9 10,0
Abr 363761 11,5 21,1 72 12,2 275415 2,1 3,6 1,5 -14,7 185263 194 29 126 354 6,9 7,2 9,5
May 371575 12,7 21,1 10,2 11,9 274405 0,7 2,4 -3,1 -10,2 185781 17,7 35 10,0 326 7,0 71 9,3
Jun 389145 13,3 20,7 12,5 11,0 273 241 1,3 3,4 -2,8 -12,8 186948 16,3 3,9 8,1 29,8 7,7 7,7 9,4
Jul 390404 13,3 21,6 12,4 10,7 272392 1,8 41 -2,7 -17,0 186664 136 -0,1 9,6 257 7,6 7,7 9,0
Ago 381666 11,1 20,3 92 92 275567 1,8 4,8 2,5 -22,6 187711 128 -1,0 11,5 233 6,4 6,7 7,6
Sep 388755 12,2 20,8 11,2 9,6 273552 1,7 55 -92 -14,0 187269 11,8 -1,8 92 23,0 6,9 7,0 8,4
Oct 388810 13,1 20,5 13,2 10,0 275551 1,8 74 -147 -17,3 188439 106 -1,8 11,0 188 7,4 7,6 9,2
Nov 392886 10,8 19,6 10,3 7,6 277 681 2,3 81 -147 -17,9 190665 108 -1,7 133 17,6 6,4 6,8 8,3
Dic 401344 11,3 19,3 106 8,4 285617 3,0 84 -132 -10,5 192210 105 -1,1 145 158 7,0 7.4 8,9
05 Ene P 396177 11,4 191 11,3 8,3 284265 3,0 8,7 -9,1 -30,6 193 131 93 -06 155 122 71 7,6 9,3
Feb P 401811 11,9 182 12,1 9,0 286933 44 9,3 -7,3 -24,8 195 429 89 -08 169 105 8,0 8,5 8,3
Mar P 408088 12,2 17,9 122 9,7 290177 5,7 8,8 -2,2 -12,1 195 051 64 -62 145 9,5 8,3 8,6 8,6
Abr P 411332 13,1 16,9 150 9,3 291300 5,8 9,5 -1,4 -23,8 195922 58 -6,7 17,2 7,2 8,7 9,2 8,5
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 m— AL2
% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION o, % CONTRIBUCION DE IFM RESID. A M3 %
24 24 12 12
22 22
20 20 AA
18 18
10 10
16 16 )
14 14 [
12 W\V 12 (/l
10 ' 10 8 8
8 8
6 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 10, que recoge los depdsitos
en las sucursales de bancos espafoles en el exterior.

b. Incluye los depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses.

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

d. AL1 incluye los medios de pago, los otros pasivos de entidades de crédito y las participaciones en los FIAMM.

e. AL2 incluye AL1 mas las participaciones en los FIM de renta fija en euros.
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8.3. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion (b)
Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depo- inter- Otros Cesiones inter- FIAMM FIM Resto
anual tivoy sitos anual depo- temp. + anual renta FIM
depo- de sitos valores fijaen
sitos aho- (d) de e.c. euros
ala o + depos.
vista (c) en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
n n n
02 77 652 16,7 16,0 39,5 47 894 12,1 19,1 8,2 13730 -10,2 16,3 2,5 -25,7
03 84 021 8,2 7,9 15,6 61208 27,8 39,2 20,8 20 465 49,0 10,3 76,0 61,9
04 91 622 9,0 9,8 -9,0 63 146 3,2 24,6 -12,0 23418 14,4 25,7 10,2 11,5
04 Ene 81479 7,6 6,8 27,0 56 390 18,4 39,9 5,9 21148 50,1 13,6 65,2 66,9
Feb 82 354 7,9 8,4 -4,6 56 900 16,2 30,4 7.4 21825 46,8 17,4 411 69,5
Mar 84 464 5,6 5,9 -2,5 57 374 13,1 33,8 0,8 22 606 45,8 24,2 36,4 65,0
Abr 82 928 6,4 6,4 55 57 685 16,1 34,4 4,8 23 021 41,0 27,4 29,7 55,9
May 86 699 10,3 10,7 1,7 56 818 2,9 11,7 -3,9 23 263 36,1 31,4 22,0 471
Jun 92 286 12,4 12,7 2,1 55 389 2,4 9,8 -3,6 23 587 31,7 35,0 15,7 39,0
Jul 89 826 13,5 13,6 10,1 54 951 41 10,6 -1,5 23 064 26,5 31,1 14,2 30,9
Ago 86 663 9,2 9,3 7.4 56 981 4,0 10,7 -1,6 22 706 23,4 31,3 13,0 24,9
Sep 90 114 11,3 11,4 8,1 55137 0,1 12,9 -10,5 22178 20,2 31,5 7,6 21,2
Oct 88 202 13,2 13,6 4,0 55 200 -2,3 17,8 -17,6 22 528 17,3 29,3 8,5 16,1
Nov 90 453 9,2 9,7 -2,2 56 900 -0,5 19,7 -16,4 23 006 16,1 27,3 9,8 14,0
Dic 91 622 9,0 9,8 -9,0 63 146 3,2 24,6 -12,0 23418 14,4 25,7 10,2 11,5
05 Ene P 89 730 10,1 10,8 -4,3 59 571 5,6 28,4 -11,7 23 535 11,3 18,4 11,2 8,1
Feb P 92 133 11,9 11,4 25,3 59 759 5,0 29,4 -13,3 23 826 9,2 11,6 12,6 6,4
Mar P 93 869 11,1 10,8 21,5 62 162 8,3 30,2 -8,9 23794 53 -0,3 10,3 55
Abr P 95 506 15,2 15,3 12,2 62 922 9,1 30,1 -7,7 23 901 3,8 -6,2 13,8 41
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual
=== ||EDIOS DE PAGO
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
- % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % -
45 45
40 40
35 35
30 30
25 25
20 \—\ 20
15 / 15
10 10
/\/‘ r
5 /~/ 5
0 — 0
\%4
5 5
10 10
15 15
-20 -20
-25 -25
-30 -30
.35\\\\\\\\\ Ly by e e b b e b b b b b b e b by | ‘\\‘\\‘\\‘\\‘\\‘\\_35
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
FUENTE: BE.

a. Hasta diciembre de 2002 esta informacion tenia periodicidad trimestral. Las tasas relativas a los meses en los que no existe informacién se han calculado utilizando el
dato obtenido de la interpolacién lineal de los datos trimestrales.

b. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 8, que recoge los depo-
sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.

c. Incluye los depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses. d. Depésitos con preaviso a mas de tres meses y depdsitos a plazo.
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8.4. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion (b)
Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depo6- Depo- inter- Otros Cesiones inter- FIAMM FIM Resto
anual tivo sitos sitos anual depo- temp. + anual renta FIM
ala de sitos valores fija en
vista aho- (d) dee.c. euros
rro + depos.
(c) en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
n n n
02 244 260 8,7 19,4 6,9 5,9 217 536 4,4 5,8 -2,7 132 028 -6,0 13,9 9,3 -20,8
03 276 732 13,3 21,3 8,2 13,0 216 065 -0,7 -1,4 3,5 153 452 16,2 10,1 25,9 15,8
04 309 723 11,9 19,7 11,7 8,8 222 472 3,0 6,1 -13,5 168 793 10,0 -3,8 15,1 16,4
04 Ene 274 027 14,6 21,7 11,4 13,5 219613 -0,6 -1,5 3,9 155 473 18,3 53 23,8 25,1
Feb 276 596 13,8 21,3 9,2 13,5 217 904 -1,8 -0,8 -6,6 157 683 17,1 2,0 10,2 32,4
Mar 279174 13,4 21,0 9,4 12,6 217 282 -1,6 -0,1 -9,0 160 719 18,0 1,0 11,4 34,9
Abr 280 833 13,1 21,4 8,5 12,3 217 730 -1,1 0,4 -8,4 162 242 16,8 0,3 10,5 32,8
May 284 876 13,4 21,4 10,0 12,1 217 587 0,1 1,2 -5,5 162 518 15,5 0,5 8,4 30,8
Jun 296 858 13,6 21,1 12,5 11,2 217 851 1,1 2,5 -6,4 163 360 14,4 0,5 71 28,6
Jul 300 579 13,2 22,0 11,4 10,7 217 442 1,2 3,3 -9,7 163 600 12,0 -3,4 9,0 25,0
Ago 295 003 11,6 20,7 9,4 9,2 218 586 1,3 4,0 -12,3 165 005 11,4 -4,4 11,3 23,1
Sep 298 641 12,5 21,2 11,3 9,7 218 414 2,1 4,5 -10,1 165 091 10,8 -5,2 9,4 23,3
Oct 300 608 13,1 20,9 12,8 10,1 220 350 2,9 6,0 -13,0 165 911 9,8 -4,9 11,4 19,2
Nov 302 433 11,3 20,0 11,1 7,8 220 781 3,1 6,5 -14,4 167 659 10,1 -4,6 13,7 18,1
Dic 309 723 11,9 19,7 11,7 8,8 222 472 3,0 6,1 -13,5 168 793 10,0 -3,8 15,1 16,4
05 Ene P 306 448 11,8 19,5 11,9 8,6 224 694 2,3 6,0 -16,1 169 596 9,1 -2,6 16,1 12,8
Feb P 309 677 12,0 18,6 12,8 8,7 227 174 4,3 6,7 -8,7 171 603 8,8 -2,3 17,5 11,1
Mar P 314 219 12,6 18,2 13,8 9,5 228 015 4,9 5,8 0,2 171 257 6,6 -6,9 15,1 10,1
Abr P 315 825 12,5 17,1 14,6 9,2 228 378 4,9 6,7 -4,8 172 021 6,0 -6,8 17,7 7,7
HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual
=== ||EDIOS DE PAGO
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
. % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % .
20 20
15 15

fJ\/V\,J‘
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1Yo J S N | S Y O I | T R I NS T B (Y,
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FUENTE: BE.

a. Hasta diciembre de 2002 esta informacion tenia periodicidad trimestral. Las tasas relativas a los meses en los que no existe informacién se han calculado utilizando el
dato obtenido de la interpolacién lineal de los datos trimestrales.

b. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 9, que recoge los depo-
sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.

c. Incluye los depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses. d. Depésitos con preaviso a mas de tres meses y depdsitos a plazo.
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8.5. FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Total Tasa interanual Contribucién a la tasa del total Pro me-
moria:
fondos
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH | de ti-
Saldo Flujo |Tasa |Admi- Admi- tuli-
efectivo |inter- |nistra- nistra- zacion
anual | ciones Por sectores Por instrumentos ciones Por sectores Por instrumentos
Publi- Publi-
cas cas
(b) Socie- |Hoga- |Prést. |Valo- |Prés- (b) Socie- |Hoga- | Prést. |Valo- |Prés-
dades [rese |deent. |res tamos dades [rese |deent. |res tamos
no ISFL |de cré- |distin- | del no ISFL |de cré- |distin- | del
finan- | SH ditoy [|tosde |exte- finan- | SH ditoy [|tosde |exte-
cieras fondos |accio- | rior cieras fondos |accio- | rior
tituliz. |nes tituliz. |nes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
n n n n n n n
02 1198 090 107923 9,9 -0,7 143 133 15,6 14,4 -16,7 17,2 -0,2 10,1 55 4,6 84 -0,2 1,9 38 508
03 1347 266 142 045 11,9 0,7 159 139 18,7 165 -78 148 02 11,7 5,9 5,8 10,0 -0,1 1,7 55970
04 1517 674 164598 12,2 0,0 16,1 134 195 19,2 0,2 1,3 0,0 12,2 5,8 6,4 12,0 0,0 0,2 78 059
04 Ene 1357611 10078 11,6 -0,8 16,2 145 185 164 -73 17,0 -02 11,8 6,1 5,8 99 -0,1 2,0 56410
Feb 1360697 4047 12,0 09 159 138 18,7 166 -42 14,0 02 11,7 5,9 59 10,1 -0,0 1,7 56 565
Mar 1383286 20168 12,1 1,0 16,1 135 195 17,0 09 123 03 11,9 57 6,1 10,4 0,0 1,5 57 862
Abr 1385132 1737 12,0 06 159 132 195 16,9 2,3 121 0,1 11,9 57 6,2 10,4 0,0 1,4 59 126
May 1403162 15880 11,8 -06 16,1 133 19,9 172 -15 116 -0,2 12,0 5,6 6,3 10,6 -0,0 1,4 59 892
Jun 1433124 30248 12,3 -0,5 16,7 14,1 20,1 17,8 2,0 11,9 -0,1 12,4 6,0 6,4 11,0 0,0 1,4 64644
Jul 1450247 16973 12,5 -09 17,0 14,7 20,1 184 -0,1 111 -0,2 12,7 6,3 6,5 11,4  -0,0 1,3 68 968
Ago 1446134 -3792 123 0,0 164 135 20,2 18,1 -2,7 9,3 0,0 12,3 5,8 6,5 11,2  -0,0 1,1 69518
Sep 1455624 8870 11,9 2,1 16,5 135 20,5 18,4 0,7 7,8 -0,5 124 5,8 6,6 11,5 0,0 0,9 68 535
Oct 1461545 6190 11,8 -55 17,3 153 19,9 19,0 -1,7 9,7 -1,3 13,1 6,6 6,5 11,9 -0,0 1,2 71582
Nov 1487291 25437 12,3 -1,1 16,5 142 195 184 -19 8,0 -0,3 12,6 6,1 6,4 11,6 -0,0 1,0 74 455
Dic 1517674 28762 12,2 0,0 16,1 134 195 19,2 0,2 1,3 0,0 12,2 5,8 6,4 12,0 0,0 0,2 78 059
05 Ene P 1532874 15336 12,5 06 16,2 135 19,8 19,6 1,4 0,5 0,1 124 59 6,5 12,3 0,0 0,1 76 868
Feb P 1539128 7778 12,8 -0,2 16,7 142 20,0 19,7 0,6 2,9 -0,1 12,8 6,2 6,6 12,4 0,0 0,4 73 851
Mar P 1564439 23013 12,8 -0,8 16,9 14,7 198 19,8 0,7 3,7 -0,2 12,9 6,4 6,6 12,5 0,0 0,5 76 582
Abr P 1582273 15883 13,8 -0,2 17,8 16,1 20,1 20,7 1,7 4,4 -0,1 13,8 7,0 6,8 13,2 0,0 0,6 78 781
FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== ADMINISTRACIONES PUBLICAS [ ADMINISTRACIONES PUBLICAS
=== SOCIEDADES NO FINANCIERAS [ SOCIEDADES NO FINANCIERAS
HOGARES E ISFLSH [ ] HOGARES E ISFLSH
% == TOTAL % % == TOTAL %
20 20 20 20
18 18 18 18
16 16 16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 \A ‘ \ P—\ I—\ 4 A\ 0
Yy Vv \YZ
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.

Millones de euros y porcentajes

Total Préstamos de entidades Valores distintos Préstamos del exterior Pro me-
de crédito residentes y de acciones moria:
fondos de titulizacion fondos
de titu-
lizacion
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa Contri- Tasa Contri- Saldo Tasa Contri-
efec- inter- inter- bucién Saldo inter- bucién inter- bucién
tivo anual anual ala anual ala anual ala
tasa del tasa del tasa del
total total total
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
n n n n n
02 505430 59623 13,3 352703 13,1 9,1 11903 -16,7 -0,5 140824 17,2 4,7 20 468
03 583200 70146 13,9 402 345 14,3 9,9 10 971 -7,8 -0,2 169 884 14,8 4,1 24 076
04 667 840 78 340 13,4 477928 18,9 13,1 10 992 0,2 0,0 178919 1,2 0,4 32 357
04 Ene 589 328 5824 14,5 404913 14,2 9,9 11 068 -7,3 -0,2 173 347 17,0 4,7 23798
Feb 589 878 1488 13,8 407 955 14,4 10,0 11 641 -4,2 -0,1 170282 14,0 3,9 23708
Mar 599 462 7121 13,56 414511 14,4 10,0 11 993 0,9 0,0 172959 12,3 3,4 23 589
Abr 606 230 6 633 13,2 420 826 14,0 9,9 11 855 2,3 0,0 173550 12,0 3,3 24 096
May 611717 3301 13,3 425548 14,4 10,1 11 686 -1,5 -0,0 174483 11,5 3,2 23 696
Jun 623016 11532 14,1 435431 15,4 10,8 11 896 2,0 0,0 175689 11,9 3,3 24 092
Jul 634 636 11448 14,7 446 446 16,6 11,7 11 608 -0,1 -0,0 176 583 11,1 3,1 24105
Ago 630602 -3750 13,6 442821 15,7 10,9 11 386 -2,7 -0,1 176 396 9,2 2,6 24 643
Sep 637 628 6 343 13,56 448 801 16,2 11,3 11789 0,7 0,0 177039 7,7 2,2 24 406
Oct 654 016 16 630 15,3 461 711 18,1 12,6 11 546 -1,7 -0,0 180758 9,6 2,7 26 940
Nov 654 463 105 14,2 465 604 17,2 12,0 11185 -1,9 -0,0 177675 7,9 2,2 29 227
Dic 667 840 11667 13,4 477 928 18,9 13,1 10992 0,2 0,0 178919 1,2 0,4 32 357
05 Ene P 674849 7125 13,56 482954 19,4 13,4 11 222 1,4 0,0 180673 0,5 0,1 31720
Feb P 679120 5771 14,2 486 392 19,4 13,4 11707 0,6 0,0 181021 2,8 0,8 28013
Mar P 692925 11452 14,7 495 896 19,8 13,7 12 076 0,7 0,0 184953 3,6 1,0 27 942
Abr P 710765 15885 16,1 510159 21,3 14,8 12 062 1,7 0,0 188544 4,3 1,2 27 111
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
[ PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION
=== PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION [0 VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
=== TOTAL [] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
== TOTAL
% % % %
21 21 21 21
19 19 19 19
17 17 17 17
15 15
13 13
11 11
9 9
7 7
5 5
3 3
1 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 Econdmico de septiembre de 2000).

a. Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo. Hasta diciembre de 2002 esta informacién tenia periodicidad
trimestral. Las tasas relativas a los meses en los que no existe informacion se han calculado utilizando el dato obtenido de la interporlacion lineal de los datos trimestrales.
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8.7. FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Total Préstamos de entid. de Préstamos de entid. de Préstamos del exterior Pro memoria:
créd. resid. y fondos de créd. resid. y fondos de fondos de
titulizacion. Vivienda titulizacion. Otros titulizacion
Contri- Contri- Contri-
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Vivienda Otros
efectivo inter- inter- ala inter- ala inter- ala
anual anual tasa anual tasa anual tasa
del del del
total total total
1 2 3 4 5 6 8 10 11 12 13 14
n n n n n n n
02 372 251 50 439 15,6 251195 16,6 11,1 120 443 13,6 4,5 613 27,0 0,0 16 109 1931
03 441 300 69 542 18,7 304 729 21,3 14,4 135850 13,2 4,3 722 17,7 0,0 28 771 3124
04 526 911 86 100 19,56 375460 23,2 16,0 150 588 11,2 3,4 863 19,7 0,0 41 634 4068
04 Ene 445 302 4 039 18,5 308 272 21,6 14,6 136 290 11,9 3,9 740 19,3 0,0 29 488 3124
Feb 451 062 5783 18,7 312657 21,6 14,6 137 656 12,4 4,0 748 19,0 0,0 29733 3124
Mar 459 491 8471 19,5 319914 22,7 15,4 138819 13,0 4,2 758 20,7 0,0 31178 3095
Abr 467 612 8148 19,5 325516 22,4 15,2 141 331 13,3 4,3 765 20,4 0,0 31935 3095
May 475 334 7757 19,9 331959 23,0 15,7 142595 13,1 4,2 780 20,3 0,0 33101 3095
Jun 487 525 12 245 20,1 339 021 23,3 15,8 147 707 13,2 4,3 797 20,9 0,0 37 484 3068
Jul 494 948 7 446 20,1 346916 23,6 16,0 147223 12,7 4,0 809 19,8 0,0 41 795 3068
Ago 498 054 3143 20,2 350630 23,7 16,2 146 605 12,8 4,0 819 20,6 0,0 41612 3263
Sep 504 357 6 365 20,5 355949 23,8 16,3 147 578 13,2 41 830 19,5 0,0 40 928 3201
Oct 511 079 6749 19,9 361 631 23,2 15,9 148 609 12,7 3,9 840 18,5 0,0 40 480 4163
Nov 521 818 10771 19,56 368 520 23,1 15,8 152444 11,4 3,6 854 19,4 0,0 41 102 4126
Dic 526 911 5182 19,56 375460 23,2 16,0 150 588 11,2 3,4 863 19,7 0,0 41 634 4068
05 Ene P 533068 6178 19,8 381435 23,7 16,4 150 755 10,9 3,3 878 18,7 0,0 41117 4032
Feb P 540942 7 897 20,0 388411 24,2 16,8 151645 10,5 3,2 886 18,4 0,0 41 841 3997
Mar P 549 826 8939 19,8 396 551 24,0 16,7 152 384 10,1 3,1 891 17,6 0,0 44 794 3 846
Abr P 560 968 11 147 20,1 404 203 24,2 16,8 155863 10,6 3,2 902 17,9 0,0 46 260 5410
FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== PREST. Y FONDOS TITULIZACION. VIVIENDA . PREST' VIS TITULIZACIQN' PVENDE
—— PREST. Y FONDOS TITULIZAGION. OTROS [ PRI;ST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS
’ ’ [] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
TOTAL
= TOTAL
% % % %
24 24 24 24
22 22 22 22
20 20 20
18 18 18
16 16 16
14 14 14
12 12 12
10 10 10
8 8 8
6 6 6
2003 2004 2005
FUENTE: BE.

Nota general: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC95
(véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucion reciente de la economia espafiola” en el Boletin Econdmico de septiembre de 2000).
a. Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo. Hasta diciembre de 2002 esta informacién tenia periodicidad
trimestral. Las tasas relativas a los meses en los que no existe informacion se han calculado utilizando el dato obtenido de la interporlacion lineal de los datos trimestrales.
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8.8. 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 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
n n n n n n n n
02 320409 -2139 -0,7 6597 59 6352 185 1785 6950 1,7 0,2 2,2 0,3 152 0,0 2,0 0,1 -2,7
03 322766 2356 0,7 -240 3049 -4431 1142 1767 -4363 -0,1 83 -15 20 -39 10 -14 0,4 0,8
04 P 322923 157 0,0 7849 -2456 2694 7611 -1817 9509 20 -6,2 09 129 12,1 -0,8 0,8 24 -24
03 Nov 314 502 660 0,6 1388 813 1773 -1198 64 664 0,2 72 -0,8 03 -1,8 09 -0,7 0,1 0,4
Dic 322766 8263 0,7 829 -242 -1037 2108 275 -7709 -0,1 83 -15 20 -39 10 -4 0,4 0,8
04 Ene P 322981 215 -08 4136 -236 3670 702 -1730 5651 23 -0,6 2,6 2,7 19,8 -0,1 2,3 05 -34
Feb P 319757 -3224 0,9 -867 -3632 2968 -203 -11 2367 15 -7,7 2,4 33 41 -09 2,2 06 -0,9
Mar P 324332 4575 1,0 2824 1618 629 577 499 -2250 2,1 -4,6 2,6 41 76 -0,6 2,3 0,7 -15
Abr P 311289 -13043 0,6 265 -2315 1454 1127 3306 10003 0,3 -12,3 1,2 46 -05 -16 1,2 0,9 0,1
May P 316111 4822 -0,6 701 2654 -1721 -232 -61 -4061 0,9 -47 1,0 44 7,7 -0,6 0,9 08 -17
Jun P 322583 6472 -0,5 852 -2846 3418 280 -70 -5550 0,5 -11,1 1,2 51 56 -13 1,1 09 -2
Jul P 320662 -1921 -0,9 -4483 2966 -8370 920 -2007 -556 0,1 -56 -0,2 53 4,7 -0,7 -02 1,0 -1,0
Ago P 317478 -3185 0,0 -5422 -2834 -1820 -768 55 -2292 0,2 -10,8 0,5 60 09 -13 0,4 1,1 -0,2
Sep P 313639 -3839 -2,1 6473 2854 3878 -259 -43 10355 1,3 -3,5 1,1 55 18,1 -0,4 1,0 1,0 -3,7
Oct P 296450 -17189 -5,5 -4711 -1504 -5616 2408 11558 920 05 -69 -03 94 276 -09 -02 1,7 -6,2
Nov P 311011 14561 -1,1 6745 2149 3996 600 -12925 5109 19 -34 05 12,7 153 -04 0,5 23 -34
Dic P 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 A 324956 2032 0,6 5258 2621 2431 206 2095 1131 23 1,0 05 11,9 104 0,1 0,5 22 -22
Feb A 319066 -5889 -0,2 -4479 -3059 -2041 620 209 1201 14 2,7 -12 133 87 03 -11 25 -1,9
Mar A 321689 2622 -08 1690 1207 -943 1426 193 -1125 1,1 1,5 -1,7 146 10,1 02 -1,6 2,7 -2.1
Abr A 310540 -11148 -0,2 -2764 -3320 1195 -640 584 7800 03 -12 -18 115 24 -01 -17 23 -0,6
FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== \/ALORES A CORTO PLAZO I VALORES A CORTO PLAZO
=== \/ALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO [ VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
CREDITOS NO COMERCIALES [] CREDITOS NO COMERCIALES
9 === TOTAL 9 9 ACTIVOS 9
157 15 - . 15
10
15
0
1-5
10 10
15 15 15 15
20 | 1-20 20 | 1-20
25 L T R U 5 5 L T 1 .25
2002 2003 2004 2005 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 483061 18104 90487 78372 296 097 441443 333826 317268 16557 38379 69238 3677 17517
02/ 640 193 334865 13420 82689 47 487 191269 293673 214354 205404 8949 34671 44648 2382 9273
1 664 446 343191 13980 81235 50770 197207 308555 225521 216080 9 441 35466 47 568 2287 10413
11 680 806 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 878 477 452030 17102 86 636 72362 275930 405486 301537 286744 14793 37374 66575 3183 17777
11 903 590 464 652 17655 88 360 75494 283143 419230 315021 299447 15574 38075 66 134 3426 16 281
v 945 697 483061 18104 90 487 78 372 296 097 441443 333826 317268 16557 38379 69238 3677 17517
05/ 989 196 507 164 18188 93815 83421 311740 462910 351757 334224 17532 39375 71778 3548 15574
CREDITO POR FINALIDADES CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== TOTAL === TOTAL
=== ACTIVIDADES PRODUCTIVAS === ADQUISICION DE VIVIENDA PROPIA
% A PERSONAS FiSICAS % % ADQ. DE BIENES DE CONSUMO DURADERO o,
28 128 28 128
26 126 26 126
24 | 124 24 124

22: :22 22: :22
20: :20 20/_‘ :20
18: /18 18: :18
16: ¢ :16 16: :16
14: / :14 14: :14

)

12 | 112 12 | 112
10 | 10 10 10
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4 4 4
2 2 2 2
0 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
2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004

FUENTE: BE.

a. Series de crédito obtenidas a partir de la informacion contenida en los estados contables establecidos para la supervision de las entidades residentes. Véanse las
novedades del ‘Boletin Estadistico’ de octubre de 2001 y los cuadros 89.53, 89.54 y 89.55 del 'Boletin Estadistico’ que se difunden en www.bde.es.

b. Recoge los préstamos y créditos a hogares destinados a la adquisicion de terrenos y fincas rusticas, la adquisicion de valores, la adquisicion de bienes y servicios
corrientes no considerados de consumo duradero (por ejemplo, préstamos para financiar gastos de viaje) y los destinados a finalidades diversas no incluidos entre los
anteriores.
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8.10. CUENTA DE RESULTADOS DE BANCOS, CAJAS DE AHORROS Y COOPERATIVAS DE CREDITO, RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente.

En porcentaje sobre el balance medio ajustado

En porcentaje

BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS (c)

Rentabi- Coste
lidad medio de
media de opera-
operac. ciones
activas pasivas
(b) (b)
12 13
5,0 2,7
4,3 2,2
3,9 1,9
57 3,3
55 3,0
53 2,8
5,0 2,7
4,9 2,7
4,7 2,5
4,4 2,3
4,3 2,2
4,2 2,0
41 1,9
4,0 1,9
3,9 1,9
3,8 1,9

%

2004 2005

Margen Otros Del Benefi- Rentabi-
Produc- |Costes de ptos.y |Margen Gastos cual Margen Resto cio an- lidad s/
tos fi- inter- gastos ordina- de ex- de ex- de pro- tes de recursos
nancie- media- ordina- rio plota- De per- plota- ductosy | impues- propios
ros cién rios cion: sonal cion costes tos (a)
1 - 2 - 3 - 4 5 - 6 7 8 - 9 10 - 11 -
02 4,8 2,4 2,5 0,6 3,1 1,7 1,0 1,3 -1,6 0,8 14,6
03 4,2 1,8 2,5 0,3 2,7 1,6 0,9 1,2 -1,0 0,8 14,4
04 3,7 1,7 2,0 0,8 2,8 1,5 0,9 1,3 -1,6 0,7 11,6
02/ 4,5 2,4 2,1 0,7 2,7 1,7 1,0 1,0 -0,1 0,9 14,5
I 4,7 2,4 2,3 0,8 3,1 1,7 1,0 1,4 -0,5 0,9 15,0
1 4,6 2,4 2,2 0,7 2,9 1,7 1,0 1,2 -0,5 0,7 12,2
v 4,8 2,4 2,5 0,6 3,1 1,7 1,0 1,3 -0,5 0,8 14,6
03/ 4,0 2,1 1,9 0,7 2,7 1,6 1,0 1,0 -0,2 0,8 14,8
1/ 4,0 1,9 2,1 0,8 2,9 1,6 1,0 1,3 -0,2 1,0 17,9
1 3,7 1,7 2,0 0,7 2,6 1,6 0,9 1,0 -0,2 0,8 14,0
v 4,2 1,8 2,5 0,3 2,7 1,6 0,9 1,2 -0,4 0,8 14,4
04/ 3,8 1,7 2,2 0,7 2,9 1,5 0,9 1,4 -0,5 0,9 15,9
I 3,7 1,7 2,0 0,7 2,7 1,5 0,9 1,2 -0,3 0,9 17,1
1 3,4 1,7 1,7 0,7 2,4 1,4 0,9 1,0 -0,2 0,8 14,7
v 3,7 1,7 2,0 0,8 2,8 1,5 0,9 1,3 -0,6 0,7 11,6
05/ 3,4 1,7 1,7 0,7 2,4 1,4 0,8 1,0 -0,2 0,8 13,5
CUENTA DE RESULTADOS CUENTA DE RESULTADOS
Ratios sobre balance ajustado medio y rentabilidades Ratios sobre balance ajustado medio
=== MARGEN ORDINARIO
=== MARGEN ORDINARIO (c)
=== RENTABILIDAD S/ RECURSOS PROPIOS (c) MARGEN INTERMEDIACION
=== PRODUCTOS FINANCIEROS (c) = = 1 MARGEN INTERMEDIACION (c)
COSTES FINANCIEROS (c) = = = MARGEN EXPLOTACION
= = = DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO MARGEN EXPLOTACION (c)
—— BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS
167 *16 57 —
15 115
14 : 114 I
18} 11 4l
12 | {12
11 111 [
10 110
L ] 3r
9 - 19
8 18 t
7 17
L ] 5|
6 - 16
5| 4 B L
af 14
3t 13 U
27....“ " ."---..----..... 1o
1l 11
ol v o g ol o oo
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003
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 Ene 214023 3396 2019 51 57185 -869 -929 1,4 115878 59 -479 2,8 31101 1701 989 22,3 9858
Feb 217640 3617 2284 5,9 56 357 -828 -892 1,4 116 217 339 -230 3,0 32208 1107 473 26,8 12857
Mar 222254 4615 4899 6,2 57102 745 685 1,3 119477 3259 2553 32 30782 -1426 -199 27,5 14894
Abr 225006 2752 2889 4,6 57582 481 441 1,3 119 465 -11 515 26 31578 796 621 18,6 16380
May 225 991 984 1576 3,7 58295 712 671 1,2 119 904 439 1019 1,8 30404 -1174 -669 16,5 17387
Jun 227 806 1816 800 3,5 58 666 371 311 1,2 119975 71 316 1,9 31647 1243 66 14,5 17518
Jul 227 862 56 719 2,8 57743 -923 -984 1,2 122510 2535 1936 2,1 30096 -1552 -216 8,8 17514
Ago 229 421 1559 1318 2,4 58502 759 707 1,2 124031 1521 1115 2,3 29565 -531 -300 59 17 323
Sep 229 216 -204 -963 3,3 58129 -373 -435 1,2 123 035 -996 45 2,2 30552 987 -81 11,9 17500
Oct 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 3,2 31323 850 180 10,2 18071
Dic 236088 2155 741 3,3 57989 101 40 1,2 127735 1084 812 2,9 32023 700 -90 9,7 18 341
05 Ene 237 309 1220 171 3,1 57 368 -621 -684 1,2 129162 1427 1029 2,7 32489 466 -76 8,8 18290
Feb 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 P 241150 1090 1871 2,8 54063 63 7 1,2 136125 2227 2084 2,6 32334 -1001 -221 6,8 18628
PATRIMONIO RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
== TOTAL = TOTAL
=== F|IM RENTA FIJA (a) === FIM RENTA FIJA (a)
FIAMM FIAMM
=== F|IM RENTA VARIABLE (b 9 ===  F|IM RENTA VARIABLE (b %
260000"° ol ™ 260000 30" L * 30
.‘-
240000 1 240000 -
220000 | 1 220000 20 | D I e
200000 | | 200000 i
180000 |- 1 180000 [ )
10} e R 10
- et "
160000 [ 1 160000 : . -
140000 | 1 140000 W
~A"
0 A / 0
120000 { 120000 /\/.,\,,/ -
100000 | 1 100000 |
h -
A0 S -10
80000 { 80000 I= 5
60000 | 1 60000 S -
40000 1, ., | 1 40000 I B O i
.'&“'.,I.l""‘...'.‘.“ ) ‘: -. :
20000 t {20000 . .
-
0 et T Ty T 0 -30 A Py Ty et -30
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTES: CNMV e Inverco.

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

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

m  Serie representada gréaficamente. Indices, millones de euros y miles de contratos
indices de cotizacién de acciones Contratacion de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bolsa IBEX-35 anotada fija
e
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
n n n n n n n
03 706,88 6 727,59 212,92 2413,39 499 745 74 346 2234 366 380 204 - 11677 1 3653
04 863,25 8 195,58 251,25 2800,48 643542 82790 2090447 566 600 - 8 495 0 4473
05 A 994,62 9 259,60 276,11 3020,95 351566 37143 913208 342234 3693 2083
04 Feb 862,50 8 249,40 255,66 2893,18 48 757 6956 204 758 33 643 - 635 0 370
Mar 841,46 8018,10 247,90 2787,49 61 389 7877 213010 52 067 - 1064 0 471
Abr 851,91 8 109,50 249,62 2787,48 55 268 6795 172710 41 488 - 402 0 374
May 837,42 7 959,30 245,43 2736,83 58 788 6625 172908 40 128 - 621 0 386
Jun 850,50 8 078,30 252,24 2811,08 57 168 7528 215732 45 679 - 726 0 358
Jul 836,80 7919,30 244,74 2720,05 56 271 7640 154 223 51245 362 376
Ago 832,79 7 869,50 241,33 2670,79 32 632 5457 129720 50 308 398 324
Sep 850,78 8 029,20 246,83 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 P 102021 9427,10 281,26 3076,70 71 094 8654 176431 69 443 499 376
INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS
Base enero de 1994 = 100

INDICE GENERAL BOLSA DE MADRID

=== DEUDA ANOTADA

INDICE IBEX-35
INDICE EURO STOXX AMPLIO 2&?:'0'“'55
Indices = = = [NDICE EURO STOXX 50 Indices m m
320 1320 400000 - 1 400000
300 f {300
280 280
300000 - { 300000
260 1260
240 | {240
220 | {220
200000 { 200000
200 {200
180 {180
160 {160
100000 | { 100000
140 | {140 »
v
— 1 , PN
120 | {120 V
100 L L | L L L L L L | L L L 100 0 L L L L L | L L L L L L 0
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

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

m  Serie representada graficamente. Medias de datos diarios. Porcentajes

Eurosistema: operaciones de Mercado interbancario
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 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 2,056 208 211 215 227 204 206 210 229 199 199 199 214
05 A - 2,08 3,00 1,00 2,07 211 214 218 228 206 209 213 228 201 202 203 2,19
04 Feb 2,00 2,01 3,00 1,00 2,03 206 207 209 216 203 205 206 222 198 19 197 2,03
Mar 2,00 - 3,00 1,00 2,01 204 203 202 206 200 20 203 203 194 19 193 1,87
Abr 2,00 2,01 3,00 1,00 2,08 205 205 206 216 206 203 203 218 19 194 195 2,12
May 2,00 2,04 3,00 1,00 2,02 206 20 214 230 201 205 208 230 197 19 197 2,18
Jun 2,00 - 3,00 1,00 203 208 211 2,19 240 203 206 2,10 2,41 1,99 198 199 2,15
Jul 2,00 2,07 3,00 1,00 2,07 208 212 219 236 205 206 2,11 240 200 198 201 229
Ago 2,00 2,06 3,00 1,00 2,04 208 211 217 230 203 206 2,11 233 200 200 201 222
Sep 2,00 2,06 3,00 1,00 2,05 208 212 220 238 205 207 211 238 202 200 202 229
Oct 2,00 2,10 3,00 1,00 2,11 209 215 219 232 209 207 215 237 205 200 204 222
Nov 2,00 2,05 3,00 1,00 2,09 211 217 222 233 208 209 216 234 206 2,04 2,06 -
Dic 2,00 2,12 3,00 1,00 2,05 217 217 221 230 205 2,15 2,17 230 2,02 205 2,06 -
05 Ene 2,00 2,09 3,00 1,00 2,08 211 215 2,19 231 207 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 2,12 219 202 202 2,02 -
EUROSISTEMA: OPERACIONES DE REGULACION MONETARIA MERCADO INTERBANCARIO: ZONA DEL EURO
E INTERBANCARIO DIA A DIA DE LA ZONA DEL EURO A TRES MESES Y A UN ANO
=== FACILIDAD MARGINAL DE CREDITO
=== A UN DIA (EONIA) == A 12 MESES
SUBASTAS SEMANALES === A 3 MESES
% * =« FACILIDAD MARGINAL DE DEPOSITO % % %
6 16 6 - 16
5 5] 5 | 5]
4| 14 14
3 3 13
ol Al oot/ S | 12
1t s assssnsnsnsnnanadq 1t 11
e S 0 0 = S v 0
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

FUENTE: BCE (columnas 1 a 8).
a. Hasta diciembre de 1998, se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.
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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 3 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 A 2,14 2,16 2,34 2,31 2,36 2,92 3,52 3,70 - 2,56 3,56 3,61
04 Feb 1,99 2,05 2,14 2,15 2,46 - 4,19 - 4,90 2,68 4,15 4,23
Mar 1,95 2,08 2,04 1,97 - 3,29 - 4,24 - 2,43 4,01 4,41
Abr 2,09 2,08 2,26 2,16 - 3,03 - - 4,91 2,67 4,20 4,23
May 2,18 2,14 2,34 2,30 2,93 - - 4,63 - 3,08 4,33 4,28
Jun 2,29 2,30 2,40 2,26 3,15 - 4,44 - - 3,20 4,39 4,11
Jul 2,22 2,24 2,33 2,28 - 3,53 - 4,51 - 3,08 4,28 4,07
Ago 2,15 2,16 2,56 2,38 - - - - - 2,95 4,15 4,13
Sep 2,25 2,17 2,44 2,36 2,78 - 4,13 - 4,71 2,94 4,08 4,04
Oct 2,15 2,17 2,41 2,31 - 3,19 - 4,10 - 2,78 3,97 3,91
Nov 2,20 2,25 2,39 2,38 2,63 - 3,79 - 4,41 2,67 3,85 4,14
Dic 2,16 2,20 2,50 2,29 - 2,86 3,57 3,71 - 2,58 3,64 3,74
05 Ene 2,17 2,23 2,33 2,34 2,58 - 3,54 - - 2,60 3,59 3,33
Feb 2,19 2,20 2,33 2,34 - 2,85 - 3,70 - 2,64 3,58 3,48
Mar 2,17 2,19 2,36 2,35 - - 3,68 - - 2,69 3,73 3,59
Abr 2,11 2,12 2,33 2,30 - 3,07 - - - 2,50 3,53 3,83
May 2,06 2,07 2,22 - 2,84 3,32 - - 2,37 3,36 3,82
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
- < o === DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
— [PAGARIES ENPRESA EWISION UN AP ~— DEUDA DEL ESTADO A DIEZ ANOS
— LETREAS MESOIRO) EHISION U AN OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS
67 %6 67 %6
& | 4 B
4t {4
3 r 13
2+ 12
1} {1 1t {1
0 e T Ry 0 0 o e~ It Ty 0
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

FUENTES: Principales emisores (columna 3); AIAF (columnas 4 y 12).
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9.3. TIPOS DE INTERES DE NUEVAS OPERACIONES. ENTIDADES DE CREDITO. (CBE 4/2002)

Depésitos (TEDR) (a)

Porcentajes

Préstamos y créditos (TAE) (a)
Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no
sinté- financieras
tico
(c) ] ) ] ]
Tipo Vi- Consu- | Tipo Hasta1 | Mas 1
sinté- |vienda | moy sinté- millén millén
tico otros tico de euros
fines euros (b)
1 2 3 4 5 7
03 Abr 4,54 4,86 3,93 6,77 4,19 4,80 3,68
May 4,46 4,76 3,85 6,62 4,14 4,68 3,67
Jun 428 4,65 3,75 6,48 3,87 4,48 3,45
Jul 4,11 4,44 3,55 6,28 3,75 4,38 3,25
Ago 424 4,54 3,45 6,80 3,91 4,47 3,45
Sep 4,19 4,538 3,46 6,76 3,82 4,35 3,38
Oct 417 4,45 3,48 6,46 3,86 4,41 3,39
Nov 4,13 4,43 3,46 6,41 3,80 4,37 3,33
Dic 4,09 4,41 3,46 6,40 3,75 4,25 3,40
04 Ene 4,14 4,51 3,53 6,55 3,74 4,32 3,29
Feb 4,08 4,40 3,51 6,27 3,73 4,22 3,27
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 5,84 3,47 4,09 2,91
Mar 3,80 4,26 3,42 6,25 3,48 4,04 2,98
Abr P 3,890 4,23 3,41 6,18 3,53 4,03 3,01
PRESTAMOS Y CREDITOS
TIPOS SINTETICOS
= TOTAL
=== HOGARES
46 % SOCIEDADES NO FINANCIERAS /°4,6
45 145
44 - 14,4
43 143
42 142
41 14,1
4,0 + 14,0
39 - 139
38 - 138
37 137
36 - 13,6
35 - 135
34 + 134
L P Y Y (O SO
E3 T4 T T2 e T4 T g
2004

a. TAE: Tasa anual equivalente. TEDR: Tipo efectivo definicién restringida, que equivale a TAE sin incluir comisiones.

Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté-
tico
(c) ) " ) ) . )
Tipo Ala Deposi- | Cesio- Tipo Ala Dep6- | Cesio-
sinté- | vistay tos a nes sinté- vista sitos nes
tico prea- plazo tempo- tico apla- |tempo-
viso rales z0 rales
8 9 10 11 12 13 14 15 16
1,34 1,33 0,51 2,16 2,48 1,37 0,76 2,36 2,52
1,33 1,30 0,48 2,13 2,45 1,42 0,78 2,33 2,51
1,19 1,16 0,44 1,94 2,19 1,27 0,77 2,03 2,16
1,15 1,14 0,42 1,94 2,05 1,18 0,66 1,97 2,05
1,14 1,12 0,42 1,89 2,02 1,20 0,69 1,98 1,97
1,12 1,10 0,41 1,87 2,04 1,20 0,68 1,98 2,02
1,11 1,08 0,40 1,84 2,03 1,21 0,68 1,98 2,00
1,12 1,09 0,39 1,88 1,97 1,21 0,69 2,03 1,97
1,13 1,11 0,39 1,93 2,05 1,20 0,66 2,01 1,98
1,15 1,14 0,39 1,99 1,93 1,18 0,68 1,98 1,95
1,15 1,14 0,39 1,99 1,96 1,18 0,66 2,02 1,99
1,12 1,11 0,39 1,93 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 0,69 223 2,04
1,17 1,15 0,39 2,06 2,11 1,24 0,68 2,06 2,03
1,17 1,14 0,39 2,02 2,04 1,25 0,73 2,05 2,09
1,16 1,15 0,40 2,04 2,09 1,21 0,70 2,03 2,05
1,15 1,13 0,39 2,03 2,06 1,21 0,70 2,03 2,00
1,15 1,13 0,39 2,02 2,08 1,21 0,72 2,02 2,03
DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS
= TOTAL
=== HOGARES
108 % SOCIEDADES NO FINANCIERAS {01,28
1,26 + 11,26
1,24 + 11,24
1,22 | 11,22
1,20 + 11,20
1,18 + 11,18
1,16 | 11,16
1,14 ¢ 11,14
1,12 | 11,12
1,10 + 11,10
1,08 + 41,08
I IR PR N () I
Lo T4 T T2 3 T4 T Lo
2004

b. Calculada sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media movil de los mismos.
c. Los tipos sintéticos de los préstamos y de los depdsitos se obtienen como la media de los tipos de interés de las nuevas operaciones ponderados por los saldos en euros

recogidos en balance para todos los instrumentos de cada uno de los sectores.
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9.4. iINDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LA UE 15 Y A LA ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente.

Base 1999 | = 100

Frente a la Unién Europea (UE 15) Frente a la zona del euro (a)
Total (a) Componente precios (c) Con Con Con Con
Componente precios precios | costes valores
nominal indus- de laborales | unitarios
Con Con Con costes |Con valores (b) Con Con Con costes |Con valores | triales con- unitarios de las
precios precios laborales unitarios precios precios | laborales unitarios sumo de manu- | exporta-
indus- de unitarios de las indus- de unitarios de las facturas ciones
triales consumo | de manu- | exporta- triales con- de manu- | exporta-
facturas ciones sumo facturas ciones
1 2 3 5 6 7 8 10 11 12 13
n n n n n n
02 101,4 103,0 105,3 96,4 99,1 102,4 104,0 106,3 97,4 101,8 103,6 105,9 98,3
03 103,4 105,4 107,0 97,5 100,1 103,3 1052 106,8 97,4 102,7 104,8 106,0 99,0
04 104,5 106,3 109,2 97,3 99,9 104,6 106,4 109,3 97,4 104,1 105,8 108,5 99,0
03 // 103,3 105,7 107,2 97,8 100,3 103,0 1054 106,9 97,5 102,5 105,0 106,0 99,2
1 103,6 105,3 106,9 97,0 100,3 103,3 105,0 106,6 96,7 102,8 104,6 105,7 98,5
v 103,6 106,1 107,0 97,4 100,2 103,3 105,99 106,8 97,2 102,9 105,55 105,8 98,9
04/ 104,0 105,2 107,4 97,0 100,0 104,0 1052 107,4 97,1 103,6 104,7 106,7 98,5
/i 104,3 106,3 108,4 97,7 99,7 104,6 106,5 108,7 98,0 104,1 106,0 107,8 99,4
1 104,5 106,2 109,6 96,9 99,8 104,7 106,4 109,8 97,0 104,1 105,8 109,1 98,6
v 105,1 107,6 11,4 97,7 100,2 1050 107,4 111,3 97,5 104,4 106,8 110,5 99,4
05/ 105,6 106,9 97,5 100,2 105,4 106,7 97,3 104,8 106,2 99,2
04 Ago 104,5 106,2 96,8 99,8 104,7 106,5 97,0 104,2 1059 98,6
Sep 104,7 106,5 96,9 100,0 104,8 106,5 96,9 104,2 106,0 98,5
Oct 105,1 107,4 97,4 100,1 1049 107,3 97,3 104,4 106,7 99,1
Nov 105,2 107,9 97,5 100,2 105,0 107,6 97,2 104,5 107,1 99,1
Dic 105,1 107,3 98,2 100,2 104,9 107,2 98,1 104,4 106,6 100,0
05 Ene 105,3 107,1 97,4 100,2 105,0 106,8 97,2 104,4 106,3 99,1
Feb 105,6 106,7 97,4 100,1 105,5 106,5 97,3 104,9 106,0 99,2
Mar 105,9 107,0 97,6 100,2 105,7 106,8 97,4 105,2 106,2 99,4
Abr 106,2 108,0 100,0 106,2 108,0 105,7 107,4
May 108,0 100,0 ... 108,0 .. 1074
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
109 - 1 109 108 4 108
B 1'% 107 | 1107
107 + 1107
b 1 106 |- 1106
106 - 4 106
105 | 1105 105 ¢ 1105
104 | {104 104 | {104
103 :103 103 1103
102 + 4102
I 1 102 - {102
101 | {101
100 | 1100 101 + 4 101
99 {99 100 | {100
98 98 99 | 1 a9
97 | 197
b 1 98 | {98
96 | 196
o5 | o5 97 - 197
94l — — . l94 9% - — — 1 96
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
FUENTE: BE.

a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.
b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacion a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas durante el periodo 1995-1997.
c. Relacion entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.
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9.5. INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS

m  Serie representada graficamente. Base 1999 | = 100
Total (a) ‘ ‘ Componente precios (c)
Componente
nominal
Con precios Con precios Con costes Con valores (b) Con precios Con precios Con costes Con valores
industriales de consumo laborales unitarios industriales | de consumo laborales unitarios
unitarios de de las unitarios de de las
manufacturas exportaciones manufacturas exportaciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9
n n n
02 100,1 101,3 104,4 96,2 97,1 103,1 104,3 107,5 99,0
03 103,9 105,6 108,0 99,1 100,0 103,9 105,6 108,0 99,1
04 105,8 107,7 111,2 99,8 100,8 105,0 106,9 110,4 99,0
03 /1 104,0 106,1 108,5 99,5 100,3 103,6 105,8 108,2 99,2
1 104,0 105,6 108,0 98,5 100,1 103,9 105,5 107,8 98,4
v 104,4 106,8 108,4 99,3 100,4 103,9 106,4 108,0 98,9
04/ 105,4 106,6 109,5 99,5 100,9 104,5 105,7 108,6 98,6
1 105,3 107,3 110,1 99,8 100,3 105,0 107,0 109,8 99,6
1 105,7 107,4 111,5 99,3 100,5 105,2 106,9 110,9 98,7
v 106,9 109,3 113,8 100,5 101,4 105,4 107,8 112,3 99,2
05/ 107,5 108,8 100,4 101,5 105,9 107,2 99,0
04 Ago 105,7 107,5 99,2 100,5 105,2 107,0 98,7
Sep 106,0 107,7 99,2 100,7 105,3 107,0 98,6
Oct 106,4 108,8 100,0 101,0 105,4 107,7 99,0
Nov 106,9 109,5 100,4 101,4 105,4 108,1 99,0
Dic 107,3 109,6 101,3 101,7 105,4 107,7 99,5
05 Ene 107,1 108,9 100,2 101,5 105,5 107,3 98,7
Feb 107,4 108,5 100,3 101,4 106,0 107,0 98,9
Mar 107,9 109,0 100,7 101,6 106,2 107,3 99,2
Abr 107,9 109,9 101,3 106,6 108,5
May 109,5 101,0 108,4
INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS
=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
o === CON PRECIOS DE CONSUMO o
11"(‘)“'?“ CON VALORES UNITARIOS DE LAS EXPORTACIONES '”d'fefm
109 | 1 109
108 | 1 108
107 + 1107
106 | 1 106
105 | 1 105
104 {104
1038 | 1 108
102 + 4 102
101 | 4 101
100 | 1 100
99 - 199
98 - 198
97 - 197
96 - 1 96
95 - 195
94 | 194
n 1 n n n n n n n n 1 n n n n n n n n 1 n n n n n n n n 1 n
% 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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