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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Evolucion del sector real
de la economia espariola

Evolucion reciente de la economia espanola

De acuerdo con las estimaciones de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), en el segun-
do trimestre de 2005 el ritmo de crecimiento interanual del PIB se incrementd una décima,
hasta el 3,4%'. Desde el punto de vista de su composicién, el crecimiento siguié estando
caracterizado por la notable divergencia entre el elevado ritmo de avance de la demanda in-
terna y una aportacién muy negativa del sector exterior, pautas que apenas se atenuaron
durante el segundo trimestre. Asi, la demanda interna se desaceleré una décima, hasta crecer
un 5,6% en tasa interanual, debido a la menor contribuciéon del gasto en consumo de las
AAPP, mientras que el consumo privado y la inversion en construccion mantuvieron la fortale-
za de trimestres precedentes, y la inversion en bienes de equipo vy el gasto en otros productos
intensificaron su ritmo de avance. En cuanto al sector exterior, la recuperacion tanto de las
exportaciones como de las importaciones se tradujo en una ligera reduccion de su aportacion
negativa al crecimiento del PIB. Desde la dptica del valor afiadido, la mayor atonia de la indus-
tria se compensod con el dinamismo de los servicios de mercado y de la construccion, y con
la evolucion menos contractiva de las ramas agricola y pesquera. El empleo crecid a un ritmo
interanual del 3,2%, de forma que la productividad aparente del trabajo siguié presentando
incrementos muy bajos (0,2%). Por ultimo, tanto los costes laborales unitarios como el deflac-
tor del PIB se aceleraron en una décima, hasta el 2,5% y 4,2%, respectivamente.

Junto con los datos del segundo trimestre, el INE ha publicado las series de la Contabilidad Na-
cional (base 2000) desde el afio 1995 hasta el 2004. Para los afios 2000-2004, las nuevas esti-
maciones coinciden basicamente con las avanzadas en el mes de mayo, con la salvedad de que
se ha revisado el crecimiento estimado en el ano 2003, pasando del 2,9% al 3%. Por su parte,
las estimaciones para el periodo 1995-1999, que se facilitan por vez primera en la nueva base,
han supuesto una sustancial revision al alza del crecimiento en los afos 1999 y 20007,

En cuanto a la informacion mas reciente, los dltimos indicadores del consumo privado han
mostrado evoluciones dispares (véase grafico 1). Las encuestas de opinion reflejaron en julio
un sentimiento mas positivo, con leves mejoras en los indicadores de confianza de los consu-
midores y del comercio minorista, asi como en el indicador de clima industrial de los produc-
tores de bienes de consumo. Las matriculaciones de automoviles se recuperaron en agosto
del bache registrado en julio y mantienen un crecimiento tendencial similar al del segundo tri-
mestre. En cambio, el indice deflactado de ventas del comercio al por menor registrd un
descenso interanual del 1,5% en julio, manteniendo el perfil de desaceleracion que viene ob-
servandose desde principios de ano. Los indicadores de disponibilidades y el indicador sinté-
tico de consumo, con informacion hasta julio, también han registrado una ligera ralentizacion,
debido a la atonia de la produccioén interior de este tipo de bienes.

Con respecto a la inversion en bienes de equipo, los indicadores mas recientes apuntarian,
con matices, a una posible atenuacion del dinamismo mostrado en meses precedentes. Por
un lado, en julio se observo una evolucion negativa de las disponibilidades de bienes de equi-
po, como consecuencia del fuerte retroceso de las importaciones en dicho mes y de la pro-
longada debilidad de la produccion interior. Igualmente, el indicador de clima industrial em-
peord en julio, situando la valoracion de los productores en niveles inferiores a los del segundo
trimestre. Por el contrario, la utilizacion de la capacidad productiva y el nimero de empresa-

1. Tasas calculadas sobre series corregidas de calendario y de variaciones estacionales. 2. La serie publicada en mayo
para 2000-2004 no permitia calcular la tasa de crecimiento en el afio 2000.
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INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD (a)

INDICADORES DE CONSUMO
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GRAFICO 1

INDICADORES DE INVERSION
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DISPONIBILIDADES EQUIPO

40 12
30 6
20 0
10 6
0 N 12
10 18
-20 -24

2002 2003 2004 2005

INDICADORES DE INDUSTRIA

[NDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
INDICADOR DE CLIMA INDUSTRIAL (b) (escala dcha.)

% %
12 4 4
8 2 \ [\_ 0
4 0 4
0 |5 N -2 8
4 -4 12
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

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.

rios que considera excesiva su capacidad instalada continuaron evolucionando favorablemen-
te en el tercer trimestre, y otros indicadores parciales, como las matriculaciones de vehiculos
de carga, mantuvieron un fuerte ritmo de expansion en agosto.

Los indicadores contemporaneos de la inversion en construccion han seguido mostrando la
pujanza manifestada durante el segundo trimestre. Hasta el mes de agosto, tanto el empleo
como los consumos intermedios presentaron un crecimiento sostenido, y tan solo el IPI de
materiales de construccion reflejo, en julio, una evolucion menos favorable. En ese mismo
mes, el indicador de confianza del sector recuperd gran parte del retroceso observado a lo
largo del trimestre anterior. En cambio, los indicadores adelantados de construccion a partir
de visados, licencias vy licitacion oficial proyectan una progresion mas modesta a medio plazo.
Es previsible que la edificacion residencial mantenga a lo largo del tercer trimestre un ritmo de
crecimiento elevado, pero inferior al del primer semestre. En el caso de la edificaciéon no
residencial, los indicadores adelantados anticipan una senda de suave aceleracion hasta co-
mienzos del aflo 2006, con una evolucidon moderada todavia en el tercer trimestre de 2005.
Los indicadores de la obra civil reflejan la disminucion de la actividad promovida por el sector
publico, parcialmente compensada por el creciente gasto del sector privado.
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Segun los datos de comercio exterior, las exportaciones de mercancias, en términos reales, dis-
minuyeron un 6% en julio, truncando la evolucion positiva de los Ultimos meses. Este retroceso
—que refleja, en gran medida, un efecto base atribuible a los excelentes resultados del comercio
exterior en julio de 2004 — resultd generalizado entre los principales grupos de productos vy las
areas geograficas. Por motivos similares, el crecimiento interanual de las importaciones en térmi-
nos reales disminuyd un 2,6% en julio, si bien este descenso no se observé en todos los produc-
tos. Las compras de bienes de equipo y de bienes intermedios retrocedieron un 8% y un 4,8%,
respectivamente, mientras que las adquisiciones de bienes de consumo aumentaron un 4,4%.
En términos nominales, el crecimiento interanual del déficit comercial (20,7 %) fue similar al regis-
trado en junio, debido a que el deterioro de la relacion real de intercambio —por la creciente
factura energética— compensod la desaceleracion del desequilibrio real. En relacion con el turismo,
los indicadores mas recientes, referidos a agosto, confirman la recuperacion en el nimero de
turistas entrados por fronteras y en el numero total de pernoctaciones, aunque la estancia media
y, por consiguiente, el gasto medio por turista continuaron disminuyendo.

En el primer semestre el saldo conjunto de las balanzas por cuenta corriente y de capital acumu-
|6 un déficit de 29.226 millones de euros, que duplica al registrado en el mismo periodo del afio
anterior. Los incrementos, superiores al 40%, tanto en el déficit de la balanza de mercancias
(82.729 millones de euros) como en el de la balanza de rentas (8.895 millones de euros), junto
con la reduccién de los superavits por transferencias corrientes y servicios, explican el aumento
del 78% en el déficit de la balanza por cuenta corriente (33.125 millones de euros). Dentro de la
balanza de servicios, no obstante, se esta llevando a cabo una revision de los indicadores que
subyacen en la estimacion de la rdbrica de turismo y viajes, revision que, segun las estimaciones
preliminares disponibles, situaria la disminucion del superavit por este concepto, en los seis pri-
meros meses de 2005, en el entorno del 8%, en lugar del 10,9%. El superavit en la balanza por
cuenta de capital también se redujo un 3,2%, hasta 3.899 millones de euros.

El indice de produccion industrial mostrd en julio un retroceso del 0,4%, en términos de la serie
corregida de efectos de calendario, con lo que se prolongd la debilidad de los meses preceden-
tes. Por destino econdmico de los bienes, las caidas fueron generalizadas. Sin embargo, dentro
de los bienes de consumo, que disminuyeron un 0,8%, se registraron avances notables en la
produccion de alimentos (5,1%), junto con caidas significativas en los bienes no alimenticios.
La cifra de negocios hasta el mes de julio también apunta en esta linea de atonia. En cambio, las
entradas de pedidos deflactadas repuntaron en julio, superando los ritmos de avance de
los cinco Ultimos meses. Los indicadores de opinidon también presentan un panorama mas
alentador. El indice de confianza en la industria registrd una ligera mejora en julio —después de tres
meses de deterioro—, y el PMI de las manufacturas, con un nuevo avance en agosto, se con-
solida en la zona de expansion por segundo mes consecutivo. Asimismo, las estadisticas de
empleo industrial de agosto apuntan en esa direccion, al frenarse el ritmo de descenso en el
numero de afiliados y al aumentar la intensidad con la que se redujo el paro registrado.

En el sector servicios, el indice PMI se desacelerd en agosto, con lo que mantiene un perfil
decreciente, aunque permanece en la zona de expansion. El indicador de confianza de este
sector retrocedio en julio por segundo mes consecutivo, mientras que la cifra de negocios
recogida en el Indicador de Actividad del Sector Servicios (IASS) se ralentizé en dicho mes. No
obstante, las estadisticas de empleo —tanto los afiliados como el paro registrado— mantie-
nen el dinamismo observado en el segundo trimestre.

Los indicadores mas recientes del mercado de trabajo confirman la evolucion favorable del
empleo en los Ultimos meses. A finales de agosto, el nimero de afiliados a la Seguridad Social

se situaba un 5,2% por encima del registrado un afo antes, una décima mas que en julio, si
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EMPLEO Y SALARIOS (a) GRAFICO 2

I TARIFA SALARIAL CONVENIOS COLECTIVOS (b)
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% %
6 8 6
5
4 4
4
0 2
3
2 -4 0
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales.

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

INGRESOS Y PAGOS LiQUIDOS DEL ESTADO (a). SALDO DE CAJA GRAFICO 3
Totales moéviles de doce meses
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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 recaudacion que corresponde
a las Administraciones Territoriales en virtud de sus sistemas de financiacion.

bien estas tasas se encuentran influidas de forma significativa por el proceso de regularizacion
de inmigrantes que ha tenido lugar durante los ultimos meses. Si se excluye este colectivo, el
ritmo de avance interanual se habria ralentizado cuatro décimas en agosto, hasta el 2,6%. El
numero de parados registrados se incrementé en agosto en 30.000 personas, en linea con lo
que viene siendo habitual en este mes, aunque por debajo del aumento experimentado un
afio antes. En términos interanuales el dato supuso una caida del nimero de parados a una
tasa interanual del —1,5%, frente al —1,2% de julio (véase gréfico 2).

Con la metodologia de la Contabilidad Nacional, el Estado tuvo hasta agosto de 2005 un
superavit de 7.383 millones de euros (0,8% del PIB), frente al superavit de 240 millones de
euros (0% del PIB) registrado hasta el mismo mes del afio anterior. En términos de caja, la
ejecucion presupuestaria se saldd con un superavit de 2.408 millones de euros, frente al déficit
de 3.937 millones registrado en los ocho primeros meses de 2004 (véase grafico 3). Siguiendo
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Precios y costes

con la ejecucion en términos de caja, los ingresos mantuvieron la ténica de elevado crecimien-
to mostrada a lo largo del afio, mientras que los pagos recuperaron una tasa de variacion
positiva, tras su caida de julio. Los primeros acumularon un crecimiento del 17,3%, como
consecuencia del dinamismo de los impuestos directos y del IVA, en tanto que los ingresos no
impositivos se redujeron notablemente. Por su parte, los pagos aumentaron un 7,9%, impul-
sados por el capitulo de inversiones reales, que incorporan este afo por primera vez los
gastos de mantenimiento de la red ferroviaria convencional (anteriormente a cargo de RENFE),
y por los intereses, cuya evolucion se encuentra condicionada por el calendario de vencimien-
tos de la deuda publica.

Segun la Encuesta Trimestral de Coste Laboral, el coste laboral medio por trabajador y mes
aumento un 3,4% en el segundo trimestre, superando el avance del 3% registrado en el pri-
mero y prolongando la senda de aceleracion observada desde el verano de 2004. El compo-
nente salarial exhibid un importante repunte, desde el 2,5% registrado en el primer trimestre
hasta un 3,4%. Los costes no salariales, en cambio, recortaron en siete décimas su ritmo de
variacion, hasta alcanzar un 3,5%. También se observd una convergencia entre las tasas
de crecimiento del coste laboral en las diferentes ramas de actividad, debido al fuerte repunte
en los servicios (3,6%) y a las aceleraciones mas modestas en la construccion (3,3%) y en la
industria (3,7%). De acuerdo con los datos mas recientes sobre negociacion colectiva, el au-
mento salarial pactado en los convenios registrados hasta finales de julio se elevaba al 2,9%,
una décima por debajo del incremento pactado en el afo 2004 antes de incluir las clausulas
de salvaguarda. Los convenios registrados hasta el mes de julio conciernen a 5,9 millones de
trabajadores, un 63% de los que firmaron convenio en 2004. Por ramas de actividad, el au-
mento de las tarifas también se mantuvo estable: un 3,5% en agricultura, en torno al 3% en la
industria y la construccion, y un 2,8% en los servicios. Con los datos disponibles hasta el
momento, el impacto estimado de la activacion de las clausulas de salvaguarda correspon-
dientes al ano 2004 asciende a 0,59 puntos porcentuales (pp).

Entre los indicadores de precios, el indice de precios de consumo (IPC) aumentd un 0,4%
intermensual en agosto, con lo que la tasa de variacion interanual se mantuvo en el 3,3%
(véase grafico 4). Los precios de la energia avanzaron un 11,5%, reflejando las tensiones en
los mercados internacionales del petréleo. Los precios de los alimentos no elaborados re-
puntaron hasta el 2,7%, tras la desaceleracion mostrada en julio, presentando en ambos
meses registros inferiores a los observados en el segundo trimestre. Excluyendo estos dos
conceptos, se observa que la tasa de variacion interanual del IPSEBENE se desacelerd una
décima, hasta el 2,4%, el valor mas reducido en los ultimos dieciséis meses. Entre los com-
ponentes de este agregado, los precios de los bienes industriales no energéticos repitieron
un moderado avance, del 0,7%, gracias a los descensos en vestido y calzado. La disminu-
cién de los precios del aceite contribuyd notablemente a la desaceleracion —en dos déci-
mas— del componente de alimentos elaborados, que crecid un 2,8%. Los precios de los
servicios avanzaron un 3,7% —una décima menos que en julio—, reflejando los crecimientos
menos intensos de los precios de los viajes y alojamientos, y a pesar del repunte de las tari-
fas de transporte aéreo.

La tasa de crecimiento interanual del indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) se
mantuvo en el 3,3% en agosto. En la zona del euro, el incremento fue, de nuevo, del 2,2%,
por lo que el diferencial de inflacion de Espafa con la UEM se estabilizé en 1,1 pp. Por com-
ponentes, las diferencias mas amplias, en relacion con la evolucion en la zona del euro, se
observaron en los servicios y en los alimentos no elaborados (1,7 pp en ambos casos), mien-
tras que las mas reducidas se encuentran en los precios de los bienes industriales no energé-
ticos, con 0,5 pp de diferencia.
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Evolucion economica
y financiera en la UEM

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.

El indice de Precios Industriales (IPRI) aumenté un 0,8% en agosto, lo que supuso un incremento
de tres décimas (hasta el 4,9%) en su ritmo de variacion interanual. La energia registré un
avance del 16,3%, superando en 0,6 pp la tasa observada en julio, mientras que el indice no
energético repuntd una décima, hasta el 2,5%. Dentro de este agregado, los precios de los
bienes de consumo avanzaron un 2,5%, cinco décimas mas que en julio; en cambio, el ritmo
de crecimiento interanual de los precios de los bienes de equipo y de los bienes intermedios
se redujo en una décima, en ambos casos, hasta el 1,8% vy 2,9%, respectivamente. Los pre-
cios de los bienes importados, aproximados por el Indice de Valor Unitario (IVU), aumentaron
un 8,2% en julio, superando ampliamente los crecimientos de meses precedentes. Los pre-
cios de las importaciones energéticas avanzaron un 38,7% vy, junto con los bienes de equipo
(10,4%), fueron los que registraron las mayores aceleraciones. Los bienes intermedios no
energéticos también repuntaron, hasta el 5,1%, mientras que los aumentos mas moderados
los registraron los precios de los bienes de consumo. En cuanto a los precios de las exporta-
ciones, la tasa de variacion interanual del 5,7% observada en julio supone una acentuacion del
perfil creciente de los Ultimos meses, donde destaca el repunte de los IVU de los bienes de
equipo, que avanzaron un 15,6% en julio.

En los meses de agosto y septiembre, el panorama econdémico internacional se vio de nuevo
influido por la escalada de los precios del petrdleo. Tras un alza sostenida durante agosto, el
huracan Katrina propicié que el precio del petrdleo alcanzase un nuevo maximo histérico a
principios de septiembre de 67 ddlares por barril de crudo Brent. Ademas, la brusca reduc-
cion de la capacidad excedente de refino en EEUU llevd a un aumento del precio de los pro-
ductos refinados del 40% en una semana. A mediados de septiembre, los precios del crudo
han ido regresando a los niveles previos a la catastrofe, tras la gradual, aunque aun incompleta,
recuperacion de la capacidad de produccién y de refino en EEUU. Por su parte, los precios de
los contratos a futuro siguieron por encima del precio al contado para un horizonte de hasta
doce meses.

La evolucion financiera internacional registréd un comportamiento relativamente favorable en
los meses de agosto y septiembre, en gran medida reflejo de una evolucién positiva de las
principales economias. Los tipos de interés continuaron aumentando en EEUU, con sendas su-
bidas de 25 puntos basicos (pb) del tipo oficial en las reuniones de la Reserva Federal de agosto
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y septiembre, que lo situaron en el 3,75%. Los tipos de interés a largo plazo en EEUU repun-
taron hasta el 4,4% a principios de agosto, hasta caer, mas recientemente, por debajo del
4,2%. Los mercados de renta variable tuvieron, en lineas generales, un comportamiento posi-
tivo. El ddlar oscild en la banda del 1,20 al 1,25 respecto al euro, y se mantuvo relativamente
estable frente al yen entre finales de julio y mediados de septiembre.

Desde el mes de agosto, en los mercados emergentes se han mantenido, en términos gene-
rales, las condiciones financieras favorables que se observan desde el inicio del ano: tipos de
interés a largo plazo y diferenciales de los bonos soberanos reducidos, acompanados de una
positiva evolucion de los mercados bursatiles y una relativa fortaleza de los tipos de cambio.
La principal inestabilidad surgi¢ por la fuerte depreciacion de la rupia indonesa a finales de
agosto, que en cualquier caso no se trasladd a otros paises.

En Estados Unidos, se produjo una moderacion del crecimiento del PIB real en el segundo
trimestre, del 3,8% al 3,3% trimestral anualizado (la tasa interanual permanecio en el 3,6%).
LLa mayoria de los indicadores de julio y agosto apuntaban a una clara mejoria, pero la catas-
trofe ocasionada por el huracan Katrina ha empeorado las perspectivas en septiembre. Entre
los indicadores mas favorables hasta ese momento destacan la evolucion del empleo, las
ventas al por menor excluyendo automaviles, la produccion de manufacturas y la encuesta de
directores de compras del sector servicios. Tras el huracan y el fuerte aumento de los precios
de la energia, se ha producido una caida del sentimiento del consumidor al menor nivel desde
1992, una notable caida en las encuestas de manufacturas regionales y un fuerte aumento de
las solicitudes por desempleo. Por otro lado, la subida de los precios energéticos se reflejé en
un aumento de cuatro décimas en la inflacién medida por el indice de Precios de Consumo
(IPC), que se situd en el 3,6% interanual en agosto, mientras que la tasa subyacente se man-
tuvo en niveles moderados (2,1%). En cualquier caso, se espera que el impacto econdmico
del huracéan sea transitorio, con una ligera reduccion del crecimiento del PIB en lo que queda
de 2005 y un ligero aumento en 2006 por los esfuerzos de reconstruccion. Por otro lado, la
subida persistente de los precios energéticos y la moderacion en el crecimiento de la produc-
tividad —que esté incrementando los costes laborales unitarios, con la economia creciendo
cerca de su potencial— configuran un escenario de riesgo al alza para los precios, al que si-
gue respondiendo la Reserva Federal. El déficit por cuenta corriente se redujo ligeramente en
el segundo trimestre (al 6,3%, desde el 6,5% del PIB del primero). Respecto a la politica fiscal,
la buena evolucion de los ingresos en lo que va de afio hacia esperar una reduccion del déficit
federal al 2,7% del PIB, pero la respuesta al huracan Katrina tendera a elevar dicho déficit este
ano y, sobre todo, el afo que viene.

En Japodn, el PIB real mostrd un dinamismo mayor de lo esperado en el segundo trimestre del
afo, al crecer un 2,1% interanual —frente al 1,3% del primer trimestre—, lo que equivale al
3,3% en términos trimestrales anualizados. Este vigor se fundamento en la positiva evolucion
de la inversion y del consumo privado, que compenso la aportacion ligeramente negativa de
la demanda externa. Los indicadores parciales del tercer trimestre sefialaron un menor impul-
S0, aungue se espera que continle el tono positivo. Por el lado de la oferta, la produccion
industrial y los indices sintéticos de actividad retrocedieron significativamente en julio, si bien
los pedidos de maquinaria se aceleraron notablemente. Por el lado de la demanda, la remu-
neracion de los asalariados se acelerd en julio y la confianza del consumidor mejord en julio y
en agosto, aunque las ventas al por menor se desacelerarony la renta y el gasto de las familias
retrocedieron en julio. En el mercado de trabajo se prolongd el buen ritmo de la creacion de
empleo (con un 0,6% interanual en julio), pese a lo cual la tasa de paro aumentd en dos déci-
mas, hasta el 4,4%, aunque se mantuvo en niveles reducidos. El sector exterior fue recupe-
rando el tono en julio y agosto, al mostrar las exportaciones y, fundamentalmente, las impor-
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taciones un renovado vigor. Por ultimo, a pesar de la aceleracion de los precios al por mayor
en julio y agosto, las presiones deflacionistas en los precios de consumo persistieron, 1o que
se reflejé en una caida del 0,3% interanual en julio. El indice subyacente se mantuvo en el
-0,2%.

En el Reino Unido, el PIB real del segundo trimestre crecio un 1,5% interanual, frente al 1,7%
del trimestre anterior (la tasa trimestral anualizada se sitla en el 2%, respecto al 1% anterior).
Esta evolucion se debié a la desaceleracion del consumo privado, a pesar de que las expor-
taciones repuntaron con fuerza. Los datos del tercer trimestre siguieron reflejando un mal
comportamiento del consumo privado, con una reduccion del crecimiento de las ventas al por
menor hasta el 0,8% interanual en agosto, ante la continuada desaceleracion de los precios
de la vivienda. El Banco de Inglaterra decidié no bajar en septiembre el tipo de interés oficial y
mantenerlo en el 4,5%, tras el recorte de 25 pb en agosto. La tasa de inflacion, medida por el
IPC armonizado, ha ido aumentando hasta el 2,4% interanual de agosto.

En China, continda el fuerte dinamismo de su economia, cuyo PIB real crecio un 9,5% inte-
ranual en el segundo trimestre. Los principales indicadores de actividad se mantuvieron ro-
bustos en julio y en agosto, aunque la produccion industrial y las ventas al por menor mostra-
ron una ligera moderacion. La inversion extranjera directa continué cayendo en julio y agosto.
Tras el incremento de los precios del petrdleo, las importaciones se reactivaron con fuerza,
hasta el 23,4% interanual, a la vez que las exportaciones se aceleraron moderadamente res-
pecto a las ya elevadas tasas de crecimiento, hasta el 32,1% interanual. En cuanto a la infla-
cion, el descenso del precio de los alimentos favorecié que la inflacidn medida por el IPC se
redujera hasta el 1,3% interanual, cinco décimas menos que en julio. El tipo de cambio del
renminbi, tras la reforma anunciada el pasado 21 de julio, se ha mantenido basicamente esta-
ble. El banco central chino también reveld las principales divisas a las que esta vinculado el
renminbi: dodlar, euro, yen y won coreano, aungue No su peso en la cesta. Las autoridades
anunciaron pasos adicionales en la reforma del régimen cambiario, al incentivar el desarrollo
de los mercados de forwards y swaps domeésticos sobre la divisa china.

En América Latina, el conjunto de las principales economias crecié un 4,9% interanual en el
segundo trimestre, frente al 4% del primero. Esto supone una notable reactivacion econdmica
en la mayoria de los paises, tras un inicio de afo algo débil. La principal excepcion a esta
evolucion la constituyd México, donde se llegd a registrar una tasa de crecimiento intertrimes-
tral negativa en el segundo trimestre, a pesar de que la tasa interanual repuntd levemente
(8,1%, frente a 2,4% del primer trimestre). Cabe destacar el renovado dinamismo de la eco-
nomia brasilefia (3,9% de crecimiento interanual en el segundo trimestre), a pesar de la crisis
politica, aunque esta ha empezado a hacer mella en algunos indicadores de confianza. Tam-
bién la economia argentina repuntd fuertemente en el segundo trimestre, con un crecimiento
interanual de 10,1%. La evolucion de los indicadores financieros acompano a esta favorable
situacion econdmica, al registrarse minimos histdricos en el diferencial de rentabilidad de la
deuda del agregado latinoamericano respecto a EEUU, ligeramente por debajo de los 300 pb.
También la evolucion de la inflacion fue positiva, hasta situarse en el 5,8% en agosto en el
conjunto del area. Asi, la inflacion en México y Brasil ha vuelto al rango objetivo de la autoridad
monetaria, lo que facilitd el inicio de un proceso de bajadas de tipos de interés en agosto y
septiembre, respectivamente.

De acuerdo con la primera estimacion de la Contabilidad Nacional publicada por Eurostat, el
PIB del area del euro crecid en términos intertrimestrales un 0,3% en el segundo trimestre de
2005, frente al 0,4% del trimestre anterior. Ello ha supuesto una nueva reduccion de su tasa
de variacion interanual, hasta el 1,1%, lo que evidencia la debilidad que mantiene la actividad
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM

ACTIVIDAD Y
PRECIOS (b)

VARIABLES
MONETARIAS Y
FINANCIERAS (c)

CUADRO 1
2005
ABR MAY JUN JUuL AGO  SEP (a)
indice de produccién industrial 1,2 0,0 0,5 0,5
Comercio al por menor -0,8 2,1 0,3 0,0
Matriculaciones de turismos nuevos 1,0 -4,2 6,1 3,0 7,4
Indicador de confianza de los consumidores -18,0 -15,0 -15,0 -15,0
Indicador de clima industrial -9,0 -11,0 -10,0 -8,0
IAPC 2,1 2,0 2,1 2,2 2,2
M3 6,8 7,3 7,6 7.9 8,1
M1 9,2 10,1 10,9 11,1 11,5
Crédito a los sectores residentes 6,7 6,4 6,6 6,7 6,9
AAPP 2,9 1,5 1,1 1,1 1,0
Otros sectores residentes 7,7 7,8 8,1 8,3 8,5
De los cuales:
— Préstamos a hogares 8,0 8,2 8,4 8,5 8,6
— Préstamos a sociedades no financieras 6,0 6,2 6,3 6,8 6,7
EONIA 2,08 2,07 2,06 2,07 2,06 2,09
EURIBOR a tres meses 2,14 2,13 2,11 2,12 2,13 2,13
Rendimiento bonos a diez afios 3,57 3,41 3,25 3,32 3,32 3,15
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 0,82 0,78 0,78 0,88 1,00 1,03
Tipo de cambio ddlar/euro 1,294 1,269 1,216 1,204 1,229 1,234
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (d) 0,2 5,2 8,9 13,6 12,4 14,8

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

a. Media del mes hasta el dia 21 de septiembre 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 21 de septiembre de 2005.

econdmica del area. La ligera ralentizacion del ritmo de avance del producto obedece, en su
mayor parte, al comportamiento de la demanda exterior neta, cuya contribucion al aumento
del PIB fue nula (0,3 pp en el trimestre previo), como resultado del fuerte ritmo de expansion
tanto de las importaciones como de las exportaciones. Por su parte, la aportacion al produc-
to de la demanda interna sin existencias fue de 0,1 pp, una décima por debajo de la del tri-
mestre precedente. Entre los componentes de la demanda, el consumo privado y el consumo
publico se desaceleraron hasta el -0,1% vy el 0,3%, respectivamente, mientras que la forma-
cién bruta de capital fijo crecio un 0,2%, tasa muy reducida pero superior a la del trimestre
anterior. Por ultimo, la contribucion de la variacion de existencias al crecimiento intertrimestral
del PIB fue positiva, de 0,2 pp.

La informacién disponible mas reciente sobre los indicadores de actividad es coherente
con el mantenimiento de un crecimiento de la actividad econémica en el tercer trimestre
similar al registrado en la primera parte del afo. Asi, en la vertiente de oferta, la produccion
industrial de la UEM se elevo en julio un 0,2% en tasa intermensual, de manera que el ritmo
de aumento interanual permanecio en el 0,5% (véase cuadro 1). Por lo que se refiere a los
indicadores cualitativos, la informacion mas reciente procedente de las encuestas de di-
rectores de compras de agosto refleja un ligero deterioro en las opiniones relativas a la
industria manufacturera y a los servicios, deteniéndose, por lo tanto, el avance que expe-
rimentaron el mes anterior. No obstante, ambos indicadores permanecen en niveles supe-
riores a 50, lo que es compatible con una expansién de la actividad. Por su parte, los ulti-
mos datos de opiniones elaborados por la Comision Europea se refieren a julio y registraron
un avance en todas las actividades. Por lo que respecta a la demanda, los indicadores de
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FUENTE: Eurostat.

consumo no sefalan una mejora de este agregado en los meses de verano. Asi, las ventas
al por menor de la UEM se redujeron en julio en relacién con el mes anterior, y las matricu-
laciones de automoviles experimentaron una evolucion claramente negativa en términos
intermensuales en julio y agosto, que, sin embargo, se tradujo en un aumento en tasa in-
teranual. A su vez, la confianza de los consumidores se mantuvo en julio en niveles redu-
cidos, y empeord ligeramente la del comercio minorista. Por el lado de la inversion, de
acuerdo con la encuesta trimestral de coyuntura industrial de la Comision Europea fechada
en el tercer trimestre, el nivel de nuevos pedidos mejord, aunque se sitla en niveles infe-
riores a los del primer trimestre del ano, y el grado de utilizacion de la capacidad producti-
va no varid. Respecto a la demanda externa, las expectativas de exportacion tampoco han
cambiado en dicho periodo, mientras que la valoraciéon de la cartera de pedidos exteriores
aumento en julio.

La tasa de inflacion del area, medida por la variacion interanual del IAPC, se situé en
agosto en el 2,2%, tasa igual a la registrada el mes precedente (véase grafico 5). Esta
evolucion fue consecuencia del encarecimiento de los alimentos no elaborados y, en me-
nor medida, de los elaborados, ya que los precios de la energia se moderaron y los de los
servicios mantuvieron su ritmo de avance. Con ello, la tasa interanual de variacion del in-
dice que excluye los alimentos no elaborados y la energia (IPSEBENE) permanecio en
agosto en el 1,4%. En cuanto a la evolucion del IAPC por paises, el diferencial entre la
tasa maxima de Luxemburgo y la minima de Finlandia supera los 3 pp. Por su parte, el
crecimiento interanual de los precios industriales se mantuvo en julio en el 4%, como re-
sultado de los efectos contrapuestos de la aceleracion de los precios de la energia y a la
baja en el resto de componentes: bienes de consumo, bienes intermedios no energéticos
y bienes de capital.

En su reunion del 1 de septiembre, el Consejo de Gobierno del BCE decidié mantener sin
cambios los tipos de interés oficiales. EI BCE considerd que el nivel actual de los tipos de in-
terés proporciona sustento a la actividad econdmica y que, a pesar de la incertidumbre que
rodea a la evolucion del precio del petrdleo, las perspectivas de inflacion en el medio plazo
seguian siendo compatibles con el objetivo de estabilidad de precios, aunque enfatizo la ne-
cesidad de vigilar los riesgos al alza en su evolucion. Por tanto, los tipos aplicados a las opera-
ciones principales de financiacion y a las facilidades de depdsito y de crédito permanecen en
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO
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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.

el 2%, 1% y 3%, respectivamente (véase grafico 6). En el mes de agosto y la parte transcurri-
da de septiembre, los tipos del mercado interbancario se han mantenido estables, y en los
mercados secundarios de deuda publica del area del euro, las rentabilidades a diez afios
prolongaron a lo largo del periodo analizado la tendencia a la baja, de manera que los rendi-
mientos de los bonos a diez anos de la UEM se situan en la actualidad en niveles cercanos al
3,2%. En Estados Unidos, el rendimiento de la deuda a diez afios también experimentd una
trayectoria a la baja, aunque mas moderada, por lo que el diferencial positivo con la UEM
ascendio ligeramente, hasta los 115 pb.

En los mercados europeos de renta variable, tras las caidas observadas en agosto, las coti-
zaciones repuntaron en las primeras semanas de septiembre, de manera que la revalorizacion
acumulada anual del indice Dow Jones EURO STOXX hasta la tercera semana del mes se
situaba proxima al 15%. En los mercados de divisas, el euro ha experimentado una cierta
apreciacion en el periodo considerado, hasta alcanzar a la fecha de cierre de este Boletin un
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TIPOS DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DOLAR Y AL YEN GRAFICO 7
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FUENTES: BCE y Banco de Espafia.

valor de 1,22 ddlares por euro, con lo que se ha reducido la depreciacion acumulada anual
hasta el 10% (véase gréfico 7).

Finalmente, el agregado monetario M3 registré en agosto una tasa de crecimiento inte-
ranual del 8,1%, dos décimas por encima del mes precedente. Analogamente, los présta-
mos concedidos al sector privado aumentaron dos décimas su tasa interanual, hasta el
8,5%, en un entorno de bajos tipos de interés. Por lo que respecta al desglose sectorial,
los préstamos concedidos a las sociedades no financieras redujeron ligeramente su ritmo
de avance. Por su parte, los préstamos a los hogares aumentaron en una décima de punto
el ritmo de crecimiento interanual observado en julio, gracias al mayor dinamismo tanto de
los préstamos otorgados para financiar la compra de bienes de consumo como de los
destinados a vivienda.

Durante el mes de julio, la deuda de los hogares y de las sociedades continud creciendo a
tasas elevadas, al mismo tiempo que los activos financieros mas liquidos de ambos sectores
registraron una ligera aceleracion. Esta evolucion se produjo en un contexto en el que las
condiciones de financiacién mantuvieron un grado de holgura muy amplio.

Las rentabilidades negociadas en los mercados de deuda publica aumentaron ligeramente
durante agosto, y se redujeron posteriormente. Tras estos movimientos, los tipos de interés
de las letras del Tesoro entre seis y doce meses y de los bonos a diez anos se situaron, entre
el 1y el 21 de septiembre, en unos niveles medios del 2,08% y el 3,08%, respectivamente, lo
que representa un ascenso de 2 pb y un descenso de 14 pb en relacion con los correspon-
dientes valores de julio (véase cuadro 2). En el caso de la deuda a largo plazo, el registro al-
canzado supone un nuevo minimo histdrico. La referencia espafiola a diez ahos mostrd una
evolucion similar a la de la alemana, por lo que el diferencial entre ambas permanecio estable
alrededor de cero. Por su parte, las primas de los seguros de riesgo crediticio a cinco afos de
las empresas no financieras espanolas se mantuvieron en torno a las reducidas cifras de los
ultimos meses.

En los mercados bursétiles nacionales e internacionales, las cotizaciones retomaron un perfil
ascendente en la parte transcurrida de septiembre, tras los ligeros descensos de agosto, mo-
vimientos que vinieron acompanados de un mantenimiento de las volatilidades en torno a los
reducidos valores de los ultimos meses. De este modo, en la fecha de cierre de este articulo,
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TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES CUADRO 2

2002 2003 2004 2005
DIC DIC DIC MAY JUN JUL AGO SEP (a)
TIPOS HOGARES E ISFLSH
BANCARIOS (b)  Gredito a vivienda 3,46 339 342 335 329
Crédito a consumo y otros fines 6,40 6,27 6,25 5,99 5,99
Depdsitos 1,11 1,156 1,12 1,13 1,11
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Crédito (c) 3,75 3,44 3,51 3,40 3,40
MERCADOS Letras del Tesoro a seis-doce meses 2,72 2,19 2,17 2,05 2,01 2,06 2,10 2,08
FINANCIEROS (d)  peyda publica a cinco afios 3,59 3,47 298 279 259 263 271 2,57
Deuda publica a diez afios 4,43 4,34 3,64 3,36 3,19 3,22 3,23 3,08
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,06 0,00 -0,00 0,01 -0,01  -0,01 -0,03 -0,00
Prima de los seguros de riesgo crediticio
a cinco anos de empresas no financieras (e) 1,10 0,32 0,29 0,34 0,32 0,31 0,32 0,3
indice General de la Bolsa de Madrid (f) -23,10 27,44 18,70 6,38 10,07 13,86 12,66 18,34

FUENTES: Credit Trade, Datastream y Banco de Espafia.

a. Media de datos diarios hasta el 21 de septiembre de 2005.

b. TAE para créditos (incluye comisiones y otros gastos) y TEDR para depdsitos.

¢. 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 moévil 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 entré 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. Variacion porcentual acumulada del indice a lo largo del afio.

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

JUL (b) DIC DIC MAY JUN JUL
FINANCIACION TOTAL 1.654,3 11,9 12,4 13,9 14,1 13,9
SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH 1.341,8 16,0 16,2 18,3 18,4 18,5
Hogares e ISFLSH 593,9 18,7 19,5 20,5 20,4 20,1
De los cuales:
— Crédito para adquisicion de vivienda (c) 429,6 21,3 23,2 24,5 24,3 23,9
— Crédito para consumo y otros fines (c) 163,3 13,2 11,2 11,4 11,5 11,3
Sociedades no financieras 747,9 14,0 13,8 16,6 16,8 17,3
De los cuales:
— Préstamos de entidades de crédito residentes (c) 5441 14,3 18,9 21,3 21,5 22,0
— Valores de renta fija 11,8 -7,8 0,2 1,1 1,0 1,5
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (d) 312,4 0,7 0,0 -1,2 -0,8 -2,6
Valores a corto plazo 36,0 8,3 -6,2 -3,0 -1,3 -5,5
Valores a largo plazo 289,5 -1,5 0,9 0,3 0,0 0,1
Créditos - depositos (e) -13,1 3,7 -0,1 -3,6 -2,1 -6,3

FUENTE: Banco de Espana.

a. La informacion 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.
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FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 8

CRECIMIENTO INTERANUAL

HOGARES E ISFLSH
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a)
f— TOTAL

%
20

0
-5

2002 2003 2004 2005

FINANCIACION A SOCIEDADES NO FINANCIERAS.
CONTRIBUCIONES

Emmm— VALORES DE RENTA FIJA
s PRESTAMOS DEL EXTERIOR

FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH.
CONTRIBUCIONES

CREDITO CONSUMO Y OTROS FINES (b)
m— RESTO
= CREDITO ADQ. VIVIENDA (b)
TOTAL ()

2002 2003 2004 2005

FINANCIACION A LAS ADMINISTRACIONES
PUBLICAS (a). CONTRIBUCIONES

CREDITOS - DEPOSITOS
s VALORES A LARGO PLAZO

W CREDITO DE EC RESIDENTES (b) VALORES A CORTO PLAZO

TOTAL (c) TOTAL (c)
% %
20 8
15 p
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.

el indice General de la Bolsa de Madrid acumulaba una ganancia del 18,3% desde principios
de afno, evolucion mejor que la del EURO STOXX amplio de las bolsas de la UEM, que registrd
una revalorizacion del 14,8%, y mucho mas favorable que la del S&P 500 de las de EEUU, que
se situaba practicamente en el mismo nivel de finales del aho pasado.

Los tipos de interés de las operaciones nuevas de activo y pasivo aplicados por las entidades
de crédito al sector privado no financiero no mostraron variaciones significativas en julio. Asi,
el coste de los préstamos para la adquisicion de vivienda se situd en el 3,29%, lo que supuso
una reduccion de 6 pb respecto al nivel de junio, al mismo tiempo que el precio de la financiacion
bancaria a las sociedades y a los hogares para consumo y otros fines se mantuvo en el 3,40%
y el 5,99%, respectivamente. Por su parte, la remuneracion de los depdsitos de las familias
descendio 2 pb, hasta el 1,11%.

La financiacion recibida por los sectores residentes no financieros experimentd, en julio, un
crecimiento interanual similar al del mes precedente. Asi, se mantuvieron tanto el dinamismo
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, GRAFICO 9

HOGARES E ISFLSH

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS.
CONTRIBUCIONES

mmm— FONDOS DE INVERSION
OTROS PASIVOS BANCARIOS
MEDIOS DE PAGO

TOTAL (@)

%

0 [Py

2002 2003 2004 2005

OTROS PASIVOS BANCARIOS.
CONTRIBUCIONES

DEPOSITOS EN EL EXTERIOR
CESIONES Y VALORES BANCARIOS

MEDIOS DE PAGO.
CONTRIBUCIONES

DEPOSITOS ()
EFECTIVO
TOTAL (@)

%

2002 2003 2004 2005

FONDOS DE INVERSION.
CONTRIBUCIONES

RESTO DE FONDOS
FIM RENTA FIJA EN EUROS

DEPOSITOS A PLAZO FIAMM
TOTAL (@) TOTAL (a)
% %
12 30
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6
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Crecimiento interanual.
b. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses.

de los recursos obtenidos por las familias y las empresas, que crecieron a unos ritmos en
torno al 20% y 17%, respectivamente, como la contraccion del volumen de fondos captados
por las Administraciones Publicas (véanse cuadro 3y gréfico 8).

La desagregacion por finalidades muestra que, en el caso de los hogares, el dinamismo de la
financiacion siguid estando liderado por la evolucion de los préstamos para la adquisicion de
vivienda, que continuaron creciendo a tasas elevadas, en el entorno del 24%. Por su parte, el
ritmo de expansion de los fondos captados por las sociedades no financieras se baso, funda-
mentalmente, en el comportamiento expansivo del crédito otorgado por las entidades resi-
dentes, partida que representa el grueso del agregado.

La financiacion recibida por las Administraciones Publicas volvid a registrar una tasa de
crecimiento interanual negativa, que se situd en el —2,6% en julio, frente al -0,8% del mes
anterior. Esta evolucién fue resultado de la amortizacién neta, en términos acumulados de
doce meses, de valores a corto plazo y de la disminucion del saldo neto entre crédito y
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depdositos, no compensadas por la moderada emision neta positiva de valores a largo
plazo.

Los activos financieros mas liquidos de las carteras de las sociedades no financieras y los
hogares registraron una ligera aceleracion en julio, con una evolucion diferenciada por instru-
mentos (véase grafico 9). Asi, mientras que la tasa de crecimiento interanual de los otros pa-
sivos bancarios disminuyo, las de los medios de pago y los fondos de inversion aumentaron.
Dentro de estos Ultimos instrumentos, los FIM continuaron mostrando un mayor dinamismo
que los FIAMM, categoria en la que el patrimonio se situaba en torno a los niveles del mismo mes
del ano anterior.

26.9.2005.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS
HASTA EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2005



Introduccion

Resultados de las empresas no financieras hasta el segundo trimestre de 2005’

Durante el primer semestre de 2005, la actividad de las empresas no financieras colaborado-
ras con la Central de Balances mantuvo un ritmo de crecimiento ligeramente mas atenuado
que el experimentado en los afnos precedentes. Como se pone de manifiesto en el cuadro 1
y en el gréfico 1, el conjunto de estas empresas aumentd su Valor Afadido Bruto (VAB) en
términos nominales un 4,7% durante los seis primeros meses del afio en curso, tasa ligera-
mente inferior a la registrada el primer semestre de 2004 (5%). Esta evolucion esta afectada,
ademas, por el peso comparativamente elevado que tienen en la Central de Balances Tri-
mestral (CBT) algunas actividades cuyo VAB esta ligado a los movimientos en los precios del
petréleo. Asi, cuando se excluyen del agregado las empresas de refino y las comercializadoras
de carburantes —que, en conjunto, han experimentado un crecimiento de su VAB superior al
incremento medio del precio del crudo en euros (que subid un 44,7% en el periodo)—, se
obtienen unas tasas para el conjunto de las empresas restantes del 2,7% en el primer semes-
tre de 2005, frente al 5,5% del primer semestre de 2004. Hay que tener en cuenta, no obs-
tante, que las tasas de este subagregado estan también afectadas, aunque en sentido con-
trario, por el impacto de los mayores precios del crudo en aquellas actividades que lo utilizan
como input. Tal es el caso de las empresas eléctricas y de las empresas de transportes. Por
dltimo, cabe recordar que las empresas de construccion y de «otros servicios» —actividades
que, segun indicadores alternativos, estan experimentando las mayores tasas de crecimiento
en la coyuntura actual— tienen un peso muy reducido dentro de la CBT, y que la ligera des-
aceleracion del valor afadido en el primer semestre se ha producido en un marco de fuerte
crecimiento de la cifra de negocios (16,8%, frente al 5,8% del primer semestre de 2004), lo
que indicaria una elevada salida de productos terminados.

Respecto a la actividad por sectores, cabe destacar, al margen de lo ya resefiado, que el
sector energético experimentd un crecimiento del 10,2% —muy superior al del afo preceden-
te (1,9%)—, tasa que refleja los dos efectos contrapuestos antes sefialados de la subida de los
precios del crudo sobre las empresas de refino y sobre las eléctricas. Las empresas indus-
triales registraron un aumento de su VAB del 3,1% para el conjunto del primer semestre,
crecimiento igual al del mismo periodo del afio anterior y mucho menor que el experimen-
tado en el afo 2004 (6,2%). El comercio siguid siendo el sector que, tras el energético, re-
gistrd una evolucion mas positiva, coherente con la del consumo privado. No obstante, el
sector muestra una cierta desaceleracion. También los transportes y comunicaciones expe-
rimentaron una ralentizacion de su actividad, pues el VAB crecié un 1,6% en los seis prime-
ros meses de 2005, frente al 5,1% en el mismo periodo del aho anterior, evolucion debida a
los mayores costes de combustible y al fuerte incremento de los gastos de publicidad de las
principales empresas de telecomunicaciones. En este contexto, destaca el buen comporta-
miento del empleo, cuya evolucion reciente viene a confirmar la tendencia al alza iniciada a
mediados de 2004. El nimero medio de trabajadores aumentd un 0,8%, frente a la reduccion del
0,5% experimentada en el primer semestre de 2004, siendo el empleo fijo, que crecid a una tasa
del 1,2%, el que lo hizo con mayor intensidad, mientras que el temporal se redujo un 1,3%,
tasa explicada, en cierta medida, por la transformacion de contratos temporales en indefinidos.
Una vez mas, es necesario precisar que la evolucion del empleo en la CBT estéa afectada por el
ajuste de plantillas de una gran empresa del sector de telecomunicaciones. A pesar de ello, se

1. Este articulo ha sido elaborado a partir de la informacion facilitada por las 710 empresas que, hasta el 15 de septiem-
bre de 2005, han enviado sus datos a la Central de Balances Trimestral (CBT). Este agregado supone el 12,1% del valor
afiadido bruto a precios basicos generado por el total del sector de sociedades no financieras.
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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
ESTR(;JBC ; URA DE BALANCES DE BALANCES
ANUAL (CBA) TRIMESTRAL (CBT) (a)
lalv 04/ lallo4/  lall0s/
BASES 2003 2002 2003 lalv03 lall 03 lall04
Numero de empresas 8.419 8.525 809 831 710
Cobertura total nacional 30,1%  30,2% 14,9% 15,5% 12,1%
CUENTA DE RESULTADOS
1. VALOR DE LA PRODUCCION (incluidas subvenciones) 100,0 2,8 6,2 7,7 4,8 13,4
De ella:
— Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacion 131,3 3,8 5,9 8,2 5,8 16,8
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 67,2 1,5 6,0 8,6 4,7 18,6
De ellos:
— Compras netas 38,8 -1,1 4,3 9,8 3,6 241
— Otros gastos de explotacion 28,1 6,4 8,0 7,0 7,7 8,7
S.1. VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES [1 - 2] 32,8 5,6 6,6 6,1 5,0 4,7
3. Gastos de personal 17,1 5,3 4,7 3,0 2,7 3,6
S.2. RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 15,7 59 8,7 8,6 6,9 54
4. Ingresos financieros 2,8 -6,0 10,0 6,9 15,3 11,0
5. Gastos financieros 2,8 -3,6 -2,0 -5,4 -6,4 6,8
6. Amortizaciones y provisiones de explotacion 6,9 8,2 4,9 -1,0 -2,7 -1,9
S.3. RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 - 5 - 6] 8,8 7.7 16,4 19,2 21,2 10,7
7. Plusvalias e ingresos extraordinarios 5,4 51,2 5,8 -38,9 -65,4 76,6
8. Minusvalias y gastos extraordinarios 3,4 34,1 -28,6 -17,6 -44.4 89,0
9. Restantes rubricas (provisiones e impuestos) 4,9 105,6 -34,5 -3,2 -0,5 -37,7
S.4. RESULTADO NETO [S.3 +7-8-9] 59 -81,3 (b) 3,7 -8,2 31,9
RESULTADO NETO / VAB (5.4 / S.1) 2,0 17,9 23,4 25,6 33,8
RENTABILIDADES Férmulas (c)
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto (antes de impuestos) (S.3+5.1)/AN 7.9 7,7 8,5 7,4 8,2
R.2 Intereses por financiacion recibida sobre recursos ajenos con coste 5.1/RAC 4.4 3,9 4,0 4.0 4,0
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios (antes de impuestos) S.3/RP 11,0 10,9 12,4 10,3 12,0
R.4 Diferencia rentabilidad — coste financiero (R.1 - R.2) R.1-R.2 3,6 3,8 4,5 3,4 4,2

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, 5y 9 se han depurado de movimientos contables internos.

trata del mejor dato de empleo registrado por las empresas de la muestra trimestral desde el
ano 2000. Por su parte, las remuneraciones medias mantuvieron un crecimiento del 2,8%,
medio punto por debajo de la tasa registrada en los primeros seis meses de 2004.

El crecimiento del empleo explica que los gastos de personal de las empresas colabora-
doras con la CBT aumentaran un 3,6%, casi un punto mas de lo que lo habian hecho un afio
antes, propiciando un avance del resultado econdmico bruto del 5,4%, mas elevado que
el del VAB, aunque en un punto y medio inferior al del mismo periodo en el afio precedente.
Esta evolucién se observd en todos los sectores de actividad, excepto en el de refino, por
las razones comentadas. Los gastos financieros crecieron el 6,8%, como consecuencia,
fundamentalmente, de la apelacién realizada por las empresas a nueva financiacién ajena,
aprovechando las buenas condiciones de tipos de interés. Los ingresos financieros cre-
cieron el 11% en el primer semestre de 2005, recogiendo el efecto de la entrada de
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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 variacion
Tasas de variacion
% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
10 9
8
6
6 \/
3
4
2 0
2000 (a) 2001 (a) 2002 (a) 2003 (a) 2004 (o) 2005 (c) 2000 (8) 2001 (@) 2002 (a) 2003 (a) 2004 (b) 2005 (c)
EMPLEO Y SALARIOS RESULTADO ECONOMICO BRUTO
Tasas de variacion DE LA EXPLOTACION

Tasas de variacién

GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES

% %
8 10
€ 8
4
6
2
4
0
2 2
2000 (@) 2001 (a) 2002 (a) 2008 (a) 2004 (b) 2005 (c) 2000 (@) 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 8.492 8.422 8.419 8.525 — —
CBT 883 859 848 833 809 710

% del PIB del sector sociedades CBA 30,7 30,1 30,1 30,2 — —

no financieras CBT 16,5 15,7 15,8 15,4 14,9 121

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 afo respecto del ejercicio previo (CBT).

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

¢. Media de los dos primeros trimestres de 2005 sobre igual periodo de 2004.

dividendos en las sociedades matrices de grupos multinacionales, por la positiva evolu-
cién de los resultados de sus empresas participadas en Latinoamérica. Todo ello permitié
que el Resultado Ordinario Neto (RON) elevara su tasa de crecimiento durante el primer
semestre de 2005 hasta el 10,7%. Este aumento, aunque inferior al 21,2% del afo ante-
rior, ha sido suficiente para mantener —e, incluso, mejorar— las ratios de rentabilidad (entre
otras cosas, por la evolucion de los gastos financieros en uno y otro periodo), como lo
prueba el que la diferencia entre rentabilidad y coste financiero ascendiera a 4,2 puntos.
La positiva evolucion de los resultados extraordinarios (por una parte, se generaron plus-
valias por operaciones singulares de venta de inmovilizado y diferencias positivas de cam-
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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
0 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
(R1-R.2)

1| 4 >\_
6 /

2000 () 2001 (a) 2002 () 2003 () 2004 (b) 2005 (c) 2000 (@) 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 8.492 8.422 8.419 8.525 — —
CBT 883 859 848 833 809 710

% del PIB del sector sociedades CBA 30,7 30,1 30,1 30,2 — —

no financieras CBT 16,5 15,7 15,8 15,4 14,9 121

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Datos de 2000, 2001, 2002 y 2003 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.

¢. Media de los dos primeros trimestres de 2005 sobre igual periodo de 2004.

bio, y, por otra, se registraron fuertes caidas en las dotaciones netas a provisiones de la
cartera de control, como reflejo de la mejoria experimentada por las economias latinoa-
mericanas) ha contribuido a que el resultado neto total crezca un 31,9% y suponga el
33,8% del VAB.

En resumen, la actividad empresarial que refleja la CBT (donde no estan bien representados ni
la construccion ni los servicios distintos del comercio y los transportes) se mantuvo en la
primera mitad de 2005 en una senda de crecimientos moderados y sostenidos, similares a los
registrados en los primeros meses del ano, aunque ligeramente por debajo de los alcanzados
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Actividad

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

VAB REFINO (Tasas de variacion) (a)

INDICE DE PRECIOS DEL REFINO (Tasas de variacién)
INDICE DE PRECIOS DEL CRUDO EN EUROS
== {NDICE DE PRECIOS DEL CRUDO EN DOLARES

%y Base 100 = 2000 CBA/CBT CBT (a)
200

150

100 /

50

1995 1996 1997 1998 599 2000 2001 2002 2003 2004 2005

FUENTES: Banco de Espafia y Ministerio de Industria, Turismo y Comercio (Informe Mensual de
Precios).

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

en el mismo periodo del afho anterior. Esta suave desaceleracion se observé en la mayoria
de los sectores, fundamentalmente en los mas afectados por el encarecimiento de los inputs de
crudo. Se constata también una evolucion expansiva de la cifra de negocios. Destacan, ade-
mas, la positiva evolucion mostrada por el empleo, que crecid en las empresas de la muestra
trimestral por cuarto trimestre consecutivo, el comportamiento moderado de las remuneracio-
nes medias y la positiva evolucion de ingresos y gastos financieros, todo lo cual explica el
mantenimiento de altas tasas de rentabilidad

La informacién de la Central de Balances muestra que, durante el primer semestre de 2005, la
actividad empresarial crecio de forma moderada, en linea con la registrada en el primer trimestre
del afo. Asi, el VAB aumento, en términos nominales, un 4,7%, tasa que refleja una suave des-
aceleracion si se la compara con el 5% alcanzado en los primeros seis meses de 2004. Dicha
desaceleracion se ve acentuada cuando se descuenta el efecto que sobre esta tasa tiene el
crecimiento del VAB de las refinadoras y comercializadoras de carburantes, que aumentd un
53% respecto al primer semestre de 2004, debido, fundamentalmente, al crecimiento medio del
precio del crudo en euros, que se estima en un 44,7% en el primer semestre de 2005 respecto
al mismo perfodo del afio anterior (véase gréfico 2)2. En definitiva, si se eliminan las refinadoras y
comercializadoras de carburantes del agregado «total empresas» de la muestra relativo al primer
semestre de 2005, el VAB de este subtotal experimenta un crecimiento del 2,7% en el primer se-
mestre de 2005, frente al 5,5% del mismo periodo del afio anterior, lo que muestra claramente
como las alteraciones de los precios del crudo estan afectando fundamentalmente a las empre-
sas de la muestra, ademas de a las empresas de refino y comercializadoras de carburantes,
a las eléctricas y a las de transporte. Ademas, debe tenerse en cuenta que, a diferencia de lo
que sucede en la Central de Balances Anual (CBA), en el conjunto de empresas que forman la
CBT no estan bien representados los sectores que, segun indicadores alternativos, estan expe-
rimentando un crecimiento mas dinamico, a saber, la construccion y los servicios. La informa-
cién de la construccion en la CBT se clasifica en la agrupacion «actividades con cobertura redu-

2. En el primer semestre de 2004, el VAB de las refinadoras y comercializadoras de carburantes evoluciond a una tasa del -5,4%,
lo que implica que, posiblemente por desfases del proceso de produccién y comercializacion, en ese periodo no se traslada-
ron a la produccion las subidas de los precios del crudo (se estimaba que estos subieron en dicho periodo un 28,9%).
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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 afo anterior

VALOR ANADIDO BRUTO

TRABAJADORES GASTOS DE PERSONAL
AL COSTE DE LOS . GASTOS DE PERSONAL
FACTORES (MEDIA DEL PERIODO) POR TRABAJADOR
CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
lalv lall Tlall lalv Tall lall lalv Tlall Tlall lalv Tlall lall
2003 04 04 05 2008 04 04 05 2003 04 04 05 2008 04 04 05
Total 66 6,1 50 47 1,3 -01 -05 08 47 30 2,7 36 34 81 82 28
TAMANOS
Pequenas 50 [ — = = 0.9 K= = = RN — = = RN — = =
Medianas 6,0 39 47 24 20 -04 -08 08 68 35 29 49 47 389 37 41
Grandes 6,7 62 51 48 12 00 -05 08 44 29 2,7 35 32 29 832 27
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR REPRESENTADAS EN LA MUESTRA
Energia 26 56 19 102 -1,7 -11 -13 -07 1,6 29 29 31 33 40 43 38
Industria 53 62 31 31 -07 -1,0 -1,8 09 28 16 04 38 35 26 22 29
Comercio y reparacion 84 79 73 48 53 43 44 22 86 65 59 46 31 21 14 23

Transportes y comunicaciones 6,7 4,6 5,1 16 -0,7 -1,7 -20 -04 29 17 23 25 36 35 44 29

FUENTE: Banco de Espana.

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

cida», que se tiene en cuenta al calcular el agregado «total empresas», pero que, dado su
reducido peso, no aparece explicita en los detalles por sectores de los cuadros 2A 'y 5, y que
viene creciendo por encima de la media del agregado. Por otra parte, los servicios, al margen
del comercio y los transportes, tampoco estan bien representados en la CBT. Como en el caso
de la construccion, existe una tercera agrupacion de servicios (denominada «otros servicios»),
que, aunque, obviamente, también se tiene en cuenta al calcular el agregado «total empresas»,
no se detalla en los cuadros antes citados, por las mismas razones que en el caso anterior. Estos
«otros servicios» vienen evolucionando también a tasas superiores a las del comercio y a las del
agregado «total empresas», o que pone en evidencia que, si hubieran tenido un mayor peso en
la muestra, la tasa del VAB agregado seria superior a la aqui reflejada. Por otra parte, como se
puede observar en el cuadro 1, la evolucion de la cifra de negocios (16,8%) es muy positiva, y
no se manifiesta totalmente en la evolucion de la produccion (13,4%), ya que la informacion de
base refleja que se esta dando salida a stocks de mercaderias y productos terminados. La evo-
lucién de las compras (crecimiento del 24,1%) es también muy positiva, lo que asimismo cabe
interpretar como reflejo de unas expectativas empresariales favorables. Esta tasa es superior a
las de los consumos intermedios (18,6%), lo que, en este caso, es debido a la moderada evolu-
cion en el periodo de los otros gastos de explotacion (8,7%). De la reducida informacion dispo-
nible sobre el origen de las compras y el destino de las ventas, se deduce (véase cuadro 3) que
durante el segundo semestre de 2005 pierden peso los intercambios con los restantes paises
de la UE. Esta tendencia se inicia en 1999, segun datos de la CBA, o que se explica, en el caso de
las compras (importaciones), por un desplazamiento hacia otros proveedores, posiblemente
asiaticos, de compras que antes se realizaban en el ambito de la UE vy, en el caso de las ventas
(exportaciones), por un incremento, en términos relativos, de las destinadas al mercado espafiol,
en detrimento de las que se dirigian a la UE. Ambas evoluciones son coherentes con lo que
vienen mostrando indicadores alternativos sobre competitividad y exportaciones.

Por sectores (véase el cuadro 2.A), el de energia experimentd un fuerte aumento del VAB en
el primer semestre de 2005 (10,2%), muy por encima de la tasa obtenida en el mismo perio-
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EMPLEO Y GASTOS DE PERSONAL CUADRO 2.B
Detalle segun evolucién del empleo

EMPRESAS QUE
TOTAL EMPRESAS  INCREMENTAN E'\SIF;F;/E”SN/DSYS\L‘J E
CBT (O NO VARIAN) ;
Iall 2005 EL NUMERO DE TEFEAELXZAESSRDEE
TRABAJADORES
Numero de empresas 710 416 294
GASTOS DE PERSONAL
Situacion inicial | a Il 04 (millones de euros) 10.566,0 5.947,5 4.618,5
Tasalall05/1all 04 3,6 7,5 11,8
REMUNERACIONES MEDIAS
Situacion inicial | a Il 04 (euros) 20.207,3 17.980,9 24.040,6
Tasalall05/1all 04 2.8 34 34
NUMERO DE TRABAJADORES
Situacion inicial | a Il 04 (miles) 523 331 192
Tasalall05/1all 04 08 3,9 -4.6
Fijos Situacién inicial | a Il 04 (miles) 437 270 167
Tasalall05/1all 04 1,2 43 &7
No fijos  Situacién inicial | a Il 04 (miles) 86 61 25
Tasalall05/1all 04 11,8 2.4 -10,1

FUENTE: Banco de Espafia.

do de 2004 (1,9%), como consecuencia de la evolucion de las refinadoras a que se ha hecho
referencia mas arriba. El sector eléctrico, que es el otro gran agregado que, junto con las refi-
nadoras, compone el sector energético, registrd una ligera reduccion en su VAB en la prime-
ra mitad de 2005, con una tasa del 1,5%, cuando el afio anterior habia aumentado un 1,7%.
LLa contraccion de margenes experimentada por las empresas generadoras de electricidad se
explica por las malas condiciones climatolégicas, que han obligado a generar electricidad
de origen térmico, en detrimento de la de origen hidraulico. Dado que los combustibles utili-
zados por las centrales térmicas estan afectados por las subidas del crudo, se produce un
incremento de los costes de produccidn. En relacidn con este sector, debe tenerse en cuen-
ta que los costes derivados de la adquisicion de derechos de emisidon de gases, adicionales
a los que les habian sido otorgados en un principio a cada empresa, en cumplimiento con lo
previsto en el Protocolo de Kyoto, no afectan a la medicion del VAB del sector®. Por su parte,
las empresas industriales registraron un aumento de su VAB del 3,1% para el conjunto del primer
semestre, crecimiento idéntico al del mismo periodo del afio anterior, y mucho menor que el ex-
perimentado en el afio 2004 (6,2%). En cualquier caso, la evolucion del primer semestre compor-
ta un perfil trimestral de suave aceleracion (en el primer trimestre de 2005 el incremento del VAB
fue del 1,9%, y en el segundo ha sido de un 4,9%), lo que probablemente se deriva del impacto
positivo que la mejoria de la inversion en bienes de equipo ha tenido sobre este agregado en los
meses transcurridos del ano en curso (el recuadro 1 recoge con mayor detalle la evolucion del

3. La normativa vigente (Ley 1/2005, de 9 de marzo) estipula un limite de emision de gases de efecto invernadero, en
funcion de los derechos previamente asignados a cada sector de actividad. Las empresas que superen estos limites
deben adquirir en el mercado derechos suplementarios. En cumplimiento de esta norma, las empresas eléctricas cola-
boradoras de la CB han registrado como consumo intermedio la compra de derechos de emision adicionales a los que,
en principio, les habfan sido otorgados (coste que en el primer semestre ha supuesto un montante de unos 116 millones
de euros). De haberse adoptado este registro al elaborar el presente trabajo, habria resultado afectada la determinacion
del VAB de las empresas del sector, que hubiera quedado reducido en la cuantia de los citados consumos intermedios.
Lo que se ha hecho para elaborar este articulo es registrar estos costes como gastos de carécter extraordinario, lo que
es mas coherente con el tratamiento que este tipo de operaciones tiene en la Contabilidad Nacional (adquisicién de activos
inmateriales), por lo que no queda afectada la determinacion del VAB generado por estas empresas.
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EVOLUCION DE LAS COMPRAS Y LA CIFRA DE NEGOCIOS CUADRO 3
DE LAS EMPRESAS QUE INFORMAN SOBRE
LA PROCEDENCIA DE SUS COMPRAS Y EL DESTINO DE SUS VENTAS

Estructura
CENTRAL CENTRAL
DE BALANCES DE BALANCES
ANUAL (CBA)  TRIMESTRAL (CBT) (a)
2003 lall 04 lall 05
Total empresas 8.525 710 710
Empresas que informan sobre procedencia/destino 8.525 687 687
Porcentaje Espafia 69,3 79,5 81,1
63 21 ComRiEs MEiEs; Total exterior 30,7 205 18,9
segdn procedencia Paises de la UE 18,9 14,9 12,8
Terceros paises 11,8 5,6 6,1
Porcentaje de la cifra Espana 83,1 88,7 89,0
G megios; Total exterior 16,9 11,3 11,0
segdn destino Paises de la UE 12,6 8.2 75
Terceros paises 4,3 3,1 85

FUENTE: Banco de Espafia.

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

DISTRIBUCION DE LAS EMPRESAS SEGUN LA TASA DE VARIACION GRAFICO 3
DEL VAB AL COSTE DE LOS FACTORES

I | a1 2004 /1all 2003
I | a1 2005 /1 a Il 2004
36,4

28,6
25,7

<-20 (-20/0) (0/20) 20 ->
Intervalos de la tasa

FUENTE: Banco de Espana.

sector industrial). El comercio siguid siendo el sector que, tras el energético, mantuvo una evolu-
cién mas positiva, con un crecimiento del 4,8% (coherente con el mantenimiento de la fortaleza
del consumo privado). No obstante, si se compara esta evolucion con la experimentada un afio
antes (7,3%), se aprecia una cierta desaceleracion, que se sigue manteniendo cuando se elimi-
nan de este conjunto las empresas comercializadoras de carburantes (crecimiento del 6% frente
al 10,7% del primer semestre de 2004). También los transportes y comunicaciones experimenta-
ron una ralentizacion de su actividad, pues el VAB crecié un 1,6% en los seis primeros meses de
2005, frente al 5,1% en el mismo periodo del afio anterior. Los mayores costes de combustible
soportados por las empresas de transporte, junto con el fuerte incremento de los gastos de pu-
blicidad de las principales empresas de telecomunicaciones, explican esta moderacion.
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ANALISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL

LLas empresas industriales colaboradoras con la CBT crecieron a una
tasa del 3,1% durante el primer semestre de 2005, igual a la registra-
da el afio anterior, aunque notablemente inferior a la que se registrd en
el conjunto de 2004 (6,2%), que, debido a la positiva evolucion de la
inversion de bienes de equipo registrada en la segunda mitad de ese
ano, impulso la actividad del sector. En este marco, cabe destacar el
negativo comportamiento que mostraron durante el primer semestre
de 2005 los subsectores de alimentacion, bebidas y tabaco (en este,
el VAB cayo un 3,8%), y el de fabricacion de material de transporte,
cuyo VAB cayo un 8,7%, como consecuencia de politicas de reduccion
de precios muy agresivas, que afectaron sobre todo a los datos del
primer trimestre, pero que siguen provocando una sustancial reduccion
del VAB en el conjunto del semestre. Sin ambos subsectores, el resto de
empresas industriales registrd un incremento notablemente mas ex-
pansivo, en linea con la evolucion de la segunda mitad de 2004. Esta
tendencia positiva se aprecio también en el empleo, que ofrecid, por
tercer trimestre consecutivo, datos positivos, registrandose un incre-
mento del 0,9% en el primer semestre de 2005, lo que parece confir-

RECUADRO 1

mar el retorno a la senda de creacion de empleo en este agregado,
aungue aun de forma suave. Por su parte, las remuneraciones me-
dias —al igual que las del total de empresas de la muestra, como ya
se ha comentado— se mantuvieron en un tono de moderacion, cre-
ciendo a una tasa del 2,9% en los meses transcurridos de 2005.
También, como en el total de la muestra, se ha percibido una cierta
aceleracion del ritmo de crecimiento de las remuneraciones medias
en el segundo trimestre (en este periodo la tasa fue del 3,3%, mien-
tras que en el primer trimestre del ano habia sido del 2,6%), muy
probablemente asociada a la transmision de las presiones inflacionis-
tas generadas como consecuencia de las fuertes subidas de los pre-
cios del crudo. Como consecuencia de la evoluciéon conjunta de
la actividad y los gastos de personal, el resultado econémico bruto de la
industria aumentd un 2,2%, mientras que el RON registrdé una varia-
cion del 1,9%. Estos resultados permitieron a las empresas industria-
les mantenerse en niveles notables de rentabilidad ordinaria del activo
(8,2%), que, sin embargo, fueron ligeramente inferiores a los alcanza-
dos un ano antes (8,7%). Con todo, el valor alcanzado por la ratio que

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 N VY
-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
8

i \
AW

—

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 2.527 — —

431 411 390 378 402 392 380 363 389 375 365 3564 367 361 352 345 350 340 332 318 312 240 — —

27,9 27,6 - —

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 20,7 20,9 19,0 19,4 18,6 134 — —
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ANALISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL (cont.)

mide el coste de la financiacion ajena en el primer semestre de 2005
(8,7%) permitié que el diferencial entre la rentabilidad del activo y el
coste financiero continuara en valores elevados (4,5 pp).

En suma, las empresas industriales siguieron consolidando la
tendencia de crecimientos estables, aunque mas moderados

RECUADRO 1

que en la fase precedente, retornando a la senda de creacion de
empleo y manteniendo altas rentabilidades. Persisten signos
de debilidad, que podrian acentuarse si no se superan los prin-
cipales riesgos que amenazan a este agregado (fundamental-
mente, falta de dinamismo de la demanda exterior y baja pro-
ductividad).

Por ultimo, el grafico 3 presenta la distribucion de las empresas segun los aumentos del VAB,

independientemente de su tamafo y sector de actividad. Se observa que, durante el segundo

semestre de 2005, se redujo el porcentaje de empresas con incrementos del VAB en alrede-

dor de tres puntos y medio (el porcentaje de empresas con reducciones de VAB aumento en

alrededor de tres puntos y medio). Estos datos confirman que la moderada evolucion del valor

afadido de las empresas de la muestra fue bastante generalizada, es decir, afecto a la mayo-

ria de las empresas, al margen de su tamano y actividad, con las excepciones especialmente

significativas ya sefialadas (fundamentalmente, empresas de refino, y, en otro orden, las que

utilizan el crudo como input).

Empleo y gastos
de personal

En el primer semestre de 2005, los gastos de personal aumentaron un 3,6%, un punto
mas de lo que lo habian hecho un ano antes. Este mayor crecimiento se debe, fundamen-

talmente, al positivo comportamiento del empleo, que crecié un 0,8% (frente al -0,5%

registrado en el primer semestre de 2004 respecto al primer semestre de 2003), en tanto

que las remuneraciones medias, aunque crecieron algo menos que en el primer semestre

de 2004, se mantuvieron en unas tasas de variacion en torno al 3% para los dos periodos

objeto de comparacion.

La evolucion del empleo constituye un dato relevante, porque este es el cuarto trimestre

consecutivo en el que se obtiene una tasa positiva. Ademas, la tasa de variacion del em-

pleo alcanzada en el semestre (0,8%) esta afectada, como ya se ha explicado en articulos

precedentes, por un ajuste extraordinario de plantillas que tiene lugar en una gran empresa

de telecomunicaciones. Por tipos de contratos, se observa que el empleo fijo crecid a un

ritmo del 1,2%, mientras que el temporal lo hizo a una tasa negativa del -1,3%, parcial-

mente explicada por la transformacion de contratos temporales en indefinidos. En todos

los sectores se observa una evolucidn positiva del empleo, destacando, una vez mas, el

comercio, por ser el que registra un aumento mas elevado de sus plantillas medias (2,2%),

aungue, como se sefialaba en el epigrafe precedente, se percibe una cierta desaceleracion

cuando se compara esta tasa con la obtenida en el mismo periodo del afio anterior (4,4%).

Una vez eliminado el efecto del ajuste de plantillas antes mencionado, el sector transportes

y comunicaciones obtiene un incremento de empleo del 1,2%, muy similar al del afio ante-

rior. El sector industrial también siguié registrando incrementos netos de empleo en el se-

mestre (0,9%), que hay que valorar teniendo en cuenta que, durante los ultimos anos, las

tasas de empleo de este sector en la CBT han venido siendo negativas. Finalmente, el

sector energia fue, un trimestre mas, el Unico que continué mostrando reducciones netas

de empleo, con una variacion del -0,7%, como consecuencia de los procesos de ajuste de

plantillas asociados a la progresiva liberalizacion de las empresas del sector eléctrico, que,

como se ha apuntado en articulos precedentes, presenta una suave y progresiva tendencia

decreciente.

BANCO DE ESPANA 40 BOLETIN ECONOMICO. SEPTIEMBRE 2005 RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS HASTA EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2005



GASTOS DE PERSONAL, TRABAJADORES Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR CUADRO 4
Porcentaje del nimero de empresas en determinadas situaciones

CENTRALAEIEABLA SANCSS CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL (a)
2002 20083 lalv 03 lalVv 04 lall 04 lall 05

Numero de empresas 8.419 8.5625 833 809 831 710

GASTOS DE PERSONAL 100 100 100 100 100 100
Caen 27,8 25,4 31,2 32,3 33,1 29,3
Se mantienen o suben 72,2 74,6 68,8 67,7 66,9 70,7

NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES 100 100 100 100 100 100
Caen 31,2 31,4 45,2 44,5 45,5 41,4
Se mantienen o suben 68,8 68,6 54,8 55,5 54,5 58,6

GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR 100 100 100 100 100 100
Crecimiento menor que la inflacion (b) 47 1 37,2 43,7 46,8 45,6 49,6
Crecimiento mayor o igual que la inflacion (b) 52,9 62,8 56,3 53,2 54,4 50,4

FUENTE: Banco de Espana.

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

b. T (1,12) del IPC.

Resultados, rentabilidades
y endeudamiento

Por su parte, las remuneraciones medias se mantuvieron en una senda de moderacion, con
crecimientos del 2,8% para el primer semestre de 2005, incluso medio punto por debajo del
incremento registrado en el mismo periodo de 2004. No obstante, el perfil trimestral de la
serie muestra una cierta aceleracion en el segundo trimestre de 2005 (las remuneraciones
medias aumentaron un 3%, frente al 2,6% del primer trimestre). Por sectores, destaca,
como viene siendo habitual en los andlisis de la CBT, el sector comercio, cuyos gastos de
personal por trabajador crecieron a una tasa del 2,3%, coherente con su condicion de agre-
gado mas dinamico respecto a la creacion de empleo. Por su parte, el cuadro 2.B muestra,
entre otras cosas, que las empresas que disminuyen sus plantillas pagan mayores remunera-
ciones medias que las empresas que las incrementan, lo que refleja, entre otros aspectos,
el menor costo de los recién incorporados. Sin embargo, en el primer semestre de 2005
se presenta como novedad que el crecimiento de las remuneraciones medias de las empresas
que disminuyen sus plantillas es igual al de las empresas que las aumentan, cuando, hasta
ahora, las remuneraciones medias de las primeras crecian a una tasa notablemente superior
a las de las segundas. Habra que esperar a ver si se confirma esta evolucion antes de hacer
inferencias sobre su significado.

Finalmente, el cuadro 4 viene a complementar lo hasta aqui recogido sobre la evolucion
del empleo. Comparando la situacion del primer semestre de 2005 con la del mismo periodo del
ano anterior, se observa un incremento significativo en el porcentaje de empresas que mantu-
vieron o aumentaron sus plantillas medias, mientras que, al mismo tiempo, se aprecia también
una subida apreciable del porcentaje de empresas cuyas remuneraciones medias crecieron
por debajo de la inflacion. Ambos hechos corroboran la buena evolucion que presentan los
datos para el total de la muestra, en lo relativo al empleo y los costes salariales.

Como el crecimiento de los gastos de personal (3,6%) fue inferior al de la actividad productiva
(4,7%), el resultado econémico bruto experimentd un crecimiento superior al del VAB (5,4%),
cuya tasa fue dos puntos y medio menor que la alcanzada un afo antes. Por su parte, los gastos
financieros presentaron, por segundo trimestre consecutivo, tasas de variacion positivas, refle-
jando un incremento del 6,8% en el conjunto del semestre. Las causas que han motivado esta
evolucion son:
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RATIOS DE ENDEUDAMIENTO GRAFICO 4

E1. RECURSOS AJENOS CON COSTE / E2. RECURSOS AJENOS CON COSTE / VAB (b)
ACTIVO NETO (a) Ratios
Ratios TOTAL CBA

TOTAL CBT

CBA sin G.M. ()

CBT sin G.M.(c)

% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
60 300
250

50

/§—/ 200

40
150 /

-
* 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1 2000 2001 2002 2003 2004 2005
2000 2001 2002 2003 2004 2005
CBA 182,7 201,8 2054 2022
2000 2001 2002 2003 2004 2005 CBT 175,1 2351 2418 2394 2310 232,6
CBA 425 445 464 44,9 CBAsinGM 131,7 147,7 1637 170,1
CBT 428 457 486 464 464 47,6 CBTsnGM 1166 147,6 167,6 171,0 160,8 160,3

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.

lallos/ai o4

Variacién de los gastos financieros +6,8%
A. Intereses por financiacion recibida (1 + 2) +6,4%
1. Variacion debida al coste (tipo de interés) +0,6%
2. Variacion debida al endeudamiento con coste financiero +5,8%
B. Comisiones y descuentos por pronto pago +0,4%

La informacion recogida en el cuadro precedente pone de manifiesto que el aumento de los
gastos financieros se ha producido, principalmente, como resultado de la entrada de nueva
financiacion ajena, ya que el efecto sobre esta rubrica de las variaciones de tipos de interés es
practicamente nulo, hecho que se produce por segundo trimestre consecutivo y que parece
indicar que los tipos de interés han alcanzado un nivel muy reducido. Por otro lado, aprove-
chando las buenas condiciones de financiacion que ofrecen los mercados, las empresas que
colaboran con la CBT han continuado aumentando su apelacion de recursos adicionales,
aungue lo han hecho de forma moderada. La evolucion del endeudamiento recogida en el
cuadro se complementa con la que figura en el grafico 4. La ratio E1 (Recursos ajenos con
coste / Activo neto) confirma la existencia de una evolucion ligeramente al alza en los meses
transcurridos de 2005. Por su parte, la ratio E2 (Recursos ajenos con coste consolidados® /
VAB) presenta un aumento mas moderado, muestra de que se mantiene una relacion estable

4. El concepto Recursos ajenos con coste consolidado se obtiene por eliminacion de la deuda cruzada entre empresas
del mismo grupo que colaboren en la muestra trimestral.
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RESULTADO ECONOMICO BRUTO, RESULTADO ORDINARIO NETO, RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO CUADRO 5
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

Total

TAMANOS
Pequefas
Medianas
Grandes

RESULTADO ECONOMICO ~ RESULTADO ORDINARIO RENTABILIDAD DIFERENCIA
BRUTO NETO ORDINARIA DELACTIVO  RENTABILIDAD-COSTE
R.1) FINANCIERO (R.1-R.2)
CBA CBT () CBA CBT (a) CBA CBT () CBA CBT ()
lalv lall lall lalv lall lall lalv lall lall lalv lall lall
2003 04 o4 05 29 o4 04 05 0% 04 a4 05 290 o4 s 05

87 86 69 54 164 192 212 10,7 77 85 74 82 38 45 34 42

R - - - 60 — — - e - - - PRy - - -
49 45 72 -06 103 74 165 -29 78 83 90 83 40 46 54 50
93 87 69 57 175 197 214 113 78 85 78 82 38 45 383 42

DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR REPRESENTADAS EN LA MUESTRA

Energia

Industria

Comercio y reparacion
Transportes y comunicaciones

FUENTE: Banco de Espana.

29 64 16 121 49 84 55 222 82 92 83 93 47 57 48 58
91 121 65 22 195 3803 99 19 86 96 87 82 48 58 49 45
83 96 93 51 95 95 73 42 109 106 96 87 71 65 56 47
94 65 70 11 256 159 184 64 94 145 12,6 156 53 10,1 82 111

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

entre endeudamiento y capacidad de generar rentas procedentes de la actividad ordinaria.
Asimismo, si se analiza la muestra de empresas excluyendo las pertenecientes a algunos de
los principales grupos multinacionales (GM), se observa que este agregado, que se caracteri-
za por su menor nivel de endeudamiento en relacion con su VAB, mantiene una tendencia li-
geramente descendente en los meses transcurridos de 2005.

Por lo que respecta a los ingresos financieros, la entrada de dividendos provenientes de filiales
en el extranjero hizo que esta rubrica aumentara un 11%, registrando asi un crecimiento
notable, aungue no tan elevado como el del mismo periodo del afio anterior, que fue del 15,3%.
La positiva evolucion que en los ultimos anos han presentado algunas areas, fundamentalmen-
te Latinoamérica, ha permitido rentabilizar las fuertes inversiones realizadas en estas zonas por
las grandes multinacionales espafiolas. Esta mejoria, junto con la ligera caida experimentada
por las amortizaciones y provisiones, permitio que el RON creciera un 10,7% en el primer se-
mestre de 2005. Dicha variacion, a pesar de ser sensiblemente inferior a la que se registrd en
la primera mitad de 2004, periodo en el cual el RON crecid un 21,2%, fue suficiente para que
las empresas experimentaran aumentos suplementarios de sus ya elevados niveles de rentabi-
lidad. Asi, las rentabilidades del activo neto y de los recursos propios se situaron en un 8,2% vy
12%, respectivamente, para los seis primeros meses de 2005, frente al 7,4% y 10,3% que
estas mismas ratios registraron un afio antes. Por su parte, la ratio que mide el coste de la fi-
nanciacion ajena se mantuvo practicamente estable en niveles minimos (4%), lo que permitid
que la ratio que mide la diferencia entre la rentabilidad y el coste financiero fuera, un periodo
mas, netamente positiva, situandose para el primer semestre de 2005 en un 4,2, en linea con
la evoluciéon de la rentabilidad del activo neto. Por Ultimo, el andlisis del resultado neto final,
Ultimo saldo de la cascada, experimenta un importante crecimiento en los primeros seis meses
de 2005 (31,9%). Esta evolucion se debe, por un lado, al comportamiento de los resultados
extraordinarios —tanto en concepto de plusvalias obtenidas a partir de operaciones de ventas
de inmovilizados materiales y financieros (por la venta de acciones de empresas del grupo),
como por ingresos extraordinarios en concepto de diferencias de cambio—, y, por otro lado,
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ESTRUCTURA DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO NETO CUADRO 6
Y DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DE LOS RECURSOS PROPIOS
DE LAS EMPRESAS COLABORADORAS

CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL (a)

RENTABILIDAD RENTABILIDAD
ORDINARIA ORDINARIA

DEL ACTIVO NETO DE LOS RECURSOS

(R.1) PROPIOS (R.3)
lall 04 lall05 lall04 lall05

Numero de empresas 831 710 831 710
Porcentajes de empresas R <= 0% 23,4 23,2 25,9 26,0
por rango de rentabilidad 0% <R <=5% 20,9 21,3 155 16,1
5% <R <=10% 14,8 16,7 10,8 12,0
10% < R <= 15% 1,7 10,9 9,0 10,6
15% < R 29,2 27,9 38,8 8518
PRO MEMORIA: Rentabilidad media 7,4 8,2 10,3 12,0

FUENTE: Banco de Espafa.

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

a la fuerte reduccion experimentada por las dotaciones a provisiones —que recogen la recu-
peracion del valor de las inversiones en el extranjero, especialmente en Latinoamérica, ante la
positiva evolucidn que han mostrado en los Ultimos afios las economias de esta zona—. Todo
ello explica que se pueda pasar de un crecimiento del RON del 10,7% a uno del resultado neto
total del 31,9%, que supone el 33,8% del VAB generado, el mayor porcentaje alcanzado para
un periodo similar en toda la serie trimestral.

La situacion, en conjunto, muestra una ligera ralentizacion de la actividad en las empresas de
la muestra, medida por la evolucion del VAB, aunque debe tenerse en cuenta que en la CBT
no estan bien representadas las actividades que, segun indicadores alternativos, estan expe-
rimentando un crecimiento mas dinamico (construccion y otros servicios). A pesar de ello, se
mantienen una serie de elementos positivos, tales como el crecimiento de la cifra de negocios,
la subida del empleo, la moderacién de las remuneraciones medias, el moderado crecimiento
de los gastos financieros y la positiva evolucion de los ingresos de esta naturaleza (por la en-
trada de dividendos de filiales en el extranjero, fundamentalmente), circunstancias que expli-
can el mantenimiento de elevadas rentabilidades, que han venido unidas a la positiva evolu-
cion de los resultados extraordinarios y del resultado neto total. La subida de los precios del
crudo ha afectado de forma importante a la evolucion del sector energético (en un sentido a
las refinadoras, y en el opuesto alas eléctricas y al sector de transportes, entre otros). La informacion
disponible muestra también un descenso, en términos relativos, de los intercambios con la UE,
a favor de otros proveedores (en el caso de las compras/importaciones) y del mercado nacio-
nal, destino de ventas antes dirigidas a la UE (en el caso de las ventas/exportaciones), circuns-
tancias que podrian estar poniendo de manifiesto problemas de competitividad.

19.9.2005.
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LA EVOLUCION DEL EMPLEO Y DEL PARO EN EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2005,
SEGUN LA ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA



Introduccion

La evolucion del empleo y del paro en el segundo trimestre de 2005,
segun la Encuesta de Poblaciéon Activa

De acuerdo con las estimaciones de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), durante el se-
gundo trimestre de 2005 el empleo aumentd en 402.300 personas, cifra bastante superior a
lo que viene siendo habitual en esta época del afio. En relacidon con el mismo periodo de
2004, y realizando la correccion de los posibles efectos derivados del cambio de cuestiona-
rio y del método de recogida de la informacion introducidos en el primer trimestre del afio’,
se crearon 901.000 puestos de trabajo netos®. En tasa de variacion, esta Ultima cifra supone
un avance interanual del empleo del 5%, siete décimas por encima de la registrada en el
periodo enero-marzo, acentuandose la senda de moderada aceleracion que se venia obser-
vando desde mediados del afno pasado. No obstante, los datos de las cuentas nacionales,
aun manteniendo una trayectoria similar, no muestran un dinamismo tan elevado. En particular,
segun las estimaciones de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), el empleo® aumentd
un 3,2% en el segundo trimestre del afo, dos décimas mas que en el periodo anterior, en un
contexto de crecimiento sostenido de la economia, segun puede apreciarse en el panel iz-
quierdo del grafico 1. Resulta necesario, por tanto, valorar con las debidas cautelas el fuerte
avance del empleo estimado por la EPA, ya que, a pesar de las correcciones realizadas para
calcular las variaciones interanuales, los diferentes cambios metodoldgicos aplicados a par-
tir del primer trimestre del aho —algunos de ellos aun no completados, como la renovacion
de las secciones censales, que se ira introduciendo gradualmente a lo largo de seis trimes-
tres— dificultan el analisis coyuntural del mercado laboral a partir de las principales magnitu-
des estimadas por esta encuesta.

Los indicadores coyunturales avalan este diagndstico al mostrar un dinamismo del empleo
inferior al estimado por la EPA. Por una parte, la tasa de aumento interanual de las afilia-
ciones a la Seguridad Social se elevd hasta el 3,9% en el segundo trimestre del afio, frente
al 2,8% del primero, pero esta aceleracion viene explicada, en parte, por el proceso de
regularizacion de inmigrantes iniciado el pasado 7 de febrero, y cuyas consecuencias se
vienen reflejando desde el mes de abril. Sin tener en cuenta las altas atribuibles al mencio-
nado proceso, las afiliaciones a la Seguridad Social registraron una aceleracion en el se-
gundo trimestre del afo, aunque no tan acentuada, que habria situado el crecimiento del nu-
mero de afiliados totales en el 3,1%. Por su parte, la contratacién retorné a ritmos de
crecimiento elevados (con tasas de avance del 10%), recuperandose del retroceso que se habia
producido en el primer trimestre, con una caida del 8,8%. Para los meses mas recientes
—julio y agosto—, ambos indicadores anticipan un crecimiento sostenido para el empleo,
al mantenerse, en lineas generales, las pautas de comportamiento observadas en el se-
gundo trimestre.

1. Como se recordard, coincidiendo con la publicacion de la EPA del primer trimestre de 2005, el INE introdujo una
serie de cambios metodoldgicos, que concluyeron en lo que se conoce como EPA 2005 (véase para mayor detalle el
recuadro 1 del Boletin Econdmico de mayo de 2005). La introduccion de estos cambios metodoldgicos ha supuesto
una ruptura en las series a partir del primer trimestre de 2005, pues el INE aidn no ha publicado series histéricas en
términos homogéneos. No obstante, el INE publicd una muestra testigo realizada en el primer trimestre, cuya infor-
macion se ha utilizado en el Servicio de Estudios para construir series enlazadas y homogéneas para las principales
variables del mercado de trabajo: empleo, participacion y desempleo. Este enlace se ha realizado partiendo de los
niveles de las series en el primer trimestre de 2005 y reconstruyendo retrospectivamente unos nuevos niveles utili-
zando las variaciones intertrimestrales estimadas por la EPA, con la informacion de la EPA testigo para el primer tri-
mestre de 2005, y de la EPA vigente hasta el cuarto trimestre de 2004 para los trimestres anteriores. Esta serd la
informacion que se utilice a lo largo de este articulo, siempre que sea posible, para calcular variaciones interanuales
en términos homogéneos. 2. Utilizando las series enlazadas en el Servicio de Estudios en funcion de la informacion
de la EPA testigo realizada por el INE en el primer trimestre de 2005. De hecho, las estimaciones de la EPA 2005
darian una creacion de empleo en términos interanuales superior, de 1.029.100. 3. Medido en puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo.
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El empleo

EMPLEO Y PIB GRAFICO 1
Tasas interanuales de series originales

EMPLEO Y PIB EL EMPLEO SEGUN LA EPA
EPA (personas) (a)
s E_EQ. CN (b) OCUPADOS (a)
PIB ASALARIADOS (a)
% %
9 9
7 7
5 5
3 3
1 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005

FUENTES: INE y Banco de Espana.

a. Series enlazadas en el Servicio de Estudios del Banco de Espafa en funcion de la informacion de la EPA
testigo del primer trimestre de 2005.
b. Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

La participacion de la poblacion en el mercado laboral consolidd en el segundo trimestre de
2005 la senda de suave aceleracién con que inicié el afio: entre abril y junio, la poblacién ac-
tiva crecié un 3,4% en relacion con el mismo periodo del afo precedente (3,3% en el trimestre
anterior). La tasa de actividad se elevo hasta el 57,4%, un punto porcentual por encima de la
observada hace un afo, lo que representa un ligero aumento en su avance interanual.

Dado el fuerte dinamismo del empleo, esta evolucion de la poblacidn activa hizo que se acen-
tuara sustancialmente la tendencia descendente que venia caracterizando al desempleo. En
efecto, en el segundo trimestre del afo, el nimero de parados disminuyo en 154.300 perso-
nas, lo que redujo notablemente la tasa de paro —en casi un punto porcentual—, hasta que-
dar situada en el 9,3%. En términos interanuales, esta evolucién representd una caida en el
desempleo del 9,6% —frente a un descenso del 5,2% del primer trimestre— y una reduccion
de en torno a un punto y medio en la tasa de paro. La favorable evolucion del desempleo se
aprecio asimismo en el indicador mensual de paro registrado, que experimentd un importante
retroceso en el segundo trimestre, periodo en que disminuyd un 3,6% en tasa interanual,
frente a la caida del 2,2% de los tres primeros meses del afio. La informacion mas reciente,
que se corresponde con los meses de julio y agosto, muestra un descenso del desempleo
mas moderado.

Segun las estimaciones de la EPA 2005, el nimero de ocupados en el segundo trimestre
del afo se situd en casi 19 millones de personas (18.894.900), cifra que, aplicando la correc-
cién derivada de la muestra testigo, implica una creacion interanual de 901.000 empleos
netos respecto al mismo trimestre del afio anterior. En términos relativos, la tasa de varia-
cion del empleo fue del 5%, 0,7 puntos porcentuales (pp) por encima de la observada en
los tres primeros meses del afo (véase cuadro 1). Detras de este comportamiento se en-
cuentra el mayor dinamismo del empleo asalariado, que experimentd una tasa de avance
del 6,2% y que contrasta con el moderado descenso de la tasa de variacion interanual
de los trabajadores por cuenta propia (del —0,1%). En conjunto, la tasa de asalarizacion se
elevd en nueve décimas porcentuales respecto al mismo trimestre de 2004, hasta el
81,7%.
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EVOLUCION DEL EMPLEO SEGUN LA EPA (a) CUADRO 1

Tasas de variacion interanual

%

OCUPADOS
Asalariados

Por duracion del contrato:
Indefinidos
Temporales

Por duracion de la jornada:
Jornada completa
Jornada parcial

No asalariados

2003 2004 2005
ITR IITR WTR VTR ITR IITR WMTR VTR TR |IITR
30 40 39 36 39 42 44 40 86 38 41 43 50
40 49 42 46 49 49 49 44 388 4,1 4,5 4,7 62

2002 2003 2004

45 49 32 56 53 46 43 38 33 25 32 3,1 3,1
29 47 64 26 42 56 62 58 47 76 74 84 13,2

38 47 35 46 47 49 46 38 30 29 40 0,3 2,1
6,2 6,7 12,3 56 7,2 50 89 108 116 170 99 493 46,2

-1,0 05 27 -06 -04 1,0 20 2,2 30 28 26 2,7 -01

OCUPADOS POR RAMAS DE ACTIVIDAD:

Agricultura (1)
Industria (2)
Construccion (3)
Servicios

De mercado (4) (b)
De no mercado (b)

-48 -04 -02 60 -16 26 40 26 -06 02 -31 -16 05
05 04 04 35 07 -08 -18 -1,0  -01 00 27 1,0 03
5,5 6,1 7,2 4,7 6,3 7,1 6,5 58 55 7,7 98 8,1 7,6
4.1 51 4,7 44 49 53 5,9 53 47 46 42 5,1 6,2
33 45 49 37 38 47 5,7 57 57 48 35 36 44
5,5 6,2 4,3 56 6,7 62 6,2 47 383 472 5,1 74 91

Economia de mercado (1+2+3+4) 2,2 &3 3,8 2,9 3,0 &85 3,8 3,8 3,7 3,7 3,8 3,3 3,7
Ocupados (variaciones interanuales,

en miles)

PRO MEMORIA

487 670 680 592 649 701 740 682 629 674 734 766 901

Ocupados por duracion de la jornada:

Jornada completa
Jornada parcial

Niveles en %:

Ratio de asalarizacion
Ratio de temporalidad (c)
Ratio de parcialidad (d)

FUENTES: INE y Banco de Espana.

30 37 31 34 356 41 &9 34 29 26 36 09 22
29 66 11,2 56 74 43 91 97 104 162 89 345 286

80,0 80,7 809 803 807 809 809 80,7 808 811 81,11 81,0 81,7
31,0 309 316 304 309 312 312 308 312 3822 321 31,9 333
94 96 103 97 98 92 99 102 104 103 103 13,1 128

a. Series enlazadas en el Servicio de Estudios del Banco de Espafia en funcién de la informacion de la EPA testigo del primer trimestre de 2005.
b. Servicios de mercado comprende las actividades de Comercio, Hostelerfa, Transportes, Intermediacion financiera y Otros servicios
de mercado. Servicios de no mercado comprende el resto de servicios.

¢. En porcentaje de asalariados.
d En porcentaje de ocupados.

Segun la duracion del contrato, los asalariados temporales volvieron a mostrar un comporta-
miento muy dinamico, mientras que el ritmo de crecimiento del empleo indefinido se mantuvo
estable. En concreto, el empleo temporal avanzé a una tasa del 13,2% en el trimestre, casi
5 pp por encima de la tasa registrada a principios de afno, y muy superior a la de los asalariados
indefinidos (del 3,1% en este mismo periodo), lo que determind un aumento de la contribucion
del empleo temporal al crecimiento del empleo asalariado (véase grafico 2) y un nuevo incre-
mento de la ratio de temporalidad, que se elevo hasta el 33,3%. La informacidn procedente
de la estadistica de contratos del INEM reflejé un mayor dinamismo de la contratacion en el
segundo trimestre del ano y, en especial, de los contratos temporales, que registraron una
tasa de crecimiento interanual del 10,1%, representando un 90,7% del total de contratos fir-
mados en el trimestre. La informacion mas reciente apunta a que el dinamismo de la contra-
tacion temporal habria continuado durante los meses de verano.

Respecto a la duracién de la jornada, las estimaciones de la EPA muestran variaciones inte-
ranuales de la contratacion a tiempo parcial muy elevadas, que resultan dificiles de interpretar
aun cuando se corrigen por los cambios metodoldgicos mencionados. Segun estas estima-

BANCO DE ESPANA 49 BOLETIN ECONOMICO. SEPTIEMBRE 2005 LA EVOLUCION DEL EMPLEO Y DEL PARO EN EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2005, SEGUN LA EPA



EMPLEO (a) GRAFICO 2
Tasas interanuales de series originales

ASALARIADOS EPA: DESAGREGACION OCUPADOS EPA: DESAGREGACION POR SEXOS
POR DURACION DEL CONTRATO

TEMPORALES (b)
I FIJOS (b)
TOTAL

TOTAL
VARONES
MUJERES

% %
10 o
8 8
8 6
4 4
2 2
0 0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005

FUENTES: INE y Banco de Espana.

a. Series enlazadas en el Servicio de Estudios del Banco de Espafia en funcion de la informacion de la EPA
testigo del primer trimestre de 2005.
b. Contribuciones a la tasa de variacion interanual del total.

ciones, la tasa interanual de crecimiento de los ocupados a tiempo parcial fue del 28,6% en
este segundo trimestre; no obstante, resulta algo inferior a la observada en el primer trimestre
(34,5%). Por su parte, el incremento del numero de ocupados a tiempo completo mostrd un
repunte en este trimestre, si bien mantuvo tasas de crecimiento notablemente mas reducidas
(del 2,2%, frente al 0,9% del primer trimestre). Como resultado de este desarrollo, el porcen-
taje de ocupados a tiempo parcial se elevo hasta el 12,8%, 2,4 pp por encima de su nivel de
hace un afio, si bien disminuyd tres décimas respecto al trimestre precedente.

Por ramas de actividad, la evolucion del empleo mantuvo la pauta general observada en los trimes-
tres pasados, con crecimientos muy elevados de la ocupacion en la construccion y en los servicios,
y un comportamiento mas débil en las ramas agraria e industrial. Asf, siempre segun la informacion
que proporcionan las series homogéneas, el nimero de ocupados en la agricultura se recuperd
levemente en este trimestre, con una tasa de crecimiento del 0,5% respecto al mismo periodo del
ano anterior, frente a la caida interanual del 1,6% observada a principios de afio. En la industria se
crearon 5.200 puestos de trabajo en el trimestre, lo que supone una ralentizacion en su ritmo de
avance interanual, que se situd en el 0,3%, abundando en los signos de debilidad que viene mos-
trando esta rama productiva en los ultimos trimestres. Por su parte, en la construccion se prolongo,
aunque a un ritmo algo mas moderado, el elevado dinamismo del empleo, con un aumento de
68.800 ocupados respecto al primer trimestre de 2005, que supone, en términos relativos, una tasa
de variacion del 7,6%. Esta Ultima es algo inferior a la observada tres meses antes, y similar al cre-
cimiento medio registrado en 2004 (7,2%). Finalmente, en las ramas de servicios volvid a producir-
se, como en el trimestre pasado, una acusada aceleracion del empleo, registrandose un crecimien-
to interanual del 6,2%, 1,1 pp por encima de la tasa de crecimiento observada en los tres primeros
meses del afio. Este comportamiento en los servicios se extendid tanto a las ramas de mercado,
que mostraron una tasa de avance interanual del 4,4% (3,5% en el trimestre pasado) como a las de
no mercado, que elevaron su tasa de crecimiento hasta el 9,1%, 1,7 pp por encima de la registrada
tres meses antes. En conjunto, el empleo en la economia de mercado experimentd una acelera-
cién, al crecer a una tasa interanual del 3,7%, 4 décimas por encima de la observada en el primer
trimestre y similar a la registrada a lo largo del afio precedente.
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EVOLUCION DE LA TASA DE PARTICIPACION SEGUN LA EPA CUADRO 2

2003 2004 2005
ITR TR HNTR IVTR ITR IITR WTR IVTR ITR IITR
Poblacién activa (a). Tasas interanuales 4.1 40 3,3 4.1 40 839 41 35 34 32 32 33 34

2002 2003 2004

Tasa de actividad (a) 544 556 565 551 554 559 561 56,0 564 56,7 569 569 574
Entre 16 y 64 anos 67,2 68,7 69,7 680 685 691 692 692 696 700 702 703 70,8
Por sexos (a):

Hombres 67,1 67,8 682 674 67,7 682 680 678 680 685 683 684 687
Mujeres 42,4 440 454 434 43,8 443 447 448 452 455 46,0 459 465
Por edades:

Entre 16 y 29 afios 619 635 645 623 630 648 639 636 641 657 646 656 66,0
Entre 30 y 44 afios 80,7 82,1 830 815 820 820 827 826 829 829 836 827 833
De 45 afos en adelante 340 349 358 347 348 349 353 355 357 357 362 366 37,0
Por formacion (b):

Estudios bajos 31,0 306 302 306 304 30,7 30,7 30,2 300 302 305 302 288
Estudios medios 659 670 674 664 670 674 672 669 673 678 675 665 67,4
Estudios altos 782 793 802 787 792 797 796 800 803 802 804 819 81,7

FUENTES: INE y Banco de Espana.

a. Series enlazadas en el Servicio de Estudios del Banco de Espafia en funcién de la informacion de la EPA testigo del primer trimestre de 2005.
b. Bajos: sin estudios o primarios; altos: universitarios y otros.

TASA DE ACTIVIDAD GRAFICO 3
Variaciones interanuales y contribuciones por sexo y edad

CONTRIBUCIONES POR SEXO (a) CONTRIBUCIONES POR EDAD
+45
MUJERES 30-44
s VARONES 16-29
TOTAL (b) TOTAL
PP PP
1,6 16
1,2 1,2
0,8 08
0,4 I I I 0,4
-0,4 -0,4
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005

FUENTES: INE y Banco de Espana.

a. Series enlazadas en el Servicio de Estudios del Banco de Espana en funcidn de la informacién de la EPA
testigo del primer trimestre de 2005.
b. Enlace por cambio de definicion de desempleo en 2001.

En cuanto a la evolucion del empleo por sexos, el colectivo femenino mantuvo un dinamismo
muy elevado en el segundo trimestre, con una tasa de crecimiento interanual del 7,1%, frente
al avance mas moderado en el periodo enero-marzo, del 5,7% (véase grafico 1). El empleo
masculino, por su parte, se incrementd en 155.000 personas en el trimestre, elevando la tasa
de variacion interanual hasta el 3,6% (3,4% en el trimestre anterior). Por Ultimo, en términos de
la nacionalidad, se mantuvo la tendencia de trimestres anteriores, con una mayor fortaleza en
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EVOLUCION DEL DESEMPLEO SEGUN LA EPA CUADRO 3

2003 2004 2005
ITR IITR WNITR VTR ITR IITR WTR VTR [ITR IITR

2002 2003 2004

Desempleados (a). Tasas interanuales 13,6 40 -1,5 7,8 4,7 2,0 1,7 -0,7 1,6 -2,2 -4,4 -5,2 -9,6

TASA DE PARO

Por sexos (a):
Hombres
Mujeres

Por edades:

Entre 16 y 29 afos
Entre 30 y 44 afos

De 45 afios en adelante

Por formacion (b):
Estudios bajos
Estudios medios
Estudios altos

PARO DE LARGA DURACION:
Incidencia (c)

FUENTES: INE y Banco de Espana.

1,1 11,1 106 116 109 109 110 111 10,7 103 10,2 102 93

80 82 80 85 80 81 8,3 84 80 7,9 7,6 78 73
156 158 143 16,1 151 150 149 150 145 138 138 136 12,2

180 181 170 188 17,7 178 180 180 172 16,7 162 163 154
98 100 97 104 99 98 99 103 97 9,3 9,4 87 7.6
75 73 73 7,7 71 72 72 73 74 7,2 7,3 6,8 63

12,3 126 125 130 121 126 128 126 126 128 120 116 108
140 138 132 1456 138 138 136 139 134 128 12,7 114 105
64 64 60 6,7 60 67 63 65 6,0 5,8 5,8 74 6,6

382 379 361 380 380 37,7 376 368 366 349 360 296 285

a. Series enlazadas en el Servicio de Estudios en funcion de la informacion de la EPA testigo del primer trimestre de 2005.
b. Bajos: sin estudios o primarios; altos: universitarios y otros.
c. Peso sobre el total de los parados de aquellos que llevan mas de un afio en esa situacion.

La poblacion activa

la tasa de avance de los ocupados de nacionalidad extranjera —que crecieron un 25,3% vy
representan ya el 10% de la poblacién ocupada—, frente al ritmo de crecimiento de los traba-
jadores de nacionalidad espafola, que se situdé en un 3% en este segundo trimestre.

Desde la dptica de la oferta, la incorporacion de la poblacion al mercado de trabajo prolongd,
en el segundo trimestre, la senda de suave aceleracion que viene mostrando desde principios
de afio. En este periodo, el nimero de activos aumentd, en términos interanuales, en 694.000
personas, lo que representa una tasa de crecimiento interanual del 3,4%, una décima superior
a la registrada entre enero y marzo (véase cuadro 2). Detras de este perfil se encuentra el
aumento de la tasa de actividad, que se elevd en cinco décimas con respecto al primer trimes-
tre, hasta situarse en el 57,4%. Cuando se excluye de este codmputo a la poblacion que supe-
ra los 65 afos, que es la forma mas habitual de medir la participacion en las comparaciones
internacionales, el perfil y la magnitud del aumento de la tasa de participacion es similar, si-
tuandose en el 70,8%.

Atendiendo a la desagregacion por sexos, el aumento de la poblacion activa fue mas intenso
en el colectivo femenino (véase panel izquierdo del grafico 3), en el que se aprecia una tasa
de crecimiento interanual del 4,3%, superior a la del trimestre anterior y a la del colectivo mas-
culino, que se cifré en 2,8%. Por su parte, la tasa de participacion de las mujeres también
crecid notablemente (1,3 pp en relacion con el mismo periodo de 2004), situandose en el
46,5%, mientras que la correspondiente a los varones, que se encuentra en niveles mas ele-
vados, se incrementd en menor cuantia, aunque alcanzo el 68,7%. El desglose por edades,
para el que no ha sido posible construir series homogéneas por falta de informacion, indica
que el colectivo que presenta mayor tasa de actividad (el de los adultos de entre 30 y 44 afos)
mostré también el comportamiento mas dinamico en el segundo trimestre, alcanzando una
tasa de participacion del 83,3% Las tasas de participacion del resto de grupos de edad expe-
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El desempleo

TASA DE PARO GRAFICO 4
Variaciones interanuales y contribuciones por sexo y edad

CONTRIBUCIONES POR SEXO (a) CONTRIBUCIONES POR EDAD
+45
MUJERES 30-44
m—VARONES 16-29
TOTAL (b) G
PP PP
2 2
1 ! /\
0 0
A A
2 -2
-3 -3
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005

FUENTES: INE y Banco de Espana.

a. Series enlazadas en el Servicio de Estudios del Banco de Espafia en funcion de la informacion de la EPA
testigo del primer trimestre de 2005.
b. Enlace por cambio de definicion de desempleo en 2001.

rimentaron asimismo incrementos de cierta cuantia, cabiendo destacar el colectivo de edad
mas avanzada por estar contribuyendo en los dltimos trimestres en mayor medida al creci-
miento de la tasa de actividad agregada. En cuanto al nivel educativo —tipo de desagregacion
para la que tampoco se dispone de series corregidas—, la tasa de participacion solo aumen-
16 entre las personas con nivel medio de estudios, observandose retrocesos para el resto de
colectivos, de mayor intensidad en el caso del colectivo con menor nivel de formacion. Final-
mente, el desglose por nacionalidad muestra que los activos de nacionalidad extranjera cre-
cieron un 25,6% respecto al mismo trimestre de 2004, frente al moderado crecimiento de los
activos espanoles (1,2%). Esta evolucion elevo el porcentaje de activos de nacionalidad ex-
tranjera hasta el 11,1%.

Por dltimo, cabe mencionar que continud reduciéndose el nimero de personas que no parti-
cipan en el mercado laboral, o que se refleja en una tasa de variacion (interanual) negativa de
la inactividad del 0,6%. Por sexos, el descenso en la inactividad fue mas marcado en el colec-
tivo femenino.

El numero de desempleados descendio en 144.000 personas en el segundo trimestre de
2005, lo que dio lugar a una disminucién de 207.000 desempleados en relacion con el mismo
trimestre del afio anterior, asi como una acusada intensificacion del ritmo de caida del desem-
pleo. La tasa de paro se situd en el 9,3%, nueve décimas por debajo de su nivel en el periodo
enero-marzo y 1,4 pp por debajo de la de hace un afo (véase cuadro 3). Esta positiva evolu-
cion del desempleo se vio corroborada por la informacion que proporciona la estadistica de
paro registrado, que muestra una disminucion del nimero de parados del 3,6% en el segundo
trimestre, frente al 2,5% de los tres primeros meses del afo.

Por sexos, el desempleo disminuyd en ambos colectivos durante el segundo trimestre de
2005, si bien lo hizo mas intensamente entre el colectivo femenino (véase panel izquierdo del
grafico 4). El desempleo masculino descendié en 51.000 personas, hasta registrar una tasa
de variacion interanual del —6,5%, mientras que el desempleo entre las mujeres cayd en
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103.000 personas, dando lugar a un descenso en la tasa interanual del 12,1%. En términos
de la tasa de paro, esta se situd en el 7,3% entre los varones (7,8% en el primer trimestre) y
en el 12,2% entre las mujeres (13,6% en el periodo enero-marzo), reduciéndose ligeramente
las elevadas diferencias aun existentes entre ambos colectivos. Aunque no se dispone de in-
formacion en términos homogéneos para calcular variaciones interanuales, la evolucion del
desempleo por edades en este trimestre indica que la reduccion del paro fue generalizada en
todos los grupos de edad, si bien alcanzé mayor intensidad en los colectivos mas jovenes:
entre los menores de 29 anos la tasa de paro se redujo en casi un punto porcentual (hasta el
15,4%), y en 1,1 pp en el colectivo de entre 30 y 44 anos. En funcion del nivel de estudios, la
reduccion del desempleo ha sido similar en los distintos colectivos, manteniéndose, por tanto,
las diferencias entre el colectivo con estudios superiores, que presenta una tasa de desem-
pleo del 6,6%, y aquellos con estudios bajos y medios, con tasas de desempleo del 10,8% vy
10,5%, respectivamente.

Por ultimo, la incidencia del paro de larga duracion volvié a reducirse en este trimestre, aunque
las novedades metodoldgicas introducidas a principios de afo dificultan el analisis de su evo-
lucién en términos interanuales. Las estimaciones de la EPA 2005 sittan la incidencia del paro
de larga duracion en el 28,5% en el segundo trimestre de 2005, 1,1 pp por debajo de su nivel
hace tres meses, y claramente por debajo de las estimaciones realizadas con la anterior me-
todologia para 2004.

13.9.2006.
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Introduccion

Informe semestral de economia latinoamericana

La actividad en América Latina mantuvo un tono firme durante la primera parte del gjercicio,
como muestra el crecimiento en el segundo trimestre, de un 4,9% respecto al mismo periodo
del afio anterior. Esto supone una cierta moderacion respecto al fuerte ritmo de expansion
alcanzado a finales de 2004, y resulta méas acorde con la madurez del ciclo econdémico en la
region y el paulatino cierre de las brechas de produccién, cuya estimacion para el conjunto
del area aparece en el grafico 1. Las perspectivas econdmicas siguen presentandose favora-
bles en un entorno exterior benigno, lo que se refleja en unas previsiones de estabilizacion del
ritmo de crecimiento en tasas robustas, algo por encima del 4% para el conjunto del afio en
el agregado regional. De cumplirse estas previsiones, América Latina habria encadenado dos
anos de crecimiento apreciable de la renta per capita, en torno al 3,5% anual, por primera vez
en la ultima década. Si bien hay que tener en cuenta la heterogeneidad en los fundamentos
econdmicos entre los paises latinoamericanos, y el hecho de que este dinamismo transcurre
en paralelo al reforzamiento generalizado de su posicion financiera interna y externa —secu-
larmente fragil— y a una recuperacion —aun limitada— de las tasas de inversion, se puede
ser cautelosamente optimistas respecto a la sostenibilidad del crecimiento a medio plazo,
siempre que el entorno exterior permanezca favorable. La coincidencia de esta fase de reac-
tivacion con el inicio de un intenso ciclo electoral en la region, que se analiza en el recuadro 1, es
oportuna, pues reduce el riesgo, en la mayoria de los paises, de un reforzamiento de las pla-
taformas contrarias a las reformas econdémicas. No obstante, la mejora de la situacion econd-
mica no ha evitado la proliferacion de episodios de inestabilidad politica en el Ultimo semestre
en varios paises de la zona, ni los escasos avances en los procesos de reforma, situacion a
la que podria haber contribuido una cierta complacencia con la propia situacion econémica 'y
financiera.

La demanda interna moderd su dinamismo ligeramente, pero continud el buen comporta-
miento de la demanda externa, en particular de las exportaciones, 10 que es notable en un
contexto de apreciaciones cambiarias y de estabilizacion en el precio de las materias primas.
Esta evolucion diferencial implicd que la aportacion de la demanda interna al crecimiento fue-
ra menor de lo esperado y que la demanda externa restara también menos de lo que cabria
prever. La firmeza de las exportaciones latinoamericanas supuso que su crecimiento, en do-
lares, siguiera superando el del comercio mundial, como se observa en el grafico 1, y que
pudiera llegar a crecer incluso mas que las exportaciones asiaticas, tradicionalmente las mas
dinamicas de entre los paises emergentes. También es notable la contencion de las presiones
inflacionistas en la mayoria de los paises, a pesar del continuo incremento del precio de la
energia y de que las brechas de produccion son ya positivas en muchos paises y en el agre-
gado del area. De este modo, para el conjunto de América Latina, las tasas de inflacion total
y subyacente se mantienen en registros reducidos, sobre todo en relacion con la fase actual del
ciclo, si bien son algo superiores a las del inicio de la década (véase grafico 1). Esta modera-
cion en la evolucion de los precios permitid interrumpir el ciclo alcista de tipos de interés en
los dos principales paises de la region, Brasil y México, y desvincularlo de EEUU, que siguio
retirando paulatinamente el estimulo monetario.

A pesar de la elevacion de los tipos de interés oficiales por parte de la Reserva Federal, la liqui-
dez global se mantuvo alta y la busqueda de rentabilidad domind el panorama financiero. Esto
redujo la vulnerabilidad financiera, a lo que contribuyd también el atractivo de la deuda emitida
en moneda local en un contexto de presiones apreciadoras sobre el tipo de cambio. Asi, la
continuacion del proceso de recomposicion de la deuda hacia estructuras menos vulnerables,
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Evoluciéon econémica
y financiera del area
ENTORNO EXTERIOR

CONDICIONES INTERNAS Y EXTERNAS PARA EL CRECIMIENTO GRAFICO 1
DE AMERICA LATINA
Tasas de variacion y porcentaje

BRECHA DE PRODUCCION E INFLACION (a) EVOLUCION DEL COMERCIO DE BIENES (b)
TASA SUBYACENTE m—\UNDO
NALAGEN AMERICA LATINA
BRECHA DE PRODUCCION IR
% %
16 30
25
12
20
8 15
4 10
5
0
0
4 =)
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FUENTES: FMI, estadisticas nacionales y elaboracion propia.

a. 2005: datos de inflacion hasta agosto y estimacion de la brecha de produccion. La brecha
de produccioén se calcula como la diferencia entre el producto observado y el potencial, en
puntos porcentuales del PIB potencial. Este se estima a través del filtro Hodrick-Prescott.

b. Variacion de las exportaciones de bienes en délares corrientes, 2005. Estimacion FMI para
Asia. Datos hasta mayo para el Mundo y América Latina.

la continuada acumulacion de reservas exteriores y la persistencia de un holgado superavit
externo en el conjunto de la zona —a pesar de lo avanzado del ciclo— contribuyeron a refor-
zar los fundamentos de la estabilidad financiera. Solo en este marco favorable pueden expli-
carse dos hechos llamativos en el Ultimo semestre: la muy favorable acogida externa de los
bonos argentinos emitidos en la restructuracion de deuda, que permitid que los diferenciales
de deuda se situaran en niveles similares a los de Brasil; y el limitado impacto que ha tenido
sobre los indicadores financieros de este Ultimo pais su delicada situacidn politica.

En definitiva, la evolucion econdmica y financiera interna y global sugiere que las circunstan-
cias actuales deben seguir aprovechandose para consolidar y profundizar en la reduccion de
las vulnerabilidades econdémicas y financieras, a fin de permitir la continuacion de la fase ex-
pansiva. En el ambito externo persiste, no obstante, el riesgo de que la consolidacion de los
precios de la energia en niveles histéricamente elevados acabe por debilitar sustancialmente
las perspectivas econdmicas del area. A su vez, en un horizonte de medio plazo resulta pre-
ocupante el estancamiento de las reformas que se percibe en los Ultimos tiempos en la region.
Con la capacidad ociosa en niveles reducidos en varios paises, el mantenimiento de unas
tasas de crecimiento satisfactorias requiere el incremento de la tasa de crecimiento potencial,
para lo cual es requisito indispensable perseverar en el proceso de reformas.

Buena parte de las tendencias que configuraron el entorno exterior de las economias latinoa-
mericanas en 2004 se han prolongado a lo largo de 2005.

Por un lado, el crecimiento de la economia mundial mantuvo su tono de firmeza —solo algo
mas moderado que el afo anterior—, sustentado principalmente en el dinamismo de las eco-
nomias de EEUU y China (véase grafico 2). La persistente escalada del precio del crudo, que
llegd a alcanzar maximos superiores a 70 ddlares/barril a finales de agosto, un 70% por enci-
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EL PROXIMO CICLO ELECTORAL EN AMERICA LATINA

Tal y como queda reflejado en el cuadro adjunto, todos los principa-
les paises de América Latina, a excepcion de Uruguay, van a celebrar
elecciones presidenciales y/o parlamentarias entre el dltimo trimestre
de 2005 y finales de 2006. La celebracion de elecciones en América
Latina ha constituido histéricamente un importante factor de incerti-
dumbre para los inversores internacionales. Afortunadamente, de
momento este no parece ser el caso ahora, a juzgar por la evolucion
de los indicadores financieros, que presentan una evolucion reciente
muy favorable. En este recuadro se analizan las razones de la poten-
cial preocupacion que surge en los mercados asociada a la celebra-
cion de elecciones y qué factores diferenciales se dan en esta oca-
sion.

Cabe diferenciar entre dos perspectivas temporales para explicar el
impacto del ciclo electoral sobre las expectativas de los agentes. La
primera tiene que ver con las politicas que instrumenta el Gobierno
en el periodo previo a las elecciones; y la segunda, con las expecta-
tivas de cambio de politica tras la celebracion de los comicios.

Respecto a las politicas pre-electorales, existe también evidencia, al
igual que para los paises desarrollados, de que los Gobiernos en los
paises de América Latina han tendido a adoptar politicas fiscales
mas expansivas en el periodo anterior a las elecciones, con el fin de
maximizar sus opciones de revalidar el gobierno’. Ademas, las refor-
mas estructurales, sobre todo las mas impopulares, no se suelen
acometer con elecciones en el horizonte, debido tanto a las dificulta-
des para sumar consensos en tales momentos como al posible cos-
te electoral que pueden conllevar. En la coyuntura actual se observa,
en la mayoria de los paises, un incremento del gasto publico —que
asimismo se analiza en la parte correspondiente del texto—, pero
que esta acompanado de un incremento paralelo de los ingresos.
Ademas, la recuperacion del gasto también es consecuencia de la
severa contraccion que sufrié durante los afios anteriores, por lo que

1. Rogoff y Sibert (1988) muestran esta evidencia para los paises desarrolla-
dos, y Kraemer (1997) y Amorim et al. (2001) lo hacen para los paises de
América Latina.

AMERICA LATINA: CALENDARIO ELECTORAL

RECUADRO 1

no cabe achacarlo en su totalidad a la celebracion de elecciones. En
cualquier caso, aun admitiendo que las politicas fiscales puedan es-
tar adquiriendo un caracter algo menos restrictivo este afo, los des-
equilibrios fiscales estructurales no se han resentido sustancialmente
(véase también el recuadro 3). La razén es que la necesidad de man-
tener la disciplina fiscal ha sido asimilada en los Ultimos afos por la
mayoria de los paises del area, lo que constituye un primer factor
diferenciador si se compara con el pasado. También cabe sefhalar
que las diferencias a lo largo del espectro politico respecto al com-
promiso con la ortodoxia fiscal, que fueron marcadas en el pasado,
han tendido a difuminarse en tiempos més recientes?. Respecto a las
reformas, si se ha observado un estancamiento en el dltimo periodo,
que, en parte, puede achacarse a la cercania de las citas electorales
—como en Colombia o México—, pero también puede atribuirse a la
mayor reticencia observada en los Ultimos afios —en la mayor parte
de los paises— a profundizar en los programas de reformas, acerca de
cuyos resultados hay un evidente escepticismo entre el electorado.
No obstante, si bien es cierto que existen partidos o candidatos que
abogan abiertamente por una reversion de las reformas, las perspec-
tivas electorales de estos no son favorables en la mayoria de los
paises, a lo que también ha contribuido la oportuna reactivacion de
las economias en los dos ultimos afios.

Aunqgue la mayor disciplina fiscal y la convergencia de los principios
de estabilidad econémica entre los diferentes partidos son factores
diferenciales respecto al pasado, lo cierto es que el factor esencial
que determina la mayor tranquilidad de los inversores de cara al
proximo ciclo electoral es que los distintos indicadores de vulnerabi-
lidad para los paises de la region se encuentran en una situacion
bastante mas favorable que en anteriores periodos pre-electorales.
Para ilustrar este punto, en el gréfico adjunto se realiza una comparacion
entre la situacion actual de distintos indicadores de vulnerabilidad y
la situacion que presentaban esos mismos indicadores en una fase

2. La evidencia empirica de que los partidos a la izquierda del espectro politico
han tendido a llevar a cabo politicas mas expansivas se encuentra tanto para
los paises desarrollados [Alesina, Roubini y Cohen (1997)] como para los pai-
ses de América Latina [Ames (1987) y Borsani (2000)].

2004

PAIS Fecha Tipo de elecciones
Argentina Octubre de 2005 Parlamentarias

Chile Diciembre de 2005 Presidenciales y parlamentarias
Venezuela Diciembre de 2005 Parlamentarias

Bolivia Diciembre de 2005 Presidenciales

Colombia Marzo de 2006 Parlamentarias

Peru Abril de 2006 Presidenciales y parlamentarias
Colombia Mayo de 2006 Presidenciales

México Julio de 2006 Presidenciales y parlamentarias
Bolivia Julio de 2006 Parlamentarias

Brasil Octubre de 2006 Presidenciales y parlamentarias
Venezuela Diciembre de 2006 Presidenciales

FUENTE: Banco de Espana.
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EL PROXIMO CICLO ELECTORAL EN AMERICA LATINA (cont.)

analoga del ciclo electoral anterior. La mejora es particularmente
apreciable en la balanza por cuenta corriente, que durante 2005 al-
canzara un superavit por tercer aflo consecutivo, frente a los déficits,
en algunos casos muy amplios, que se registraban en visperas de las
anteriores elecciones. Otros indicadores, como el servicio de la deuda
sobre exportaciones, la ratio de intereses de deuda publica respecto
a los ingresos o el indice de presiones especulativas, que tiene en
cuenta la volatilidad de los tipos de cambio, de los tipos de interés y
de las reservas, también registran una mejora relativa generalizada,
salvo para Argentina en el caso del servicio de la deuda. La prefinan-
ciacion alcanzada por numerosos Estados en los mercados financie-
ros internacionales para los préximos meses o la provision de fondos
para una eventual amortizacion de la deuda que venza antes de las
elecciones —como ha hecho México— también contribuyen a redu-
cir los riesgos, como tambiéen lo hace la notable acumulacion de re-
servas internacionales. Por ultimo, la reduccion observada en el pe-
riodo reciente del contagio de los problemas financieros o de otra

RECUADRO 1

indole en los paises de la region también es un factor que atenda la
vulnerabilidad en la coyuntura actual.

En resumen, a diferencia del pasado, la cercania de las citas elec-
torales no deberia inducir a inquietud sustancial en los mercados
financieros, debido al mayor compromiso de la mayoria de los con-
tendientes con la disciplina econdémica y a la situacion de menor
vulnerabilidad que presentan las economias en la coyuntura ac-
tual. No obstante, en una perspectiva de medio plazo si que puede
resultar preocupante la falta de impetu reformista que puedan pre-
sentar los Gobiernos entrantes en un contexto de desencanto con
los resultados de las reformas pasadas. Por ello, seria deseable
que los nuevos Gobiernos y Parlamentos salidos de estos proce-
sos electorales aprovecharan la legitimidad recién adquirida en las
urnas para reactivar y redefinir la agenda de reformas, que son
esenciales para lograr incrementar el crecimiento potencial de sus
economias.

SITUACION DE VULNERABILIDAD EN PERIODOS PRE-ELECTORALES

Porcentajes e indices
SALDO DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE (% PIB)
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FUENTE: Banco de Espana.

SERVICIO DE LA DEUDA (% EXPORTACIONES)
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INDICADOR DE PRESIONES ESPECULATIVAS (b)
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a. Los datos correspondientes a «Ultimas elecciones» se refieren a los valores de las variables cuando quedaba el mismo tiempo
para que se celebraran las elecciones pasadas que el que resta desde el segundo semestre de 2005 para las siguientes.

b. Variacion anual del indice de presiones especulativas, que recoge la variacion respecto a una fecha base del tipo de cambio,
el tipo de interés y las reservas, ponderadas de manera inversamente proporcional a su varianza. Un aumento indica un
incremento de las presiones depreciatorias sobre el tipo de cambio, al alza sobre los tipos de interés, y a la baja sobre las

reservas.
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INDICADORES MACROECONOMICOS Y FINANCIEROS GLOBALES GRAFICO 2
Tasas de variacion interanuales, porcentaje, puntos basicos e indices

PRODUCTO INTERIOR BRUTO TIPOS DE INTERES EN ESTADOS UNIDOS
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FUENTES: Bureau Economic Analysis, Eurostat, Bloomberg y JP Morgan.

a. Malasia, Corea, Indonesia, Tailandia, Hong Kong, Singapur y Taiwan. Ultimo dato,
sin Tailandia.

b. Segundo trimestre 2005: estimacion.

¢. Una caida indica una apreciacion del dolar.

d. Bono callificacion B1 empresas industriales en Estados Unidos.

e. Volatilidad implicita de las opciones negociadas en el CBOE, multiplicada por 10.

ma de los niveles de comienzos de ano, solo ha afectado hasta ahora de forma reducida a las
perspectivas de crecimiento global.

Por otro lado, la Reserva Federal continud su politica de retirada gradual del estimulo mone-
tario, situando los tipos de interés oficiales en el 3,75% en septiembre, lo que supone una
subida acumulada de 275 puntos basicos (pb) desde el comienzo del ciclo alcista, en junio de
2004. No obstante, en un entorno de elevada liquidez global, los tipos de interés a largo plazo
en EEUU se mantuvieron en niveles muy reducidos, de alrededor del 4,25%, es decir, unos 50 pb
por debajo de los niveles existentes en el momento de iniciarse el incremento de tipos
oficiales, lo que ha supuesto un notable aplanamiento de la curva de rendimientos, como
puede observarse en el grafico 2. La existencia de un diferencial creciente de tipos de interés
a corto plazo entre EEUU vy la zona del euro contribuyd, junto con la persistencia de fuertes
divergencias en el crecimiento entre ambas areas, a la apreciacion del ddlar respecto al euro,
que ha revertido parcialmente en los Ultimos meses. Por su parte, las bolsas de los paises
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ACTIVIDAD ECONOMICA

desarrollados evolucionaron de forma algo dispar en el ejercicio. En EEUU los indices apenas
acumularon ganancias, debido a la sustancial correccion a la baja en abril, imputable, entre
otros factores, a los problemas financieros de algunas empresas automovilisticas; por el con-
trario, las bolsas europeas registraron un comportamiento bastante mas favorable, con subi-
das acumuladas cercanas al 15%.

Todos estos factores siguieron teniendo un impacto favorable sobre las condiciones financie-
ras en los mercados emergentes, en los que volvieron a alcanzarse minimos en los diferencia-
les soberanos a mediados de septiembre —en torno a los 250 pb— y, con algunas excepciones
como la de China, maximos en las bolsas. Europa del Este continud siendo la region en la que
las alzas en bolsa fueron mas significativas. Ademas, la evolucion del ddlar y de los tipos de
interés a largo plazo mitigd la preocupacion sobre un ajuste repentino de los desequilibrios
globales; sin embargo, lo hizo, presumiblemente, solo de modo transitorio, pues aquellos se
siguen acumulando y el riesgo de una correccion desordenada permanece latente en un ho-
rizonte de medio plazo. A este respecto, cabria preguntarse hasta qué punto el incierto efecto
futuro del alza de los precios del crudo puede haber reforzado el aplanamiento de la curva de
rentabilidades a largo plazo, y si esta no estarfa anticipando, como ha hecho en ocasiones en
el pasado, una desaceleracion significativa de la actividad en los proximos afos. Si un esce-
nario de considerablemente menor crecimiento global se materializase finalmente en los pai-
ses emergentes, entre ellos los latinoamericanos, no solo reduciria la demanda externa, sino
que a la progresiva disminucion de la liquidez global se uniria probablemente un descenso del
apetito por el riesgo, con consecuencias negativas para los mercados financieros emergen-
tes.

El ritmo de actividad econdmica en América Latina se desacelerd moderadamente en el pri-
mer semestre del afio, pasando para el conjunto de las siete principales economias del 5,8%
al cierre de 2004 a un 4,9% en el segundo trimestre de 2005 (véanse grafico 3 y cuadro 1).
Aunque la caida de la tasa interanual reflejo, sobre todo en el primer trimestre, el importante
efecto base derivado del elevado dinamismo que presentaban las economias latinoamerica-
nas a principios de 2004, las tasas intertrimestrales también registraron un cierto recorte, al
pasar de un 1,2% en los dos trimestres finales del afo pasado a un promedio del 0,8% en los
dos primeros trimestres de 2005 (véase grafico 3). Los indicadores de mayor frecuencia de
oferta y demanda que se recogen en el gréfico 4, y que también pueden servir de indicadores
adelantados, han mostrado una moderacion en los meses recientes, pero han tendido a sos-
tenerse en tasas elevadas. Estos elementos, junto con la reactivacion de la actividad para el
conjunto de la regién en el segundo trimestre, apuntan a una estabilizacion del ritmo de creci-
miento en tasas robustas —aunque algo mas reducidas que las del extraordinario afio 2004 —,
ligeramente por encima del 4% para el conjunto de 2005.

Mientras que en el primer trimestre del ejercicio todas las economias experimentaron una
desaceleracion del crecimiento —medido en tasa interanual—, la evolucién del segundo tri-
mestre ha sido dispar, lo que podria anticipar una divergencia en la evolucion ciclica entre
paises, que ha resultado bastante homogénea en los Ultimos afios. Asi, se observa el mante-
nimiento de un fuerte dinamismo, o incluso reactivacién, en los paises andinos y en Chile,
mientras que los datos del segundo trimestre en México (donde la tasa intertrimestral registra-
da fue negativa) y la evolucién de otros indicadores de mayor frecuencia anticipan un menor
ritmo de actividad. Tanto en Argentina como en Brasil la interpretacion de la coyuntura es mas
compleja, con algunos datos que indican un mantenimiento del dinamismo de la actividad,
mientras que otros datos, asi como consideraciones de otro orden —como el impacto de la
crisis politica en Brasil sobre la confianza de los agentes—, podrian inducir a una desacelera-
cion en el resto del gjercicio.
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AMERICA LATINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

PIB (tasa interanual)
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IPC (tasa interanual)
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FUENTE: Estadisiticas nacionales.

a. Agregado de los ocho paises representados.

b. Estimacion.
c. Datos a partir de 2004 sin Venezuela.
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GRAFICO 3

Tasas de variacion interanuales, salvo especificacion distinta
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. Estimacion.

El tono robusto de la demanda interna, que habia protagonizado la aceleracion de la actividad
en el gjercicio anterior, ha tendido a consolidarse, aunque a niveles algo mas reducidos, en el
primer semestre de 2005. Asi, la demanda interna contribuyé en 4,6 puntos porcentuales (pp)
al crecimiento del primer trimestre, y se estima que en 5,7 al del segundo, frente a los casi 7 pp
que aportaba a finales de 2004. El consumo privado se mantuvo robusto —aunque dio mues-
tras de debilitamiento en algun pais como México—, apoyado por la consolidacion de un rit-
mo elevado de creacion de empleo —el 3,8% de crecimiento interanual—. Cabe subrayar la
reactivacion del mercado de trabajo en algunos paises, cuya evolucion reciente habia sido
desfavorable, a pesar de la recuperacion ciclica. Destacaron en este sentido Chile, donde el
repunte en la creacion de empleo permitié reducir finalmente la tasa de paro de modo signifi-
cativo, y Colombia, donde aparentemente se cerrd un prolongado periodo de destruccion neta de
empleo industrial. No obstante, el crecimiento real de las rentas salariales cayd por debajo del
2% para el conjunto del drea. El dinamismo del consumo también se sustentd en la reactiva-
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DEMANDA Y OFERTA GRAFICO 4
Tasas de variacion interanuales y nivel
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. Medias maviles trimestrales.
b. Indice. Media movil trimestral.

cion del crédito al sector privado en la mayoria de los paises (véase grafico 6), en particular en
Brasil, México —donde se ha acelerado desde tasas ya notables— y Argentina, de manera
que la tasa de crecimiento real de dichos créditos se situd en el 14% para el conjunto de la
region a final del primer semestre, frente al 1,5% que se registraba hace un ano. La disponibi-
lidad de crédito apoyd también la evolucion de la inversion privada, favorecida por el manteni-
miento de expectativas econdmicas favorables, por el buen comportamiento exterior y por la
elevada utilizacion de la capacidad instalada. De este modo, la ratio de inversion sobre PIB ha
aumentado hasta casi alcanzar el 20% en el conjunto del area (véase gréfico 6), aunque no se
ha recuperado la tasa vigente a finales de los noventa y su evolucion ha sido dispar por paises;
en algunos de ellos, como México y Brasil, se vio afectada por la elevacion de los tipos de
interés en los ultimos trimestres.

Aunque la demanda exterior paso a contribuir negativamente al crecimiento del PIB a partir del
segundo trimestre de 2004 (véase grafico 5) y sustrajo 0,8 pp al crecimiento de la zona en
el segundo trimestre de 2005, es destacable el buen comportamiento de las exportaciones,
estabilizadas en tasas de crecimiento por encima del 20% —medidas en ddlares— en el pri-
mer semestre del afio, como se observa en el grafico 7. Esta evolucion se produjo a pesar de
la ralentizacion del crecimiento del comercio mundial —como se observa en el grafico 1—, la
estabilizacion del precio de las materias primas —salvo las energéticas y alguna otra, como el
cobre, que siguen registrando maximos— y la apreciacion de los tipos de cambio efectivos
reales de la mayoria de los paises. La comparacion entre el crecimiento de las exportaciones
registradas y las nocionales —definidas como el incremento ponderado de la demanda de
importaciones de los principales socios comerciales— subraya la buena evolucion del comer-
cio exterior: aquellas crecieron 5 pp mas que estas para el conjunto del area, como se obser-
va en el grafico 7. La evolucion fue particularmente positiva en los paises andinos, y solo en
México y Argentina crecieron las exportaciones menos que la demanda de importaciones de
sus socios comerciales. El crecimiento de las importaciones tendié a estabilizarse o desace-
lerarse moderadamente, al hilo de la pausa en la demanda interna en el primer trimestre, de
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APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB GRAFICO 5
Puntos porcentuales

AGREGADO AMERICA LATINA 8 PAISES (a) PRINCIPALES PAISES: CONTRIBUCIONES
EN 2002, 2003, 2004 Y 2005 (b)
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FUENTE: Estadisticas nacionales.
a. Datos del segundo trimestre: Estimacion.

b. Primer semestre de 2005.
c. Demanda interna en 2002: -16,7.

CREDITO Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 6
Tasas de variacion interanuales y porcentaje del PIB

CREDITO AL SECTOR PRIVADO FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
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FUENTES: FMI y estadisticas nacionales.

a. Ponderacion de los siete principales paises.

tal modo que, en el agregado regional, su tasa de crecimiento volvid a situarse a partir de
marzo ligeramente por debajo de la de las exportaciones, aunque ambas por encima del 20%.
En los paises mas dinamicos, como Chile o Venezuela, el perfil de las importaciones siguid
siendo ascendente, pero en el resto se estabilizé o flexiond moderadamente a la baja.

La persistencia del dinamismo en el sector exterior se tradujo en el mantenimiento e incluso
ampliacion del superavit comercial en la region, que superaba el 4% en la primera mitad del

gjercicio. Varios paises de la region consiguieron seguir mejorando sus saldos comerciales,
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MERCADOS FINANCIEROS
Y FINANCIACION EXTERIOR

CUENTAS EXTERIORES Y DETERMINANTES GRAFICO 7
Tasas de variacion interanuales, indices y porcentaje del PIB
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FUENTES: Estadisticas nacionales y elaboracion propia.

a. Media mavil trimestral.

b. Calculadas a partir de la tasa interanual de las importaciones de los principales socios
comerciales, ponderada por el peso de cada uno de ellos en las exportaciones de los paises
representados.

c. Agregacion de 7 paises.

algunos de ellos de un modo muy significativo, como Brasil, Venezuela o Peru, y en Colombia
se alcanzo recientemente el equilibrio externo, después de cuatro afos de déficits (vease gra-
fico 7). Por el contrario, en Argentina y Uruguay, los superavits comerciales —muy amplio en el
primer caso— se redujeron paulatinamente. Por ultimo, en México el déficit se estabilizd en
torno al 1% del PIB. Esta evolucion favorable en el conjunto del érea, junto con el continuado
crecimiento de las remesas, ha mantenido el superavit por cuenta corriente por encima del 1%
del PIB en el agregado regional, lo que dota a la posicion externa de un mayor margen para
afrontar la maduracion del ciclo econdémico sin generar sustanciales desequilibrios exteriores.

La evolucidn de los mercados financieros internacionales hasta septiembre de 2005 continud
siendo netamente favorable para Latinoamérica, sin que la continuada elevacion de los tipos
de interés oficiales por parte de la Reserva Federal norteamericana tuviera un efecto duradero
en la evolucion de los diferenciales soberanos. La abundante liquidez global y la busqueda de
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rentabilidad, junto con el mantenimiento del precio de las materias primas en niveles altos y, en
general, la consolidacion de unos fundamentos econdmicos y financieros mas solidos, mantu-
vieron el interés de los inversores internacionales en la region. Asi, pese a la incertidumbre
politica en varios paises, la repercusion en los mercados financieros del area fue limitada, y no
dio lugar a crisis de confianza ni a ajustes drasticos en los precios de los activos como los
que se hubieran producido en otras circunstancias. Incluso en el ambito local el impacto fue
reducido, lo que contrasta con la sensibilidad a las noticias desfavorables que caracterizaban
a los mercados de bonos latinoamericanos hace unos anos.

Una de las consecuencias de esta buena coyuntura financiera regional fue el creciente desarro-
llo de los mercados de deuda en moneda local y la participacion exterior en ellos, al igual
que la generalizacion en la zona de diversas operaciones de gestion de deuda por parte de
los emisores soberanos. Asi, cabe destacar la notable reduccion de la deuda brasilefia en
moneda extranjera o indiciada al délar, que actualmente se sitla en porcentajes inferiores al
4%, el reembolso de la deuda peruana con el Club de Paris, que fue financiado en el mercado
local, y los canjes de deuda externa colombiana por deuda interna. Todo ello esta orientado a
reducir la vulnerabilidad de las estructuras de endeudamiento frente al riesgo de mercado y de
refinanciacion, lo que debe ser valorado positivamente.

Los diferenciales soberanos (véase grafico 8) mantuvieron una tendencia descendente durante
el primer semestre y el comienzo del segundo, lo que llevo al indice EMBI regional a situarse en
minimos histdéricos, ligeramente por debajo de los 300 pb a mitad de septiembre, frente a los
420 pb con los que inicio el afio, es decir, una reduccién de casi el 30%. De hecho, la Unica
correccion al alza de caracter general se produjo con la subida de en torno a 50 pb en los tipos de
interés a largo plazo en EEUU en marzo, que propicié una ampliacion de los diferenciales de la
region en torno a 100 pb, histéricamente muy moderada. Aunque favorable, esta buena evolu-
cion debe ser matizada por la entrada, en junio, de los nuevos bonos emitidos tras la reestruc-
turacion de la deuda argentina en el indice EMBI, lo que supuso no solo una reduccién en los
diferenciales de los bonos de Argentina sino un incremento del peso de este pais. Descontando a
Argentina del EMBI de la region, el diferencial regional apenas habria variado entre finales de
2004 y mediados de septiembre, como se observa en el grafico. En cualquier caso, también es
notable la convergencia que se ha producido entre los diferenciales soberanos argentinos y los brasi-
lefios, a pesar de la suspension de pagos que se produjo en el primer pais hace menos de cuatro
anos, lo que parece indicar que la memoria de los inversores es relativamente corta cuando la busque-
da de rentabilidad domina sobre consideraciones de riesgo, como es el caso en la coyuntura actual.

LLa reduccion de diferenciales ha sido particularmente notoria en Pert (donde se redujo hasta
un 40%, situandose a mediados de septiembre en el entorno de los 150 pb), Colombia y Uru-
guay, mientras que en Brasil y Ecuador se produjo una moderada ampliacion respecto a prin-
cipios de afio, que muestra el impacto, limitado pero no desdefiable, de los problemas politi-
cos de ambos paises sobre sus variables financieras. No obstante, la buena evolucién de las
Ultimas semanas permitia a Brasil alcanzar minimos anuales, y muy cercanos a los historicos, a
mediados de septiembre. Las calificaciones soberanas no sufrieron muchas variaciones en el se-
mestre (véase grafico 8). Ecuador y Venezuela experimentaron revisiones al alza y a la baja, de
manera que ambos paises volvieron a quedar practicamente como estaban a finales del ano pa-
sado, mientras que para Argentina se confirma en junio la sustancial subida de su calificacion so-
berana tras la reestructuracion de su deuda. En enero, México se habia beneficiado de un alza en
la calificacion por parte de las dos principales agencias, y Chile, en marzo, por parte de la tercera.

Las bolsas mostraron en el periodo un comportamiento favorable (véase grafico 8), anotando
el indice regional una subida en torno al 30% en ddlares —acumulado en el ano hasta media-
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DIFERENCIALES SOBERANOS Y BOLSAS
Puntos basicos e indices

DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERES FRENTE
AL BONO ESTADOUNIDENSE

GRAFICO 8

DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERES FRENTE
AL BONO ESTADOUNIDENSE
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FUENTE: JP Morgan.

a. El 11 de junio de 2005 los nuevos bonos reestructurados argentinos entran en el EMBI.

b. Media simple de las calificaciones de Moody's, Standard and Poor's y Fitch IBCA.

c. En enero de 2005 Standard and Poor's rebajé a impago selectivo (SD) la deuda venezolana por
razones técnicas.

dos de septiembre—, muy por encima de la rentabilidad ofrecida por las bolsas en los mercados de
los paises industriales, y en particular de EEUU. Los avances en moneda local fueron mas li-
mitados, debido a las apreciaciones de casi todas las monedas; ademas, el monto de la
subida promedio esconde comportamientos divergentes de las bolsas por paises, con subi-
das muy importantes en Colombia (superior al 50% en moneda local hasta mediados de
septiembre), y algo mas moderadas en el resto de paises, entre la de mas del 30% de Pert y
la de mas del 10% de Chile. Por el contrario, Venezuela, a pesar del fuerte crecimiento eco-
nomico y de su elevada produccion de petroleo, registrd una caida de en torno al 30%, debido
al escaso atractivo de la bolsa local en un contexto de restricciones financieras.

LLas buenas condiciones de financiacién favorecieron la colocacion de papel publico y privado
en los mercados de deuda. En el primer semestre del afo, América Latina emitié casi 24 mm de

ddlares en los mercados internacionales, un tercio mas que en el mismo periodo de 2004
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FLUJOS DE CAPITALES EXTERNOS GRAFICO 9
Miles de millones de ddlares

EMISIONES EN MERCADOS INTERNACIONALES EMISIONES EN AMERICA LATINA:
PRIMER SEMESTRE DE 2005
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FUENTES: JP Morgan, FMI y estadisticas nacionales.

a. Media trimestral.
b. Datos hasta julio y estimacion para agosto y septiembre de 2005.
c. 2005: Estimacion

(véase grafico 9). Dado que en el resto de areas emergentes la reactivacion de las emisiones
fue mas intensa, este incremento no impidié que el peso de las emisiones latinoamericanas
respecto al total de los mercados emergentes cayera por debajo del 30%, continuando la
tendencia reciente a su reduccion. Este hecho vendria determinado principalmente por el relativo
estancamiento de las emisiones soberanas internacionales de los paises del area, que alcanzaron
los 11,6 mm de ddlares —un incremento de apenas el 6% en el primer semestre respecto al afo
anterior—. En esta ocasion, la evolucion observada no es producto de dificultades de acceso a los
mercados, sino que refleja, como se comentd antes, los esfuerzos recientes de los Gobiernos
para reducir la vulnerabilidad de su posicion financiera, 10 que supone un desplazamiento
de la oferta hacia los mercados locales. En paralelo, también se registré un aumento relativo de
las emisiones en moneda local, tanto en mercados domésticos como internacionales, aunque
en este UItimo caso si que aparecen en las estadisticas mostradas. En contraste con las emi-
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PRECIOS Y POLITICAS
MACROECONOMICAS

siones soberanas internacionales, las emisiones del sector privado mostraron un fuerte despe-
gue en la primera parte del afio (12 mm de ddlares) —un incremento del 70% respecto al afio
anterior—, que les ha llevado a superar a las emisiones soberanas. El principal protagonismo
corrié a cargo de México, donde se emitieron mas de 7 mm de ddlares de bonos corporativos,
un 40% mas que el afio anterior.

Segun los datos disponibles, que suelen ser inexactos y vienen sometidos a continuas revisio-
nes, los flujos netos de capital hacia Latinoamérica estarian experimentando una cierta recu-
peracion en 2005, hasta los 5,4 mm de ddlares, respecto al nivel muy bajo de 2004 (solo
3,7 mm de ddlares) (véase grafico 9). Se observa una recuperacion notable de los flujos pri-
vados, que pasarian de 9,5 mm de ddlares a 15,2 mm de ddlares, de los cuales la mayor
parte volveria a ser la inversion extranjera directa, con 46,2 mm de ddlares; los flujos de car-
tera volverian a ser positivos (aunque marginalmente) después de cuatro afos de caidas; el
resto de flujos privados, entre los que se incluyen los préstamos bancarios, acentuarian su
ritmo de salida respecto a 2004 (32 mm de dolares). Por el contrario, los flujos oficiales am-
pliarian su saldo negativo hasta casi 10 mm de ddlares, lo que reflejaria la mejora de la situa-
cion financiera y de balanza de pagos de la region. Cabe subrayar, como se analiza con deta-
lle en el recuadro 2, que, aunque el crédito del FMI a los paises latinoamericanos se ha
reducido notablemente, tras alcanzar un maximo en 2003, su peso en la cartera de préstamos
del organismo internacional ha seguido aumentando.

La evolucion de los precios en la region fue relativamente favorable en el primer semestre de
2005, como refleja el grafico 10. La tasa de inflacion interanual cedid ligeramente a lo largo del
semestre, del 6,5% a finales de 2004 al 5,8% en agosto. La tasa subyacente registré un com-
portamiento analogo, y marco el mismo registro en agosto de 2005. La tendencia decrecien-
te de la inflacién se rompid en Chile, aunque se partia de tasas muy reducidas. Por el contra-
rio, en Argentina la inflacion se ha acelerado desde finales de 2004, y se acerca 10%. Las
limitadas presiones inflacionistas, a pesar del dinamismo de la actividad, el incremento de los
precios energéticos y, en algunos casos —como Brasil o Argentina—, la reducida capacidad
ociosa, se explican por la mejora de la credibilidad antiinflacionista en la mayoria de los paises
y, de un modo mas coyuntural, por la apreciacion de las monedas latinoamericanas en térmi-
nos efectivos.

En efecto, los tipos de cambio mantuvieron en general su tendencia a la apreciacion frente al
ddlar (véase grafico 10), la cual superd el 7% en el agregado del area hasta mediados de
septiembre. La revalorizacion fue particularmente notable en los casos del real brasilefio (mas
del 10%), el peso colombiano y el peso mexicano. Esta evolucion supuso que varias monedas
registraran maximos, como el sol peruano, que se situd en los niveles de mayor apreciacion
de los siete Ultimos anos, y el real brasilefio, que alcanzd su maximo valor de los ultimos cinco
afos. El fortalecimiento del délar en el primer semestre del gjercicio respecto al resto de las
principales divisas supuso ademas que la apreciacion efectiva nominal de las monedas lati-
noamericanas haya sido incluso superior, del 9,6% para el conjunto de la region, acumulando
entre enero y septiembre. Como se observa en el grafico 10, esta apreciacion fue compatible
con la continuacién del proceso de acumulacion de reservas, que incluso se ha acelerado
para el conjunto del area, siendo del 8% en el semestre. El comportamiento agregado escon-
de, no obstante, notables divergencias. Asi, en Venezuela y Brasil el ritmo de acumulacion de
reservas se acelerd notablemente, mientras que se frené en Colombia. Cabe destacar que en
Argentina, a pesar de las presiones inflacionistas, las reservas crecieron mas del 15% en el
primer semestre. Este pais complementd las intervenciones con ciertos controles cambiarios
destinados a limitar la entrada de capitales, en contraste con la retirada de los controles previos
existentes en Colombia y la puesta en marcha medidas liberalizadoras adicionales en Brasil.
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EL CREDITO DEL FMI A AMERICA LATINA

LLa mision prioritaria del Fondo Monetario Internacional de salvaguar-
dar la estabilidad del sistema monetario internacional se ha ido cen-
trando en las Ultimas décadas en fomentar y recomponer la estabili-
dad financiera de los paises en vias de desarrollo, a través de progra-
mas econdémicos que llevan aparejados importantes recursos
financieros. Como se observa en el cuadro adjunto, América Latina
ha sido una de las areas geograficas que ha captado preferentemen-
te el crédito del FMI, con un promedio del 34% de los recursos en la
Ultima década. Este recuadro ofrece una descripcion de la evolucion
y composicion del crédito durante este periodo.

El crédito del FMI se realiza principalmente a partir de las aportaciones
de los paises miembros en forma de cuota, recogidas en la Cuenta de
Recursos Generales (GRA, por su acronimo en inglés). Los recur-
S0s se canalizan mayoritariamente a través de tres lineas de crédito:
los Acuerdos de Derecho de Giro (Stand-by Arrangements, SBA),
el Servicio Ampliado (EEF, que responde a Extended Fund Facility) y el
Servicio de Complementacion de Reservas (SRF, Supplemental Re-
serve Facility). Estas tres lineas son los instrumentos habituales de
financiacion de que dispone el Fondo para prestar su apoyo en pro-
blemas de balanza de pagos. La SBA es la linea basica, y tiene una du-
racion de dos a dos anos y medio, mientras que la EFF se utiliza para
necesidades mas prologadas en el tiempo —aquellas que requieren
reformas de caracter mas estructural—, y la SRF esta disefiada para
aquellos casos en los que hay una necesidad de fondos a corto pla-
zo y de gran escala. Ademas del crédito proveniente de la GRA, el
Fondo concede financiacion concesional, orientada a paises de ba-
jos ingresos. Esta financiacion se canaliza a través del Servicio para
el Crecimiento y Reduccion de la Pobreza (PRGF, Poverty Reduction
and Growth Facility). En este caso, los recursos provienen de aporta-
ciones bilaterales de buen nimero de miembros y del propio FMI, y se
mantienen en un fondo fiduciario que administra la institucion.

El nimero de programas financieros concedidos en la region entre
1995 y 2005 ascendié a 57, por un monto total de casi 300 mm de
ddlares, es decir, en torno al 50% del PIB de América Latina en 2004. De
todos estos préstamos, 37 se instrumentaron como SBA, frente a seis
EFF, cinco SRF y nueve PRGF. Asimismo, hay que sefalar que el 37%

RECUADRO 2

fue concebido inicialmente como acuerdo preventivo —ya fuese
con intencion de prevenir una crisis o tras un programa conven-
cional, como estrategia de salida del mismo—, lo que implica que, en
el momento de solicitarlos, las autoridades manifestaron su intencion
de no hacer uso, en principio, de los recursos que se les conce-
dian—. El elevado porcentaje de estos programas preventivos sugie-
re que existe una elevada demanda potencial para programas de
caracter asegurador que refuercen la bateria de instrumentos del FMI
y cuyo establecimiento se esta debatiendo en la actualidad en distin-
tos foros internacionales.

El grafico complementa la informacion del cuadro y subraya la impor-
tancia del crédito del FMI a América Latina y su estrecha relacion con
la recurrencia de crisis financieras. De hecho, en el Ultimo dato dispo-
nible (final de junio de 2005) se alcanza un maximo de la exposicion
del crédito del FMI a América Latina, con mas del 45% del total. Esta
cifra es muy superior al 14% de 2000, un ano de fuerte expansion
regional, o al 24% de 1998, afho de la crisis rusa y de ajuste a la crisis
asiatica. No obstante, en términos cuantitativos, el saldo vivo actual
del crédito a América Latina (24,5 mm de DEG, unos 36,3 mm de
ddlares) es bastante inferior al maximo alcanzado en el afio 2003 (47,7 mm
de ddlares), tras la serie de crisis que afectaron a la region entre 2001
y ese ano, debido a los desembolsos netos realizados desde entonces.

LLa mayoria de los paises latinoamericanos han tomado recursos del
FMI en el periodo considerado. Entre los principales paises, las uni-
cas excepciones fueron Chile y Colombia. Destaca, en el periodo
inicial, el volumen de los créditos concedidos a México a partir de su
crisis en 1995, que quedaron saldados en 2000. Con los Ultimos da-
tos disponibles, de finales del primer semestre de este afio, Brasil (20,7 mm
de ddlares y 26,5% del crédito vivo total del FMI) y Argentina
(11,2 mm de ddlares y 14,3%) encabezan la lista de principales receptores
de crédito del FMI; tan solo Turquia (17,8 mm de ddlares y 22,7 %) man-
tiene niveles de deuda equiparables. La alta concentracion del crédito (el
75% esta repartido en estos tres paises mas Indonesia) es un rasgo que
genera cierta preocupacion respecto a la situacion financiera del Fondo.
La concentracion financiera se ve ademas agravada en este caso por la
concentracion geogréfica, al reunirse en Ameérica Latina tres de los

PESO DE LAS ECONOMIAS LATINOAMERICANAS EN EL VOLUMEN TOTAL DE CREDITO DEL FMI

Promedio

periodo 1995 1996 1997

(% crédito FMI)

AMERICA LATINA 34,46 4317 3954 26,15
ARGENTINA 11,36 991 10,40 8,27
BRASIL 11,93 023 0,11 0,04
MEXICO 6,81 2557 21,96 12,80
VENEZUELA 110 362 363 2,28
PERU 0,76 1,54 1,53 1,42
URUGUAY 099 003 001 0,00
RESTO A. LATINA Y CARIBE 1,51 2,26 1,89 1,33
PRO MEMORIA: CREDITO FMI (mm de ddlares)

TOTAL MUNDIAL 83,15 60,65 61,26 76,64
AMERICA LATINA 28,79 26,18 2422 20,04

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
23,38 2596 13,76 31,74 39,97 44,68 44,87 45,80
5,79 5,67 7,86 18,56 14,96 14,62 14,60 14,37
513 11,18 2,75 11,07 21,74 26,50 25,93 26,57
8,91 5,66 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1,30 0,94 0,32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,96 0,93 0,87 0,51 0,25 0,13 0,11 0,10
0,17 0,20 0,23 0,19 1,87 2,26 2,78 3,11
1,12 1,38 1,78 1,40 1,15 1,27 1,45 1,64
97,27 8380 71,88 8728 102,66 104,76 90,52 77,93
22,75 21,75 9,89 27,70 41,08 46,81 40,62 35,69
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EL CREDITO DEL FMI A AMERICA LATINA (cont.)

cinco paises mas endeudados con el FMI (Uruguay ocupa el quinto
puesto, con un 3,1%).

En el grafico adjunto puede seguirse la evolucion del endeudamiento
de cada pais como porcentaje de su aportacion financiera al FMI (o
cuota), para aquellos paises que han superado en algin momento el
100% de la misma. También bajo este criterio, Brasil y Argentina se
sitUan en los primeros puestos entre los paises latinoamericanos mas
endeudados, con un 530% y un 430% de su cuota, respectivamen-
te, aunque es Uruguay el que ocupa el primer lugar en esta lista, con
casi un 565%. Historicamente, fue Brasil el que alcanzo un endeuda-
miento mayor en términos de cuota (628% en 2003), seguido de
México (607% en 1995). Desde ese ano, tan solo los cuatro paises
mencionados en este parrafo han superado el 300% de su cuota
—cifra que constituye el limite normal de financiacion acumulativo fi-
jado por el FMI—. En cuanto a la persistencia del endeudamiento,
Argentina destaca, con una media del 337% de su cuota a lo largo
de la ultima década.

POSICION FRENTE AL FMI
Porcentaje y niveles

ENDEUDAMIENTO EN PORCENTAJE DE CUOTA (a)

MEXICO
URUGUAY
BOLIVIA
HONDURAS

BRASIL
ARGENTINA
PERU
NICARAGUA

% CUQTA
700

600

500

400

300

200

100

1996 1998 2000 2002 2004

FUENTE: FMI.

RECUADRO 2

Créditos de estas magnitudes suponen un monto importante de las
obligaciones financieras para los paises endeudados con el Fondo.
Asi, solo hasta finales de 2005, Uruguay debera abonar un punto y
medio de su PIB al FMI en concepto de pago de principal e intereses,
mientras que Argentina abonara un 1,1% y Brasil un 0,74%.

En conclusion, se observa que la region de América Latina ha sido
durante la Ultima década —y sigue siendo— el punto principal de destino
de los fondos del FMI, acumulando niveles superiores al 40%. La
gran mayoria del crédito concedido a estas economias ha estado
orientado a paliar las necesidades de balanza de pagos, generadas
por la dependencia de estos paises de los flujos financieros externos
y por la volatilidad de estos. No obstante, la mejora de los fundamen-
tos econdmicos y financieros en los Ultimos afios esta permitiendo la
reduccion, acelerada en algunos paises, del crédito a América Lati-
na. En algunos casos, como Brasil, esta aceleracion constituye un
modo de reafirmar su compromiso auténomo con la disciplina eco-
némica.

USO TOTAL DEL CREDITO (b)

m— ARGENTINA
mm— MEXICO URUGUAY

s VENEZUELA e PERU

mm— RESTO AMERICA LATINA Y CARIBE s RESTO DEL MUNDO

BRASIL

m de SDR

1995 1997 1999 2001 2003 2005

a. Se incluyen los paises de América Central y del Sur que en alguna ocasion han sobrepasado el 100% de su cuota, exceptuando Guyana.

b. El dato de 2005 corresponde al mes de junio.

La contencién de las presiones inflacionistas en la mayoria de los paises y el efecto moderador
de las apreciaciones cambiarias sobre los precios supusieron que a lo largo del semestre se
interrumpiera en México y Brasil el ciclo alcista de tipos de interés que se habia iniciado a lo
largo de 2004. Ya avanzado el tercer trimestre, ambos paises han comenzado a reducir los
tipos de interés —en agosto y septiembre, respectivamente —. Cabe destacar que en México,
por primera vez en mucho tiempo, la evolucion monetaria se ha desligado de la estadounidense
de un modo explicito y, ademas, se estan utilizando instrumentos alternativos al tradicional «corto»
para lograr los cambios en los tipos de interés. En contraste con esta situacion, en Chile se
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INFLACION, TIPOS DE CAMBIO, TIPOS DE INTERES A CORTO Y RESERVAS GRAFICO 10
Tasas de variacion interanuales, nimeros indice y porcentajes

TASA DE INFLACION TIPO DE CAMBIO FRENTE AL DOLAR
AMERICA LATINA BRASIL BRASIL MEXICO
MEXICO ARGENTINA (a) ARGENTINA CHILE
f— CHILE VENEZUELA
% Base 100 = ene 2004
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TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO ACUMULACION DE RESERVAS DE DIVISAS:
% VARIACION EN EL PERIODO
AMERICA LATINA BRASIL mmm— DIC 03 A JUN 04
MEXICO ARGENTINA (b) JUN 04 A DIC 04
— CHILE DIC 04 A JUN 05
% %
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LATINA

FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. Por encima del 18% desde mayo de 2002 hasta mayo de 2003.

intensificé el ritmo de subidas de tipos —que aun se mantienen en niveles reducidos —, mien-
tras que en Argentina las tasas interbancarias repuntaron notablemente en los Ultimos meses.

El déficit publico se siguid reduciendo, hasta situarse en torno al 0,7% del PIB hacia mitad del
afo (véase grafico 11), mientras que el saldo primario se estabilizd, al compensar la reduccion
en Argentina (donde aun se situa por encima del 3% del PIB) el incremento registrado en Brasil,
donde se superd el 5% en el ecuador del gjercicio. Detras de esta evolucion se observa, asimis-
mo, una cierta moderacion de los ingresos, en términos reales, bastante acusada en Argentina,
y una estabilizacion del gasto real en torno al 10%. Todos estos datos indican una consolida-
cion del principio de disciplina fiscal. En los Ultimos afos, tal como se analiza en el recuadro 3,
la politica fiscal ha dejado de jugar el papel prociclico —y, por lo tanto, amplificador de las fluc-
tuaciones econdémicas— que la caracterizaba tradicionalmente, para adoptar un tono neutral o
ligeramente contraciclico. No obstante, para que este incipiente comportamiento estabilizador
pueda mantenerse en la fase expansiva actual, las autoridades fiscales tendran que resistir la
tentacion de incrementar el gasto en visperas del ciclo electoral que ahora comienza.
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REFORMAS ESTRUCTURALES
E INTEGRACION COMERCIAL

PRINCIPALES CIFRAS DEL SECTOR PUBLICO GRAFICO 11
Tasas de variacion interanuales y porcentaje del PIB

SUPERAVIT (+) O DEFICIT (-) PUBLICO SUPERAVIT (+) O DEFICIT (-) PRIMARIO
AMERICA LATINA AMERICA LATINA
BRASIL BRASIL
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-12 =il
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. Deflactado por el IPC.

La consolidacion de la disciplina en las politicas macroecondémicas contrasta con el pardn en los
procesos de reforma estructural que se percibe en la region y que se puede achacar a varios facto-
res. El primero, reiterado en informes anteriores, el desencanto con las reformas pasadas, que la
reactivacion del crecimiento en el periodo mas reciente no ha eliminado; el segundo, el ya menciona-
do comienzo del ciclo electoral, que supone que los asuntos econdémicos de mayor calado v dificul-
tad se pospongan en las agendas politicas; el tercer factor es la inestabilidad politica, en parte relacio-
nada con los dos factores anteriores, que afectdé con mayor o menor intensidad a un buen nimero
de paises, como Ecuador, Pert, Bolivia, mas recientemente Brasil, e, incluso, México. Por ultimo,
como hipdtesis puede apuntarse que la mejoria de la situacion econdémica y las excelentes condicio-
nes de financiacion pueden tender a generar una cierta complacencia con la gestion de la politica
economica y debilitar el impulso reformista, ya que las reformas tienden a ser en algunos casos im-
populares, dado que sus efectos favorables no se perciben plenamente sino a medio y largo plazo.

En el ambito de la integracion comercial, solo se registraron avances puntuales, pero sin pro-
gresar en los procesos de mayor entidad. Cabe destacar la aprobacion del Tratado de Libre
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EL PAPEL ESTABILIZADOR DE LA POLITICA FISCAL EN LOS ULTIMOS ANOS

Tradicionalmente, las politicas macroecondmicas en América Latina
no han podido jugar el papel estabilizador del ciclo que se esperaria
de ellas, por diferentes motivos. Por un lado, la politica monetaria se
centrd en la década de los noventa en la lucha contra el legado de
alta inflacion, incluso hiperinflacion, procedente de los ochenta. Pero
ademas, a partir de la segunda mitad de los afios noventa, la actua-
cion de las autoridades econémicas estuvo subordinada a mitigar el
impacto de las diversas crisis financieras que afectaron a la region.
La existencia de regimenes cambiarios fijos, si bien facilitd la transi-
cion a un régimen de menor inflacion, contribuyé a limitar adicional-
mente el margen de actuacion de las politicas monetarias. Las politi-
cas fiscales también tuvieron dificultades para estabilizar el ciclo,
debido, principalmente, a la fragilidad de las finanzas publicas, en
conjuncién con su dependencia de la financiacion externa’.

Sin embargo, el reciente ajuste econémico provocado por las suce-
sivas crisis financieras que atraveso la region en el periodo 2002-
2003 desembocd en una fase de crecimiento en la que se dan una
serie de circunstancias propicias para que las politicas macroeconé-
micas puedan, en principio, adoptar un mayor papel estabilizador.
Este periodo se caracteriza por la conjuncion de un elevado creci-
miento econdmico con una fase de estabilidad financiera y unos cos-
tes financieros decrecientes. Ademas, las autoridades fiscales de
la region han mostrado una mayor conciencia de la importancia de la
disciplina fiscal para apuntalar procesos de crecimiento sostenido,
mientras que la paulatina adopcion de regimenes monetarios basa-
dos en objetivos directos de inflacion en un contexto de tipos de
cambio flexibles, al menos de iure, otorga, en principio, un mayor
margen de actuacion estabilizadora a la politica monetaria.

Este recuadro se centra en el papel estabilizador jugado por la politi-
ca fiscal. En el grafico adjunto se recogen las estimaciones de los cambios

1. M. Gavin y R. Perotti (1997), «Fiscal policy in Latin América», NBER Ma-
croeconomics Annual 1997. Ver también E. Alberola y J. M. Montero (2005),
Debt sustainability and procyclical fiscal policies in Latin America, mimeo, Ban-
co de Espafa, de donde también proceden los resultados utilizados en el re-
cuadro.

RECUADRO 3

en el superavit primario estructural y de la brecha de produccién para
los siete principales paises de la region en el periodo 1990-2005.
Esta ultima variable aproxima la posicion ciclica de la economia,
mientras que el cambio en el saldo primario estructural —que exclu-
ye los pagos por intereses y el impacto del ciclo sobre los rubros
de ingresos que se consideran afectados por aguel— constituye uno de
los indicadores mas comunes del tono de la politica fiscal. Un incre-
mento del saldo primario estructural indica que la politica fiscal adop-
ta un caracter contractivo, y viceversa. Una correlacion positiva entre
ambas variables, supone que las politicas fiscales contractivas (ex-
pansivas) coinciden con la fase alcista (bajista) del ciclo y, por tanto,
contribuyen a estabilizar la actividad, al comportarse de modo con-
traciclico (prociclico). Como se puede apreciar en el grafico y, mas
claramente, en la linea de regresion de color rojo, existe una relacion
negativa entre ambas variables para el conjunto del periodo conside-
rado, que resulta ser estadisticamente muy significativa. Este resulta-
do confirmaria la hipdtesis de que la politica fiscal de la region ha
tendido a ser prociclica; es decir, en vez de contribuir a estabilizar las
fluctuaciones econémicas, ha tendido a profundizarlas.

La razon que subyace a este comportamiento se fundamenta en la
fragilidad estructural de las finanzas publicas, que aflora en los episo-
dios de inestabilidad financiera. Tales episodios tienen un impacto di-
recto e inmediato sobre la actividad econdmica, pues obligan a un
ajuste de cuenta corriente que se suele generar a través de un frenazo
en la demanda interna; al mismo tiempo, en los mercados se generan
dudas acerca de la sostenibilidad de las finanzas publicas, ya de por sf
vulnerables, lo que se traduce en mayores costes de financiacion v,
eventualmente, en el cierre del acceso a la financiacion externa. Bajo
estas circunstancias, las autoridades fiscales se ven obligadas a con-
traer el gasto y reducir la necesidad de financiacion, restricciones que
discurren en paralelo y tienden a agravan el ajuste de la actividad. De aht,
el sesgo prociclico en la politica fiscal en América Latina que recoge el
gréfico y que ha sido respaldado por evidencia empirica mas rigurosa.

No obstante, si se atiende al periodo de recuperacion econémica
reciente (2003-2005), se observa que la politica fiscal pasa a ser

IMPULSO FISCAL Y BRECHA DE PRODUCCION EN AMERICA LATINA

Porcentajes
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EL PAPEL ESTABILIZADOR DE LA POLITICA FISCAL EN LOS ULTIMOS ANOS (cont.)

neutral —o ligeramente contraciclica—, tal como se infiere de la linea
de regresion en color azul. Si se hubiera mantenido el comportamien-
to anterior, se habria percibido un deterioro de la situacion fiscal,
pero, a diferencia de episodios anteriores, parece haberse mantenido
un tono de cierta cautela, que quizas quepa achacar principalmente
al mayor compromiso con la disciplina fiscal en los ultimos anos. En
cualquier caso, esta mayor disciplina ha sido compatible con un no-
table crecimiento del gasto primario del sector publico (7,5% real en
el periodo 2003-2004, 10,8% en el primer trimestre de 2005 para el
conjunto de la region, excluyendo Venezuela), favorecido por la ma-
yor disponibilidad de ingresos, y como consecuencia de la recupera-
cion de los niveles de gasto, que se habian restringido fuertemente
en el periodo de ajuste previo (afos 2001 y 2002).

Seria deseable que la cautela en la gestion del presupuesto se man-
tuviera ante las proximas citas electorales que van a tener lugar en la
mayoria de los principales paises de la region. De hecho, en algunos
de estos paises ya se observan presiones al alza sobre el gasto pu-
blico, por lo que el futuro préximo supondra una buena piedra de
toque para comprobar la existencia de una mayor disciplina fiscal. En

RECUADRO 3

el contexto que estamos analizando, y siempre que la actividad siga
creciendo a un ritmo firme, esta mayor disciplina debera traducirse en
una mejoria de los saldos estructurales primarios. Mas alla de este
horizonte electoral de corto plazo, la prueba capital de la mayor ca-
pacidad de las politicas fiscales para ejercer un papel estabilizador
llegara en la eventualidad de que las condiciones financieras se dete-
rioren —por razones internas o externas—. En este sentido, debe
subrayarse que los stocks de deuda publica aun son elevados y pre-
sentan una composicion inadecuada que los hace vulnerables ante
un empeoramiento del clima en los mercados financieros. Esto signi-
fica que ajustes simultaneos del gasto y de la actividad son previsi-
bles en ese caso.

Precisamente para evitar dichos ajustes, a través de un reforzamiento
de la situacion estructural de las cuentas publicas, resulta indispensa-
ble que en la favorable coyuntura actual se haga un esfuerzo profun-
do y sostenido para robustecer las finanzas publicas. Notese que
esto implica, entre otras cosas, incrementar el saldo primario estruc-
tural en la fase alcista actual del ciclo, lo que supone cumplir, de he-
cho, con el papel estabilizador que tiene asignada la politica fiscal.

Evolucion de los
principales paises

Comercio de América Central (CAFTA, por sus siglas en inglés) por parte del Congreso esta-
dounidense, los acuerdos en materia de integracion energética en el cono sur, y la firma de un
tratado de libre comercio entre Chile y tres paises de ASEAN. Sin embargo, las negociaciones
relativas al Area de Libre Comercio de las Américas (ALCA) estan paralizadas, y tampoco se
alcanzaron mas acuerdos bilaterales entre los futuros integrantes del ALCA —Comunidad An-
dina con EEUU, por ejemplo—, ni fue posible cerrar el acuerdo entre MERCOSUR y la UE.

En Brasil, el ritmo de expansion de la actividad econdmica se situd en el 3,9% interanual en el
segundo trimestre, bastante por encima que el del primero (2,8%). Esta evolucion, en conjunto, supu-
so una desaceleracion del PIB durante el primer semestre de 2005 de casi dos puntos por-
centuales respecto a la segunda mitad de 2004 (del 5,3% al 3,4%, en tasa interanual). De
nuevo, la demanda interna aporté el grueso del crecimiento (3,3 pp a la tasa interanual en el
segundo trimestre), si bien la demanda externa volvié a contribuir positivamente (0,6 pp). Las
exportaciones mantuvieron su fortaleza a pesar del efecto base acumulado y de la apreciacion
del real respecto a sus principales socios comerciales (18% en el primer semestre del afo). El
consumo privado se siguid sustentando en crecimientos del empleo por encima del 3% y en
la expansion de nuevas modalidades de crédito, que situaron su crecimiento real por encima
del 12% en julio. Sin embargo, debido al repunte de la inflacion, los salarios reales practica-
mente se estancaron en el primer semestre, en contraste con la mejora de su poder adquisi-
tivo durante todo el afo pasado. Las cuentas externas mantuvieron su excepcional compor-
tamiento, con un superavit comercial por encima del 6% del PIB y un superavit en la balanza
por cuenta corriente cercano al 2%. Esta holgura externa facilitd una significativa reduccion de
la ratio de deuda externa (véase grafico 12), que rompid el suelo del 30% del PIB por primera
vez desde 1998. En lo relativo a las cuentas publicas, se mantiene la disciplina fiscal, como
atestigua el superavit primario, que cerrd el semestre en el 5,1% del PIB, por encima del ob-
jetivo para final de afho (4,25%). El elevado superavit primario, la favorable evolucion de las
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BRASIL GRAFICO 12
Porcentaje y tasas interanuales

DEUDA EXTERNA Y DEUDA PUBLICA INFLACION OBSERVADA Y OBJETIVOS
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FUENTE: Banco Central de Brasil.

a. Ultimo dato: 30 de junio de 2005.
b. Ultimo dato: 31 de marzo de 2005.

variables financieras en un contexto de elevado crecimiento y la mejor gestiéon de la deuda
publica permitieron reducir la ratio de deuda publica sobre PIB en el semestre —aunque apenas
medio punto—, desde el 51,7% a finales de 2004 hasta el 51,2% en julio, lo que es indicativo
de las resistencias que empieza a encontrar este descenso, tras los importantes progresos de los
anos anteriores.

La tasa interanual de inflacion se situd por encima del 8% en abril y mayo (véase grafico 12),
pero flexiond a la baja desde entonces (6% en agosto), hasta converger en niveles compatibles
con la meta fijada para 2005 (4,5% + 2,5%). Ademas, la evolucion de la inflacion subyacente y
la apreciacion del real auguran una tasa descendente en los proximos meses. Aunque el au-
mento de los precios estuvo influido por factores estacionales y reajustes en los precios
administrados, la resistencia a la baja que mostraban las expectativas de inflacion propicid
que el Banco Central prosiguiera con el proceso de mayor restriccion monetaria iniciado en
septiembre de 2004, lo que se tradujo en una elevacion de 200 pb adicionales en los tipos
oficiales entre enero y mayo de 2005, periodo en que se situaron en el 19,75%. Tras perma-
necer unos meses inalterados, en la Ultima reunién de politica monetaria del Banco Central, a
mediados de septiembre, a la vista de la favorable evolucidn posterior de la inflacion y de sus
expectativas, los tipos de interés oficiales se redujeron en un cuarto de punto.

La positiva evolucion de la economia llevéd al Gobierno a cancelar por anticipado parte de la
deuda con el FMI, tras renunciar a la renovacion del programa financiero que concluia en
marzo de 2005. Ambas decisiones cabe interpretarlas como un deseo de reforzar el compro-
miso auténomo del Gobierno con la disciplina macroecondmica. Tal compromiso es especial-
mente importante en un contexto de turbulencia politica como el que vive el pais, y que podria
persistir en el aho que falta hasta las proximas elecciones presidenciales. De todos modos,
estas dificultades politicas se tradujeron en la paralizacion de algunas reformas, como la im-
positiva y la de la autonomia del Banco Central. Sin embargo, y en buena medida gracias a la
percepcion de que la disciplina macroeconémica esta asegurada, las variables financieras
apenas se resintieron de los problemas politicos que afectan al Gobierno, puesto que las pri-
mas de riesgo permanecieron en niveles muy reducidos (en torno a los 400 pb), el real se
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MEXICO GRAFICO 13
Tasas interanuales reales y porcentaje

EVOLUCION DEL CREDITO BANCARIO TASA DE FONDEO BANCARIO EN MEXICO
AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO Y FONDOS FEDERALES EN ESTADOS UNIDOS
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FUENTE: Banco de México.

a. Tasa representativa de las operaciones mayoristas de la banca y casas de bolsa, directas
o de reporte a un dia con certificados de depdsito, pagarés bancarios y aceptaciones bancarias.

aprecio frente al ddlar y la bolsa registréd ganancias cercanas al 20% desde principios de
afno.

En México, la actividad econémica sufrid una notable desaceleracion en el primer semestre del
ano, al crecer un 2,8% en el primer semestre, frente al 4,7% de crecimiento en el semestre
precedente. A pesar de que el crecimiento interanual fue superior en el segundo trimestre de
2005 (3,1%, frente a 2,4%), esta evolucidon enmascara que, a diferencia de Brasil, no se pro-
dujo una reactivacion en el segundo trimestre, pues la tasa de crecimiento intertrimestral fue
negativa en este periodo. En los dos primeros trimestres de 2005, la aportacion del sector
exterior fue negativa en mas de 1 pp, manteniendo la tendencia iniciada en el dltimo trimestre
de 2004. Dentro de la demanda interna destacd el comportamiento contrapuesto de sus dos
principales componentes durante los dos primeros trimestres del ano. Mientras que el consumo
privado se desacelerd, hasta alcanzar una tasa de crecimiento intertrimestral negativa en el
segundo trimestre, la inversion registrd una fuerte aceleracion en ese periodo. La pérdida de
dinamismo econdmico apenas se reflejo en el ritmo de creacion de empleo, que aun se situd
en tasas interanuales cercanas al 3%. Por el contrario, el crédito al sector privado se acelero,
pues paso de crecer a una tasa interanual del 25% a finales de 2004 a hacerlo a una tasa del
31% en julio de 2005, principalmente por la expansion del crédito a la vivienda (véase grafico
13). El comportamiento de la balanza por cuenta corriente fue muy diferente en los dos prime-
ros trimestres del ano. Mientras que los datos del primer trimestre registraron un déficit por
cuenta corriente elevado, en el segundo trimestre se alcanzd practicamente el equilibrio, algo que
no sucedia desde el mismo periodo de 1996. En conjunto, el monto del déficit por cuenta corrien-
te del primer semestre fue equivalente al 0,7% del PIB, mientras que en el periodo comparable de
2004 habia sido del 0,5%. Este ligero aumento del déficit vino explicado por la balanza comercial,
dado que la mejora en la balanza de rentas (las remesas aumentaron un 18% respecto al primer
semestre de 2004) solo compensd el mayor déficit registrado en la balanza de servicios, debido
al pago de intereses y beneficios al exterior. Los datos de las finanzas publicas para el primer
semestre del afio permiten aventurar que el Gobierno cumplira el objetivo de déficit publico —del
0,2% del PIB— para 2005, ayudado, en parte, por la buena marcha de los ingresos petroleros.
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ARGENTINA GRAFICO 14
Tasas interanuales, elasticidad y niveles

MERCADO DE TRABAJO Y ACTIVIDAD ECONOMICA VARIABLES DEL MERCADO CAMBIARIO
PIB
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FUENTES: Estadisticas nacionales y Banco de Espana.

a. Variacion anual del empleo dividida por variacién anual del PIB.
b. Refuerzo de los controles de capital.

En los ultimos meses, la inflacion se redujo, hasta situarse en agosto —con el 3,9% — justo por
debajo del limite superior del intervalo objetivo del banco central (3% + 1%), lo que constituye un
minimo histérico. Especialmente positiva fue la reduccion en la inflacion subyacente, que se acerca
al 3%, aunque no parece haber tenido un reflejo paralelo en la reduccion de las expectati-
vas. Este comportamiento mas favorable de la inflacion, asi como la desaceleracion
econdmica, explica por qué el Banco de México abandond el proceso de endurecimiento de
la politica monetaria que habia iniciado a principios de 2004 y que se prolongd hasta junio
(véase el grafico 13). Este proceso se canalizé prioritariamente a través de aumentos del cor-
to —el principal instrumento de politica monetaria— v, posteriormente, a través de aumentos
en los tipos de interés a corto plazo en paralelo con la Reserva Federal de EEUU, pero sin
variaciones en el corto. Por ultimo, a finales de agosto los tipos de interés comenzaron a bajar,
tras anunciar el banco central la tasa deseada del fondeo bancario; de nuevo, ocurrié sin
modificar el corto. La paulatina diferenciacion entre los movimientos del corto y los de los tipos
de interés se enmarcaria en el proceso de redefinicion del esquema de politica monetaria que
el Banco de México ha anunciado estar considerando. Por Ultimo, los mercados financieros se
comportaron favorablemente durante 2005, como atestiguaron la apreciacion del peso frente
al ddlar, la reduccion del diferencial soberano y el aumento de casi un 10% en la bolsa.

En Argentina, se produjo una ralentizacion notable del crecimiento en el primer trimestre del
afo —cuando la tasa intertrimestral se redujo a apenas el 0,8% —, pero volvio a reactivarse en
el segundo. Asi, en este periodo, la tasa interanual se volvié a situar por encima del 10%
(10,1%, concretamente) y también la tasa intertrimestral rebasd el 2%, cifra similar al promedio
del ano 2004. La inversion —y especialmente la adquisicion de bienes de equipo— recuperd
el tono positivo que habia momentaneamente perdido al inicio del afo, y las exportaciones
repuntaron, aunque la fortaleza de las importaciones supuso que la contribucion neta del
sector exterior fuera practicamente nula en el segundo trimestre. En todo caso, la economia
argentina dio muestras de haber iniciado una nueva fase de su ciclo, caracterizada por la
progresiva normalizacion de variables clave como el empleo y por la aparicion de renovadas
presiones inflacionistas. Asi, aunque la evolucion del mercado laboral no dejé de ser positiva,
la creacién de puestos de trabajo se esta ralentizado, tanto en términos de crecimiento como
en relacion con los incrementos en la actividad, tal como se observa en el gréfico 14; de hecho,
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CHILE Y COLOMBIA GRAFICO 15
Tasa interanual y niveles
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

la reduccion de la tasa de desempleo es achacable, en parte, a la moderacién de la tasa de
actividad que se ha venido observando recientemente.

Pese al buen comportamiento de las exportaciones, especialmente en términos de cantida-
des —pues los precios de exportacion declinaron desde los maximos alcanzados el afio pa-
sado—, continud el estrechamiento del superavit comercial, aunque aun se situé en torno al
7% del PIB a finales del primer semestre. Este holgado superavit permitid mantener el signo
positivo en el saldo de la balanza por cuenta corriente, que alcanzé el 2,8% del PIB. Las cuen-
tas publicas continuaron en terreno positivo, si bien acusaron en los Ultimos meses la cercania
de las elecciones parlamentarias, que se tradujo en sucesivos incrementos del gasto, tales
como el aumento de los salarios en el sector publico y de las pensiones minimas. La inflacion
crecié de manera significativa en 2005, a lo que el Banco Central reacciond con un aumento
moderado del tipo de interés de intervencion —si bien menor que el registrado en las expec-
tativas de inflacion— y con la interrupcion de las intervenciones de compra de divisas en el
mercado cambiario. No obstante, la preocupacion por la tendencia a la apreciacion del peso dio
lugar a que dichas intervenciones se reanudaran hacia el final del semestre, al mismo tiempo que
se reforzaron los controles de capitales, con el fin de moderar las entradas de no residentes
que se observaron a principios de ano (véase grafico 14). Tras concluir el canje de la deuda en
suspension de pagos en febrero, Argentina volvio a emitir en los mercados de capital, si bien
por cantidades modestas (unos 1.500 millones de ddlares en total) y con énfasis en el merca-
do domeéstico y en las emisiones en pesos. Estos titulos, junto con los nuevos bonos entrega-
dos en el canje, cotizaron con diferenciales muy reducidos, si se tiene en cuenta la cercania
de la suspension de pagos y que la situacion financiera a medio plazo dista de ser holgada.

La actividad en Chile se moderd ligeramente en el primer semestre de 2005, pero todavia
mantuvo una tasa de crecimiento interanual del 6,1% en el primer trimestre, y algo superior, del
6,5%, en el segundo. La demanda interna siguio acelerandose, hasta crecer al 11,2% en los
dos primeros trimestres del afio (véase grafico 15), fundamentalmente por la fortaleza de la
inversion, y, en concreto, del componente de bienes de equipo. El mercado laboral también
contribuyé a sostener la demanda interna, al consolidarse el crecimiento del empleo por enci-
ma del 4% en el segundo trimestre del afio; esta aceleracion de la tasa de creacion de empleo
permitio finalmente que disminuyera significativamente la tasa de paro e indujo a un repunte de
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los salarios reales, dejando atras el estancamiento reciente. La consolidacion de la demanda
interna y el aumento de los ingresos procedentes del cobre (63,8% interanual en el primer
semestre de 2005) resultaron en un superavit fiscal del 2,9% del PIB en el primer semestre de
2005. Durante este mismo semestre la balanza de pagos cerrdé con un superavit del 1,4% del
PIB, algo menor que el del mismo periodo de 2004, debido fundamentalmente a un mayor
déficit en la balanza de rentas, ya que la balanza comercial sigue presentando un superavit
superior al 8% del PIB (véase gréafico 7). La inflacion se acelerd notablemente en lo que lleva-
mos de ejercicio, consecuencia de un crecimiento del producto por encima del potencial y de
los mayores precios del petrdleo, y se situd en el centro del intervalo objetivo del Banco Cen-
tral, dejando atras varios trimestres de tasas muy bajas. Los tipos de interés oficiales siguieron
ajustandose al alza (7 subidas de 25 pb durante 2005, hasta 4%), y se espera que lo sigan
haciendo durante los proximos meses.

En Colombia, la economia se desacelerd medio punto porcentual en el primer trimestre
de 2005, hasta el 3,8%. La moderacion de la actividad fue de menor cuantia que la del resto de
la region, probablemente por la posicion menos avanzada de su ciclo. El sector externo mos-
trd indicios de reactivaciéon tras una cierta atonia previa, que contrastaba con el resto de
América Latina. Parte de la debilidad del sector vendria explicada por la fortaleza de la mone-
da colombiana, que se aprecid un 5% frente al ddlar. Hay que destacar especialmente la
mejoria del mercado laboral, puesto que el empleo aumentd, en términos interanuales, hacia
final del primer semestre por primera vez desde octubre de 1993, aunque esta mejoria estuvo
asociada a una mayor creacion de empleo temporal (véase grafico 15). El déficit publico se
mantuvo alrededor del 0,7% del PIB a finales de 2004, nivel histéricamente bajo. Sin embargo,
el Gobierno parecié haber relajado en los ultimos meses su compromiso fiscal, pues el au-
mento del gasto primario se situd por encima del de los ingresos en un afio preelectoral, las
reformas estructurales en el terreno fiscal se retrasaron de nuevo, y el presupuesto para 2006
recoge un fuerte aumento de los gastos, sin especificar las nuevas fuentes de ingresos. La
fortaleza del peso permiti¢ reducir la inflacion por debajo del 5%, situandola en tasas desco-
nocidas en cuarenta afios. En este contexto, los tipos de interés se mantuvieron inalterados
durante lo que llevamos de ano, al mismo tiempo que las reservas internacionales seguian
marcando registros maximos historicos.

En Peru es notable la persistencia del fuerte crecimiento de la economia, pese a que en los
dos primeros trimestres la actividad crecio a un ritmo algo menor (6,1% y 5,7%, respectiva-
mente, en tasa interanual) que en el cuarto trimestre de 2004. El sector externo mantuvo una
aportacion positiva al crecimiento, apoyado en un comportamiento muy favorable de las ex-
portaciones. Este desempefo llevo a la balanza comercial a posiciones superavitarias (5,6%
del PIB) que no se alcanzaban desde el afio 1989 y a mantener saldos positivos en la balanza
por cuenta corriente. A pesar de que el elevado crecimiento econdmico propicid aumentos del
empleo a tasas interanuales superiores al 5% durante el segundo semestre de 2004 y el pri-
mero de 2005, la tasa de paro parecié haber encontrado un suelo en el 9%. El comportamien-
to fiscal también fue favorable y la inflacion, tras retornar al intervalo objetivo en el primer tri-
mestre del afo, continud su descenso, hasta situarse en el 1,2% en agosto, tres décimas por
debajo del objetivo minimo para el afio del Banco Central. Este mantuvo los tipos de interés
oficiales en el 3,75%. Los mercados financieros valoraron muy positivamente la evolucion del
pais, lo que se ha reflejado en reducciones significativas en el diferencial soberano, hasta si-
tuarlo en niveles similares a los de un pais como México, que tiene grado de inversion, y en
subidas en el mercado bursatil superiores al promedio regional.

En Venezuela, la actividad siguié creciendo fuertemente, si bien a tasas inferiores a las del
pasado ano (7,5% y 11,1%, respectivamente, en los primeros semestres de 2005 y 2004, en
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tasa interanual). La demanda interna mantuvo su fortaleza, destacando especialmente la in-
version. La fuerte aportacion negativa del sector exterior vino explicada por el aumento de las
importaciones en cerca de un 50% en tasa interanual. No obstante, se mantuvo una gran
holgura exterior, con un superavit por cuenta corriente del 16,6% del PIB, gracias a los eleva-
dos precios del petrdleo, producto que supuso mas del 85% de las ventas al exterior. En el
terreno fiscal, se produjo un aumento sustancial del gasto, sostenido en el incremento de los
ingresos. Al reforzamiento de los recursos fiscales contribuyd el incremento de las transferen-
cias derivadas de la acumulacidn de reservas por parte del Banco Central, tras la modificacion de
la ley que rige el funcionamiento de la institucion y que supuso un recorte de su independencia. Ello
permitid un aumento sustancial del gasto. El tipo de cambio siguié sometido a controles de
capitales, y no se registraron modificaciones de la paridad tras la devaluacion del 10,7% en
febrero. Los precios, también muy controlados, registraron una tasa de inflacion anual en el
entorno del 16% durante el primer semestre de 2005, y por debajo del 15% en agosto. Los
elevados precios del petréleo y la percepcion de su caracter duradero contribuyeron a que,
ademas de la mejoria de la deuda publica venezolana en un grado de la calificacion crediticia,
los diferenciales soberanos se situaran de nuevo en los niveles mas reducidos desde princi-
pios de 1998. Por el contrario, la bolsa acumuld un descenso superior al 30% en lo que va de
ano, explicado parcialmente por la pérdida de atractivo de las compras de acciones de em-
presas que cotizan también en bolsas extranjeras.

En Uruguay, la actividad moderd su ritmo de expansion desde el 11,4% de la segunda mitad
de 2004 hasta el 6,9% del primer semestre de este afio. La inflacion mantuvo su senda des-
cendente, y se situd en el 3,4% en el mes de agosto, por debajo del rango objetivo (5%-7%).
En Ecuador, las tensiones politicas desembocaron en la destitucion del presidente. El nuevo
gabinete, encabezado por el anterior vicepresidente, cambid el rumbo de la politica econémi-
ca, con medidas como la eliminacion de un fondo nutrido con los ingresos del petréleo desti-
nado al reintegro de la deuda externa o la suspension de los préstamos de las multilaterales y
del previsto canje de los pasivos exteriores complementado con nuevas emisiones. Por Ulti-
mo, en Bolivia la crisis social y politica se volvié a recrudecer antes del verano, aunque la
convocatoria anticipada de elecciones ha apaciguado, de momento, la situacion.

20.9.2005.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN ESPANA:
SEGUNDO TRIMESTRE DE 2005



Encuesta sobre Préstamos Bancarios en Espana: segundo trimestre de 2005

En este articulo se presentan los resultados de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios
(EPB) de julio de este afo, correspondientes a las diez entidades espafolas que participan
en la misma, y se comparan con los relativos al conjunto del &rea del euro'. En esta ocasion,
la Encuesta contiene informacion sobre la evolucion de las condiciones de oferta y deman-
da en el segundo trimestre de 2005 y sobre las perspectivas para las mismas en el tercer
trimestre.

De acuerdo con las respuestas a la EPB, en el segundo trimestre de 2005 las entidades es-
pafiolas volvieron a relajar los criterios de aprobacion de nuevos créditos a las sociedades no
financieras y a los hogares para consumo y otros fines, y endurecieron ligeramente los refe-
rentes a los préstamos a hogares para la adquisicion de vivienda, continuando asi con las
tendencias observadas en trimestres anteriores (véase grafico 1). En relacion con la demanda
percibida de préstamos, destaca el notable incremento de las procedentes de las sociedades
no financieras y de los hogares para la adquisicion de vivienda, contrastando, en este ultimo
caso, con el descenso observado el trimestre anterior. De este modo, al mismo tiempo que se
confirma la tendencia expansiva de la financiacion a las sociedades, se mantienen las dudas
sobre el inicio de una pronta desaceleracion en el ritmo de crecimiento del segmento de los
préstamos a la vivienda. Por su parte, las peticiones de créditos para consumo y otros fines
se habrian estabilizado.

En el conjunto de la UEM, los criterios de aprobacion de préstamos a empresas también se
habrian relajado adicionalmente y de forma significativa, prolongando, de esta forma, el movi-
miento de flexibilizacion de la oferta de fondos de este segmento del mercado desde que
comenzé a realizarse la Encuesta. Por su parte, los criterios de concesion de los créditos a
hogares apenas registraron modificaciones, si bien las condiciones aplicadas a las nuevas
operaciones con familias si reflejaron una cierta relajacion. Asi, los margenes de las operacio-
nes ordinarias, tanto para créditos a la vivienda como para el consumo, se redujeron en rela-
cién con los niveles del trimestre anterior (véase cuadro 1). Esta evolucion habria sido compa-
tible con un cierto deterioro, similar al del trimestre anterior, de las expectativas relativas a la
actividad econdmica dentro del area y sobre los riesgos asociados, mas que compensado por
un aumento de la competencia entre las entidades financieras. Por el contrario, en el caso de
las entidades espanolas, los cambios en los riesgos percibidos tuvieron un efecto en general
positivo sobre la oferta de fondos. La demanda de créditos de los hogares para adquisicion
de vivienda, por su parte, registré una notable aceleracion tanto en la UEM como en nuestro
pais. Sin embargo, la procedente de las empresas continud sin mostrar sefales de recupera-
cion en el area del euro.

En el grafico 2 se muestran los cambios en la demanda y en los criterios de oferta de cada
una de las diez entidades espariolas, tanto para el segundo trimestre como los esperados
para el tercero, y su comparacion con la media nacional y de la UEM, destacando la mayor
dispersion de las respuestas relativas al segmento de préstamos a la vivienda. Asimismo, en
el cuadro 1 se presenta de forma detallada el conjunto de las respuestas a la Encuesta. Asi,

1. Para un mayor detalle sobre estos, véase Banco Central Europeo (2004), «Resultados de la Encuesta sobre Préstamos
Bancarios en la zona del euro de julio del 2005», Boletin Mensual, agosto; y direccién de Internet del BCE (www.ecb.int).
Para un mayor detalle sobre la naturaleza de la EPB, véase J. Martinez y L. A. Maza (2003), «Resultados de la Encuesta
sobre Préstamos Bancarios en Espafa», Boletin Econémico, mayo, Banco de Espafia.
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GRAFICO 1
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se observa que, en el caso de los préstamos a las sociedades no financieras, si bien la relaja-
cion en los criterios de aprobacion fue ligeramente inferior comparado con el trimestre anterior,
sobre todo en el caso de los fondos concedidos a pequenas y medianas empresas, las con-
diciones de concesion se relajaron algo mas. Asimismo, se suavizaron tanto aquellos aspectos
relacionados con las cuantias y las garantias, como los compromisos asociados y el plazo.
Entre los factores que explicarian el comportamiento expansivo de la oferta se sefialan, como
en trimestres precedentes, la competencia de otras entidades y de los mercados, y la mejora de
las perspectivas tanto sobre sectores y sociedades concretas como sobre la situacidon econoé-
mica en general. Esto ultimo contrasta, como ya se ha mencionado, con los resultados obte-
nidos para el conjunto de la UEM.

Por su parte, la demanda de crédito de las sociedades en Espafia durante el segundo trimes-
tre fue, como se ha sefialado, expansiva, habiéndose incluso acelerado en los tres Ultimos
meses. En el caso concreto de la procedente de las pequefias y medianas empresas, la mitad
de las entidades encuestadas manifestd haber detectado un incremento. Igualmente, los
préstamos a largo plazo experimentaron un crecimiento superior al del trimestre anterior. Este
aumento en las peticiones de préstamos respondié principalmente a las mayores necesidades
de fondos de las empresas para abordar sus inversiones tanto en acumulacion de existencias
como en capital fijo, donde se registré un importante crecimiento. En el conjunto de la UEM,
sin embargo, se mantuvieron la tendencia negativa en la demanda de recursos para financiar
inversiones en capital fijo y el proceso de sustitucion de financiacion externa por interna.

Los resultados de la Encuesta apuntan también a un moderado endurecimiento, similar al del
trimestre anterior, en los criterios de aprobacion de créditos a los hogares para la adquisicion
de vivienda, mientras que las condiciones en que se concedieron los préstamos efectivamen-
te aprobados no sufrieron modificaciones significativas. En el area del euro, sin embargo, los
margenes aplicados a las operaciones ordinarias se redujeron significativamente, y los plazos
de vencimiento de los nuevos préstamos se ampliaron. No obstante, los criterios de conce-
sién se endurecieron, aunque en una cuantia muy reducida. Detras de este comportamiento
globalmente contractivo de los criterios de aprobacion tanto en Espana como en la UEM, si-
guieron estando las perspectivas con respecto del mercado de la vivienda, puesto que la
competencia entre las entidades e instituciones no bancarias habria presionado en sentido
contrario.

La demanda de crédito para la vivienda registré un aumento notable en el trimestre, tanto en
Espafna como en el conjunto de la UEM. De esta forma, el mercado espanol retoma un com-
portamiento expansivo tras la reduccion observada en el trimestre anterior, desalineandose de
las expectativas de fuerte contraccion que tenian las entidades tres meses atras. En esta
ocasion, son cinco las entidades que afirman haber percibido un incremento de la demanda, y
solo una, una cierta disminucion. Esto supone el registro mas elevado del indicador en los
ultimos tres afios. Por lo que se refiere a los factores explicativos, en el caso espafiol destaca
la confianza de los consumidores como elemento dinamizador. En el ambito de la UEM, sin
embargo, este factor es mencionado como uno de los determinantes de la contraccion de la
demanda, mientras que las perspectivas relativas al mercado de la vivienda tuvieron un efecto
positivo sobre las nuevas peticiones de fondos.

Por ultimo, en relacion con los créditos a los hogares para el consumo vy otras finalidades, la
encuesta revela que las entidades espafnolas mantuvieron la tendencia hacia una mayor ex-
pansion de la oferta. Por cuarto trimestre consecutivo, declararon haber relajado los criterios
de concesion de nuevos préstamos, si bien de forma algo mas moderada que en el trimestre
anterior. Los principales factores que influyeron en el aumento de la oferta fueron las expecta-
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS

Resultados detallados de las entidades espafolas. Segundo trimestre de 2005

Numero de contestaciones seleccionadas
en cada opcion (a)

Descenso
conside-
rable
CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
OFERTA (criterios para la aprobacion)
En general
Préstamos a pequenas y medianas empresas
Préstamos a grandes empresas
Préstamos a corto plazo
Préstamos a largo plazo
FACTORES DE OFERTA
Costes relacionados con el nivel de capital de la ent.

@l@|@|@ |2

Capacidad para acceder a la financ. en los mercados
Situacion de liquidez de la entidad

Competencia de otras entidades

Competencia de instituciones no bancarias
Competencia de la financiacion en los mercados
Expectativas de la actividad econémica en general
Perspectivas del sector o sociedades concretas

@|lg|la|@|e|l@|@|@|@

Riesgos relativos a las garantias solicitadas
CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS CONCEDIDOS
Margen aplicado en los préstamos ordinarios
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo
Gastos, excluidos intereses

Cuantia del préstamo o de la linea de crédito
Garantias requeridas

Compromisos asociados al préstamo

Plazo de vencimiento

PREVISIONES DE OFERTA

En general

@l@|l@|@]|e|@|@

Préstamos a pequefias y medianas empresas
Préstamos a grandes empresas
Préstamos a corto plazo

@|e|la|@|@

Préstamos a largo plazo

DEMANDA

En general

Préstamos a pequefias y medianas empresas
Préstamos a grandes empresas

Préstamos a corto plazo

@|e|@|@|@

Préstamos a largo plazo

FACTORES DE DEMANDA

Inversiones en capital fijo

Existencias y capital circulante

Fusiones, adquisic. y reestructuracion de la empresa
Reestructuracion de la deuda
Financiacion interna

Préstamos de otras entidades
Préstamos de instituciones no bancarias
Emision de valores de renta fija

Emision de acciones

PREVISIONES DE DEMANDA

En general

@l@|l@|@|l@e|l@e|l@]|@|@

Préstamos a pequefias y medianas empresas
Préstamos a grandes empresas
Préstamos a corto plazo

@|e|l@|@|@

Préstamos a largo plazo
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descenso cambios aumento
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CUADRO 1
Indicador (b)
?ISZ‘; Ent-1 UEM
21 15 9
6 15 7
24 10 9
24 15 9
21 10 5
- 0 1
- 0o o
- 0 1
21 20 20
- 0o 4
6 5 3
6 5 5
21 10 5
- 0 0
21 0 20
24 0 1
— 10 2
21 5 2
6 5 3
34 10 5
34 10 8
8 0 4
24 0 7
28 5 3
6 5 5
24 5 0
%6 15 3
% 15 0
24 15 5
21 5 3
%6 15 3
26 10 -12
24 10 -0
16 10 10
16 10 16
6 5 5
— 0o 5
— 0 1
24 5 1
_ 0
%6 20 5
%6 20 9
24 10 2
24 10 2
24 15 8
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS

Resultados detallados de las entidades espanolas. Segundo trimestre de 2005 (cont.)

Numero de contestaciones seleccionadas
en cada opcion (a)

Descgnso Cierto Sin
conside- )
descenso cambios aumento
rable

CREDITO A HOGARES ADQ. VIVIENDA:
OFERTA (criterios para la aprobacion) 0 2 7
FACTORES DE OFERTA
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 10
Competencia de otras entidades 0 0 8
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 9
Expectativas de la actividad econdmica en general 0 0 10
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda 0 4 6
CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS CONCEDIDOS
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 10
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 0 10
Garantias requeridas 0 1 9
Relacion entre el principal y el valor de la garantia 0 1 8
Plazo de vencimiento 0 0 10
Gastos, excluidos intereses 0 0 10
PREVISIONES DE OFERTA 0 2 7
DEMANDA 0 1 4
FACTORES DE DEMANDA
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda 0 1 8
Confianza de los consumidores 0 0 6
Gasto de consumo no relacionado con adq. de vivienda 0 0 10
Ahorro de las familias 0 0 9
Préstamos de otras entidades 0 0 10
Otras fuentes de financiacion 0 0 10
PREVISIONES DE DEMANDA 0 1 8
CREDITO A HOGARES PARA CONSUMO Y OTROS:
OFERTA (criterios para la aprobacion) 0 0 9
FACTORES DE OFERTA
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 10
Competencia de otras entidades 0 0 9
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10
Expectativas de la actividad econdmica en general 0 0 8
Solvencia de los consumidores 0 1 9
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 10
CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS CONCEDIDOS
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 9
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 0 9
Garantias requeridas 0 0 9
Plazo de vencimiento 0 0 10
Gastos, excluidos intereses 0 0 10
PREVISIONES DE OFERTA 0 0 9
DEMANDA 0 1 8
FACTORES DE DEMANDA
Gasto en bienes de consumo duraderos, como 0 ’ 8
automoviles, mobiliario, etc.
Confianza de los consumidores 0 0 8
Adaquisicién de valores 0 0 10
Ahorro de las familias 0 0 10
Préstamos de otras entidades 0 0 10
Otras fuentes de financiacion 0 0 10
PREVISIONES DE DEMANDA 0 1 7

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.
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CUADRO 1
Indicador (b)
Ent 2%V Ent1 UM
tipica

-5 28 -5 -1
0 — 0 -1
10 21 10 8
5 16 0 3
0 — 0 -1
20 26 -15 -4
0 — 5 21
0 — 0 -1
-5 16 0 -1
0 24 5 2
0 — 10 5]
0 — 5 1
-5 28 -5 1
20 69 -10 20
0 24 -10 8
20 26 0 -2
D — 0 -1
5 16 0 1
0 — 0 -3
0 — 0 -1
0 24 -10 9
5 16 10 1
0 — 0 -0
5 16 5 8
0 — 5 3
10 21 5 -
-5 16 -5 -5
0 — 5 -1
5 16 10 11
5 16 0 1
5 16 0 1
0 — 0 1
0 — 0 1
5] 16 10 4
0 24 0 2
0 24 -5 5
10 21 5 -3
0 — 0 -1
0 — 0 1
0 — 0 0
0 — 0 -0
B 28 0 6

a. En el caso de los factores y condiciones, un descenso (aumento) indica una contribucion del correspondiente factor o condicion al
descenso (aumento) en la oferta o demanda, segun el caso. Por tanto, no significa necesariamente un descenso (aumento) del factor o

condicién en si mismo.

b. Indicador = % de entidades que sefnalan aumento considerable x 1 + % de entidades que sefalan cierto aumento x 1/2 — % de entidades

que sefalan un cierto descenso x 1/2 — % de entidades que sefialan un descenso considerable x 1.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. GRAFICO 2
PRINCIPALES RESULTADOS DE LOS BANCOS ESPANOLES (a)

EN 2005-1l TR PREVISTAS PARA 2005-1l TR
® ENTIDADES ESPANOLAS ® ENTIDADES ESPANOLAS
< MEDIA ENTIDADES ESPANOLAS © MEDIA ENTIDADES ESPANOLAS
< MEDIA ENTIDADES UEM < MEDIA ENTIDADES UEM
CREDITOS A SOCIEDADES NO FINANCIERAS CREDITOS A SOCIEDADES NO FINANCIERAS
@ ©
© 100 2 100
£ £
g 75 g 75
© ©
& 50 8 50 (]
6 &
g8 ® < 8%
3 I
= 0 > 0
-25 -25
-50 -50
75 -75
-100 -100
-100 -75 -50 25 0 25 50 75 100 -100 -75 -50 25 0 25 50 75 100
Variacion de la oferta Variacion de la oferta
CREDITOS A HOGARES VIVIENDA CREDITOS A HOGARES VIVIENDA
8 100 8 100
IS 1]
I =
lo 75 3 75
© «©
2 50 [ ] 3 50 [ ]
S 25 5
3 8 25
g o S o
25 -25
-50 -50
75 -75
-100 -100
-100 -76 50 26 0 25 50 75 100 -100 -75 -50 25 0 25 50 75 100
Variacion de la oferta Variacion de la oferta
CREDITOS A HOGARES CONSUMO Y OTROS CREDITOS A HOGARES CONSUMO Y OTROS
8 100 g 100
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el o
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& 8
g 9 S o
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-100 -756 60 -256 0 25 &0 75 100 -100 -76 -50 26 O 25 50 75 100
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espania.

a. El tamafo de las marcas de las entidades espaiolas depende del nimero de coincidencias de
las respuestas en ese punto.
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tivas sobre la actividad econdmica y la competencia entre las entidades. Asimismo, las condi-
ciones aplicadas a los préstamos concedidos registraron ligeras relajaciones en lo relativo a
los méargenes y las garantias requeridas. Por su parte, la demanda de este tipo de créditos no
muestra variaciones significativas, ni dentro del periodo, ni en relacién con el trimestre anterior.
En el conjunto de la UEM, los criterios para la concesion permanecieron practicamente esta-
bles, al mismo tiempo que el margen aplicado a los préstamos ordinarios se redujo en media,
mientras que la evolucion percibida de la demanda fue ligeramente positiva.

Para el trimestre en curso, como puede verse en los graficos 1y 2, las entidades encuestadas
prevén, en el caso de nuestro pais, un nuevo endurecimiento de las condiciones de oferta de
créditos a los hogares para adquisicion de vivienda y una nueva relajacion tanto de los criterios
de concesion de fondos al consumo y otros fines como en el caso de los préstamos a las
empresas. En el conjunto de la UEM, sin embargo, se espera una ligera relajacion de los cri-
terios de aprobacion de nuevos créditos en los tres segmentos considerados, por primera vez
desde el comienzo de la Encuesta. En cuanto a la demanda, las previsiones de las entidades
espanolas apuntan también hacia una consolidacion del comportamiento expansivo de la fi-
nanciaciéon de las sociedades y, en menor medida, de los préstamos para consumo y otros
fines, mientras que se mantendria sin cambios la destinada a la adquisicion de vivienda. Por
su parte, las entidades del area anticipan en lineas generales un avance moderado de la de-
manda de fondos por parte de las empresas y las familias.

12.9.2006.
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LAS DECISIONES DE GASTO DE LAS FAMILIAS ESPANOLAS Y SUS PRINCIPALES
DETERMINANTES



Introduccion

Las decisiones de gasto de las familias espafolas y sus principales determinantes

Este articulo ha sido elaborado por Teresa Sastre y José Luis Fernandez, de la Direccion General del Servicio de
Estudios'.

Las decisiones de gasto de los hogares constituyen un area de especial interés en el andlisis
macroecondmico debido a su elevado peso en la demanda agregada. Estas decisiones se
materializan en el consumo de bienes y servicios y en la adquisicion de bienes de inversion
—fundamentalmente, vivienda—. El andlisis de los factores que subyacen a las decisiones de
gasto de los consumidores constituye, por ello, una cuestion de interés prioritario entre las
instituciones responsables del disefio y ejecucion de politicas econdmicas, siendo habitual
que los bancos centrales dispongan de modelos empiricos, mas o menos completos, para
analizar el consumo privado y la inversion en vivienda.

En el Banco de Espana se han realizado diversos trabajos encaminados a profundizar en el
andlisis de las decisiones de gasto de las familias, tanto desde la dptica del andlisis agregado,
como a partir de la informacion proporcionada por datos individuales de hogares®. Con la in-
troduccién de la Contabilidad Nacional base 1995, elaborada conforme a los criterios del
Sistema Europeo de Cuentas de 1995, y la publicacion de series de agregados macroecono-
micos ajustadas de estacionalidad, se realizd una importante actualizacion de los modelos
existentes, tarea que se abordd en el marco de la reestimacion del Modelo Trimestral del Ban-
co de Espana (MTBE)®. Este es un modelo general de la economia espariola que contiene dos
ecuaciones de comportamiento para caracterizar la demanda ejercida por los hogares —una
para el consumo privado y otra para la inversion residencial—. Sin embargo, la especificacion
de un modelo global condiciona tanto el nivel de desagregacion con el que se aborda el ana-
lisis del gasto de los hogares como el numero y definicion de los determinantes considerados
en las ecuaciones correspondientes. Por ello, y para complementar el andlisis realizado con el
modelo macroeconométrico, se ha construido un modelo de andlisis parcial, que permite
examinar con un caracter mas especifico y con mayor detalle las decisiones de este sector.

Uno de los aspectos que se ha abordado en este modelo mas especifico ha sido la mejora del
tratamiento de la variable de riqueza utilizada en las estimaciones, para aproximarla en mayor
medida al concepto de riqueza que los consumidores tienen en cuenta en sus decisiones. La
rigueza de la ecuacion de consumo del MTBE se separa de este concepto, ya que este mo-
delo, por su propio disefio, impone una serie de restricciones sobre la definicion de dicha
variable*. Por otro lado, un modelo especificamente disefiado para el sector de hogares per-
mite distinguir entre la demanda de bienes de consumo duradero y de bienes no duraderos,
cuyos determinantes difieren en aspectos significativos desde el punto de vista tedrico.

El presente articulo resume los resultados de la estimacion de este modelo empirico que ex-
plica el comportamiento del gasto de los hogares en Espana, distinguiendo entre bienes de
consumo duradero, bienes no duraderos e inversiéon en vivienda. En la siguiente seccion se

1. Este articulo es un resumen del Documento de Trabajo 0529, «Un modelo empirico de las decisiones de gasto de las
familias espafolas«, de los mismos autores. 2. Véanse Estrada (1992), Estrada y Lopez-Salido (1994), Bover y Estrada
(1994), Estrada y Buisan (1999), Wilman y Estrada (2002) y Bover (2005). 3. Véase Estrada et al. (2004). 4. En el
MTBE la riqueza financiera abarca todos los activos financieros netos del sector privado, y no solamente la parte corres-
pondiente a las familias. Ademas, la riqueza no financiera estd valorada solo parcialmente a precios de mercado, ya que
el deflactor de la inversion residencial, que es la variable que aproxima el precio de la vivienda en este modelo, no incor-
pora el valor del suelo.
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Fundamentos teodricos
y especificacion
del modelo

describen la especificacion del modelo y su relacion con los fundamentos tedricos. A conti-
nuacion, se presentan las ecuaciones de gasto y sus propiedades mas importantes. Seguida-
mente, el comportamiento del modelo se ilustra a través de algunas simulaciones. Por ultimo,
se incluyen unas conclusiones.

Las teorias de la determinacion del consumo como resultado de un proceso de maximizacion
intertemporal de la utilidad del consumidor —entre ellas, la teoria del ciclo vital y la de la renta
permanente — establecen que la senda de equilibrio del consumo es una funcién lineal de un
concepto de renta permanente, es decir, una renta definida en sentido amplio, que incorpora
tanto los ingresos presentes y futuros procedentes del trabajo —«riqueza humana»— como
los provenientes de los activos acumulados — «riqueza no humana»—. A partir de estos mo-
delos tedricos, y bajo determinadas hipotesis, es posible especificar las decisiones de consumo
en términos de variables observables —la renta laboral corriente y la riqueza—, deduciéndose
que las desviaciones del consumo respecto de la senda marcada por estas variables depen-
den de las expectativas de renta futura de los consumidores. Ademas, si las variaciones de la
renta y de la riqueza —y, por tanto, sus variaciones esperadas— son procesos estacionarios,
existira una relacion de cointegracion entre el consumo, la riqueza y la renta laboral, y podra
estimarse una relacion de equilibrio de largo plazo entre estas variables. Esta relacion implica
que, cuando se producen desviaciones respecto de la relacion de largo plazo, debe existir un
mecanismo de ajuste a través de, al menos, una de las tres variables implicadas. La hipdtesis
que subyace en la formulacion de una funcion de consumo, en el sentido tradicional, es que
es el consumo el que se ajusta, con mayor o menor desfase, a los cambios en sus determi-
nantes de largo plazo —renta y riqueza—.

Sin embargo, a finales de la década de los setenta, en plena efervescencia de los modelos
con expectativas racionales, se produjeron avances en la teoria de la renta permanente, que
han dado pie a formulaciones empiricas alternativas a la funcién de consumo. Asi, Hall® con-
cluyd que, bajo determinadas hipdtesis, los consumidores solo responden ante variaciones no
esperadas de su renta, de forma que la mejor prevision del consumo para el periodo siguien-
te es el gasto realizado en el periodo actual. Este resultado es compatible con la existencia de
una relacion de largo plazo entre la renta, la riqueza y el consumo, pero no con el ajuste del
gasto implicito en una funcion de consumo tradicional. En este marco también se verifica que
el ahorro, definido como la diferencia entre la renta disponible —renta laboral y rendimientos
de la riqueza no humana— y el consumo, mantiene una relacion negativa con el valor presen-
te descontado de las expectativas de renta futura. Es decir, situaciones con ahorro positivo
corresponden a momentos en los que los consumidores anticipan un menor crecimiento de
sus rentas en el futuro y consumen, en el presente, por debajo de la senda de equilibrio que
determina su renta corriente («saving for a rainy day»), mientras que momentos de desahorro
reflejan expectativas de mayor crecimiento de su renta, de forma que su gasto de consumo
supera al coherente con su renta corriente®. Si los consumidores disponen de informacion
suficientemente sdlida a la hora de formar sus expectativas de renta, se producira una rela-
cion negativa entre el crecimiento de esta variable y el ahorro de periodos anteriores. En este
caso, la variacion de la renta es el mecanismo por el que se recupera nuevamente el equilibrio
de largo plazo entre la renta, la riqueza y el consumo.

El hecho de que los consumidores posean informacion sdlida sobre la evolucidn de su renta en

el futuro y el que reaccionen ajustando su ahorro a las variaciones previstas de esta variable son
elementos que se han generalizado a una amplia gama de modelos tedricos con consumidores

5. Véase Hall (1978). 6. Véase Campbell (1987).
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Ecuaciones del modelo

que tienen en cuenta el futuro (forward-looking, segun la expresion inglesa)’. En estos mode-
los tienen cabida, de forma mas general, tanto un mecanismo de ajuste a través de la varia-
cion de la renta —que es el que contempla la teoria de la renta permanente— como una
respuesta a través del gasto —como sugiere la existencia de una funcién de consumo—, o
bien un ajuste mediante cambios en el rendimiento de la riqueza —que constituye una de las
aportaciones de este conjunto de trabajos—.

La aproximacion tradicionalmente utilizada en los modelos empiricos del consumo agregado
ha sido la de estimar ecuaciones individuales de gasto, con mecanismo de correccion del
error. Por ejemplo, en Estrada y Buisan (1999) se especifican tres ecuaciones con mecanismo
de correccion del error para tres componentes del gasto de los hogares: el consumo de bie-
nes no duraderos, el consumo de bienes duraderos y la inversion interna residencial. Sin
embargo, las variables macroeconémicas —renta y riqueza— que se incluyen como determi-
nantes en estas ecuaciones no son exodgenas, sino que se ven influidas de forma mas o me-
nos estrecha por las propias decisiones de gasto y por las desviaciones respecto a sus deter-
minantes de largo plazo, tal y como describen los modelos mencionados anteriormente.

En consecuencia, para formular un modelo empirico de determinacion del gasto de los hogares
resulta conveniente superar el marco uniecuacional y especificar un modelo de varias ecuacio-
nes, donde se tengan en cuenta las interrelaciones entre todas las variables consideradas y la
posible existencia de diversas vias de ajuste para recuperar la senda de equilibrio. En particular,
el modelo que se ha estimado en este trabajo corresponde a un sistema de ecuaciones con
variables cointegradas y varias relaciones de largo plazo (VECM), que constituye una generaliza-
cion de los modelos tradicionales con mecanismo de correccion del error al marco multivariante.
En un sistema VECM, pueden convivir las diversas hipdtesis que surgen de los modelos tedricos,
las cuales pueden ser contrastadas dentro de un mismo marco, examinandose qué variables
responden a los desequilibrios entre renta, riqueza y consumo.

El modelo de decisiones de gasto de los hogares que se presenta en este articulo se ha esti-
mado con los datos de la Contabilidad Nacional Trimestral base 1995 (CNTR 1995) y consta
de varias ecuaciones. Un primer grupo lo forman las tres ecuaciones de gasto: consumo de
bienes duraderos, consumo de bienes no duraderos y servicios, e inversion residencial. El
segundo grupo de ecuaciones lo constituyen las formas dinamicas reducidas que captan los
procesos de ajuste de la renta laboral, la riqueza y el precio de la vivienda. Estas ecuaciones
encuentran su justificacion, desde el punto de vista tedrico, en los desarrollos comentados en
el epigrafe anterior, al tiempo que, desde un planteamiento mas econométrico, permiten evitar
los sesgos en la estimacion de los coeficientes de las ecuaciones de gasto que podrian pro-
ducirse por la presencia de variables enddgenas.

Los tres componentes del gasto de los hogares son funcién, en el largo plazo, de la renta la-
boral corriente y del patrimonio neto, compuesto por la riqueza financiera neta y los activos
reales, ambos valorados a precios de mercado. El consumo no duradero y la inversion resi-
dencial dependen, ademas, del tipo de interés real, mientras que el consumo duradero solo
responde a los cambios en esta variable en el corto plazo® y a través del resto de variables del
modelo. La inversion residencial depende, ademas, de las expectativas sobre la variacion
del precio de la vivienda, que en este modelo se aproximan a partir de su variacion en el periodo

7. Véanse Ludvingson y Steindel (1999), y Lettau y Ludvingson (2001 y 2003). 8. En Sastre y Fernandez (2005) se
presenta una formulacion en la que el consumo duradero depende del tipo de interés real en el largo plazo, y cuyas
propiedades son similares a las de la formulacién que se presenta en el cuadro 1. La elevada correlacion entre ambos
tipos de consumo dificulta la estimacién de un efecto directo del tipo de interés sobre el consumo duradero y no dura-
dero de forma simultanea.
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MODELO DE GASTO DE LOS HOGARES ESPANOLES (a) CUADRO 1

RELACIONES DE LARGO PLAZO

Consumo no duradero cnd* = 0,50yl + 0,23 nwr - 0,83 HTIr

Consumo duradero cd* =yl + 0,37 nwr - 0,10 s90

Inversion residencial rir* =yl +0,13 nwr - 8,99 HTIr + 1,35 Aprv-1
COEFICIENTES DE AJUSTE Desviaciones de la senda de largo plazo
Variable que se ajusta: (cnd-cnd®) (cd-cd?) (rir-rir*)
Consumo no duradero -0,17 (3,3 - =
Consumo duradero = -0,26 (4,3) =
Inversion residencial - - -0,14 (2,4)
Renta laboral 0,16 (1,8) 0,05 (2,5) =
Precio de vivienda = = -0,06 (3,6)
Riqueza total - - -
Tipo de interés = = -0,03 (4,4)

a. cnd: consumo no duradero; cd: consumo duradero; rir: inversion interna residencial; yl: renta laboral; nwr: riqueza total neta; HTIr: tipo de
interés real; S90: variable escalén en 1990.11I; Aprv: variacion del precio relativo de la vivienda. Todas las variables estan en términos reales y
expresadas en logaritmos, excepto el tipo de interés. Entre paréntesis se presentan las t-ratios de los coeficientes estimados.

anterior. El cuadro 1 contiene las relaciones de largo plazo y los coeficientes de ajuste, que
forman parte de la especificacion dinamica, en términos de un modelo vectorial de correccion
del error (VECM).

Entre los principales resultados, cabe mencionar los siguientes. La elasticidad del consumo
no duradero a la renta laboral es 0,5, mientras que la del consumo duradero y la inversion
residencial es la unidad. La respuesta de largo plazo a la riqueza es inferior a la de la renta,
siendo el consumo duradero el componente del gasto que presenta un valor mas elevado. Las
elasticidades del consumo privado a la renta y a la riqueza que se deducen de las dos ecua-
ciones de consumo son 0,57 y 0,25, respectivamente, siendo la elasticidad media al tipo de
interés de —0,012. Por su parte, la elasticidad de la inversion residencial al tipo de interés real
es elevada (-0,13 en media para el periodo muestral), siendo de 0,01 la elasticidad media
respecto de las expectativas de variacion del precio de la vivienda.

La elasticidad a la renta que se obtiene con este modelo es similar a la obtenida en un estudio
reciente, realizado en el Banco de Espana’, y se encuentra proxima a los valores estimados
para la mayoria de las economias desarrolladas de la OCDE'®, que se sittan en el entorno de
0,5 (véase cuadro 2). Resulta, sin embargo, inferior a algunas de las estimaciones obtenidas
con anterioridad, para un periodo temporal distinto, que situaban el valor de la elasticidad a la
renta laboral en 0,75, siendo 0,89 la elasticidad a la renta disponible'’. La reduccion del valor
de este parametro y el aumento de la elasticidad respecto de la riqueza que se obtienen con
el nuevo modelo podrian reflejar una disminucion de las restricciones de liquidez, como con-
secuencia del desarrollo de los mercados financieros y, posiblemente, de cambios en la distri-
bucién de la renta, asi como de la mayor importancia que tiene ahora la riqueza en las deci-
siones de los consumidores, debido a su notable crecimiento, en un contexto en el que los
activos financieros de renta variable han ganado peso en la cartera de las familias.

Como mecanismos de ajuste, este modelo incorpora, por un lado, el ajuste hacia el equilibrio
de las propias variables de gasto, que es habitual en los modelos uniecuacionales con meca-

9. Véase Martinez-Carrascal y Del Rio (2004). 10. Véase Bayoumi (2003). 11. Véase Estrada y Buisan (1999), que
utilizaron las series ciclo-tendencia correspondientes a la Contabilidad Nacional SEC 79.
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ELASTICIDAD DEL CONSUMO A SUS DETERMINANTES DE LARGO PLAZO CUADRO 2

Renta Riqueza Tipo de interés
CONSUMO PRIVADO
Estrada y Buisan (1999) (a) 0,89 0,33 (9) -0,01
Bayoumi (2003) (b) 0,52 0,07 =
Martinez-Carrascal y Del Rio (2004) (c) 0,60 (0,05; 0,09) -0,06
Sastre y Fernandez (2005) (d) 0,57 0,25 -0,01
CONSUMO NO DURADERO
Estrada y Buisan (1999) (e) 0,71 0,07 (9) -
Fernandez-Corugedo et al. (2003) (f) 0,60 0,25 =
Sastre y Fernandez (2005) (d) 0,50 0,23 -0,01
CONSUMO DURADERO
Estrada y Buisan (1999) (e) 1,16 0,11 (9 -0,02
Sastre y Fernandez (2005) (d) 1,00 0,37 -

a. Elasticidades a la renta disponible y al tipo de interés real, y semielasticidad a la ratio riqueza financiera-renta. Se incluye también el
precio relativo de la energia como un determinante de largo plazo, con una elasticidad de —0,02.

b. Elasticidad a la renta disponible y a la riqueza en vivienda. Este trabajo estima también la propension marginal a consumir de la riqueza
en acciones.

c. Elasticidad a la renta laboral, a (riqueza financiera; riqueza en vivienda) y al tipo de interés nominal.

d. Elasticidad a la renta laboral, a la riqueza total —financiera y en vivienda-y al tipo de interés real.

e. Elasticidad a la renta laboral y semielasticidad a la ratio riqueza financiera-renta. El precio relativo de la energia solo se incluye en la
relacion de largo plazo del consumo duradero.

f. Elasticidad a la renta laboral y a la riqueza total —financiera y vivienda—. Incluye también el precio relativo de los bienes duraderos en la
relacion de largo plazo, con una elasticidad de 0,09.

g. Semielasticidades.

nismo de correccion del error y que confirma la existencia de una funcién de consumo en el
sentido tradicional. Por otro lado, el modelo contiene una via de ajuste adicional a través de la
renta, en la linea sefalada en la seccion anterior, que estaria reflejando el hecho de que los
consumidores definen sus planes de gasto teniendo en cuenta sus expectativas de renta, lo
que se plasma en decisiones de consumo que pueden desviarse respecto de la senda de
equilibrio determinada por la riqueza y la renta corriente. En la medida en que los consumi-
dores utilicen informacion relevante para formar esas expectativas, tales desviaciones seran
informativas de las variaciones futuras de la renta: de este modo, se obtiene empiricamente
que el crecimiento de la renta laboral responde a la magnitud y al signo de las desviaciones
respecto de la senda de equilibrio'. El tercer mecanismo de ajuste que capta el modelo de
gasto de las familias tiene lugar a través de las variaciones en el crecimiento del precio relativo
de la vivienda. En este caso, el desajuste entre la variacion en el stock residencial y la demanda
a largo plazo de adquisicion de vivienda induce a una variacion en sentido contrario en el
crecimiento medio del precio de la vivienda, que influye sobre las expectativas de las familias
sobre esta variable y, por consiguiente, sobre su demanda de vivienda. El reducido valor del
coeficiente (-0,06) implica una velocidad de ajuste lenta, de modo que es necesario un lapso
de tiempo de cuatro anos, hasta que la variacion del precio de la vivienda cierre la brecha
existente en un determinado momento entre la inversion residencial realizada y la demanda de
los hogares.

En el grafico 1 se presentan las sendas de largo plazo derivadas del modelo y las desvia-
ciones de las variables de gasto respecto a ellas. Como puede apreciarse, el consumo

12. Mecanismos de ajuste de este tipo se han obtenido, también, para Estados Unidos y el Reino Unido. Véanse Lettau
y Ludvingson (2001) y Fernandez Corugedo et al. (2003). En el caso de Espafia, Martinez-Carrascal y Del Rio (2004)
obtienen también este tipo de ajuste.
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GASTO DE LOS HOGARES
Precios constantes de 1995
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a. Normalizadas con media cero en el periodo muestral.

GRAFICO 1
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Propiedades dinamicas
del modelo

GASTO DE LOS HOGARES GRAFICO 2
Tasas de variacion interanuales de las series ajustadas de estacionalidad
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FUENTES: INE y Banco de Espana.

a. Error = observado (base 1995) — estimacion del modelo.

duradero es el que presenta mayores desviaciones respecto a su senda de largo plazo, en
términos relativos. Dichas desviaciones son también mas persistentes que las del gasto en bie-
nes de consumo no duradero, debido, posiblemente, a unos costes de ajuste mas eleva-
dos, en el caso de los primeros. Durante los afos 2003 y 2004, el consumo y, en menor
medida, la inversion residencial (con datos de la CNTR 1995) se situaron por debajo de sus
respectivas sendas de largo plazo, que incorporan la aceleracion de la renta laboral y, so-
bre todo, de la riqueza de los hogares en esos anos. De acuerdo con los mecanismos de
ajuste del modelo, el crecimiento del consumo privado proyectado, desde la segunda mi-
tad de 2003, se habria situado muy por encima del ofrecido por la CNTR 1995 (véase el
error de prevision negativo en el gréfico 2). El crecimiento proyectado por el modelo esta-
ria, en cambio, mas préximo a las estimaciones mas recientes ofrecidas por la Contabili-
dad Nacional base 2000, que han revisado al alza el crecimiento del consumo de los ho-
gares en 2004, en un punto porcentual. La fortaleza del consumo que indican estas Ultimas
cifras serfa, en principio, mas coherente con las implicaciones del modelo que aqui se
presenta’®. En el caso de la inversion residencial ocurre algo parecido, aunque en una
cuantia menor, ya que los errores de prevision son similares a los observados en otros
periodos.

El andlisis de los parametros de largo plazo y de los coeficientes de ajuste proporciona solo
una vision parcial de las propiedades dinamicas de un modelo que contiene varias varia-
bles enddgenas y diversas relaciones de equilibrio. Para exponer de forma mas completa
las propiedades de largo plazo y los mecanismos de ajuste que incorpora el modelo de
decisiones de gasto de las familias, se presentan a continuacion los resultados de algunas
simulaciones.

En la primera simulacion se representa el efecto de un incremento permanente de la riqueza
neta —activos financieros y no financieros— del 10% sobre las tres variables de gasto y sobre
la renta laboral (véase grafico 3). Tanto el consumo duradero como el no duradero aumentan

13. No obstante, esta valoracion es todavia preliminar, ya que la renta laboral utilizada corresponde a la CNTR 1995, al
no haberse publicado aun los datos de renta de las familias coherentes con la CNTR 2000.
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SIMULACIONES CON EL MODELO DE GASTO DE HOGARES (a)

INCREMENTO DE LA RIQUEZA REAL (b)

RIQUEZA
CONSUMO NO DURADERO
CONSUMO DURADERO
RENTA LABORAL REAL
%
14
A
10
8
6
4
2
0
2

012345678 910111213141516
TRIMESTRES

INCREMENTO DE LA RENTA LABORAL REAL (c)

RENTA LABORAL REAL
CONSUMO NO DURADERO
CONSUMO DURADERO

%

012345678 910111213141516
TRIMESTRES

INCREMENTO DE LOS TIPOS DE INTERES (d)

TIPO DE INTERES REAL
CONSUMO NO DURADERO
CONSUMO DURADERO
RENTA LABORAL REAL

01234567 8 910111213141516
TRIMESTRES

INCREMENTO DE LA RIQUEZA REAL (b)

RIQUEZA
= INVERSION RESIDENCIAL

%
14
12

10

0128345678 910111213141516
TRIMESTRES

o N A O

INCREMENTO DE LA RENTA LABORAL REAL (c)

RENTA LABORAL REAL
= |NVERSION RESIDENCIAL

%
2,5

2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

0123456678 910111213141516
TRIMESTRES

INCREMENTO DE LOS TIPOS DE INTERES (d)

TIPO DE INTERES REAL
= |NVERSION RESIDENCIAL

%

0 £ \

012345678 910111213141516
TRIMESTRES

GRAFICO 3

FUENTE: Banco de Espana.

a. Desviaciones porcentulales respecto al nivel del escenario base.

b. Incremento de un 10% de la riqueza real respecto al nivel del escenario base.

c¢. Incremento de un 2% de la renta laboral real respecto al nivel del escenario base.

d. Incremento de 200 puntos basicos de los tipos de interés respecto al nivel del escenario base
durante dos anos.
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Conclusiones

de forma permanente en una cuantia proxima a la que determina el valor de su elasticidad de
largo plazo (0,23 y 0,37, respectivamente), si bien el efecto supera el valor de dicha elasticidad
—sobre todo en el caso de los bienes duraderos—, debido a las interacciones entre las varia-
bles del modelo. Asi, la renta laboral también se incrementa, ejerciendo un impacto adicional
sobre las tres variables de gasto. Durante el periodo de ajuste, el consumo duradero tiende
a sobrerreaccionar al aumento de riqueza, convergiendo, posteriormente, hacia su valor de
largo plazo, mientras que el consumo no duradero ofrece una convergencia mas progresiva
hacia ese valor. La inversion residencial, que inicialmente tarda en responder dos trimestres,
presenta también algo de sobrerreaccion antes de converger a un valor algo superior al de su
elasticidad de largo plazo (0,13).

La segunda simulacion presenta el impacto sobre las variables de gasto de un aumento de la
renta del 2%. Los bienes de consumo duradero se comportan como bienes de lujo, ya que el
aumento que experimentan supera al incremento de la renta. La respuesta de los bienes de
consumo no duradero es mas moderada, lo cual resulta coherente con el progresivo aumento
del peso relativo de los bienes de consumo duradero en el conjunto del consumo, a medida
que una economia eleva su nivel de renta. Por su parte, la inversion residencial experimenta
un incremento permanente en una cuantia inferior al aumento de la renta, a pesar de que la
elasticidad a largo plazo de esta variable es la unidad. Ello se debe al efecto que ejercen otras
variables del modelo —en concreto, el tipo de interés real— sobre la demanda de vivienda vy,
también, sobre el consumo duradero, aunque en este segundo caso el efecto es mas peque-
Ao, dada la menor respuesta de esta variable al tipo de interés real.

Por ultimo, se presenta el impacto de una subida del tipo de interés real de dos puntos por-
centuales durante dos afios. Inicialmente, esta subida provoca desequilibrios que sitdan las
variables de gasto por encima de sus respectivas sendas de largo plazo, originando un reajus-
te a la baja del consumo, tanto de bienes duraderos como no duraderos, y de la inversion
residencial. El consumo de bienes duraderos responde negativamente en mayor proporcion
que el no duradero, a pesar de que la relacion de largo plazo que se ha estimado no incorpo-
ra un efecto directo del tipo de interés real sobre este tipo de gasto (véase cuadro 1). Es, sin
embargo, la inversidn residencial el componente del gasto de los hogares que responde en
mayor medida al aumento del tipo de interés real, produciéndose su maximo efecto entre dos
y tres afos después del aumento inicial de tipos de interés. El impacto de este aumento tran-
sitorio desaparece, practicamente, al cabo de tres afios, en el caso del consumo no duradero,
y pasados seis afos, en el de la inversion en vivienda.

En este articulo se ha presentado un modelo empirico que describe las decisiones de gasto
de las familias espafiolas a partir de datos agregados. Para la formulacion de este modelo se
ha adoptado un marco multiecuacional que permite tener en cuenta la existencia de varias
relaciones de equilibrio y diversos mecanismos de ajuste ante desviaciones de las sendas de
gasto que marcan los parametros y determinantes de largo plazo. El modelo contiene tres
relaciones de largo plazo, una para cada variable de gasto —consumo duradero, consumo no
duradero e inversion residencial—, que relacionan el gasto con la renta laboral, la riqueza
neta de los hogares y el tipo de interés real. El modelo contempla, asimismo, varios meca-
nismos de ajuste: a través del propio gasto, que responde ante los desequilibrios como en
las funciones de consumo tradicionales, y a través de la renta laboral, que afecta también a
la senda de largo plazo.

El modelo estimado recoge la existencia de importantes efectos de la riqueza sobre el consu-
mo y la inversion residencial, asi como una respuesta a la renta laboral inferior a la obtenida en
anteriores estimaciones de ecuaciones de consumo para la economia espafola. Este hecho
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EL GRADO DE FLEXIBILIDAD DE LOS PRECIOS DE CONSUMO EN LA ZONA DEL EURO



Introduccion

El grado de flexibilidad de los precios de consumo en la zona del euro

Este articulo ha sido elaborado por Luis Julian Alvarez, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

Existe una abundante literatura tedrica que sefiala que las respuestas de la inflacion y la pro-
duccidn a las perturbaciones que experimentan las economias dependen de la naturaleza de
las rigideces nominales que las caracterizan; de hecho, este es un supuesto que se introduce
habitualmente en la modelizacion macroecondmica. No obstante, la evidencia empirica en
torno a la importancia y a la forma en la que operan las rigideces de precios ha sido tradicio-
nalmente muy escasa, en especial la obtenida a partir de datos microecondmicos, debido a
la ausencia de informacion estadistica sobre precios a nivel individual. Dadas las importantes
implicaciones que tienen estos aspectos para el disefio y ejecucion de la politica monetaria’,
el Eurosistema decidio impulsar el estudio de las rigideces de precios en los paises de la zona
del euro a través de una red de investigacion —la Inflation Persistence Network (IPN)—.

En el marco de esta red, y gracias a la colaboracion de los institutos de estadistica de los
distintos paises, que han facilitado, para la realizacion de este trabajo, un mayor detalle sobre
los precios individuales que recogen periddicamente para el calculo de indices de precios de
consumo o de produccion?, se han realizado avances importantes en el examen de la persis-
tencia de la inflacion en la zona. El Banco de Espafa ha participado en esta iniciativa, desarro-
llando diversos trabajos a partir de la informacién proporcionada por el INE sobre precios
de consumo y sobre precios industriales, cuyos resultados ya han sido publicados y comen-
tados en el Boletin Econémico®; asimismo, se estan analizando las politicas de determinacion
de precios de las empresas a partir de la informacién proveniente de una encuesta llevada a
cabo por el Banco para este fin®.

En este articulo se presentan algunos hechos estilizados que ayudan a caracterizar el grado
de flexibilidad de los precios de consumo en la zona del euro. Estos hechos resumen los ras-
gos comunes que emergen de los diversos andlisis realizados en el seno de la IPN con las
bases de datos de precios de consumo disponibles para diferentes paises de la zona. Estas bases
de datos cubren de forma exhaustiva el gasto de los hogares y contienen generalmente
un numero muy elevado de precios. Los resultados para la zona se comparan, en particular,
con los obtenidos para Espana® y, en la medida de lo posible, con la evidencia més reciente
disponible para EEUUS.

Para facilitar las comparaciones se ha seleccionado una muestra de 50 productos represen-
tativos de las estructuras de consumo de los hogares, de la que se han excluido aquellas
categorias de gasto cuyos precios estan generalmente sometidos a algun tipo de regulacion.
Los resultados se presentan para los agregados mas frecuentemente utilizados en el andlisis
de la inflacion (alimentos no elaborados, alimentos elaborados, combustibles, bienes indus-
triales no energéticos y servicios). Se ofrece igualmente evidencia para el total, excluyendo los

1. Angeloni et al. (2005) discuten las implicaciones para la modelizacién macroecondémica y para el disefio de la politica
monetaria de la evidencia obtenida recientemente para el drea del euro. 2. Alvarez et al. (2005) presentan un resumen
de la reciente evidencia obtenida para la zona del euro con esta informacion cuantitativa, asi como la informacion cuali-
tativa obtenida mediante encuestas a empresas. 3. Véanse el articulo «La dindmica de los precios de consumo en la
economia espafiola», en el Boletin Econémico de octubre de 2004, que resume el documento de Alvarez y Hernando
(2004), y el articulo «La dinamica de los precios de produccion en la economia espafiola», en el Boletin Econémico de
mayo de 2005, que resume el documento de Alvarez, Burriel y Hernando (2005). 4. Este tipo de encuestas también las
han realizado otros bancos centrales participantes en la IPN. Véanse Alvarez y Hernando (2005a) para Espafa y Fabiani
et al. (2005) para la zona del euro. 5. Véase Alvarez y Hernando (2004). 6. Véase Bils y Klenow (2004).
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Hechos estilizados

FLEXIBILIDAD DE PRECIOS DE CONSUMO EN ESPANA, LA ZONA DEL EURO GRAFICO 1
Y ESTADOS UNIDOS

FRECUENCIA MENSUAL DE VARIACION DE PRECIOS

B ESPANA
M ZONA DEL EURO
BN ESTADOS UNIDOS

%
100

75

Alimentos no Alimentos Combustibles Bienes Servicios Total Total sin
elaborados elaborados industriales combustibles
no energéticos

Alimentos no  Alimentos Combus- Industriales " thal
. no Servicios  Total sin
elaborados elaborados  tibles o )
energeticos combustibles
Espafa 50,9 17,7 6,1 4,6 18/
Zona del euro 28,3 13,7 78 9,2 56 151 10,3
Estados Unidos 47,7 27,1 74,1 22,4 15 24,8 20,5

FUENTE: Eurosistema.

combustibles, dado que la base de datos para Espafa no contiene informacion sobre produc-
tos energéticos.

En el siguiente epigrafe se presentan los hechos estilizados que caracterizan el grado de fle-
xibilidad de precios de consumo en la zona del euro y el tamafio de los cambios en los mis-
mos. A continuacidn se analizan los factores determinantes de la frecuencia de las modifica-
ciones de precios; por ultimo, se presentan algunas conclusiones.

Los precios de consumo se modifican con poca frecuencia. Como se aprecia en el grafico 1, en
los paises de la zona del euro cada mes varian los precios de un conjunto de bienes y servicios
que representan el 15,1% del gasto de las familias’, siendo esta cifra notablemente inferior a la
de Estados Unidos (24,8%). En términos de duracion promedio, un precio se mantiene inaltera-
do en la zona del euro durante 13 meses, frente a los 6,7 meses en Estados Unidos. Si se excluyen
los combustibles, las frecuencias de cambio son de 10,3% en la zona del euro y 20,5% en Es-
tados Unidos. Por su parte, los precios de la economia espafiola tienen una frecuencia de
ajuste (13,5%) ligeramente superior a la del resto de paises con los que Espafia comparte mo-
neda®. Las diferencias entre el grado de flexibilidad de precios de las economias europeas vy la
de Estados Unidos pueden tener su origen en la estructura del sector de la distribucion comer-
cial, en la diferente importancia de las perturbaciones de oferta y de demanda, en el grado de
competencia de los mercados o en la estructura de consumo de los hogares. Asimismo, las
diferencias metodoldgicas en la recogida de precios pueden afectar a las comparaciones.

7. La inversa de esta frecuencia agregada no es una medida adecuada de la duracién promedio. Véase el apéndice 5
del Documento de Trabajo n.° 0528. 8. Con el conjunto de la muestra disponible para Espafa, Alvarez y Hernando
(2004) obtienen una frecuencia del 15%.

BANCO DE EsParA 11 0 BOLETIN ECONOMICO. SEPTIEMBRE 2005 EL GRADO DE FLEXIBILIDAD DE LOS PRECIOS DE CONSUMO EN LA ZONA DEL EURO



La evidencia disponible senala que el comercio tradicional modifica con menor frecuencia sus
precios que los supermercados e hipermercados. Dado que el comercio tradicional presenta
una mayor cuota de mercado en la zona del euro que en Estados Unidos, esto se traduce
en una menor flexibilidad de precios en la zona del euro. Por otro lado, los trabajos existentes
sefialan que la estructura de costes incide sobre la flexibilidad de precios; en algunos casos,
se ha observado una relacion entre la frecuencia de los ajustes de precios vy la variabilidad
de los costes salariales y los inputs intermedios. En este sentido, la mayor flexibilidad salarial de
la economia estadounidense contribuiria a la menor rigidez de sus precios. Asimismo, el ma-
yor grado de competencia en los mercados estadounidenses conduce a una mayor flexibili-
dad relativa de precios. Sin embargo, a diferencia del resto de los factores mencionados, la
estructura de consumo de los hogares —con mayor peso, en el caso europeo, de productos
como los alimentos, cuyos precios se modifican mas frecuentemente, y menor peso de los
servicios— favoreceria una mayor flexibilidad relativa de los precios en las economias euro-
peas. Por Ultimo, los criterios de recogida de precios afectan igualmente a la comparacion:
por ejemplo, los precios disponibles para EEUU recogen promociones y rebajas, mientras que
los referentes a la mayoria de los paises de la zona del euro no lo hacen.

En cualquier caso, se aprecian notables diferencias entre los distintos tipos de productos. Asi,
los precios de los combustibles presentan una frecuencia de ajuste proxima al 75%, reflejo
de las continuas oscilaciones de las cotizaciones del crudo en los mercados internacionales y de
las variaciones del tipo de cambio. Es igualmente elevada la frecuencia de ajuste de los pre-
cios de los alimentos no elaborados, que se ven influidos por perturbaciones de oferta —que
afectan, por ejemplo, a las cosechas—, asi como, en menor medida, de los alimentos elabo-
rados. Como cabe esperar, la menor flexibilidad de precios se observa en los precios de los
servicios y, en menor medida, en los bienes industriales no energéticos. El grado de rigidez de
precios de los servicios es especialmente intenso en Espafa, aunque también en la zona del
euro.

La heterogeneidad existente en la flexibilidad de precios de los diferentes tipos de productos
se aprecia igualmente entre los paises de la UEM, aunque de forma considerablemente me-
nos acusada. Luxemburgo presenta el mayor grado de flexibilidad de precios —con una fre-
cuencia de ajuste (23%) proxima a la de Estados Unidos—, e Italia el menor (10%). En cierta
medida, estas diferencias reflejan las distintas estructuras de gasto de los hogares. En Italia,
los productos energéticos representan una menor participacion en el gasto que en otros pai-
ses, lo que se traduce, en promedio, en una mayor rigidez de los precios de esa economia.
Igualmente, las discrepancias en el grado de intervencion del sector publico explican parte de
las diferencias en el grado de rigidez nominal. Por ejemplo, los precios energéticos en Portugal
muestran una frecuencia de cambio mucho menor que en el resto de paises al haber estado
regulados en el periodo de andlisis. Por ultimo, las diferencias metodoldgicas en los procedi-
mientos de recogida de datos por parte de los respectivos institutos nacionales de estadistica
se traducen en diferencias entre paises. Estas divergencias afectan fundamentalmente a los
productos objeto de promociones y, particularmente, a aquellos que se rebajan. Asi, en Fran-
cia, donde en el periodo analizado se recogen precios de articulos rebajados, la frecuencia
mensual de cambio de los precios correspondientes a los bienes industriales no energéticos
es del 18%, en contraste con paises como Alemania, Bélgica o Espana, en los que la frecuen-
cia esta en torno al 6%.

Estas frecuencias de ajuste relativamente reducidas son compatibles con una proporcion consi-
derable de reducciones de precios, lo que sugiere que la rigidez nominal a la baja no es acusada
(véase cuadro 1). De hecho, el 45% de las variaciones de precios corresponde a reducciones en
Estados Unidos, el 42%, a reducciones en Europa, y el 38%, a reducciones en Espafa. Por
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FRECUENCIA Y TAMANO DE LOS CAMBIOS DE PRECIOS EN LA ZONA DEL EURO CUADRO 1

Frecuencia y tamafos mensuales de variacion de precios

Alimentos no  Alimentos Energia Industrizjllgs no Servicios Total
elaborados  elaborados energeéticos

Frecuencia de cambios de precios 28% 14% 78% 9% 6% 15%
Frecuencia de aumentos de precios 15% 7% 42% 4% 4% 8%
Frecuencia de disminuciones de precios 13% 6% 36% 3% 1% 6%
Participacion de las disminuciones
de precios en el total 46% 46% 46% 43% 20% 42%
Tamano de los aumentos de precios 15% 7% 3% 9% 7% 8%
Tamano de las disminuciones de precios 16% 8% 2% 11% 9% 10%

FUENTE: Eurosistema.

Determinantes

de la frecuencia de
modificacion

de precios

componentes, destaca la elevada rigidez a la baja de los precios de los servicios. En concreto,
en el area del euro solo el 20% de las modificaciones de precios de los servicios esta asocia-
do a descensos, mientras que en Espana la cifra es todavia menor (13%).

Aunque los precios se modifican de forma esporadica, la magnitud de los cambios es consi-
derable en comparacion con la inflacion agregada: la variacion promedio en las distintas areas
geograficas esta proxima al 10%, siendo el tamano de las reducciones de precios algo mayor
que el de los incrementos. Por componentes, cabe destacar la menor magnitud de las varia-
ciones de precios de los combustibles, mientras que los precios de los alimentos no elabora-
dos son los que muestran los cambios mas significativos.

Otro aspecto de interés es la sincronizacion de las modificaciones de precios entre vendedo-
res. Los resultados indican que el grado de sincronizacion es, en general, reducido, con la
salvedad de los precios de los combustibles, cuyos precios tienden a evolucionar de forma
pareja entre establecimientos. Igualmente, se encuentra que el grado de sincronizacion de
precios dentro de una ciudad es mayor que el existente en el conjunto del pais, lo que refleja
el caracter fundamentalmente local de la competencia en los mercados de articulos de con-

sSumo.

Los posibles determinantes de las diferencias en el ajuste de precios entre distintos tipos
de productos abarcan desde la inflacion agregada o sectorial, y su variabilidad, hasta la exis-
tencia de precios regulados, el uso de precios atractivos o la recogida de precios rebajados.
Asimismo, en el analisis economeétrico llevado a cabo, se consideran variables artificiales de tipo
de articulo y pais para captar diferencias en otras caracteristicas. Desafortunadamente, no se
dispone de informacion por productos sobre la estructura de costes o el grado de competen-
cia en los mercados®.

Las estimaciones economeétricas realizadas sefialan, como cabria esperar, que la frecuencia de
aumentos (disminuciones) de precios es mayor (menor) en momentos en los que la inflacién
agregada es elevada (moderada). Ilgualmente, se encuentra que la frecuencia de ajuste esta di-

9. La caracterizacion de la estructura de costes de los productos vendidos a los hogares es particularmente compleja.
En un trabajo en curso referido a la economia espariola, Alvarez y Hernando (2005b) realizan una asignacion de las ramas
de actividad a los productos y encuentran que el grado de flexibilidad de los precios de consumo esta inversamente
relacionado con la proporcién de costes salariales en el total de costes y directamente relacionado con la proporcion de
los costes de los bienes intermedios, como la energia, en los costes totales. Evidencia en el mismo sentido se obtiene
para precios industriales [Alvarez et al. (2005)] e informacion de encuestas [Alvarez y Hernando (2005a)].
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Conclusiones
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rectamente relacionada con la variabilidad de la inflacion agregada. Por otro lado, como cabria
esperar, se detecta que la existencia de precios regulados conlleva un mayor grado de rigidez de
los precios, al igual que la practica comercial de fijacion de precios en términos atractivos (redon-
dos o psicoldgicos). Asimismo, de acuerdo con lo esperado, la consideracion de articulos reba-
jados o en promocion incide positivamente en la frecuencia de modificacidon de precios.

Los andlisis realizados en los diferentes paises de la zona del euro afladen otra informacion
sobre los determinantes de la frecuencia de ajuste de los precios. Asi, se observa que existe
un componente estacional, especialmente importante para los aumentos de precios, pues las
revisiones de precios se realizan con mas frecuencia en el mes de enero que en otros meses.
Este hecho resulta acorde con la existencia de empresas que llevan a cabo estrategias de
determinacion de los precios dependientes del tiempo (es decir, a intervalos de tiempo espe-
cificos), en linea con la evidencia que se deriva de las encuestas realizadas. Igualmente, exis-
te evidencia de estrategias de fijacion de precios dependientes del estado (es decir, en funcion
de las condiciones a las que se enfrenta la empresa), que se refleja en la relacion de la frecuen-
cia de ajuste con las modificaciones en la imposicion indirecta o en la inflacion agregada o
sectorial. Asimismo, se ha observado que la velocidad de ajuste de los precios difiere en fun-
cioén del tipo de establecimiento, siendo el ajuste mas rapido en los supermercados que en los
comercios tradicionales. Finalmente, se aprecioé un aumento en la frecuencia de ajuste duran-
te el proceso de introduccion fisica del euro.

Este trabajo establece una serie de hechos estilizados que caracterizan el grado de flexibilidad
de los precios de consumo en las economias del area del euro y el tamafo habitual de sus
variaciones. Estos hechos permiten acotar la validez de los supuestos empleados en los mo-
delos macroecondmicos fundamentados en el comportamiento microecondémico de los agen-
tes. En particular, los resultados obtenidos constatan cierto grado de rigidez de los precios,
que resulta mas acusado que el observado en Estados Unidos. También se encuentra que no
existe un grado excesivo de rigidez nominal a la baja, en la medida en que las reducciones de
precios son bastante frecuentes, con la salvedad de los servicios. Por otro lado, existe bas-
tante heterogeneidad sectorial en el grado de flexibilidad de los precios, lo que sugiere que el
desarrollo de modelos macroeconémicos que consideren la existencia de sectores con eleva-
do grado de rigidez junto con otros con flexibilidad de precios puede contribuir a profundizar
en la comprension de la dindamica de la inflacion. Por ultimo, la dependencia de la frecuencia
de ajuste de factores como la tasa de inflacion o la imposicion indirecta esta en consonancia
con la presencia de agentes con estrategias de determinacion de precios dependientes del
estado de la economia. Asimismo, la estacionalidad de la frecuencia de modificacion de pre-
cios y la existencia de precios que se mantienen inalterados durante un afio sugieren que
otros agentes siguen preferentemente estrategias de determinacion de precios dependientes
del tiempo. Ambos resultados estan en linea con la informacion reciente derivada de encues-
tas sobre formacion de precios.
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LAS ENTIDADES DE TASACION: ACTIVIDAD EN 2004



Introduccion

Actividad de las entidades
de tasacion

Las entidades de tasacion: actividad en 2004

El comportamiento expansivo de los mercados inmobiliarios en los ultimos afos ha impulsado
la actividad del sector de tasacion, dedicado a la valoracion de inmuebles, entre los cuales los
destinados a viviendas han tenido un protagonismo incuestionable. Esta actividad de valora-
cién inmobiliaria es requerida por la normativa hipotecaria, de entidades de crédito (EC),
de sociedades de inversion colectiva inmobiliaria, de fondos de pensiones y de entidades de
seguros. La homologacion, autorizacion, inscripcion en el Registro y supervision de estas
entidades de tasacion (ET) estan encomendadas al Banco de Espafia’.

Las tasadoras, cuando operan en el ambito hipotecario, estan encargadas de valorar las ga-
rantias reales de forma prudente y sostenible en el tiempo, por lo que juegan un papel clave
para la solvencia y estabilidad del sistema financiero. Por ello, es imprescindible que la labor
tasadora se realice con total respeto de las directrices de prudencia que emanan de la norma-
tiva especifica recientemente actualizada?.

El objeto de este articulo es difundir la informacién disponible sobre la actividad tasadora en
2004, recogida en el Apéndice estadistico adjunto, que facilita el seguimiento de su evolucion
en los dltimos afos. Los datos que se presentan se refieren a la actividad agregada de las
entidades de tasacion activas en cada periodo®. En la presente edicion se ha ampliado la in-
formacion disponible, y ello se ha reflejado, basicamente, en un mayor detalle en la tipologia de
los inmuebles valorados, incluida la referida a los valores medios, que se presentan en los
cuadros A.1y A.2 del Apéndice, y en la distribucion de las tasaciones inmobiliarias por muni-
Cipios segun su tamano, del cuadro A.4, y la del importe medio de la vivienda, como elemen-
to de edificio, por Comunidades Auténomas (CCAA) y municipios, del grafico 3.

En 2004 las ET realizaron mas de 1,6 millones de tasaciones de bienes, por un valor de 574,8 mm
de euros, lo que representa un aumento del 29%, casi idéntico al del afio precedente.
Este aumento fue debido, en proporciones bastante similares, en primer lugar, a un incremen-
to del 15,5% en el numero de tasaciones, y, en segundo lugar, a un aumento del 13% en
el importe del valor medio de las tasaciones realizadas (véanse grafico 1.A'y cuadro A.1). Los
importes de las tasaciones no inmobiliarias crecieron con mucha fuerza, pero aun asi se man-
tuvieron en el 1% de la actividad total. La parte mas sustancial del negocio del sector esta
centrada en la valoracion de bienes de uso residencial, de tal forma que los edificios y vivien-
das destinados a este uso representaron, conjuntamente, el 82% del nimero y el 66%
del valor de todo lo tasado, mientras que los terrenos representaron el 4% del nimero y mas del
15% del importe.

La actualizacion de tasaciones y la valoracion intermedia de obras se han venido erigiendo en
parte sustancial del negocio del sector, y buena muestra de ello es que, con un fuerte creci-

1. Regulacion basica: Ley 2/1981, de regulacion del mercado hipotecario, y RD 775/1997, sobre el régimen juri-
dico de homologacién de los servicios y sociedades de tasacion. 2. La valoracion de bienes inmuebles, y los
informes y certificados que la acrediten, estan regulados por la OM ECO 805/2003, de 27 de marzo, y por la CBE
3/98 (adaptada por CBE 5/20083), sobre la informacion que se ha de rendir al Banco de Espana por las ET. Véase
el discurso del Gobernador para la presentacion del Informe Anual de 2004 ante el Consejo de Gobierno del Ban-
co de Espafa, p. 19. 3. El sector esta integrado por las sociedades tasadoras (ST) y tres pequefios —e irrele-
vantes para el conjunto— servicios de tasacion de otras tantas EC. Estos servicios estan autorizados para valorar
exclusivamente bienes inmuebles que sirvan de garantia hipotecaria a operaciones crediticias del grupo financiero
al que pertenecen las respectivas EC, debiendo cumplir con requerimientos de homologacion similares a los de
las ST.
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ACTIVIDAD Y CONCENTRACION GRAFICO 1

A. NUMERO E IMPORTE DE LAS TASACIONES B. RATIOS DE CONCENTRACION DE LAS

ENTIDADES DE TASACION
IMPORTE TASADO DE RESTO (escala dcha.)
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FUENTE: Banco de Espafia.

miento en el gjercicio, representan mas del 13% del numero y mas del 64% del importe de las
tasaciones totales, entre las que no estdn incluidas para evitar duplicidades®*.

LLa tasacién de viviendas individuales representd el 79% del nimero y el 43% del importe de
todas las valoraciones del afno, alcanzando los 249,4 mm de euros, con un crecimiento del
26%, inferior al 40% de 2003. Dichos aumentos se debieron tanto al incremento del nimero
de las viviendas tasadas, como al de las valoraciones asignadas (ambos del 12%), que situa-
ron el valor medio por vivienda en 193.400 euros. Ahora bien, este incremento de la valo-
racion media se debe, por una parte, al aumento del valor medio del metro cuadrado del
22%, que elevo el precio del mismo a 1.592 euros, y, por otra, a una disminucion del 8% de
la superficie utilizable® media de las viviendas tasadas, que se situé en 122 m? (véanse cua-
dros A1y A.2). Este valor medio del metro cuadrado se aproximd notablemente al precio
medio de la vivienda libre publicado por el Ministerio de Vivienda, representando el 97% del
mismo; ambas magnitudes muestran una evolucion bastante pareja, con idénticas tasas me-
dias de crecimiento para el periodo 1999-2004 (tasas medias aproximadas: acumulada, del
15%, y simple, del 21%), si bien la de los valores de tasacion ha sido algo mas volatil e irregu-
lar, y sus valores absolutos siempre han sido ligeramente inferiores a los del Ministerio de Vi-
vienda (véase grafico 2.A).

Los importes medios de las viviendas tasadas han venido creciendo sistematicamente con
mas intensidad que las correspondientes operaciones de financiacion de las EC. Asi, el prés-
tamo medio para adquisicion de vivienda por particulares representd el 56% del valor medio
de las viviendas tasadas en 2004, con una pérdida de 1,5 puntos porcentuales (pp) en cada
afio del ultimo lustro. La misma serie realizada con los datos del INE sobre créditos hipoteca-
rios para adquisicion de vivienda mantuvo una evolucion similar para todo el periodo, conver-
giendo practicamente con aquella (véase grafico 2.B).

4. Las ET deberian informar sobre el incremento del valor entre dos valoraciones intermedias de acuerdo con la definicion
del articulo 4 de O ECO/805/2003. El elevado volumen de los importes de las valoraciones intermedias hace recomen-
dar prudencia en su uso, y debera profundizarse en asegurar una interpretacion homogénea de su definicién. 5. OM
ECO 805/2008, articulo 4, Definiciones: «Superficie utilizable o computable es la utilizada en las tasaciones para deter-
minar los valores técnicos».
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VIVIENDA GRAFICO 2

A. PRECIO MEDIO DEL M2 B. RELACION ENTRE FINANCIACION Y
VALOR DE TASACION

=== |MPPORTE MEDIO DEL VALOR DE TASACION
IMPORTE MEDIO DEL CREDITO HIPOTECARIO

MINISTERIO DE VIVIENDA s CREDITO HIPOT./TASACION (escala dcha.)
VALOR MEDIO TASACION = CREDITO HIPOT. INE/TASACION (escala dcha.)
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FUENTES: Banco de Espafia, Ministerio de Vivienda e INE.

Nota: El crédito hipotecario refleja el importe medio de las nuevas operaciones realizadas en cada
ejercicio por las EC, segun la informacion remitida al Banco de Espania, o la del INE, basada en las
inscripciones registrales.

Nueva informacién disponible por primera vez para 2004 permite distinguir entre las viviendas
individuales que son unifamiliares, adosadas y exentas, por una parte, y los pisos individuales
situados en un edificio o bloque, por otra, conjunto este Ultimo que represento el 73% de las
viviendas tasadas y el 65% de su valor. La informacion obtenida muestra la existencia de un
diferencial significativo entre las dos tipologias, ya que las viviendas unifamiliares, con casi el
doble de superficie media utilizable (195 m?), fueron valoradas a un precio implicito medio del
metro cuadrado inferior en casi un 30% al de los pisos (1.302 euros, frente a 1.809 euros),
resultando un valor medio por vivienda tasada de 250.000 euros, muy superior a los 172.200
euros de los pisos®. La localizacion predominante de las viviendas unifamiliares en zonas peri-
féricas de los nucleos urbanos debe ser un factor de peso para explicar dicho diferencial.

El nimero de los edificios completos destinados a uso residencial valorados en 2004 se redu-
jo ligeramente (-2%), lo que se compensd ampliamente por el aumento de su tamafio —hasta
una superficie utilizable media de 2.225 m? (13,4%)— vy por el incremento del valor medio del
metro cuadrado —del 16,4% —, que se situd casi en 1.400 euros por metro cuadrado. Todo ello
determiné que el importe medio por edificio alcanzara casi los 3,1 millones de euros, con un
32% de crecimiento, y que esta se mantuviera como la segunda actividad por volumen de
valoracion, con casi el 23% del total.

En este caso, los nuevos requerimientos de informacion introdujeron la distincion entre
los edificios residenciales cuyo destino mas probable sea el de primera vivienda, o habitual, y los
de segunda residencia, o temporal’. Quizés lo més llamativo haya sido el escaso nimero de
edificios clasificados como de segunda residencia, menos del 10%, pero que cuentan con un
tamafio medio de 2.900 m? y un valor implicito del metro cuadrado de 1.550 euros, superiores

6. Estas cifras deben tratarse con la debida precaucion dada su novedad para los declarantes y la falta de perspectiva
temporal. 7. Véase OM ECO 805/2003, articulo 4, Definiciones: «Vivienda para primera residencia es aquella que por
sus caracteristicas y ubicacion tenga como destino mas probable su uso como vivienda habitual, independientemente
de su uso actual».
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en un 30% y un 13%, respectivamente, a los de primera residencia. El valor implicito del metro
cuadrado en edificios destinados a residencia principal o habitual se situd en 1.350 euros.

Los edificios de uso terciario han perdido peso en la actividad de las tasadoras, pues, si bien
el nimero de las tasaciones fue similar al del afio precedente, el tamafio medio de los edificios
se redujo notablemente (-37%), compensado parcialmente por el incremento del valor medio
del metro cuadrado (30%), que se situd practicamente en 1.600 euros. De la distincion entre
edificios comerciales y destinados a oficinas, disponible por primera vez para 2004, se obser-
va que predominan estos Ultimos en cuanto a importe, no tanto por su tamano como por el
mayor valor medio asignado al metro cuadrado utilizable. Por otra parte, mientras que el valor
del metro cuadrado de las oficinas es, practicamente, el mismo, estén sitas en edificios com-
pletos o se trate de elementos de un edificio, ambas ligeramente por encima de 1.900 euros por
metro cuadrado, el valor medio del metro cuadrado de edificios comerciales se situd un 21%
por debajo del de los locales comerciales tasados en 2004 (1.561 euros por metro cuadrado).
En cualquier caso, la tasacion de estos Ultimos sigue creciendo a buen ritmo y constituye un
5% de la actividad del sector, en numero e importe, con un tamano medio decreciente, que
se situé en 177 m? (-2%), y un valor medio del metro cuadrado de 1.561 euros (15%).

Bastante irregulares en el tiempo resultan ser las tasaciones de edificios de uso industrial y
de los vinculados a una explotacién econdmica concreta, que, conjuntamente, se redujeron a
algo menos del 2% de las tasaciones realizadas y del 6,5% de la valoracion total. Dada la di-
versidad de localizaciones, usos, tamanos e instalaciones que se agrupan bajo estas denomi-
naciones, los valores medios son sumamente erraticos y poseen escaso valor comparativo,
si bien todos ellos mantienen la valoracion mas baja por metro cuadrado de los distintos ob-
jetos inmobiliarios, excluido el suelo.

Finalmente, mas del 15% del importe de las valoraciones realizadas correspondid al suelo, v, de
este, la parte mas significativa (13%) fue la de terrenos urbanos, de los que se tasaron unas
45.000 hectareas, por un importe de mas de 74 mm de euros, lo que supuso un crecimiento del
63%. Este crecimiento se debid, mayoritariamente, al del valor medio asignado al metro cuadrado,
que, después de dos afios de estabilidad, aumentd un 44%, hasta alcanzar los 165 euros, y, en
menor medida, al de la actividad, dado que el nimero de las tasaciones se elevd un 33%, mien-
tras que la superficie media se redujo un 15%. El tamano medio de los terrenos urbanos tasados
en el gjercicio fue ligeramente superior a la hectérea (10.600 m?) (véanse cuadros A.1y A.2).

La informacion sobre la distribucion segun el peticionario o demandante y segun la finalidad
de los servicios de tasacion confirma la ya comentada concentracion por importe de las valo-
raciones de los clientes en las EC (90%), asi como en las operaciones destinadas a constituir
garantias hipotecarias al amparo de la Ley 2/1981 (80%) (véase cuadro A.3).

La distribucion de las tasaciones por CCAA pone de manifiesto el peso de Madrid y Cataluiia,
que acumularon conjuntamente el 33% de las tasaciones realizadas y el 38,5% del importe
de los inmuebles tasados, con pérdidas de 1,8 pp y de 1,4 pp, respectivamente casi un tercio de
estas operaciones correspondié conjuntamente a los dos municipios de Madrid y Barcelona.
A continuacion figuraron las CCAA de Andalucia y Valencia, para las que dichas magnitudes
representaron en conjunto el 32,5% del numero y el 30% del importe. La actividad tasadora
se ha extendido de forma bastante generalizada por todos los territorios y ndcleos de pobla-
cion (véase cuadro A.4).

El valor medio de las viviendas tasadas sitas en las ciudades de Madrid y Barcelona fue un
46% mas alto que el de la media del conjunto de todas las tasadas en el ano, que se situd en
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Estructura 'y
concentracion del sector
y de los clientes

IMPORTE MEDIO DE LA VIVIENDA POR CCAA Y TAMANO DE LOS MUNICIPIOS (a) GRAFICO 3
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Los grupos de municipios de los que se dispone de informacion son: Madrid y Barcelona;
Municipios grandes, con mas de 500.000 habitantes (Valencia, Zaragoza, Sevilla y Malaga);
Municipios intermedios, entre 100.000 y 500.000 habitantes; y Municipios menores, por debajo de
100.000 habitantes.

unos 1983.400 euros por vivienda, marcando el maximo de acuerdo con la distribucion territo-
rial y municipal disponible por primera vez para 2004 y que se presenta en el grafico 3. Por
otra parte, destaca que el valor medio de todas las viviendas tasadas en las ciudades de Va-
lencia, Zaragoza, Sevilla y Malaga (166.500 euros) se situd un 15% por debajo de la media, lo
que esta en linea con el menor valor medio de la vivienda en las tres CCAA respectivas: el
valor medio de la valenciana es de 151.500 euros; el de la aragonesa, 167.500 euros, y el de
la andaluza, 169.100 euros (véase grafico 3).

El nimero de entidades se redujo hasta alcanzar las 62 activas, por lo que, después del pe-
queho repunte del afio anterior, el sector ha retomado la tendencia a la concentracién iniciada
en 1997. Dicha reduccion fue el resultado de la baja del Registro por renuncia de siete socie-
dades y de la autorizacion de una nueva, que estaba aun inactiva a finales de 2004 (véase
cuadro A.6).

Se trata de un sector con una concentracion de la actividad elevada, ya que, si las ET se or-
denan segun el importe tasado, las cinco mayores realizaron la mitad de las valoraciones (49%
del nimero y 53% del importe), si bien han perdido unos 2,5 pp en los ultimos anos a favor del
grupo de las ET intermedias. Estas entidades, de la 6.2 ala 20.2, con un volumen individual que
oscil6 entre el 1% y el 5% del sector, progresaron hasta representar el 40% de las tasaciones
(86% del importe). Las ET menores constituyeron el 11% del numero y del importe de las tasa-
ciones realizadas (véase grafico 1.B). Las ET menores no perdieron peso en el ultimo afo, a
pesar de la disminucién del nimero de entidades, pero si lo han perdido en el periodo 1999-2004,
favoreciendo, también, el continuado crecimiento de las intermedias.

El grupo de las mayores ET ha compensado parcialmente la pérdida de nimero de operaciones,
realizando las de mayor importancia econémica, ya que el importe medio de sus tasacio-
nes es el mas alto de las tres agrupaciones y presenta, ademas, una tendencia ligeramente ascenden-
te en los Ultimos afios. Correlativamente, las ET de tamario intermedio aumentaron su peso mas en
ndmero que en importe, al mismo tiempo que las menores perdieron peso en ambas magnitudes.
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Balance y resultados
de las sociedades de
tasacion

La mayoria de las transacciones inmobiliarias, que requieren financiarse aportando la corres-
pondiente garantia hipotecaria, precisan de una tasacion realizada por una entidad autoriza-
da. Aunque los particulares interesados en la transaccion son los que suelen hacer frente al
coste de la valoracion, son las entidades de crédito (EC) los clientes fundamentales del sector,
teniendo un peso determinante en las operaciones de tasacion, tanto en ndmero como en
importe, y consecuentemente en los ingresos ordinarios de las tasadoras en su conjunto
(véanse cuadros A.3y A.5).

Ademas, existe una dependencia de la mayoria de las tasadoras respecto de su cliente ban-
cario principal. Hasta 2003, las ET han informado sobre los clientes que representaban al
menos el 15% de sus ingresos; a partir de esa fecha tienen que informar ademas sobre su
cliente principal, con independencia del porcentaje que suponga en dichos ingresos. Ello re-
dunda en una ligera mejora estadistica, reflejada en el cuadro A.5, con un nuevo dato para
2004, ya que se incluye por primera vez el peso del primer cliente en la categoria residual de
entidades, la que agrupa a las que no tienen ningun cliente que alcance a representar el 15%
de sus ingresos ordinarios totales.

Asi, los clientes principales de todas las ET fueron responsables de casi el 40% de los ingre-
sos ordinarios. Casi la mitad de las ET, que representaron el 30% del sector desde el punto de
vista de los ingresos, percibieron mas del 86% de tales ingresos de sus clientes principales,
que son en bastantes casos casi exclusivos. A lo largo de estos Ultimos anos ha existido una
dependencia alta y bastante estable respecto de los clientes principales —con una ligerisima
tendencia a la suavizacion— en aquellas ST cuyo cliente principal supone entre el 15% vy el
50% de los ingresos; dichas ST perdieron casi 5 pp de peso del cliente principal, hasta situar-
se por debajo del 29% de los ingresos del grupo (véase cuadro A.5).

El balance total de las ST sigui¢ desacelerando su crecimiento, a pesar de lo cual este fue
del 19,5%, alcanzando casi los 206 millones de euros de activos, mientras que los resul-
tados del ejercicio se aceleraron con fuerza, por encima del 40%, superando los 43 millo-
nes de euros en 2004 (véase cuadro A.6).

Los ingresos totales superaron los 431 millones de euros —con un crecimiento del 22%,
inferior en 4,3 pp al del ejercicio anterior y en 6,5 pp al del total de su actividad medida por
el importe tasado—, procediendo en un 95,5% de la tasacion inmobiliaria, mayoritariamente
ligada a la financiacion hipotecaria. Los ingresos por prestacion de otros servicios, incluidos
los de tasaciones de bienes no inmuebles, retrocedieron con fuerza (-57%), acentuando su
caracter de actividad marginal.

Los ingresos medios por operacion de tasacion realizada han venido avanzando a lo largo de
los afos a una tasa media ligeramente inferior al 10%, hasta situarse en 254 euros por tasa-
cion en 2004 (véase grafico 4.A). Los ingresos en relacion con la superficie de los bienes in-
muebles valorados, que crecieron con intensidad de 1999 a 20083, retrocedieron en 2004 li-
geramente, hasta situarse en una media de 7,5 euros por cada 10.000 m? tasados, mientras
que en relacion con el importe de los bienes inmuebles valorados se mantuvo la tendencia
decreciente, situandose en 725 euros por cada millén tasado.

Los gastos totales de estas entidades estan muy determinados por el peso del personal pro-
pio y del contratado como tasadores profesionales, que, conjuntamente, representaron mas
del 74% del total y el 63% de los ingresos. En conjunto, los gastos siguieron manteniendo un
crecimiento parejo al de la actividad del sector, pero siempre por debajo del de los ingresos,
lo que ha significado una mejora continuada y sustancial de los resultados ordinarios, tanto en
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APENDICE ESTADISTICO

RATIOS MEDIAS DE INGRESOS Y DE ACTIVIDAD GRAFICO 4
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FUENTE: Banco de Espana.

términos absolutos como relativos. En el origen de esta evolucion esta la lenta ampliacion del
numero de tasadores, con la consiguiente mejora de su productividad, tal como prueban los
aumentos continuos de las tasaciones realizadas, de los importes valorados y de los ingresos
obtenidos, en media por cada tasador que interviene (véanse cuadro A.6 y grafico 4.B).

Como consecuencia de todo ello, los resultados ordinarios mantuvieron una evolucion muy
favorable, creciendo el 35%, hasta superar los 65 millones de euros; dichos resultados ordi-
narios determinaron en su practica totalidad el montante de resultados antes del pago de
impuestos, que crecieron mas del 50%, debido a la neutralidad en el afio de los extraordina-
rios, a diferencia de los afhos precedentes, lo que permitié trasladar una parte significativa de
dicha mejora a los resultados después de impuestos, que, a pesar de que casi se doblaron
(80%), alcanzaron los 43 millones de euros, es decir, el 67% de los recursos propios medios
del ejercicio.

15.9.2005.

Cuadros:

A.1. Distribucion de las tasaciones segun el objeto: Numero, superficie e importe

A.2. Importes medios, superficies de los bienes inmuebles tasados y valor resultante del m?
A.3. Distribucion de las tasaciones segun peticionario, y de bienes inmuebles por finalidades
A.4. Distribucion de las tasaciones de bienes inmuebles por Comunidades Auténomas
A.5. Dependencia de las entidades de tasacion respecto de sus clientes

A.6. Balance y resultados de las sociedades de tasacion e informacion complementaria
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Datos del ejercicio. NUimero, hectareas, millones de euros y %

A. NUMERO

TOTAL

Bienes inmuebles
Terrenos total

Suelo urbano

Fincas rusticas

Suelo no urbanizable (a)
Edificios completos (b)

De uso residencial

— De primera residencia
— De segunda residencia
De uso terciario

— De oficinas

— De uso comercial
Industriales

Otros

Elementos de edificios
Viviendas

— Situadas en edificios o bloques
— Unifamiliares

Oficinas

Locales comerciales

Otros

Explotacion econdmica (c)
Otros bienes inmuebles (d)
Tasaciones no inmobiliarias ()

PRO MEMORIA:

Otras valoraciones
Actualizaciones (f)
Valoraciones intermedias (g)
Patrimonios (h)

B. SUPERFICIE

TOTAL BIENES INMUEBLES
Terrenos total

Suelo urbano

Fincas rusticas

Suelo no urbanizable (a)
Edificios completos (b)

De uso residencial

— De primera residencia
— De segunda residencia
De uso terciario

— De oficinas

— De uso comercial
Industriales

Otros

Elementos de edificios
Viviendas

— Situadas en ediificios o bloques
— Unifamiliares

Oficinas

Locales comerciales
Otros

Explotacion econdémica (c)

2001

Numero %
enmiles s/total
1.000,5 100,0
991,6 99,1
39,1 3,9
23,2 2,3
15,9 1,6
66,5 6,6
34,1 3,4
3,4 0,3
24,1 2,4
4,9 0,5
879,4 87,9
785,0 78,5
8,1 0,8
59,8 6,0
26,5 2,6
4,7 0,5
1,9 0,2
8,9 0,9
132,5 13,2
22,2 2,2
110,3 11,0
185/ 1,5

Superficie %
10.000 m®  s/total

406.045  100,0
377.631 93,0
28.278 7,0
349.353 86,0
13.472 3,3
7.911 1,9
1.193 0,3
3.892 1,0
476 0,1
12.174 3,0
10.584 2,6
169
1.164 0,3
258
2.664 0,7

% A
7,0
7,3
3,7
9,0
-3,1
7,7
6,3

3,8
37,4
7,3
9,2

0,8
0,2
-18,7
14,3
179
-18,0

3,4
6,3
2,9
79,0

% A

5,5
6,1
14,3
5,5
5,6
9,7

1,7
17,1
6,4
7,6

-3,9
0,8
-8,2
-22,1

2002

Numero %
enmiles s/total
1.202,8  100,0
1.190,9 99,0
445 3,7
26,1 2,2
18,4 1,5
74,4 6,2
39,7 &8
3,2 0,3
24,9 2,1
6,6 0,6
1.064,5 88,5
953,2 79,2
9,5 0,8
64,4 54
37,3 3,1
5,4 0,4
2,1 0,2
12,0 1,0
146,8 12,2
27,7 2,3
119,1 9,9
2,2 0,2

Superficie %
10.000 m®  s/total

516.100  100,0
485.506 94,1
26.653 5,2
458.852 88,9
13.775 2,7
7.662 1,5
1.118 0,2
4111 0,8
883 0,2
13.908 2,7
12.147 2,4
199
1.207 0,2
355
2.702 0,5

% A
20,2
20,1
13,7
12,4
15,6
12,0
16,4

-7

3,6
34,7
21,0
21,4

18,0

78
40,7
15,1
111
33,7

10,8
25,0
79
-85,5

% A

271
28,6
-5,7
31,3

2,2
-3,2

-6,3

5,6
85,7
14,2
14,8

18,1
3,7
37,8
1,4

DISTRIBUCION DE LAS TASACIONES SEGUN EL OBJETO: NUMERO, SUPERFICIE E IMPORTE

2003

Numero %
enmiles s/total
1.411,5  100,0
1.401,2 99,3
51,6 3,7
31,9 2,3
19,7 1,4
83,1 5,9
43,0 3,0
4,6 0,3
28,9 2,1
6,5 0,5
1.260,3 89,3
1.151,3 81,6
7,3 0,5
69,4 4,9
32,4 2,3
&15) 0,4
0,8 .
10,2 0,7
167,2 11,8
34,9 2,5
132,3 9,4
1,7 0,1

Superficie %
10.000 m®  s/total

465.894  100,0
428.853 92,0
39.890 8,6
388.963 83,5
15.636 3,4
8.431 1.8
1.416 0,3
4.359 0,9
1.430 0,3
16.912 3,6
15.199 3,3
188
1.260 0,3
264
4.392 0,9

% A
17,3
17,7
16,0
221
7,3
11,6
8,2

46,1

16,1
-1,6
18,4
20,8

-23,3
7,7
-13,2
2,2

.. -63,5

-14,3

13,9
25,9
11,1

24,4

% A

9,7
11,7
49,7
15,2
13,5
10,0

26,6

6,0
61,9
21,6
251

5,4
4,4
-25,6
62,5
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CUADRO A1

2004
Numero %
enmiles s/total G
1.629,7 100,0 15,5
1.622,4 99,6 15,8
66,0 40 27,9
42,5 2,6 333
20,2 1,2 2,7
3,3 0,2
77,7 48 -6,5
421 26 -2,0
38,9 2,4
3,3 0,2
4,7 03 05
1,3
3,4 0,2
24,6 1,5 -15,2
6,4 04 -25
1.468,2 90,1 16,5
1.289,6 79,1 12,0
939,3 57,6
350,3 21,5
8,5 0,5 16,2
76,3 4,7 10,0
93,7 58 89,5
.3 0,3 -3,1
.3 0,3 76,2
7,3 0,4 -29,2
215,7 13,2 29,0
62,7 3,8 794
153,0 94 15,6
3,1 0,2 85,9
Superficie %
10.200 w2 shotal D
552.420 100,0 18,6
502.964 91,0 17,3
45.166 8,2 13,2
422.842 76,5 8,7
34.956 6,3
15.585 2,8 -0,3
9.371 1,7 11,2
8.418 1,5
953 0,2
894 0,2 -36,9
470 0,1
423 0,1
3.933 0,7 -98
1.388 0,3 -30
18.291 3,3 8,2
15.669 2,8 31
8.944 1,6
6.726 1,2
180 -4,5
1.358 0,2 7,4
1.088 0,2 11,6
15.580 2,8 54,8



DISTRIBUCION DE LAS TASACIONES SEGUN EL OBJETO: NUMERO, SUPERFICIE E IMPORTE (cont.) CUADRO A.1

Datos del ejercicio. Nimero, hectareas, millones de euros y %

2001 2002 2003 2004

C. IMPORTE Importe s/:g)tal % A Importe s/:g)tal % A Importe s/:g)tal % A Importe s/:g)tal % A
TOTAL 276.036 100,0 22,8 344.716  100,0 24,9 445973 100,0 29,4 574.817 100,0 28,9
Bienes inmuebles 273.088 98,9 23,1 340.783 98,9 24,8 444.032 99,6 30,3 567.822 98,8 27,9
Terrenos total 36.202 13,1 557 36.782 10,7 1,6 54.597 12,2 48,4 88.461 15,4 62,0
— Suelo urbano 31.569 11,4 63,2 30.164 88 -45 45.605 10,2 51,2 74.442 13,0 63,2
— Fincas rusticas 4.633 1,7 183 6.618 1,9 429 8.992 2,0 359 7.854 1,4 -12,7
— Suelo no urbanizable (a) 6.165 1,1
Edificios completos (b) 107.000 38,8 17,1 124.968 36,3 16,8 151.001 33,9 20,8 180.905 31,56 19,8
De uso residencial 74.318 26,9 19,7 86.109 250 159 100.348 22,5 16,5 129.879 22,6 29,4
— De primera residencia 115.136 20,0

— De segunda residencia 14.743 2,6
De uso terciario 13.887 50 41,7 14178 41 2,1 17.464 3,9 23,2 14.287 2,56 -18,2
— De oficinas 9.054 1,6

— De uso comercial 5.233 0,9
Industriales 14.957 54 55 17.436 51 16,6 20.392 46 17,0 21.187 3,7 39
Otros 3.838 1,4 5,2 7.246 2,1 88,8 12.797 29 76,6 15.552 2,7 21,5
Elementos de edificios 116.819 42,3 20,2 162.017 47,0 38,7 220.016 49,3 35,8 279.717 48,7 271
Viviendas 100.974 36,6 22,0 141.306 41,0 39,9 198.111 44,4 40,2 249.384 43,4 25,9
— Situadas en ediificios o bloques 161.790 28,1

— Unifamiliares 87.594 15,2
Oficinas 2.395 09 91 3.238 09 352 3.134 0,7 -32 3.449 0,6 10,0
Locales comerciales 12.200 4,4 9,0 15.242 4,4 249 17.042 38 11,8 21.118 3,7 23,9
Otros 1.250 0,5 236 2.231 0,6 785 1.730 0,4 -22,5 5.767 1,0 334
Explotacion econdémica (c) 12.568 46 359 16.041 4,7 27,6 18.056 40 12,6 15.740 2,7 -12,8
Otros bienes inmuebles (d) 499 0,2 -32,3 975 0,3 953 363 .. -62,8 2.999 0,5 26,6
Tasaciones no inmobiliarias () 2.948 1,1 -2,6 3.933 1,1 33,4 1.941 0,4 -50,7 6.995 1,2 60,4
PRO MEMORIA:

Otras valoraciones 142.545 51,6 90,0 216.110 62,7 51,6 225.770 50,6 4,5 367.834 64,0 62,9
Actualizaciones (f) 20.899 76 27,2 30.024 8,7 43,7 37.300 8,4 24,2 71.723 12,56 92,3
Valoraciones intermedias () 121.646 441 7,5 186.086 54,0 58,0 188.470 42,3 1,3 296.111 51,6 57,1
Patrimonios (h) 5.965 2,2 56,7 5.672 1,6 -49 2.418 0,5 -57,4 4.938 0,9 4,2

FUENTE: Banco de Espafa.

a. Se trata de los terrenos no urbanizables, excluidos los ligados a una explotacion econdmica permitida por la legislacion vigente y los incluidos en
fincas rusticas. Véase nota c.

b. Los edificios se clasifican segun su uso dominante, atendiendo a la superficie de cada uso. Incluye los edificios en construccion; desde 1998, solo
por el valor del edificio terminado. Las valoraciones intermedias se presentan, exclusivamente, en el epigrafe correspondiente de la pro memoria.

c. Se trata de todo edificio o elemento de edificio vinculado a una actividad o explotacion econémica: hoteles, residencias, hospitales, instalaciones
fabriles, centros de transporte, equipamientos sociales, etc.

d. Incluye obras de urbanizacion, etc. Hasta 2003 incluye suelo no urbanizable.

e. Activos inmateriales, empresas, maquinaria, instalaciones, otros bienes corporales, fondos de comercio, opciones, derechos y otros.

f. Incluye las efectuadas con menos de dos afos de antigliedad, excepto cuando, por modificacion significativa del bien valorado, deban figurar como
nuevas tasaciones. Hasta 1997, inclusive, se incluian con las valoraciones intermedias.

g. Las valoraciones intermedias deben recoger los incrementos netos de valores de los certificados emitidos, con posterioridad a la tasacion inicial,
durante la cnstruccién o rehabilitacién de elementos o edificios.

h. Con independencia de que su desglose en los distintos componentes se incluya en los correspondientes apartados.
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IMPORTES MEDIOS, SUPERFICIES DE LOS BIENES INMUEBLES TASADOS Y VALOR RESULTANTE DEL M2 (a) CUADRO A.2

Datos del ejercicio

2001 2002 2003 2004
A. IMPORTES MEDIOS Mies€ ~ AMBCON yuese  VAACON o ese  Vanacion g Variacion
anual % anual % anual % anual %
Suelo urbano 1.358,9 49,8 1.1565,0 -15,0 1.429,9 23,8 1.750,9 22,4
Fincas rusticas 291,8 22,1 360,5 23,6 456,7 26,7 388,6 -14,9
Edificios completos 1.609,2 8,7 1.678,7 4,3 1.817,7 8,3 2.328,7 28,1
De uso residencial 2.178,5 12,6 2.167,6 -0,5 2.335,1 7,7 3.083,5 32,0
— De primera residencia 2.962,8
— De segunda residencia 4.522,3
De uso terciario 4.068,9 19,6 4.472,5 9,9 3.770,4 -15,7 3.069,2 -18,6
— De oficinas 7.034,6
— De uso comercial 1.5639,1
Industriales 621,9 -8,9 699,5 12,5 704,4 0,7 862,9 22,5
Elementos de edificios 132,8 12,0 162,2 14,6 174,6 14,7 190,5 9,1
Viviendas 128,6 1,7 148,2 15,3 1721 16,1 193,4 12,4
— Situadas en edificios o bloques 172,2
— Unifamiliares 250,0
Oficinas 297,2 8,3 340,5 14,5 429,7 26,2 407,0 -5,3
Locales comerciales 204,1 8,8 236,6 15,9 245,6 3,8 276,7 12,6
B. SUPERFICIES MEDIAS MR Variacion v Variacion MR Variacion v Variacion
anual % anual % anual % anual %
Suelo urbano 12172 4,9 10.206 -16,2 12.507 22,5 10.623 =151
Fincas rusticas 220.037 8,8 249.960 13,6 197.563 -21,0 209.224 59
Edificios completos 2.026 -2,0 1.850 -8,7 1.882 1,7 2.006 6,6
De uso residencial 2.319 3,2 1.929 -16,8 1.962 1,7 2.225 13,4
— De primera residencia 2.166
— De segunda residencia 2.923
De uso terciario 3.496 -0,9 3.528 0,9 3.057 -13,3 1.920 -37,2
— De oficinas 3.654
— De uso comercial 1.237
Industriales 1.618 -5,3 1.649 1,9 1.506 -8,7 1.602 6,4
Elementos de edificios 138 -0,9 131 -5,6 134 2,7 125 -7,2
Viviendas 135 -1,4 127 -5,5 132 3,6 122 -8,0
— Situadas en edificios o bloques 95
— Unifamiliares 192
Oficinas 209 -4,6 209 258 23,4 212 -17,8
Locales comerciales 195 0,6 187 -3,8 182 -3,1 177 2,4
> ,  Variacion ,  Variacion ,  Variacion ,  Variacion
C. VALORES MEDIOS DEL M € por m e % € porm — € por m e % € porm —
Suelo urbano 112 42,8 113 1,4 114 1,0 165 442
Fincas rusticas 1 12,2 1 8,8 2 60,3 2 -19,7
Edificios completos 794 10,9 907 14,2 966 6,4 1.161 20,2
De uso residencial 939 9,1 1.124 19,6 1.190 5,9 1.386 16,4
— De primera residencia 1.368
— De segunda residencia 1.547
De uso terciario 1.164 20,7 1.268 8,9 1.233 -2,7 1.599 29,6
— De oficinas 1.925
— De uso comercial 1.236
Industriales 384 -3,8 424 10,4 468 10,3 539 15,2
Elementos de edificios 960 13,0 1.165 21,4 1.301 1,7 1.629 17,6
Viviendas 954 13,3 1.163 21,9 1.303 12,0 1.592 22,1
— Situadas en edificios o bloques 1.809
— Unifamiliares 1.302
Oficinas 1.420 13,6 1.625 14,5 1.663 2,3 1.916 15,2
Locales comerciales 1.048 8,1 1.263 20,5 1.353 71 1.561 15,4

a. Se han seleccionado los objetos inmobiliarios cuyos valores medios son de mayor significacion e interés. La informacién completa disponible para la
obtencion de los valores medios se presenta en el cuadro A.1 (véanse las notas al mismo).
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DISTRIBUCION DE LAS TASACIONES SEGUN PETICIONARIO, Y DE BIENES INMUEBLES POR FINALIDADES

Datos del ejercicio (millones de euros y %)

Numero

2001

%

en miles  s/total KL
TASACIONES SEGUN PETICIONARIO
NUMERO TOTAL 1.005,5 1000 7,5
Entidades de crédito 887,0 88,6 6,4
Bancos (a) 352,2 85,2 1,7
Cajas de ahorros 468,6 46,8 7,0
Cooperativas de crédito 43,5 43 94
EFC 22,6 23 1,0
Otros peticionarios 113,6 11,4 27,8
Seguros, IIC y FF 4,4 0,4 -14,2
Organismos publicos (b) 12,1 1,2 299
Otros (c) 97,1 9,7 30,4
TASACION DE BIENES INMUEBLES POR SU FINALIDAD
NUMERO TOTAL 991,8 1000 7,3
Constituir garantias hipotecarias (d) 920,4 92,8 84
De las que: Por Ley 2/81 (g) 870,5 87,8 10,0
Exigidas a EC (f) 5,6 0,6 -33,6
Seguros, IC y FF (g) 1,4 0,1 -95
Otros fines 64,5 6,56 -1,4

%

Importe s/total Gl
TASACIONES SEGUN PETICIONARIO
IMPORTE TOTAL 276.086 100,0 22,8
Entidades de crédito 216.355 78,4 16,6
Bancos (a) 81.207 294 94
Cajas de ahorros 124.533 451 21,6
Cooperativas de crédito 7.815 2,8 239
EFC 2.800 1,0 63
Otros peticionarios 59.681 21,6 52,1
Seguros, IIC y FF 3.519 1,3 36,6
Organismos publicos (b) 3.143 1,1 67,2
Otros (c) 53.018 19,2 52,4
TASACION DE BIENES INMUEBLES POR SU FINALIDAD
IMPORTE TOTAL 273.088 100,0 23,1
Constituir garantias hipotecarias (d) ~ 233.118 854 21,5
De las que: Por Ley 2/81 (e) 218.304 79,9 22,8
Exigidas a EC (f) 904 0,3 -66,9
Seguros, IC y FF (g) 2.845 1,0 33,0
Otros fines 36.221 13,3 449

FUENTE: Banco de Espafa.

a. Incluye el Instituto de Crédito Oficial (ICO).

Numero
en miles

1.202,8
1.060,1
406,3
562,2
55,9
35,8
142,7
4,8
21,9
115,9

1.191,0
1.110,7
1.056,9
4,4

16
74,3

Importe

344.716
274.400
104.084
163.222
12.502
4.592
70.316
4.187
6.621
59.508

340.784
292.561
260.064
774
3.723
43.727

2002

%
s/total

100,0
88,1
33,8
46,7

4,6
3,0
11,9
0,4
1,8
9,6

100,0
93,3
88,7

0,4
0,1
6,2

%
s/total

100,0
79,6
30,2
44,4

3,6
1,3
20,4
1,2
1,9
17,3

100,0
85,8
76,3

0,2
11
12,8

% A

20,2
19,5
15,3
20,0
28,5
58,2
25,7
11,1
80,7
19,4

20,1
20,7
21,4
-20,9
18,8
15,3

% A

24,9
26,8
28,2
23,0
60,0
64,0
17,8
19,0
10,6
12,2

24,8
255
19,1

14,4
30,9
20,7

2003

Numero %
en miles  s/total

1.411,5 100,0
1.291,2 91,5

487,3 34,5
682,4 48,3
83,4 5,9
38,1 2,7
120,3 8,5
4,4 0,3
26,5 1,9
89,4 6,3

1.401,2 100,0
1.321,2 94,3
1.299,0 92,7

3,4 0,2

1,6 0,1

75,0 5,4
%

Importe s/total

445973 100,0
367.569 82,4
133.457 29,9
209.662 47,0

19.375 4,3
5.075 1.1
78.405 17,6
5.734 1,3
6.312 1,4
66.359 14,9

444.032 100,0
388.509 87,5

360.164 81,1
579 0,1
5.000 11
49.944 11,2

% A

17,3
21,8
19,9
21,4
49,2
6,6
-15,7
-9,6
20,9
-22,9

17,7
19,0
22,9
-22,7
2,2
0,9

% A

29,4
34,0
28,2
36,8
55,0
10,5
115
36,9
-47
11,5

30,3
32,8
38,5
-25,2
34,3
14,2

Numero
en miles

1.629,1
1.472,9
548,1
770,2
102,8
51,8
156,2
5,3
23,1
127,8

1.623,0
1.637,8
1.515,3
3,0

1,4
80,8

Importe

574.181
464.172
166.885
264.313
25.322
7.653
110.009
4.997
5.667
99.345

568.310
505.676
470.014
459
3.971
58.204

CUADRO A.3

2004

%
s/total ks
100,0 154
90,4 141
336 125
47,3 12,9
6,3 233
3,2 36,0
96 29,9
0,3 212
1,4 -12,8
7,8 43,0

100,0 15,8
94,8 16,4
93,4 16,6

0,2 -13,2
— -150
50 7.8

%
s/total Gl
100,0 28,7
80,8 26,3
29,1 25,0
46,0 26,1
4,4 30,7
1,3 50,8
19,2 40,3
0,9 -12,9
1,0 -10,2
17,3 49,7

100,0 28,0
89,0 30,2
82,7 30,5
- 20,7

0,7 -20,6
10,2 16,5

b. Incluye la Administracion Central, las Comunidades Auténomas, corporaciones locales, entidades gestoras de la Seguridad Social y organismos

auténomos administativos, comerciales o industriales.

c. Incluye otras personas fisicas y juridicas, entre ellas las empresas publicas.

d. Con independencia de que la operacion hipotecaria llegue a perfeccionarse o no.

e. Préstamos en los que los bienes se valoran segun lo establecido en la seccion segunda del capitulo Il del Real Decreto 685/1982 y la Orden de 30
de noviembre de 1994, de desarrollo de la Ley 2/1981, de regulacion del mercado hipotecario.
f. Requeridas por las normas contables que rigen las entidades de crédito.
g. Incluye el inmovilizado de cobertura de las provisiones técnicas de las entidades aseguradoras, el patrimonio de IIC inmobiliarias y el de fondos de

pensiones.

BANCO DE EsPARA 1 27 BOLETIN ECONOMICO. SEPTIEMBRE 2005 LAS ENTIDADES DE TASACION: ACTIVIDAD EN 2004



DISTRIBUCION DE LAS TASACIONES DE BIENES INMUEBLES POR COMUNIDADES AUTONOMAS CUADRO A4

Datos del ejercicio (millones de euros y %)

2001 2002 2003 2004

NUMERO Numgro % % A Numgro % % A Numgro % % A Numgro % % A

en miles  s/total en miles  s/total en miles  s/total en miles  s/total
TOTAL 991,8 100,0 7,3 1.191,0 100,0 20,1 1.401,2 100,0 17,7 1.623,0 100,0 15,8
Andalucia (a) 163,9 16,5 3.8 199,6 16,8 21,8 250,5 179 255 302,5 18,6 20,7
Aragoén 21,9 2,2 3,9 26,4 2,2 20,7 29,9 2,1 13,1 35,8 2,2 19,7
Asturias 18,1 1,8 7,6 20,6 1,7 14,0 23,3 1,7 13,2 27,3 1,7 17,0
Baleares 31,2 3,1 7,9 36,2 3,0 16,1 40,2 29 11,2 451 28 122
Canarias 41,6 4,2 6,7 48,9 41 17,7 61,2 4,4 253 74,7 46 22,0
Cantabria 12,6 1,3 3,9 15,8 1,3 249 17,6 1,3 11,5 19,2 1,2 8,7
Castilla-La Mancha 30,8 31 = 38,6 3,2 255 50,1 36 297 59,5 3,7 18,8
Castillay Ledn 42,5 4,3 6,7 49,0 4,1 154 56,0 4,0 14,2 65,3 4,0 16,7
Cataluha 209,5 21,1 11,8 253,4 21,3 20,9 290,3 20,7 14,6 322,8 19,9 11,2
Extremadura 16,2 1,6 6,1 17,9 1,5 10,5 20,7 1,56 156 24,5 1,56 18,4
Galicia 36,4 37 05 42,3 36 16,2 49,3 35 16,6 59,6 3,7 20,8
La Rioja 5.2 05 7,0 6,4 056 232 8,8 06 37,9 9,0 06 23
Madrid 141,6 14,3 5,9 175,2 14,7 23,7 199,4 14,2 13,8 213,0 13,1 6,8
Murcia 32,0 32 81 38,4 32 198 48,8 35 27,2 58,7 36 20,2
Navarra 11,1 1,1 13,4 14,0 1,2 259 15,9 1,1 13,8 19,7 1,2 238
Pais Vasco 42,3 43 65 48,7 41 152 58,5 38 98 58,7 36 98
Valencia 130,3 13,1 9,9 156,1 13,1 19,8 183,8 13,1 17,7 2257 13,9 22,8
Extranjero 4,6 056 214 3,4 0,3 -25,5 1,8 0,1 -48,7 1,8 0,1 2,0
PRO MEMORIA: Municipios espafioles
Madrid y Barcelona 1561,6 9,3
Otros de mas de 500.000 habs. 97,2 6,0
Otros de mas de 100.000 habs. 388,2 23,9
Resto de municipios 984,2 60,6
IMPORTE Importe S /toﬁtal % A Importe S /toﬁtal % A Importe S /toﬁtal % A Importe S /toﬁtal % A
TOTAL 273.088 100,0 23,1 340.784 100,0 24,8 444,032 100,0 30,3 568.310 100,0 28,0
Andalucia (a) 41.267 15,1 20,4 52.641 15,4 27,6 78.915 17,8 49,9 107.650 18,9 36,4
Aragén 5.908 22 274 10.135 30 71,5 9.011 2,0 -11,1 11.526 2,0 27,9
Asturias 4.863 1,8 283 4.901 1,4 08 5.833 1,3 19,0 7.029 1,2 205
Baleares 11.773 43 324 12.631 37 73 14.293 32 13,2 17.855 31 249
Canarias 14.363 53 14,9 17.015 50 18,5 20.867 47 22,6 25.113 4,4 20,3
Cantabria 3.569 1,3 205 4.442 1,3 245 5.163 1,2 16,2 6.091 1,1 18,0
Castilla-La Mancha 6.279 2,3 13,2 8.320 24 325 13.199 3,0 58,6 20.077 35 52,1
Castillay Ledn 10.898 4,0 18,1 13.241 39 215 16.471 3,7 244 19.898 35 20,8
Catalufia 52.413 19,2 17,3 68.163 20,0 30,1 88.283 19,9 295 107.273 189 215
Extremadura 3.267 1,2 152 3.366 1,0 3,0 3.698 08 98 4.924 0,9 332
Galicia 7.803 29 65 9.662 2,8 23,8 12.046 2,7 247 15.299 2,7 27,0
La Rioja 1.459 05 21,0 1.889 0,6 295 3.205 0,7 69,6 3.370 06 52
Madrid 61.212 22,4 35,6 73.179 21,5 19,6 93.213 21,0 27,4 111.153 19,6 19,2
Murcia 6.028 22 21,22 7.927 2,81 81,5 11.934 2,7 50,5 19.935 35 67,0
Navarra 3.040 1,1 28,1 4.315 1,3 419 3.630 0,8 -159 7.569 1,3 85
Pais Vasco 11.435 42 129 14.081 4,1 23,1 16.121 36 145 20.043 3,5 24,3
Valencia 27197 10,0 28,9 34.267 10,1 26,0 47.363 10,7 38,2 62.464 11,0 31,9
Extranjero 313 0,1 43,8 608 0,2 94,0 789 0,2 29,8 1.042 0,2 32,1
PRO MEMORIA: Municipios espanoles
Madrid y Barcelona 78.996 13,9
Otros de mas de 500.000 habs. 28.233 5,0
Otros de mas de 100.000 habs. 127.657 22,5
Resto de municipios 332.383 58,5

FUENTE: Banco de Espafa.

a. Incluye Ceuta y Melilla.
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DEPENDENCIA DE LAS ENTIDADES DE TASACION RESPECTO DE SUS CLIENTES CUADRO A.5

Ndmero y %

2001 2002 2003 2004

. . Peso
Agrupaciones seguin Ingresos  Peso del Ingresos  Peso del Ingresos del Ingresos  Peso
aportacion del cliente N.°de ordinarios primer N.°de ordinarios primer N.°de ordinarios fimer N.°de ordinarios del
principal a los ET ET cliente ET ET cliente ET ET Eliente ET ET primer
ingresos ordinarios (IO) % >15% % >15% % ~15% % cliente

(o]

TOTAL ET (a) 74 100,0 37,4 68 100,0 32,2 70 100,0 38,1 63 100,0 39,8
Cliente principal >= 50% 25 31,1 85,8 28 30,0 78,9 29 29,8 86,9 32 29,7 86,2
Filiales y servicios de EC 9 18,3 87,1 9 19,3 81,5 10 20,2 94,3 10 20,0 94,0
Otras (b) 16 12,8 73,7 19 10,7 74,2 19 9,6 71,2 22 9,7 69,8
Cliente principal
entre 15% y 50% 29 34,4 31,2 22 35,6 32,5 25 36,4 33,7 21 38,2 28,7
Resto (c) 20 34,5 - 18 34,5 — 16 33,9 - 10 32,1 10,4

FUENTE: Banco de Espana.

a. Se han clasficado segun la importancia relativa del cliente principal, si bien hay entidades con otros clientes, distintos del principal, que superan el

15% de los ingresos ordinarios, pero esta informacion no se refleja en el cuadro.
b. Estan participadas mayoritariamente por una EC. En todos los casos, el socio mayoritario es, al mismo tiempo, el cliente principal. Se incluyen los

tres servicios de tasacion de las EC, que solo tasan para el propio grupo.
c. Incluye una ST participada por un amplio grupo de cajas de ahorros, sin que ninguna supere el 12% del capital. A partir de 2004 las ET informan

sobre su cliente principal aunque represente menos del 15% de sus ingresos.
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BALANCE Y RESULTADOS DE LAS SOCIEDADES DE TASACION E INFORMACION COMPLEMENTARIA CUADRO A.6

Datos a fin de ejercicio y resultados del ejercicio (miles de euros 'y %)

2001 2002 2003 2004

Importe S/:f))tal % A Importe S/:f))tal % A Importe S/:(/:tal % A Importe S/:(/:tal % A
BALANCE
Activo total = Pasivo total 100.888 100,0 15,6 133.269 100,0 32,1 172.143 100,0 29,2 205.184 100,0 19,2
Circulante 67.225 66,6 20,0 88.822 66,6 32,1 116.316 67,6 31,0 185.771 66,2 16,7
Inmovilizado 32.175 319 8,1 43.312 32,5 34,6 48.624 28,2 12,3 57.040 27,8 17,3
Fondos propios 41687 413 7,6 45351 340 88 62.271 36,2 37,3 65.249 31,8 48
Acreedores 46.431 46,0 20,3 59.042 443 27,2 74.648 43,4 26,4 94.454 46,0 26,5
Resultados 14962 14,8 64,4 31.266 23,5 9,0 30.7or 17,8 -1,8 43.128 21,0 40,5
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
1. Ingresos 221.899 100,0 19,2 278.058 100,0 25,3 352.335 100,0 26,7 431.251 100,0 22,4
Por tasacion de inmuebles 212112 956 17,5 269.231 96,8 27,0 342597 97,2 27,3 411.977 956 20,3
Constituir garantias hipotecarias (a) 191.706 86,4 17,7 246.982 88,8 288 311.219 88,3 26,0 374.042 86,7 20,2
Exigidas a EC (b) 1.620 07 1,0 1.189 04 -26,6 437 0,1 -63,2 354 — -19,0
Seguros, lIC y FF (c) 972 04 218 1.198 04 233 2.010 0,6 67,8 1.154 0,3 -42,6
Otros fines (d) 17.814 8,0 16,3 19.862 7,1 121 28.931 8,2 457 36.427 8,4 259
Por otros servicios 7.512 3,4 90,7 6.540 2,4 -12,9 7.266 2,1 111 3.056 0,7 -57,9
Financieros 1.577 0,7 101,4 1.717 0,6 8,9 1.525 04 -11,2 2.415 0,6 58,4
Otros 696 0,3 -32,0 830 0,3 193 957 0,3 1538 953 02 -04
2. Gastos -200.943 -90,6 17,6 -244.438 -87,9 21,6 -303.945 -86,3 243 -366.067 -84,9 20,4
De personal -27.703 -12,5 13,6 -32.635 -11,7 17,8 -39.276 -11,1 20,3 -47.374 -11,0 20,6
Por servicios profesionales -142.809 -64,4 18,1 -173.383 -62,4 214 -214.268 -60,8 23,6 -260.329 -60,4 21,5
De los que: Tasadores -123.424 -55,6 14,0 -149.974 -539 21,5 -185.139 -52,56 234 -222.063 -51,5 19,9
Otros generales -26.568 -11,5 21,2 -32.279 -11,6 26,3 -40.070 -11,4 241 -51.179 -11,9 27,7
Financieros -830 -04 189 -750 -0,3 -96 -638 -0,2 -14,9 671 -02 52
Amortizacion y provisiones -4.043 -18 6,9 -5.391 -1,9 333 -9.693 -28 798 -6.514 -1,5 -32,8
3. Resultados ordinarios 20.956 94 365 33.620 12,1 60,4 48.390 13,7 439 65.201 15,1 34,7
4. Resultados extraordinarios -1.219  -056 -19,6 7.843 28 — -5.900 -1,7 — -311 -0,1 -94,7
5. Resultados antes de impuestos 19.737 89 42,7 41.463 14,9 110,1 42490 12,1 2,5 64.890 15,0 52,7
6. Impuestos -4.776 -2,2 1,1 -10.192 -3,7 113,4 -11.925 -34 17,0 -21.705 -5,0 82,0
7. Resultado contable 14.962 6,7 64,3 31.267 11,2 109,0 30.707 8,7 -1.8 43.176 10,0 40,6

Numero S Numero S Numero Gl Numero Gl

anual anual anual anual

INFORMACION COMPLEMENTARIA
TOTAL ET 74 -10,8 68 -8,1 70 2,9 64 -10,0
Sociedades de tasacion 71 -11,3 65 -8,5 67 3,1 61 745
Filiales de EC (g) 6 0,0 6 0,0 7 16,7 7 —
Otras 62 -10,1 59 -4,8 59 0,0 52 6,8
Inactivas 3 -40,0 0 -100,0 1 — 2 100,0
Servicios de tasacion de EC 8 0,0 8 0,0 3 = 3 =
Empleados en plantilla de ST 1.092 6,2 1.220 1,7 1.393 14,2 1.817 30,4
Tasadores de ET 7.532 3,2 8.070 7,6 8.627 6,9 9.389 8,8
Vinculados 560 -4,8 501 -10,5 554 10,6 523 -5,6
No vinculados 6.943 3,8 7.569 9,0 8.073 6,7 8.866 9,8
Sucursales o delegaciones de ST 265 1,9 276 4,2 286 3,6 306 7,0

FUENTE: Banco de Espafa.

a. Con independencia de que la operacién hipotecaria llegue a perfeccionarse o no. Basicamente, préstamos en los que los bienes se valoran segun lo
establecido en la seccion segunda del capitulo Il del Real Decreto 685/1982 y en la Orden de 30 de noviembre de 1994.

b. Requeridas por las normas contables que rigen a las entidades de crédito.

c. Incluye el inmovilizado de cobertura de las provisiones técnicas de las entidades aseguradoras, el patrimonio de instituciones de inversion colectiva
inmobiliarias y el de fondos de pensiones.

d. Incluye los expedientes de expropiacion, los seguros de dafios y otros no incluidos en los epigrafes, por responder, por ejemplo, a requerimientos de
registradores mercantiles, de auditores, etc.; ademas, contiene pequefas discrepancias, debidas a que la informacion de detalle se recoge en un
impreso distinto, pero ya resueltas en 2004.

e. Sociedades en las que una EC es accionista mayoritario.
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1.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. INDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente.

02
04

02 /11
v

03/

Il
v

04/

1
v

05/
1

Tasas de variacion interanual

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 9 10 11 12 13 14 15 16
n n n n n n n n
P 2,7 0,9 2,9 0,9 4,5 2,5 3,3 -2,3 3,3 0,2 1,8 1,9 3,9 0,3 729 7122
P 3,0 0,7 2,6 1,1 4,8 1,5 55 0,7 3,7 1,4 3,6 0,7 6,0 2,7 781 7327
P 3,1 1,8 4,4 1,4 6,0 1,1 4,9 1,3 4,8 1,7 3,3 6,0 9,3 6,1 837 7601
P 2,6 1,0 3,0 0,9 4,6 2,6 3,6 -2,4 3,4 1,0 1,8 3,3 4,6 1,3 184 1791
P 2,5 1,1 3,3 1,4 4,2 2,3 59 -0,4 4,4 1,1 4,5 3,5 10,3 3,8 186 1802
P 2,9 0,9 2,5 1,4 4,9 1,7 5,9 -0,6 3,8 0,9 57 2,2 6,5 4,2 190 1810
P 3,1 0,4 2,1 1,2 4,6 1,3 59 1,1 3,7 0,4 3,0 -1,1 55 1,9 194 1819
P 3,0 0,6 2,7 0,9 4,6 1,7 54 1,2 3,6 0,6 3,5 0,6 71 1,8 197 1843
P 2,9 0,9 2,9 0,7 5,0 1,4 5,0 1,0 3,5 0,9 2,4 1,0 5,0 2,8 200 1855
P 3,0 1,6 3,3 1,4 5,0 1,4 4,2 1,5 3,9 1,6 4,0 3,7 7,4 2,8 203 1876
P 3,1 2,1 4,6 1,3 59 1,4 4,0 1,3 4,4 2,1 3,3 7,9 9,2 6,2 208 1898
P 3,1 1,8 4,7 1,0 6,7 1,1 52 1,4 52 1,8 3,7 6,4 10,4 7,9 212 1909
P 3,2 1,5 4,9 1,9 6,4 0,6 6,1 1,1 5,6 1,5 2,3 6,1 10,2 7,4 215 1918
P 3,3 1,3 4,8 1,3 55 0,9 7,0 0,8 57 1,3 -1,9 3,7 5,6 51 219 1934
P 3,4 1,1 4,8 1,1 4,6 0,9 7,5 1,0 5,6 1,1 1,9 3,2 8,0 4,6 224 1948
PIB Y DEMANDA INTERNA. ESPANA Y ZONA DEL EURO COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA Y ZONA DEL EURO
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
% % % %
r 18 8 18
7 7 7
16 6 - 16
4 & 5 | 4 &
/’/\—
4 4t 4
13 3 13
2 2 2
1 11 1
< 0 0 0
-1 At -1
-2 2+ -2
1-3 -3 - 1-3

2002 2003 2004

2005

FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2000) y Eurostat.
a. Espafa: elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin 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.

2002 2003
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1.2. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. INDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
ESPANA: DETALLE (a)

m  Serie representada graficamente.

Formacion bruta

Exportacion de bienes y servicios

Importacion de bienes y servicios

Tasas de variacion interanual

Pro memoria

de capital fijo
Variacion
de
Total | Equipo | Construc- Otros | existencias
cion productos b
1 2 3 4 5
n n
02 P 3,3 -2,9 6,2 5,0 0,0
03 P 55 2,5 6,3 7,7 -0,0
04 P 4,9 3,7 55 4,4 0,0
02 /1l P 3,6 -2,9 6,9 4,3 0,1
v P 59 2,8 71 71 0,2
03/ P 5,9 3,5 6,8 7,6 0,0
/i P 59 3,1 6,4 8,6 0,0
1 P 5,4 2,3 6,0 8,3 -0,0
v P 5,0 1,1 6,1 6,6 -0,1
04/ P 4,2 -0,8 6,1 4,7 0,1
/i P 4,0 0,2 5,6 3,2 0,0
1 P 52 6,7 53 3,6 -0,0
v P 6,1 8,8 51 59 -0,0
05/ P 7,0 10,0 57 7,3 -0,0
1 P 75 10,4 5,8 8,7 0,0
PIB. DEMANDA INTERNA
Tasas de variacion interanual
=== P|B pm
=== DEMANDA INTERNA (b)

%

12 -

10

8 L

6 L

4 |

2t

0

2 |k

4 |

6 |
-8 L L L L L L L L L L L L

2002 2003 2004 2005

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espana. Base 2000).

2002 2003

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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2004

Consumo Consumo
final de no final de
Total | Bienes |residentes |Servicios | Total | Bienes |residentes |Servicios | Demanda | PIB
en en el resto interna
territorio del mundo (b)
econémico
7 9 10 11 12 13 14 15
n n n

1,8 3,4 -6,5 4,4 3,9 4,4 1,8 1,5 3,5 2,7
3,6 5,0 0,5 1,2 6,0 6,4 5,1 41 3,9 3,0
3,3 4,4 -0,1 2,6 9,3 10,1 20,6 3,6 51 3,1
1,8 3,9 -7,9 4,2 4,6 4,9 3,6 3,4 3,6 2,6
4,5 7,0 -4,1 3,5 10,3 11,9 1,2 4,3 4,6 2,5
57 8,1 -2,1 4,0 6,5 6,6 0,8 6,6 41 2,9
3,0 2,9 4,8 1,6 55 5,8 3,6 4,4 4,0 3,1
3,5 5,0 0,2 0,4 71 8,0 57 2,8 3,9 3,0
2,4 4,0 -1,0 -1,3 5,0 5,3 10,1 2,7 3,7 2,9
4,0 5,3 1,1 1,5 7,4 7,7 17,4 4,3 41 3,0
3,3 55 -4,7 2,0 9,2 9,9 20,2 4,2 4,7 3,1
3,7 4,8 0,6 2,5 10,4 11,5 20,5 3,4 55 3,1
2,3 1,9 2,8 4,4 10,2 11,1 24,0 2,6 59 3,2
1,9 -2,0 -3,4 0,1 5,6 7,0 24,5 -6,0 6,0 3,3
1,9 2,6 -1,4 1,3 8,0 8,5 26,9 0,1 6,0 3,4

PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA

Tasas de variacion interanual

=== FBCF EN EQUIPO
=== EXPORTACIONES
% IMPORTACIONES %
212 127 212
1 10 10 - /," 10

8 8 18
6 6 16
4 4 14
2 2 / 2
0 0 /f \V/, // 0
2 2 -2
4 4 -4
6 6 1-6
8 8 -8

2005




1.3. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. INDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPANA (a)
m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual

Ramas de los servicios

Producto Ramas Ramas Ramas Impuestos Otros
interior agraria energéticas | industriales | Construccion IVA que netos impuestos
bruto a y Total Servicios Servicios grava los sobre netos

precios de pesquera de no de productos productos sobre los
mercado mercado mercado importados productos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
n n n n n
02 P 2,7 0,4 2,3 0,7 6,3 2,6 2,6 2,7 2,3 -0,3 8,1
03 P 3,0 -0,1 1,3 0,9 5,0 2,9 2,6 4,2 53 6,6 9,5
04 P 3,1 -1,1 2,0 0,3 51 3,6 3,6 3,6 2,5 12,0 6,5
02 /I P 2,6 -0,9 0,8 0,9 59 2,7 2,5 3,4 0,6 1,1 10,0
v P 2,5 -2,5 -0,1 1,4 4,3 2,9 3,0 2,6 -1,9 1,9 9,5
03/ P 2,9 -2,5 0,3 1,5 3,0 3,5 3,1 5,0 1,3 4,5 10,4
1 P 3,1 -0,9 0,3 0,8 54 3,1 2,8 4,2 71 55 7,3
11 P 3,0 0,4 2,3 0,6 5,6 3,0 2,9 3,6 4,3 8,1 8,2
v P 2,9 2,6 2,3 0,8 6,0 2,0 1,5 3,9 8,8 8,4 12,1
04/ P 3,0 0,9 1,8 0,2 5,6 3,3 3,3 3,4 1,3 12,4 9,5
1/ P 3,1 -1,0 2,6 0,5 52 3,4 3,4 3,3 0,1 12,9 10,6
1 P 3,1 -1,8 1,8 0,4 4,9 3,5 3,5 3,5 4,7 10,8 6,2
v P 3,2 -2,3 1,8 0,3 4,8 41 41 4,3 3,9 12,0 0,3
05/ P 3,3 -1,7 3,4 0,7 5,6 4,0 4,0 4,0 4,2 6,6 -0,6
1 P 3,4 -1,0 3,6 0,5 57 4,0 4,3 3,2 4,5 2,0 -0,8
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== P|B pm
=== P|B pm
AGRARIA'Y PESQUERA —— CONSTRUCCION
ENERGETICAS SERVICIOS
% =+ INDUSTRIALES % % %
10 7 710 10 7 710

€ g g g

8 8 8 8

7 7 7 7

6 6 6 6

5 5 5 5

4 4 4 4

’ /

3t 3 3 \\)/ — 3

2+ 2 2 2

1 1 1 1

0 ” 0 0 0

1 1 1 1

2 2 2 2

3 ‘ -3 Bl T 1.3

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espana. Base 2000).
a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
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1.4. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. DEFLACTORES IMPLICITOS. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Componentes de la demanda Ramas de actividad
Formacion bruta de capital fijo
De los que
Producto
Consumo interior Servicios
final onsumo Otros  [Exportacion [mportacién | bruto Ramas Ramas de
de los final Bienes  |Constru- |productos |de bienes | de bienes |a precios | agraria Ramas | Ramas Construc- | de los
hogares |de las ccion y y de y Energeti- | Industri- cion servicios | mercado
y delas |AAPP servicios servicios |mercado |pesquera cas ales
ISFLSH
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
L] L] L] L] L] L] n L] L]
02 P 2,9 3,3 2,1 -7,9 10,1 0,9 -2,2 4,4 0,4 3,1 2,4 6,9 5,0 55
03 P 2,8 3,4 1,7 -2,7 10,5 -0,2 -1,5 4,0 1,1 2,7 2,7 7,7 3,7 3,8
04 P 3,4 3,3 1,8 0,7 10,4 2,0 1,8 41 2,4 1,1 3,1 9,0 3,4 3,3
02 /1 P 2,7 3,3 1,2 -8,0 11,6 0,6 -2,8 4,5 -0,6 3,4 2,6 7,3 4,9 3,5
v P 3,4 3,2 -0,2 2,7 15,6 0,2 -0,7 4,4 -0,7 4,6 3,1 7,6 4,3 3,3
03/ P 3,2 3,2 0,3 -2,1 14,5 -0,4 0,1 4,0 -1,2 4,6 3,2 7,8 3,7 3,6
1l P 2,7 3,7 2,8 -3,2 10,2 -0,2 -1,9 3,9 0,2 3,0 2,8 7,7 3,6 3,5
1 P 2,9 3,6 1,7 -1,6 8,1 -0,4 -2,2 3,9 2,2 2,1 2,5 7,6 3,7 3,4
v P 2,6 3,3 2,2 -3,7 9,1 0,1 -1,9 4,0 3,3 1,2 2,4 7,7 3,9 3,3
04/ P 2,6 3,9 1,3 -5,9 9,8 -0,4 -2,6 4,0 1,7 0,2 2,2 8,2 3,6 3,8
1l P 3,7 3,3 0,4 -0,2 12,5 1,9 1,9 4,0 4,2 0,9 3,0 8,1 3,3 3,4
1 P 3,6 3,4 1,5 6,0 11,1 2,6 3,5 41 2,0 1,4 3,3 9,2 3,3 3,7
v P 3,6 2,8 41 2,7 8,0 3,7 4,2 4,2 1,8 2,0 3,7 10,4 3,2 3,1
05/ P 3,4 3,0 3,9 51 7,8 4,4 4,8 4,2 2,1 1,5 3,8 10,4 3,4 3,2
1 P 3,2 2,7 41 4,9 55 2,6 3,4 4,2 3,0 1,5 3,6 10,3 3,5 3,1
PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacién interanual Tasas de variacion interanual
== CONSUMO FINAL HOGARES E ISFLSH === PIBpm
=== CONSUMO FINAL AAPP === AGRICULTURA
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO CONSTRUCCION INDUSTRIA
= = = EXPORTACIONES » == ENERGIA
W IMPORTACIONES % % «++ CONSTRUCCION %
12 1 12 12 - 1 12
10 110 10 | 110
8| 18 8| 18
6| 16 61" 16
40 \+of ", 1a N A 14
s K v, \
e D = Ve N/ ]
27 g 12 21 X / N\ ]
a ‘."l..‘”:"..“_ .::: 0 0 \\/ Yos® i
2| J A, . 12 2! >
-4 1 -4 -4 1 -4
6t 16 6 16
-8t 1-8 -8 1-8
-10 | 1-10 -10 | 1-10
2 b {-12 2 | {-12
14 | {-14 14 | {-14
16 L e e L 116 16 L T 1 16
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espana. Base 2000).
a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
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2.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CONSTANTES. COMPARACION INTERNACIONAL

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual

OCDE UE 15 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
n n n n n n n n

02 1,7 1,1 0,9 0,1 2,7 1,6 1,3 0,4 -0,3 2,0
03 2,1 1,0 0,7 -0,2 3,0 2,7 0,9 0,4 1,4 2,5
04 3,4 2,0 1,8 1,1 3,1 4,2 2,0 1,0 2,6 3,2
02 /1 1,5 1,0 0,8 -0,2 2,7 1,3 1,4 0,2 -0,5 1,9
1 2,2 1,2 1,0 0,5 2,6 2,2 1,1 0,5 0,6 2,2

v 2,2 1,3 1,1 0,2 2,5 1,9 1,8 0,9 1,5 2,1
03/ 1,8 1,1 0,9 -0,1 2,9 1,6 1,1 0,7 1,5 2,2
1 1,6 0,6 0,4 -0,3 3,1 2,0 0,2 0,2 0,9 2,2

1 2,1 0,9 0,6 -0,5 3,0 3,2 1,0 0,4 1,0 2,6

v 2,9 1,3 0,9 0,2 2,9 4,0 1,4 0,0 2,2 3,1
04/ 3,7 1,9 1,6 1,2 3,0 4,7 1,6 0,7 4,1 3,4
/i 3,8 2,4 2,1 1,6 3,1 4,6 2,8 1,2 3,1 3,7

1 3,3 2,1 1,8 1,1 3,1 3,8 1,8 1,2 2,4 3,1

v 2,9 1,8 1,5 0,5 3,2 3,8 2,1 0,8 0,9 2,7
05/ 2,6 1,4 1,3 0,8 3,3 3,6 1,9 -0,2 1,0 2,1
1 1,2 1,1 0,6 3,4 3,6 1,3 0,1 1,5 1,8

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual

= ESPANA
= ESTADOS UNIDOS === REINO UNIDO
=== ZONA DEL EURO FRANCIA
JAPON === |TALIA
% % % * == ALEMANIA o
5% %5 5% %5
4 4 4 4
3 3 3 3
2 2 2 2
14 / -~ 1 1 - .." e, 1
.« v, LI . " ‘e
L ": x :: -‘.‘ .
o7, /s%e at .
RaC ., » P "
0 0 0+~ — — — 0
i i i i
2 2 2 2
-3 n n n n n n n n n | n n n 3 3 n n n L L L | L L L L L L -3
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTES: BCE, INE y OCDE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espana, cuadro 26.2.
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2.2. TASAS DE PARO. COMPARACION INTERNACIONAL

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.

UE 15 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido
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de América
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04 Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

05 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul

TASAS DE PARO

TASAS DE PARO

=== ALEMANIA

=== ESTADOS UNIDOS

=== ESPANA

FRANCIA
ITALIA

=== ZONA DEL EURO

JAPON

®12

110

REINO UNIDO

2003 2004 2005

2002
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11+

111

110

%12

2003 2004 2005

2002
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10 |

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
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Do,

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 %

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)
Dolar 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-A 1,2260 133,39 108,83 103,2 90,9 101,6 105,2 96,8 88,0 104,8 97,5 88,0
05 E-A 1,2680 136,02 107,37 103,9 87,4 101,1 106,1 94,4 85,7 105,0 95,4 86,2
04 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 97,4 87,2
Ago 1,2176 134,54 110,50 102,7 91,2 100,4 104,8 97,4 86,5 104,4 98,0 86,3
Sep 1,2218 134,51 110,09 103,0 90,7 100,7 105,1 96,9 86,9 104,6 97,7 86,4
Oct 1,2490 135,97 108,89 104,2 88,8 100,6 106,3 95,1 86,8 105,5 97,0 85,8
Nov 1,2991 136,09 104,77 105,6 85,3 102,3 107,7 91,4 88,2 106,6 93,4 87,6
Dic 1,3408 139,14 103,78 107,1 84,3 101,8 109,3 90,0 87,3 108,4 91,8 87,4
05 Ene 1,3119 135,63 103,38 105,8 85,2 103,3 107,9 91,5 88,3 107,2 93,2 88,1
Feb 1,3014 136,55 104,93 105,1 86,0 102,1 107,1 92,8 86,6 106,6 94,2 86,7
Mar 1,3201 138,83 105,18 106,0 85,2 101,1 108,2 92,1 85,5 107,5 94,0 85,4
Abr 1,2938 138,84 107,31 105,1 86,7 100,1 107,2 94,1 84,4 106,0 95,8 84,9
May 1,2694 135,37 106,66 104,0 87,7 101,7 106,3 94,9 86,0 104,7 96,7 86,3
Jun 1,2165 132,22 108,69 101,2 89,4 101,7 103,4 96,9 85,4 102,4 98,5 86,0
Jul 1,2037 134,75 111,94 101,7 90,5 99,5 103,9 98,2 83,4 102,7
Ago 1,2292 135,98 110,63 102,3 88,9 99,5 104,5 103,3
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 | 7120
1,2 1,2
110 | 7110
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. Porcentajes
Tipos de intervencion Tipos interbancarios a tres meses
Zona Estados Unidos Japon | Reino OCDE UE 15 | Zonadel |Alemania | Espafia | Estados |Francia | ltalia | Japén | Reino
del de América Unido euro Unidos de Unido
euro América
Tipo Fondos
(a) descgento federales (c) (d)
1 2 3 4 6 8 9 10 11 12 13 14 15
n n n n n n n n n
02 2,75 0,75 1,67 0,10 4,00 2,21 3,42 3,32 - - 1,71 - - 0,01 3,96
03 2,00 2,00 1,10 0,10 3,75 1,63 2,55 2,33 - - 1,12 - - 0,01 3,64
04 2,00 3,25 1,40 0,10 4,75 1,75 2,48 2,11 - - 1,54 - - 0,00 4,55
04 Mar 2,00 2,00 1,00 0,10 4,00 1,50 2,37 2,03 - - 1,03 - - 0,01 4,21
Abr 2,00 2,00 1,00 0,10 4,00 1,52 2,39 2,05 - - 1,06 - - 0,00 4,30
May 2,00 2,00 1,00 0,10 4,25 1,58 2,44 2,09 - - 1,16 - - 0,00 4,44
Jun 2,00 2,25 1,25 0,10 4,50 1,71 2,50 2,11 - - 1,42 - - 0,00 4,71
Jul 2,00 2,25 1,25 0,10 4,50 1,76 2,52 2,12 - - 1,54 - - 0,00 4,77
Ago 2,00 2,50 1,50 0,10 4,75 1,81 2,53 2,11 - - 1,66 - - 0,00 4,88
Sep 2,00 2,75 1,75 0,10 4,75 1,89 2,53 2,12 - - 1,83 - - 0,00 4,85
Oct 2,00 2,75 1,75 0,10 4,75 1,97 2,55 2,15 - - 2,01 - - 0,00 4,81
Nov 2,00 3,00 2,00 0,10 4,75 2,07 2,56 2,17 - - 2,23 - - 0,00 4,79
Dic 2,00 3,25 2,25 0,10 4,75 2,15 2,56 2,17 - - 2,43 - - 0,00 4,78
05 Ene 2,00 3,25 2,25 0,10 4,75 2,21 2,54 2,15 - - 2,61 - - 0,00 4,79
Feb 2,00 3,50 2,50 0,10 4,75 2,26 2,54 2,14 - - 2,76 - - 0,00 4,80
Mar 2,00 3,75 2,75 0,10 4,75 2,35 2,55 2,14 - - 2,95 - - 0,01 4,90
Abr 2,00 3,75 2,75 0,10 4,75 2,40 2,54 2,14 - - 3,07 - - 0,01 4,86
May 2,00 4,00 3,00 0,10 4,75 2,44 2,53 2,13 - - 3,20 - - 0,00 4,81
Jun 2,00 4,25 3,25 0,10 4,75 2,49 2,50 2,11 - - 3,36 - - 0,00 4,76
Jul 2,00 4,25 3,25 0,10 4,75 2,56 2,47 2,12 - - 3,56 - - 0,00 4,57
Ago 2,00 4,50 3,50 0,10 4,50 2,63 2,48 2,13 - - 3,74 - - 0,01 4,51
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
=== REINO UNIDO
=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO — :E‘IF’\L?DSQISI(\I)IDOS
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES ZONA DEL EURO
=== ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES «xs  JAPON
% =** JAPON % % %
67 %6 % %6
4 B
{4
13
2
{1
0 “IITll‘ll‘ll‘llrll‘ll‘ll‘ll‘ll‘lll‘ll‘ll‘ll‘lll‘l 0 . . . . . . . . . . . 0
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.

a. Operaciones principales de financiacion.

b. Desde enero de 2003, primary credit rate.

c. Tipos de interés de intervencion (discount rate).

d. Oferta complementaria de liquidez (retail bank base rate).
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2.6. RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS EN MERCADOS NACIONALES

m  Serie representada graficamente. 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
04 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
Jun 3,36 3,40 3,25 3,19 3,19 4,04 3,20 3,41 1,24 4,33
Jul 3,44 3,44 3,32 3,23 3,22 4,20 3,27 3,44 1,26 4,34
Ago 3,52 3,47 3,32 3,26 3,23 4,31 3,30 3,46 1,43 4,36
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 13
2 2 2 2
1 1 1 1
0 T T _— 0 0 T —_— e 0
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.
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2.7. MERCADOS INTERNACIONALES.INDICE DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS NO ENERGETICAS.
PRECIOS DEL PETROLEO Y DEL ORO

m  Serie representada gréaficamente. Base 2000 = 100
indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petréleo Oro
En euros En ddlares estadounidenses Mar Norte
Délares
. . estadou- Euros
Productos industriales Indice Délares Indice nidenses por
(b) estadou- (c) por onza gramo
General General Alimentos nidenses troy
Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
n n n n n n
00 103,8 101,6 101,4 102,2 101,9 100,8 100,0 28,5 100,0 279,0 9,68
01 100,2 95,0 97,7 91,9 94,8 88,4 86,1 24,6 97,2 2711 9,74
02 99,3 99,5 105,2 92,4 101,0 84,7 88,5 25,0 11,1 310,0 10,55
03 92,2 110,7 114,4 106,2 118,7 95,5 102,3 28,9 130,3 363,6 10,33
04 97,4 128,3 125,5 132,2 131,5 130,7 133,8 38,3 146,7 409,2 10,58
04 E-A 101,0 131,4 130,8 132,6 136,8 127,5 125,6 35,4 143,5 400,4 10,50
05 E-A 97,1 132,5 126,2 140,5 129,4 146,6 52,3 153,6 428,4 10,87
04 Jul 99,1 128,9 125,5 133,5 133,4 131,5 134,3 38,4 142,7 398,1 10,43
Ago 96,3 124,6 119,0 132,0 132,8 129,5 149,0 42,5 143,6 400,5 10,57
Sep 94,1 122,2 1154 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
Dic 86,7 123,4 116,6 132,4 118,0 140,9 138,4 39,7 158,4 441,8 10,60
05 Ene 89,5 124,4 117,3 133,4 121,2 140,4 151,9 441 152,2 4246 10,40
Feb 91,2 128,1 119,9 138,7 127,2 145,0 157,8 45,4 151,8 423,4 10,46
Mar 96,5 137,6 131,7 145,2 132,1 152,4 180,4 53,3 155,4 433,5 10,57
Abr 96,0 134,2 127,6 142,8 129,7 149,9 179,4 51,1 153,9 429,2 10,67
May 96,6 132,3 128,0 137,8 129,2 142,5 48,0 151,4 4223 10,69
Jun 102,8 134,9 130,5 140,6 129,7 146,1 54,0 154,4 430,7 11,39
Jul 103,5 134,7 129,6 141,2 135,6 144,3 57,7 152,3 4249 11,34
Ago 100,7 133,5 124,9 1445 130,3 152,2 64,3 157,0 438,1 11,45
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 1110 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\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\70 50\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\750
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
i del | i Matricu- Ventas _euro.
Indice | Situa- | Situa- | comer- | Indice | Indice |laciones | Uso |estima- Nominal Del cual Alimen- | Resto Indice
de cion cion cio de con- |de con- privado | das Matricu- tacion (c) deflac-
con- | econd- |econd- | minoris- | fianza | fianza laciones Deflac- (b) tado
fianza | mica mica ta consu- |comer- tado
general: | hoga- midor | cio mi- (a)
tenden- | res: norista
cia tenden-
previs- | cia
ta previs-
ta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 14 15 16
n n n
02 -12 -7 -1 -2 -1 -17 -6,0 -5,6 -6,6 -4,1 5,7 2,2 -0,7 1,7 2,8 0,3
03 -13 -9 -2 -2 -18 -12 6,0 4,0 3,8 -1,5 57 2,9 52 0,8 4,2 0,4
04 P -1 -4 -1 -6 -14 -8 10,8 12,2 9,8 0,9 55 2,8 4,4 0,4 4,5 0,7
04 E-A P -10 -4 -1 -3 -14 -8 13,4 15,8 12,1 0,1 57 3,3 5,0 -0,0 55 0,7
05 E-A A 2,3 2,1 2,3 1,8 . . . . .
04 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 0,4
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 -
Nov P -10 -6 -1 -10 -13 -10 13,6 10,4 13,4 4,7 8,5 4,9 41 3,4 6,0 1,3
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 1,2
05 Ene P -9 -2 - -10 -13 -6 6,0 4,9 6,0 1,5 3,4 0,7 2,9 -1,5 2,0 1,1
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 1,3
Mar P -10 -5 -1 -7 -14 -10 -2,4 0,4 -3,4 1,7 4,8 1,7 6,2 1,5 1,7 1,3
Abr P -1 -7 -2 -2 -13 -8 7,7 14,0 6,5 1,0 7,3 3,7 6,1 1,1 55 -1,0
May A -1 -9 -1 -2 -15 -8 7,8 3,0 71 -4,2 4,6 1,9 1,6 -0,2 3,3 2,1
Jun A -12 -9 -2 -6 -15 -9 1,6 -0,8 1,8 6,1 4,2 1,3 0,5 -0,4 2,5 0,7
Jul A -1 -7 - -4 -15 -10 -5,8 -6,5 -2,8 3,0 1,5 -1,5 -0,7 -1,2 -1,7 0,1
Ago A 9,3 9,1 9,5 7,4 . . . .
iNDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA <
" ——  ZONA DEL EURO " " === \/ENTAS ESTIMADAS (ESPANA) "
B 1-6 24 ¢ 1 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
4 -1 r 1
| 12 + 112
172 10} 110
1-13 8 : : 8
1-14 6 - 16
: 15 4 14
{-16 2 [ 1 2
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

20"

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 afio t se obtiene en la primavera del afio 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 -
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 17,8 17,8 3,2 30,9 -0,5 -5,1 24,2 3,8
04 E-A 7,6 6,4 7,7 13,8 8,0 12,0 15,2 15,2 -20,5 2,6 -26, -27,9 31,8 3,6
05 E-A . . . 52
04 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 -0,9
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 15,2 160,2 176,1 175,8 156,6 28,8 12,8
Dic 16,4 22,0 21,0 -4,8 -5,8 -0,5 54,3 17,8 145,0 365,4 259,0 102,9 18,2 6,1
05 Ene 4,4 6,0 4,9 -2,8 4,7 13,2 62,9 62,9 20,8 117,9 -17,8 -1,1 74,6 1,4
Feb 2,3 4,9 6,3 -8, 6,8 5,8 -38,8 4,6 25,8 -52,7 91,5 84,7 -52,3 1,4
Mar . . 3,0 -3,2 7,8 5,8 101,9 109,7 -16,4 99,0 -12,2 -2,3
Abr 7,6 12,9 59,5 15,9 95,0 229,3 213,0 74,0 47,7 17,0
May 4,7 3,6 144, 30,4 122,8 29,3 -19,4 159, 154,8 12,6
Jun . . . 3,5
Jul -3,3
Ago 13,3
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 - { 40 40 | { 40

30 |- 1 30 30 130

20 |- 120 20 120

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, 8y 9.
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3.4. INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente.

02
04

04 E-J
05 E-J

04 Abr
May

Jul
Ago

Oct
Nov
Dic

05 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul

indice general

Por destino econémico de los bienes

Por ramas de actividad

Tasas de variacion interanual

Pro memoria: zona del euro

Total Consumo | Inversion Inter-
medios
Serie 1
original T
12
1 2 3 4 5
n n n n
MP 98,9 0,1 2,3 -4,9 1,4
MP 100,5 1,6 0,5 0,8 2,1
MP 102,3 1,8 0,0 1,9 1,9
MP 105,2 2,2 -0,2 3,1 2,3
MP 104,6 -0,6 -0,2 -1,0 -1,6
P 99,8 0,7 -2,8 -1,6 2,6
P 106,8 2,7 0,3 3,1 3,0
P 110,3 5,7 2,4 11,2 5,4
P 110,1 - -3,3 2,5 0,6
P 73,3 53 4,6 6,6 7,9
P 107,7 3,8 2,5 6,6 2,5
P 104,8 -7,0 -9,1 -10,2 -5,9
P 109,6 4,3 4,5 41 3,5
P 95,5 1,2 1,4 -1,7 1,1
P 96,8 0,8 1,1 -4,7 0,6
P 100,1 -1,0 -1,7 -1,4 -2,0
P 105,0 -6,7 -7,0 -6,7 -8,7
P 107,2 7,4 9,7 11,6 6,1
P 106,9 0,1 -0,1 1,7 -0,6
P 1102 -0, 1,0 -1.4 -1.1
P 106,3 -3,5 -3,1 -5,5 -4,4
iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA
=== ZONA DEL EURO
% %
5 - o
4|
3 L
2t
1t
\\,/' N\
3t
4|
5 |
6 |
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.

Energia

“N=200WN APOON=SNOOD DO AWO
OOV RADO O=-ODO0OOCUHAUIN O ©OO

Extrac- | Manufac-
tivas tureras
8
-0,5 0,4

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

-16,4 -8,0
3,6 3,9
2,3 0,4
-10,1 -0,3
-11,6 -2,0
-16,2 -7,7
- 8,2

51 -0,2

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

Produc-
ciony
distribu-
cion de
energia
eléctrica,
gasy
agua

WANVNOONO ONPAPOWONOO AN NNO
ANW-ONO PO=-OO—=-0OON ©OO OWVO

10

Total

on Npo o

ocwwn

SO WANWW—

o a o MoworNNoO® N=

ocoo—ooN

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

n

Del cual Por destino econémico
de los bienes
Manufac- Inter-
turas | Consumo | Inversion | medios
11 12 13 14
-0,8 -0,4 -1,7 -0,1
-0,0 -0,5 -0,2 0,4
2,0 0,5 3,0 1,8
2,2 0,8 2,9 2,0
0,5 0,1 1,9 0,2
1,8 0,9 2,1 1,7
3,9 2,4 54 3,0
41 1,4 6,6 3,1
2,8 -0,2 3,9 3,4
2,4 0,4 4,8 1,6
3,6 0,7 6,2 3,2
1,3 -1,1 4,8 1,3
0,2 -0,5 0,7 0,8
0,8 1,0 -0,5 1,1
2,6 1,1 2,8 3,3
0,1 -0,3 1,4 0,3
-0,8 -1,5 1,9 -0,5
2,0 0,8 3,0 0,4
-0,4 0,6 0,4 -0,6
0,4 0,2 2,0 -0,9
-0,0 -0,0 2,2 -0,1
=== B|ENES DE CONSUMO
=== B|ENES DE INVERSION
BIENES INTERMEDIOS % .
14
3
2

° T \) |

Al /-\ 14
2| o 2
3| 3
4| 4
5| 5
6| 6

2002 2003 2004 2005
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3.5. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. INDUSTRIA Y CONSTRUCCION. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente.

02
04

04 E-J
05 E-J

04 Abr

Jun
Jul

Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

05 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul

CLIMA EN LA INDUSTRIA

Saldos

FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.

==

M
M

20

-20

30%

Saldo

a. Corregidos de variaciones estacionales.

BANCO DE ESPANA 22* BOLETIN ECONOMICO. SEPTIEMBRE 2005

INDICADORES ECONOMICOS

Industria, sin construccion Construccion Pro memoria: zona del euro
Indicador del clima Tendencia Industria, sin
Indica- |Produc- [Tenden- |Cartera |Cartera | Nivel industrial Indicador | Nivel | Nivel construccion Indicador
dordel | cién |ciade de de de delclima | de de del clima
clima tres la pedidos |pedidos | exis- enla |produc- |contra- enla
indus- ulti-  |produc- | total |extran- | ten- |Con- |Equi- | In- |Otros |construc- | cion |tacién |Produc- |Contra- | Indicador |Cartera |construc-
trial mos | cién jeros cias | su po |ter- |sec- cion cion | tacion del de cion
meses mo me- |tores clima in- |pedidos
dios dustrial
(a) (a) (a) (a) @ |@ |@ | @
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
n n n n
-6 -2 5 -13 -20 11 -7 -7 -6 1 7 10 13 11 25 -1 -25 -19
-4 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 3 10 -9 -20 10 -3 1 -5 1 12 4 16 35 26 -6 -18 -17
-5 1 8 -9 -18 12 -3 -4 -7 -0 22 26 37 37 23 -8 -17 -13
-1 5 11 -5 -19 9 -1 -1 -2 - 17 14 21 43 44 -5 -16 -17
-2 3 13 -10 -21 10 -3 1 -3 - 14 10 25 35 20 -5 -18 -16
-1 7 11 -6 -13 7 1 1 -3 0 18 12 17 46 13 -5 -16 -15
-3 11 8 -7 -15 10 -4 2 -4 0 10 27 15 34 24 -4 -12 -16
-5 12 5 -7 -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 -4 1 12 -8 33 16 37 -3 -12 -14
-3 3 10 -7 -12 12 -1 -1 -5 - 22 15 28 9 13 -4 -12 -13
-1 2 8 -3 -15 9 -2 -5 1 -1 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
-5 -7 7 -10 -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 -1 -21 14 -2 -7 -8 1 19 55 36 48 20 -11 -21 -13
-6 6 8 -13 -21 13 -2 -3 -1 -1 18 42 30 28 27 -10 -20 -14
-4 12 8 -7 -17 12 -1 -6 -5 1 21 46 30 41 40 -8 -18 -13
CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos
= ESPANA = ESPANA
=== ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
1 30 30 1 30
1 20 1 20
110 10
0 0
1-10 -10 | -10
1-20 -20 | 1-20
T T o 130 830 Lo e e 1 .30
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005




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 79,5 80,9 7 74,7 76,5 9
05 /-1l 80,0 81,6 4 74,0 76,2 6
03/ 78,6 80,6 3 74,7 77,4 2
/i 77,5 80,0 5 70,7 75,4 7
1 79,7 80,9 7 73,2 75,3 6
v 80,6 82,0 8 76,9 78,5 13
04/ 78,7 80,2 10 741 75,8 13
/i 79,3 81,2 6 73,8 76,2 5
1 80,5 81,2 6 76,2 77,5 9
v 80,5 81,3 2 75,7 76,8 2
05/ 79,4 81,2 4 73,1 75,9 3
/i 79,5 81,7 5 73,2 76,3 6
1 81,1 81,8 5 75,6 76,4 8
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA
Porcentajes
=== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA)
=== TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO)
98 % % 98
96 |- 196
94 - 194
92 192
90 190
88 |- 188
86 - 186
84 {84
82 182
80 - 180
78 178
76 176
74 | {74
72 172
70 + 170
68 et et ey =t 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
82,5 83,4 7 80,8 82,1 6 95,4 95,5 - 81,4
83,7 84,8 3 82,0 83,3 4 95,2 96,1 - 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 - 81,2
83,8 84,4 4 83,2 83,9 5 96,5 96,7 - 81,2

UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes

=== B|ENES DE INVERSION

=== BIENES DE CONSUMO

BIENES INTERMEDIOS

% === QOTROS SECTORES %
98 - .. 198
ol oL 515 o 1o
94 | : ST e {04
92t 192
90 - 190
88 188
86 - 186
84 184
o A
80 \/ / \, 80
78 178
76 - 176
74 - {74
72 + 172
70 - 170
68 L—— — — 168
2002 2003 2004 2005

BANCO DE ESPANA 23* BOLETIN ECONOMICO. SEPTIEMBRE 2005 INDICADORES ECONOMICOS




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 4,7 1,8 9,7 8,0 9,8 6,8 9,1 10,6 6,8 -1,5 -2,1
04 E-A P 6,0 0,4 1,6 -3,3 3,4 -0,9 11,1 7,9 10,3 6,4 10,0 11,9 6,7 -1,2 41
05 E-A P 7,4 6,0 9,7 . .
04 May 3,8 -0,6 -1,7 -4,6 3,6 3,1 4,6 7,3 14,9 2,8 11,5 27,3 3,8 2,1 -6,1
Jun 4,0 -4,4 -1,1 -6,8 -1,8 -4,9 4,8 6,1 12,2 2,6 14,6 17,8 9,4 2,2 12,8
Jul 6,4 -0,3 2,0 -2,7 4,0 -0,1 12,8 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 0,1 -6,1 10,1 5,3 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 -10,0
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 5,9 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 59 9,9 10,0 9,7 4,2 9,8 441 4,3 -3,5
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 14,1 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 54 12,3 0,4 8,1 -18,0 57 15,9 0,6
May P 8,1 3,8 8,0 2,3 7,6 5,4 11,6 11,2 17,8 6,8 -6,9 -11,1 71 5,3 .
Jun P 6,4 8,4 5,0 4,6 11,0 7,8 17,0 . . . 3,7
Jul P 7,5 7,7 6,6 5,0 10,4 7,7 15,5 3,7
Ago P . . 59 55 6,6
TURISMO TRANSPORTE
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== PERNOCTACIONES === TRANSPORTE AEREO
- o === VIAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS o, - 10% === TRANSPORTE POR FERROCARRIL % -
9 9 9 9
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 |k \/ 14
2 -2 2
3 -3 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)
Variacion Tasa de
Miles interanual actividad Por tasa de 1
de personas 4 (%) Miles Total Por poblacién actividad T
(Miles de de personas 4
personas) (a) (a) (Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas)
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 /-l ™M 35 659 590 1,7 56,06 19 990 1325 662 664 3,4
05 /-1 ™ 36 261 602 1,7 57,13 20716 1451 688 763 3,6
02 |V 34 846 600 1,8 54,63 19 037 745 328 418 41
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/ 35 583 587 1,7 55,89 19 888 664 328 336 3,5
1 35735 593 1,7 56,23 20 093 661 333 327 3,4
11 35 887 598 1,7 56,60 20310 624 339 286 3,2
v 36 038 604 1,7 56,74 20 447 636 343 293 3,2
05/ 36 188 604 1,7 56,90 20592 704 344 360 3,5
I 36 335 600 1,7 57,35 20 840 747 344 403 3,7
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
40 | 14,0 700 | 1700
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 TR T e 142 o S R T 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 8,27
03 M 17 296 666 4,0 14127 656 4,9 3169 10 0,3 2242 87 4,0 11,48 0,2 8,72
04 M 17 971 675 39 14721 593 4,2 3250 82 2,6 2214 -29 -1,3 10,97 0,6 8,87
04 /-1l ™ 17 733 651 3,8 14492 571 41 3241 79 2,5 2 257 12 0,5 11,29 0,4 8,89
05 /-1 ™ 18 694 961 54 15209 716 4,9 3485 245 7,5 2022 -235 -10,4 9,76 0,7 8,76
02 /v 16 825 477 2,9 13699 551 4,2 3127 -74 -2,3 2212 268 13,8 11,62 0,5 8,47
03/ 16 924 588 3,6 13764 611 4,6 3160 -23 -0,7 2 300 163 76 11,96 0,3 8,60
/i 17 241 644 3,9 14078 664 4,9 3163 -20 -0,6 2191 99 4,7 11,28 0,2 8,71
1 17 459 696 4,2 14293 672 4,9 3166 25 0,8 2226 45 2,1 11,31 0,2 8,74
v 17 560 734 4,4 14375 676 4,9 3185 59 1,9 2252 40 1,8 11,37 0,2 8,83
04/ 17 600 677 4,0 14375 612 4,4 3225 65 2,1 2287 -12 -0,5 11,50 0,3 8,88
1/ 17 866 625 3,6 14609 531 3,8 3 256 93 3,0 2227 36 1,6 11,08 0,5 8,89
1 18 129 670 3,8 14876 583 41 3253 87 2,7 2181 -45 -2,0 10,74 0,6 8,88
v 18 288 728 4,1 15022 648 4,5 3 266 81 2,5 2159 -93 -4,1 10,56 0,8 8,83
05/ 18 493 892 51 14977 602 4,2 3516 291 9,0 2099 -188 -8,2 10,19 0,7 8,80
/] 18 895 1029 58 15440 831 57 3455 198 6,1 1945 -282  -12,7 9,33 0,7 8,71
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
_ === ASALARIADOS
= ESPANA
=== NO ASALARIADOS
" ZONA DEL EURO " " PARADOS "
57 -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 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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4.3. 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 /-1l ™ 3,8 41 1,1 1,1 52 09 -06 0,1 -4,3 5,6 4,8 -0,3 5,0 52 2,7 3,9 4,0 52
05 /-l M 54 4,9 22 -04 -29 -0,9 2,3 0,8 6,9 4,8 3,6 -3,8 6,9 6,9 4,3 6,1 .
02 |V 2,9 42 31,7 -58 -6,0 613 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 52
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
1 3,6 38 32,1 -0,5 1,9 61,0 -0,1 06 222 55 41 58,2 4,7 48 28,6 3,9 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/ 51 42 319 -14 -85 617 2,6 0,9 23,0 51 34 547 6,4 6,0 28,9 55
I 5,8 57 333 0,7 33 61,9 2,0 0,7 246 4,5 3,7 56,0 7,5 7,7 30,1 6,1
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 Espana, 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)
Variacion Variacion Variacion Variacién
interanual interanual Ratio de |interanual interanual Cambio | Menor | Menor
1 1 tempora- 1 1 % sobre | Tasa 1 Tasa 1 de salario |catego-
(Milesde | T (Milesde | T lidad |[(Milesde | T (Milesde | T asalaria- | de paro T de paro| T residen- ria
personas) 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 /-1l ™ 341 3,6 231 53 31,85 390 3,0 134 11,3 9,13 6,49 1,7 4,01 -3,0 18,38 42,29 47,94
05 /-l M 378 3,8 338 7,3 32,57 206 1,6 631 47,7 12,85 5,86 -6,4 2,84 -26,6
02 /v 452 51 99 2,3 31,66 489 41 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 8,4 4,41 59 20,63 42,70 47,97
/i 483 5,3 181 42 31,78 583 4,7 81 7,2 8,60 6,46 56 4,14 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
1 320 3,3 211 4,7 32,07 390 3,0 141 11,6 9,26 6,43 2,8 392 -2,1 18,77 42,48 47,89
1 234 24 349 76 33,13 388 2,9 195 17,0 9,03 6,15 1,2 362 -95 1825 41,60 46,07
v 308 3,2 340 7,4 3294 525 4,0 123 9,9 9,11 6,19 -24 366 -86 17,78 42,57 47,38
05/ 375 3,8 227 5,0 31,88 -36 -0,3 637 49,3 12,89 6,20 -2,0 3,02 -23,7
1 381 3,8 449 9,6 33,26 206 1,6 625 46,2 12,81 553 -10,8 2,66 -29,5
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
— DDIEANEE —— MENOS DE UN ANO
=== TEMPORALES —— MAS DE UN ARO
% 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
6 16 44 | 144
/
FAL
4L \/ 14 40 | 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 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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4.5. PARO REGISTRADO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. CONTRATOS Y COLOCACIONES. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes

Paro registrado Contratos Colocaciones
Total Sin empleo Anteriormente empleados Total Porcentaje s/total Total
anterior
1
T
Variacion 12
inter-
anual 9
Miles 1 1 No agricola Miles 1 Indefi- Jornada| De Miles T
de per- | (Miles T T deper- | T nidos |parcial |duracion | de per- 12
sonas | de per- 12 12 Total | Agri- sonas 12 deter- | sonas
sonas ) cultura | Total |Industria |Construc-|Servicios minada
cion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
n n n n n n
02 M 2050 153 8,0 . .. 1182 0,9 9,05 20,80 90,95 1145 1,0
03 M 2097 47 2,3 -0,5 2,7 -82 3,1 -0,0 6,4 3,3 1222 34 8,67 21,21 91,33 1193 4,2
04 M 2114 17 0,8 -5,0 1,7 2,7 1,6 -2,9 2,2 2,7 1363 11,5 8,67 22,71 91,33 1336 12,0
04E-A M 2126 38 1,8 -4,0 2,7 2,5 2,7 -2,3 3,7 38 1342 142 8,86 21,69 91,14 1319 158
05E-A M 2072 54  -25 -14,3  -0,9 8,7 -1.2 -1,9 -1,5 -0,9 1376 26 919 22,39 90,81
04 Jul 2014 18 0,9 -5,3 1,9 4,3 1,8 -2,8 2,2 2,9 1487 142 7,45 23,45 9255 1450 14,2
Ago 2050 33 1,6 -4,8 2,6 54 2,5 -2,0 3,3 35 1125 159 7,23 22,01 92,77 1111 16,6
Sep 2 051 11 0,5 -5,5 1,4 4,8 1,3 -2,9 1,7 24 1476 150 8,36 24,18 91,64 1445 14,0
Oct 2076 -21 -1,0 -72 -0,1 36 -02 -3,6 0,9 05 1472 -55 8,68 2626 91,32 1434 -6,2
Nov 2121 22 -1,0 -7,1 -0,1 36 -0,3 -4,0 0,7 0,5 1447 12,3 8,63 24,87 91,37 1414 10,7
Dic 2113 -69  -3,1 -82 -25 -00 -25 -5,3 -5,7 -1,2 1223 76 7,49 23,64 9251 1183 4,8
05 Ene 2177 56  -2,5 -17,8  -04 9,0 -0,7 -2,9 1,8 -06 128 -76 930 20,17 90,70 1255 -89
Feb 2165 -54 24 -17,8  -0,3 22 -04 -2,3 1,5 -0,3 1230 -11,0 10,98 21,72 89,02 1175 -14,2
Mar 2145 =37 -1,7 -18,0 0,6 51 0,5 -0,4 3,6 0,1 1307 -8,0 10,76 22,91 89,24 1248 -11,5
Abr 2096 -66  -3,1 -17,3  -1,0 34 -12 -2,3 -1,2 -0,9 1323 53 10,07 22,68 89,93 1278 3,6
May 2007 -83 -4,0 -12,9 2,7 73 -3,0 -2,3 -5,4 -2,8 1430 11,8 9,40 22,85 90,60
Jun 1975 -79 -39 -123 -26 104 -3,0 -2,5 -5,5 -2,7 1567 12,6 8,49 22,88 91,51
Jul 1989 25 -1,2 95 -0,1 151 -0,5 -0,8 -2,9 0,0 1570 56 7,40 24,16 92,60
Ago 2019 -31 -1,5 -7,7 -0,7 179 1.2 -1,4 -4,5 -05 1298 154 7,09 21,77 92,91
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== TOTAL
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA === TOTAL
=== CONSTRUCCION
% === SERVICIOS % 7
20{ % 20 % 18
16
14
12
1 10
10
18
16
0
14
2
0
-10 1-10
2t -2
-4 1 -4
-6 - 1-6
-2 T F—— T F—— o B F— F— P T B
0 2002 2003 2004 2005 2 8 2002 2003 2004 2005 8

FUENTE: Instituto de Empleo Servicio Publico de Empleo Estatal (INEM).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 24, cuadros 16 y 17.
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4.6. CONVENIOS COLECTIVOS. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

02
04

04 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

05 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

- 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
9312

8639
8 654
8706
8 895
9078
9115
9122
9123
9199
9310
9312
9312

5471
5471
5472
5523
5634
5637

pactado

2

Incre-
mento
del
salario
medio

(%)

PN DNONOOOOO©WOO®O®O NG

POV WWWLWNDNPNONPNDNODND WWew
DOOOVOOY 0000V VVOVOVOVWOVY ON©

TRABAJADORES AFECTADOS

Enero-junio

miles

5000

4000 |

3000

2000 |

1000

TOTAL

Porre- | Por
visados [firmados
3 4
5528 2280
5482 2665
5207 2594
2882 0
3099 4
4102 9
4 335 172
4 335 406
4 539 520
4797 796
4842 1131
5005 1743
5073 1943
5187 2279
5207 2594
3268 2
3988 3
4 581 181
4 805 189
4919 633
4989 650
[ 2004
[ 2005

INDUSTRIA
AGRICULTURA

Total

7 808
8147
7 801

2882
3103
4111
4 506
4740
5059
5593
5973
6748
7017
7 466
7 801

3269
3 991
4762
4994
5553
5639

Varia-
cién
inter-

anual

202
339
-347

-650
-948
-284
26
-64

213

-96
212
-460
-341
-347

387
888
651
488
813
580

SERVICIOS
CONSTRUCCION

Agricul-

tura

589
711
629

126
169
239
241
246
247
253
262
325
331
497
629

398
399
410
410
454
454

miles
- 6l

1 5000

1 4000

1 3000

1 2000

1 1000

Indus-
tria

2538
2421
2 351

1046
1094
1305
1357
1378
1435
1512
1731
2 094
2229
2 301
2 351

1220
1483
1565
1650
1719
1729

Construc- | Servicios

cién

771
848
1046

77
131
192
468
568
583
667
763
877
927
046
046

-

93

283
309
523
523

10

3910
4166
3774

1633
1709
2375
2441
2548
2795
3162
3216
3 451
3530
3622
3774

1558
2016
2503
2625
2 856
2932

Por re-
visados

2,82
2,93
2,85

2,93
2,73

2,86

Por Total |Agricul- |Indus- |Construc- |Servicios
firmados tura tria cion
12 13 14 15 16 17
L L L L L
3,62 3,05 3,49 2,84 3,52 3,03
3,63 3,50 3,69 3,21 4,75 3,41
3,04 2,96 3,563 2,96 3,43 2,75
3,29 2,85 2,51 3,09 3,40 2,70
3,32 2,90 3,23 3,06 3,49 2,71
3,42 2,84 3,02 3,06 3,46 2,65
3,33 2,88 3,02 3,06 3,41 2,66
2,99 2,87 3,00 3,05 3,41 2,63
2,98 2,90 3,00 3,05 3,41 2,71
2,99 2,90 3,01 3,04 3,41 2,72
2,98 291 3,04 2,98 3,41 2,74
2,93 2,90 2,99 2,96 3,41 2,73
2,92 291 2,95 2,96 3,41 2,74
3,00 2,95 3,32 2,96 3,43 2,76
3,04 2,96 3,63 2,96 3,43 2,75
2,00 2,72 3,37 2,75 2,98 2,52
2,64 2,79 3,37 2,96 2,99 2,54
3,63 2,85 3,38 2,95 3,00 2,69
3,61 2,88 3,38 3,00 3,05 2,70
3,37 2,92 3,46 3,02 2,95 2,78
3,36 2,92 3,46 3,01 2,95 2,77

INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero-junio

%

TOTAL

AGRICULTURA

FUENTE: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales (Estadistica de Convenios Colectivos de Trabajo. Avance mensual).
a. Datos acumulados.
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4.7. ENCUESTA TRIMESTRAL DE COSTE LABORAL

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

Coste laboral Coste salarial Otros Pro
costes | memoria:
por zona del
Por trabajador y mes Por hora Por trabajador y mes Por hora traba- euro.
efectiva efectiva jador Coste
y laboral
mes por hora
Total Industria Construccion | Servicios Total Industria | Construccion | Servicios (a)
1 2 3 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 3,7
03 M 4,2 4,7 6,3 3,8 4,7 3,8 4,4 5,0 3,5 4,3 54 2,8
04 M 3,0 3,4 52 2,6 3,8 2,8 3,3 4,2 2,5 3,6 3,6 2,6
04 /- M 3,5 4,3 6,0 2,9 4,4 3,2 4,0 52 2,7 41 4,4 3,1
05 /- M 3,0 3,6 3,2 2,9 6,3 2,5 3,2 2,4 2,5 5,8 4,2 3,1
02 /I 4,3 5,0 52 41 4,2 3,8 4,9 4,2 3,6 3,7 5,8 3,6
v 4,6 54 4,7 4,4 41 3,9 5,0 4,4 3,6 3,5 6,6 3,6
03/ 52 5,2 6,0 5,0 3,7 4,9 5,0 51 4,8 3,3 6,0 3,2
1 4,6 55 6,3 4,0 8,4 4,2 51 4,9 3,9 8,0 55 3,3
11 3,6 4,4 6,4 2,9 3,7 3,1 3,7 51 2,6 3,1 5,2 2,6
v 3,7 3,9 6,3 3,3 3,4 3,3 3,7 51 3,0 3,0 5,0 2,3
04/ 3,5 4,3 6,0 2,9 4,4 3,2 4,0 52 2,7 41 4,4 3,1
1l 3,2 2,7 55 3,2 2,6 3,1 2,9 41 3,2 2,5 3,5 2,5
11 2,5 3,2 55 1,9 2,3 2,2 3,3 4,6 1,6 2,0 3,4 2,5
v 2,7 3,4 4,0 2,4 5,8 2,6 3,3 3,1 2,5 57 3,0 2,5
05/ 3,0 3,6 3,2 2,9 6,3 2,5 3,2 2,4 2,5 5,8 4,2 3,1
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 3 o, === COSTE LABORAL POR HORA. ZONA DEL EURO %9
8 18 8 18
7+ 17 7 17
6 16 6 16
5 115! 5+ 115!
4t {4 4| {4
~
3 13 30 / 13
2+ 12 2 12
‘ 20b2 ‘ ‘ 2603 ‘ ‘ 20b4 ‘ ‘ 2605 ‘ ‘ 20b2 ‘ ‘ 2603 ‘ ‘ 20b4 ‘ ‘ 2605 ‘

FUENTES: INE (Encuesta trimestral de Coste Laboral) y Eurostat.

Nota:

Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 24, cuadros 25, 26 y 27.
a. Total economia, excluyendo agricultura, Administracion Publica, educacion y sanidad.
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4.8. COSTES LABORALES UNITARIOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente.

02
04

02 /11
v

03/

1
v

04/

1
v

05/
1

Tasas de variacion interanual

Pro memoria:

TTU TVTUTTU

TUVTUTTUT TUTDOU

T

Tasas de variacion interanual

34"

3,2

3,0

2,8

2,6

2,4

22

2,0

0,8
0,6

0,4

Costes laborales unitarios Remuneracion por Productividad costes laborales unitarios
Total economia asalariado manufacturas
Producto Empleo
Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del Espafa Zona del
euro ( euro euro (c) euro
Espana Zona del Espana Zona del
euro (b euro
1 2 4 7 8 10 11 12
n n n
3,0 2,4 3,3 2,5 0,3 0,2 2,7 0,9 2,4 0,7 1,8
2,9 1,8 3,4 2,3 0,4 0,5 3,0 0,7 2,5 0,2 2,3
2,8 0,9 3,3 2,1 0,5 1,2 3,1 1,8 2,6 0,6 2,5
3,1 2,1 3,5 2,5 0,3 0,4 2,6 1,0 2,2 0,6 2,3
2,8 1,7 3,2 2,4 0,4 0,7 2,5 1,1 2,1 0,5 2,4
3,1 1,5 3,8 2,1 0,6 0,6 2,9 0,9 2,3 0,3 3,2
2,5 2,1 3,3 2,3 0,8 0,2 3,1 0,4 2,3 0,2 2,9
2,9 2,1 3,1 2,4 0,2 0,3 3,0 0,6 2,8 0,2 2,2
3,1 1,5 3,3 2,2 0,2 0,7 2,9 0,9 2,8 0,2 0,9
3,0 1,2 3,3 2,5 0,3 1,3 3,0 1,6 2,7 0,3 2,1
2,8 0,8 3,6 2,5 0,8 1,7 3,1 2,1 2,2 0,5 1,9
2,8 0,6 3,3 1,8 0,5 1,2 3,1 1,8 2,6 0,6 2,8
2,6 1,1 3,0 1,8 0,4 0,7 3,2 1,5 2,8 0,8 3,2
2,4 1,7 2,8 2,2 0,4 0,5 3,3 1,3 3,0 0,7 3,1
2,5 2,7 . 0,2 0,4 3,4 1,1 3,2 0,7 3,0
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: MANUFACTURAS
Tasas de variacion interanual
= ESPANA .
—— ZONA DEL EURO % — AR %
134 34 134
3,2 32 ¢ 132
3,0 3,0 - 13,0
2,8 28 12,8
2,6 26 12,6
2,4 2,4 | 124
22 22 | 122
2,0 2,0 12,0
1,8 18 11,8
1,6 16 - 11,6
1,4 1,4 ¢ 11,4
1,2 12 | 11,2
1,0 1,0 - 11,0
0,8 0,8 r 10,8
0,6 0,6 10,6
0,4 04 - 104
L L 02 02— L 102
2002 2003 2004 2005 2002 2004 2005

FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia.base 2000) y BCE.

a. Espafa: elaborado segun el SEC 95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
b. Empleo equivalente a tiempo completo.
c. Ramas industriales.
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5.1. INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA. BASE 2001 = 100 (a)
m  Serie representada graficamente. 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
12 dic elaborados productos 12
(b) (c) (d) energeéti-
cos (e)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
L ! n L] L] L] n L]
02 M 103,5 _ 3,5 4,0 5,8 4,3 2,5 -0,1 4,6 3,7 100,4 -2,6
03 M 106,7 _ 3,0 2,6 6,0 3,0 2,0 1,4 3,7 2,9 105,8 55
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-A M 109,2 0,2 2,9 0,9 6,1 3,3 0,7 2,8 3,7 2,6 110,6 3,9
05E-A M 112,8 0,2 3,3 1,0 2,9 3,6 0,9 8,7 3,8 2,7
04 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 111,5 1,0 3,6 3,1 1,8 4,0 1,3 11,6 3,6 2,9 100,4 -5,1
Nov 111,8 0,3 3,5 3,3 2,3 41 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 2,8 115,2 8,4
Feb 111,0 0,3 3,3 -0,6 3,5 3,8 0,9 7,6 3,9 2,8 120,5 12,2
Mar 111,9 0,8 3,4 0,2 2,9 4,0 1,0 8,2 4,0 2,9 126,5 13,2
Abr 113,5 1,4 3,5 1,6 3,8 4,3 1,0 9,6 3,5 2,8 122,7 6,6
May 113,7 0,2 3,1 1,8 3,0 3,4 0,9 6,8 3,8 2,6 120,2 -0,9
Jun 114,0 0,2 3,1 2,1 3,4 3,2 0,8 8,2 3,7 2,5 .
Jul 113,3 -0,6 3,3 1,5 2,1 3,0 0,7 11,4 3,8 2,5
Ago 113,8 0,4 3,3 1,9 2,7 2,8 0,7 11,5 3,7 2,4
iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacién interanual Tasas de variacién interanual
- &Es"é';gﬁ'é —— ALIMENTOS ELABORADOS
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS — AENCS SN EAEAR
==« SERVICIOS ENERGIA
% % % %
5 5] 12 ¢ 1 12
1 10 + 1 10
14
8 8
6 \ 16
4 3 I b
4 ./" 14
2r 12
12 L 1
0 0
2 [L 1-2
1+ 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
Espana | del Espafa | del |Espafa| del Espana | del Espana | del
euro euro euro euro euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
n n n n n n
02 M 3,6 2,3 3,0 1,7 4,8 3,1 4,9 3,1 4,7 3,1 1,9 1,0 2,6 1,5 -0,2 -0,6 4,6 3,1
03 M 3,1 2,1 2,8 1,8 4,0 2,8 3,5 3,3 4,6 2,1 2,0 1,2 2,2 0,8 1,3 3,0 3,7 2,5
04 M 3,1 2,1 2,7 1,8 3,9 2,3 4,2 3,4 3,7 0,6 2,0 1,6 1,0 0,8 4,8 4,5 3,7 2,6
04E-A M 2,9 2,1 2,5 1,8 4,2 2,8 41 3,7 4,3 1,4 1,4 1,2 0,9 0,8 2,7 2,7 3,6 2,6
05 E-A MP 3,3 2,1 3,1 1,9 3,4 1,4 3,5 1,9 3,3 0,6 2,9 2,1 0,8 0,2 9,2 9,1 3,7 2,3
04 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 2,2 0,9 0,4 8,4 8,8 4,0 2,5
Abr 3,5 2,1 3,7 2,1 4,2 1,3 4,4 1,7 4,0 0,8 3,3 2,4 1,1 0,3 10,1 10,2 3,4 2,2
May 3,0 2,0 2,9 1,6 3,4 1,3 3,3 1,5 3,5 1,0 2,6 1,8 1,1 0,4 7,2 6,9 3,6 2,5
Jun 3,2 2,1 3,1 1,9 3,3 1,2 3,2 1,5 3,5 0,6 2,9 2,2 1,0 0,3 8,9 9,4 3,7 2,2
Jul 3,3 2,2 3,3 2,1 2,8 1,1 3,0 1,6 2,5 0,3 3,6 2,6 0,6 - 125 11,8 3,9 2,3
Ago P 3,3 2,2 3,4 2,2 2,9 1,5 2,9 1,7 2,8 1,1 3,6 2,6 0,5 - 128 11,6 4,0 2,3
iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
== BIENES (ESPANA)
=== GENERAL (ESPANA) === BIENES (ZONA DEL EURO)
=== GENERAL (ZONA DEL EURO) SERVICIOS (ESPANA)
% % % === SERVICIOS (ZONA DEL EURO) %

5 3 5 3

4 4 4 4

3 13 3 13

2 12 2 12

1 {1 1 {1

ol — 1. 10 0ob—— T — 10

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTE: Eurostat.

a. Se ha completado el cumplimiento del Reglamento sobre el tratamiento de las reducciones de precios con la inclusién de los precios rebajados en los IAPC de
Italia y Espafa. En el IAPC de Espafa se ha incorporado una nueva cesta de la compra desde enero de 2001. De acuerdo con los Reglamentos al respecto, se han
revisado las series correspondientes al afio 2001. Pueden consultarse notas metodoldgicas méas detalladas en la pagina de Eurostat en la Red (www.europa.eu.int)

BANCO DE ESPANA 34* BOLETIN ECONOMICO. SEPTIEMBRE 2005 INDICADORES ECONOMICOS




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-J MP 106,3 _ 2,4 _ 2,6 _ 1,3 _ 3,5 _ 1,0 1,4 1,4 0,5 2,2 1,2
05 E-J MP 11,4 _ 4,7 _ 2,7 2,0 4,2 _ 125 4,0 1,0 1,5 3,8 11,6
04 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 55 10,1
Nov P 109,3 -0,1 5,2 -0,1 2,2 - 1,5 0,3 6,3 -0,9 12,6 3,7 1,0 1,1 55 8,3
Dic P 109,0 -0,3 5,0 0,3 2,8 0,1 1,6 - 6,2 -2,1 10,7 3,6 1,5 1,3 54 7,0
05 Ene P 109,5 0,5 4,8 0,8 3,2 0,6 1,8 0,8 6,2 -0,5 8,8 3,9 1,3 1,6 55 8,4
Feb P 110,3 0,7 4,9 0,4 3,2 0,4 1,9 0,5 55 1,5 11,0 4,2 1,3 1,7 52 10,0
Mar P 111,2 0,8 51 0,4 2,8 0,2 2,0 0,2 4,9 3,4 13,1 4,2 0,9 1,7 4,5 11,7
Abr P 111,9 0,6 5,0 0,4 2,8 0,1 2,0 - 3,7 2,6 14,5 4,3 0,9 1,6 3,7 13,3
May P 111,8 -0,1 4,2 0,1 2,5 0,1 2,1 0,1 3,3 -0,8 11,0 3,5 0,9 1,5 3,0 9,8
Jun P 1121 0,3 4,4 -0,1 2,2 0,2 2,1 -0,2 3,1 1,9 13,5 4,0 0,8 1,4 2,6 13,5
Jul P 112,7 0,5 4,6 - 2,0 - 1,9 0,1 3,0 2,7 15,7 4,0 0,7 1,2 2,0 14,7
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
3t 13 3 13
o | 15 2 12
\ J
I | 1l "V'V/\ 14
1 1
0 0
0 0 I |
\% ! =l |- 41
L P 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.
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No energéticos

12

Tasas de variacion interanual
Bienes intermedios
Energéticos

11

Total
10

de
capital

Importaciones / Introducciones
Bienes

Bienes
de
consumo

Total

No energéticos

Bienes intermedios

Energéticos

Total

de

Exportaciones / Expediciones
capital

Bienes | Bienes

de
consumo

Total

5.4. INDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA.

m  Serie representada graficamente.
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INTERMEDIATE GOODS

—— CONSUMER GOODS
2003

=== 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.

05 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul

Capaci-
dad (+)
o

necesi-
dad (-)
de
finan-
ciacion

1=28
2

-6 585
-5 627
-4 104
-3 428
-2 031
-9 931

334
7 392

102
409
6833
-5 696
-11 913

83
8249
-5192
9277
-5 202
-8 409
8586

>r>>r>r>r»r >rrrr >r >>rT

Recursos corrientes y de capital

ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN LA CONTABILIDAD NACIONAL (a). ESPANA

Empleos corrientes y de capital

Total

2 =3a7
=

109 009
117 598
124 992
108 942
111 319
115683

61711
70 969

9 249
8928
18 696
7413
9 686

8142
17 055
4971
18 654
3711
757
17 679

Impues-
to
sobre
el
valor
afhadido
(IVA)

3

=
28 574
31262
32 433
24 701
26 539
28 230

19 931
24 839

-2012
3049
5831
1340

91

=797
12 341
1153
6263
781
-560
5658

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

6 340
6414

895
1088
749
881
1038

888
851
811
966
1023
849
1026

Intere-
sesy
otras

rentas
de la

dad

5877
5316
7022
5414
5029
4588

2252
1920

239
161
181
615
1140

239
183
186
238
577
250
247

propie-

Impues-
tos
sobre
la
renta
yel
patri-
monio

6

.
46 886
52 671
56 312
56 616
57 415
60 063

29 220
33721

7771
3541
11 631
3183
4717

7182
2987
1880
10 477
408
214
10573

Resto

7

11 264
11178
11387
10 780
11418
11 811

3968
4075

2 356
1089

304
1394
2700

630
693
941
710
922

4
175

ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA

(Suma movil

12000

10000

8000 -

6000 -

4000

2000 -

-2000

-4000

-6000 |-

-8000 |-

-10000

-12000

-14000

12 meses)

=== CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION
=== DEFICIT DE CAJA

'° 12000
1 10000
| 8000
1 6000

1 4000

1 2000

1 -2000

1 -4000

1 -6000

1 -8000

4 -10000

1 -12000

1 -14000

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 célculo de la capacidad o necesidad de financiacion.

2004

2005

Total

8=9a13
[}

115 594
123 225
129 096
112 370
113 350
125614

61377
63 577

9147
8519
11 863
13109
21599

8 059
8806
10 163
9377
8913
9 166
9093

Millones de euros

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
asala ses capital otras
riados entre  |transfe-
Adminis- | rencias
tra- de
ciones capital
Publicas
14=
9 10 11 12 13 15-16 15 16
n n L ]
17363 16959 57721 3034 20517 -6354 110370 116724
15806 16809 65992 3633 20985 -2431 118693 121 124
16067 17030 70539 3297 22163 -2884 125193 128 077
16978 16666 50348 3244 25134 -2626 108456 111 082
17670 15900 49406 2695 27679 -4132 109655 113787
18866 15073 52995 7519 31161 527 115270 114 743
8843 8810 30215 1323 12186 -4029 63495 67524
9247 8481 31663 1139 13047 6565 73950 67385
3141 1242 1725 132 2907 92 7290 7198
1434 1213 3746 228 1898 1424 8808 7384
1385 1275 7094 264 1845 5622 18605 12983
1530 1210 4368 3851 2150 113 7787 7674
2533 1323 5847 1721 10175 -2696 9285 11981
1292 1281 3208 3 2275 -6812 9956 16 768
1308 1150 4318 63 1967 6784 15623 8840
1572 1195 4761 441 2194 -2983 5439 8422
1590 1211 4 539 154 1883 10150 18510 8360
1434 1217 4126 192 1944 -3651 3840 7491
829 1193 6040 216 888 -6992 2406 9397
1222 1234 4671 70 1896 10068 18175 8107
ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL
(Suma mévil 12 meses)
=== TOTAL RECURSOS
VA
IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO
* =+ 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 1 30000
20000 G, , 4 20000
10000 4 10000
o b b b e b e e b e b
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
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6.2. ESTADO. OPERACIONES FINANCIERAS (a). ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros

Adquisiciones Pasivos netos contraidos Contrac-
netas de cién
activos neta de

financieros Por instrumentos Por sectores de contrapartida pasivos
Del cual (excepto
Capaci- otras
dad (+) cuentas
o En Valores Bonos, Crédi Otros Otras En poder de sectores Resto pendien-
necesi- Del cual monedas | a corto obliga- tos pasivos |cuentas residentes del tes de
dad (-) distin- plazo ciones, del materia- |pendien- mundo pago)
de fi- tas de notasy | Banco | lizados tes de
nancia- Total la pese- valores de en ins- 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 -5627 5237 5690 10864 1162 -8683 17127 -499 283 2636 -22060 -10554 -11506 32924 8228
01 -4104 -5451 -20 141 -1 347 803 -8616 12521 -499 -3101 -1652 -10553 5387 -15940 9206 305
02 P -3428 4498 -95 7926 -888 346 6 655 -486 1488 =77 2140 2798 -657 5785 8 002
03 A -2031 -2 025 0 6 -135 3146 -3 761 -486 -281 1388 9478 8 664 815 -9472 -1 381
04 A -9931 2964 -0 12895 -660 -1813 10356 -486 5204 -366 -4882 -12978 8096 17777 13261
04 E-J A 334 3287 -1 2953 -2088 -1741 3019 - 321 1355 -10066 -13206 3140 13019 1598
05 E-J A 7392 808 -0 -6584 -2854 -92 -5 830 - 2673 2010 -7443 -6419 -1025 860 -8 594
04 Ago A 102 -2 854 -0 -2956 19 -2735 1146 - 13 -1381 -341 -1777 1435 -2615 -1575
Sep A 409 9 351 1 8 942 -15 2883 5232 - 3 823 2705 3410 -705 6237 8118
Oct A 6833 9690 12897 2857 1206 -1534 -7 868 - 0 12258 237 -5 971 6209 2619 -9 401
Nov A -5696 -8610-12897 -2914 22 2738 5434 - 3052 -14138 -2781 3461 -6242 -133 11224
Dic A-11913 -7 899 -0 4014 196 -1423 3393 -486 1815 716 5364 1105 4259 -1350 3298
05 Ene A 83 -215 0 -298 -19 2712 -2 202 - -38 -770 -4 661 -4 168 -492 4 363 473
Feb A 8249 5119 -0 -3130 -1192 -3174 -2 553 - -10 2606 -1007 -1 098 91 -2122 -5 736
Mar A -5192 -1827 0 3365 -1138 1779 1729 - -32 -110 3889 1252 2637 -524 3475
Abr A 9277 7587 275 -1690 -3 -2662 2045 - -974 -99  -1817 -5345 3527 128 -1 591
May A -5202 -208 -275 4994 18 2010 4151 - -1715 549 2935 179 2757 2059 4 446
Jun A -8409 -8 388 1 21 18 -2374 3679 - 43  -1327 -13 5543 -5556 34 1348
Jul A 8586 -1261 -1 -9847 -537 1618 -12680 - 53 1162 -6769 -2782 -3988 -3078 -11009
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
10000 | 1 10000 \
10000 - 41 10000
0 0
0 0
-10000 | 1 -10000
-10000 - 4 -10000
-20000 1 -20000
20000 b Lo Lo L L L Lo 1220000 ;30000 L Lo b L L L Lo 130000
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 calculo de la capacidad o necesidad de financiacion.
b. Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depdsitos.
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6.3. ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Pasivos en circulacién (excepto otras cuentas pendientes de pago) Pro memoria:
Igeluda Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida
el
Estado
elabora- Valores Bonos, Créditos Otros En poder de sectores Resto Depositos Avales
da segun En a corto obliga- del Banco pasivos residentes del enel presta-
la meto- monedas plazo ciones, de materiali- mundo Banco de dos
dologia- distintas notas y Espana zados en Espafa (saldo
del dela valores instrumen- Total Adminis- Otros vivo)
Protoco- peseta/ asumidos tos de traciones sectores
lo de del euro mercado Publicas residen-
déficit (a) tes
excesivo
1 - 2 3 - 4 - 5 - 6 - 7 8 9 - 10 - 11 12
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 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 180190 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 176232 16255 159977 150 476 300 7 041
Feb A 305643 3313 35550 253 052 7 388 9653 175449 16152 159297 146 346 300 7 032
Mar A 306 704 3 301 36739 252 954 7 388 9624 180 027 17455 162572 144132 300 7 100
Abr A 302 020 3 343 33380 252749 7 388 8504 177 401 19784 157617 144 403 575 6 987
May A 305293 3426 35370 255733 7 388 6802 178 379 19784 158595 146 698 300 6 949
Jun A 305497 3 286 33096 258 191 7 388 6822 179 951 19 681 160270 145227 300 6 949
Jul A 298 253 2465 34383 249650 7 388 6832 20217 299 6 570
ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION
Por instrumentos Por sectores de contrapartida
=== DEUDA DEL ESTADO
=== \/ALORES A CORTO PLAZO === DEUDA DEL ESTADO
BONOS Y OBLIGACIONES === OTROS SECTORES RESIDENTES
* =« CREDITOS DEL BANCO DE ESPANA RESTO DEL MUNDO
=== QOTROS PASIVOS
320000 "M€320000 320000 "M€320000
W ] 300000 | 1 300000
280000 1280000 280000 | 1 280000
260000 [ 1 260000
240000 1 240000 F 1
240000 | 1 240000
oo | | eamm 220000 : : 220000
200000 [ 4 200000
160000 | 1160000 180000 | 1 180000
160000 1 160000
120000 | 1 120000 140000 | 1 140000
120000 1 120000
80000 { 80000 b 1
100000 | 1100000
o000 M | swemm 80000 i : 80000
60000 1 60000
||||llllll|lll;,-----......r.....c.-.._ [ 7]
PR T NP il ol Sl BRI P O (O N NP
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 40000 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 40000

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-J
05 E-J

04 Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

05 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

RESUMEN

30000 -

20000 -

10000

-10000

-20000

-30000

-40000

Millones de euros

Cuenta corriente (a)
Bienes Servicios Rentas
Trans- Cuenta | Cuenta |Cuenta |Errores
feren- | de |corriente | finan- y
Total Saldo |Ingresos | Pagos | Saldo Ingresos Pagos Saldo |[Ingresos | Pagos |cias |capital | mas ciera |omisio-
(saldo) co- |(saldo) | cuenta | (saldo) nes
rrien- de
Del cual Del cual tes capital
(saldo) | (a) (saldo) (b)
Total ) Total .
urismo urismo
1=2+5+ ’.:/ viajes kviajes 10=11- 17=-
10+1.3 2=3—ﬁ 3 4 5=6—.8 6 7 9 12 11 12 13 - 14 - 15=1+14 |16 - (15+1.6)
-23 815 -36 510 134 816 171 326 22 609 63 523 33 557 40914 7687 -12 301 22288 34589 2387 7662 -16 152 15988 165
-27 910 -39 839 139 754 179 593 23 301 65689 35047 42389 8010 -11604 22570 34173 232 8165 -19745 18 876 869
P-44 451 -52 937 148 106 201 043 22 231 68 387 36 376 46 156 9772 -13 701 24 747 38 448 -44 8548 -35903 36834 -931
P-18 653 -22 857 74292 97149 8756 30799 15463 22043 4169 -6028 12592 18620 1476 4026 -14 627 13 942 686
P-33125 -32729 76353 109082 8039 31581 15381 23542 5321 -8895 11895 20 791 460 3899 -29226 28443 784
P -3998 -3623 13227 16850 1060 5072 2408 4012 719 -1252 1788 3041 -182 411 -3587 3172 415
P -3078 -4239 12499 16738 1214 4889 2318 3675 581 -51 2940 2991 -2 552 -2526 1455 1072
P -3314 -4079 12851 16930 2112 5633 2936 3521 599 -1354 1734 3087 6 1867 -1447 1104 343
P -4935 -4804 13221 18026 2124 6087 3417 3963 907 -2055 2708 4763 -200 426 -4509 4667 -158
P -3874 -4400 13017 17417 2881 7251 4308 4370 1013 -1966 2296 4262 -389 595 -3279 3484 -204
P -2433 -4845 8972 13817 3172 6976 4616 3804 998 -843 1413 2256 83 1218 -1214 1706 -492
P -4843 -5556 12239 17795 2701 6622 3956 3921 948 -1551 1611 3162 -436 310 -4533 4358 175
P -3562 -4761 13148 17909 2458 6444 3622 3986 945 -785 2001 2786 -474 306 -3256 4524 -1268
P -4951 -4979 13948 18928 1249 5137 2352 3888 897 -743 2464 3207 -477 416 -4535 4863 -328
P -6134 -5538 12489 18027 1015 5159 2059 4144 803 -1783 2371 4155 172 1677 -4457 3958 500
P -4439 -4651 11028 15679 1342 5023 2485 3681 860 -1313 1855 3168 182 511 -3928 4591 -663
P -3769 -4455 12270 16725 964 4546 2069 3582 832 -1261 1379 2640 983 139 -3630 4133 -503
P -6560 -5631 13028 18658 743 4861 2184 4118 958 -1541 2118 3659 -132 555 -6005 4713 1292
P -6014 -5783 13558 19 342 866 4747 2151 3880 719 -766 2799 3565 -331 308 -5706 6183 -478
P -5258 -5654 13460 19114 2056 5868 2964 3812 793 -1620 1913 3532 -41 990 -4268 4347 -79
P -7085 -6556 13008 19564 2067 6537 3527 4470 1159 -2395 1831 4227 -201 1396 -5689 4475 1214
DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
[ ENERO 2004 - JUNIO 2004 [ ENERO 2004 - JUNIO 2004
ENERO 2005 - JUNIO 2005 ENERO 2005 - JUNIO 2005
" = T 30000 30000 T = T 30000
1 20000 20000 | 1 20000
4 10000 10000 4 10000
ﬁ | S E— 0 0 -—‘ 0
4 -10000 -10000 - 4 -10000
1 -20000 -20000 1 -20000
1 -30000 -30000 | 1 -30000
4 -40000 -40000 - 4 -40000

" C. CORRIENTE

C. FINANCIERA

C. CAPITAL

ERRORES Y OMISIONES

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicion, 1993).
a. Un signo positivo para los saldos de la cuenta corriente y de capital significa superavit (ingresos mayores que pagos) y, por tanto, un préstamo neto al exterior (aumento de
la posicion acreedora o 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).

BIENES
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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
04 E-J P 13942 23135 -4867 12124 7257 21583 22346 43929 6128 20443 26571 291 -9193 4430 -9791 -3832
05 E-J P 28443 29348 -9353 15086 5733 51858 22498 74356 -12542 33181 20639 -615 -905 1707 9914 -12526
04 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 10 851 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 -1181
Nov P 4863 -7530 -12531 13526 995 20724 1696 22420 -17124 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
Abr P 6183 6950 -902 2279 1377 3231 2069 5301 5657 3803 9461 -1036 -767 189 1021 -1976
May P 4347 -623 247 745 993 7086 1187 8274 -7834 3823 -4011 -123 4970 -39 6595 -1585
Jun P 4475 10843 -3828 2950 -878 13397 11874 25271 -877 2048 1171 2151 -6367 8 -4430 -1945
CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA) (VNP-VNA)
[ ENERO 2004 - JUNIO 2004 [ ENERO 2004 - JUNIO 2004
- ] ENERO 2005 - JUNIO 2005 - - ] ENERO 2005 - JUNIO 2005 -
60000 - 5 60000 60000 5 60000
50000 - 1 50000 50000 1 50000
40000 + 4 40000 40000 4 40000
30000 - 1 30000 30000 1 30000
20000 + 4 20000 20000 4 20000
10000 4 10000 10000 4 10000
0 0 0 0
-10000 - 4 -10000 -10000 4 -10000
-20000 - -20000 -20000 4 -20000

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicion, 1993).

TOTAL

BANCO DE ESPARA

TOTAL EXCEPTO BE

1. DIRECTAS

OTRAS INVERS.
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 disminucién (aumento) de las reservas y/o de los activos del BE frente al Eurosistema.
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7.3. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
EXPORTACIONES Y EXPEDICIONES

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y tasas de variacion interanual

Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por 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 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 51 -4,1 57 28 3,1 3,3 2,6 -0,3 -6,0 30,2 59
Oct 13002 -0,5 -4,3 -9,6 1,0 -0,7 0,7 -0,8 -1,8 -1,4 -1,7 -1,4 -79 276 -10,3 -21,1
Nov 13779 18,0 14,0 11,6 34,8 12,6 10,7 12,7 16,4 16,5 17,0 16,6 22,5 388 -1,6 39,0
Dic 12 350 6,7 4,4 1,9 4,2 7,2 26,8 6,3 57 51 7,0 59 88 649 -17.2 9,0
05 Ene 10 905 1,9 -3,1 -5,2 -16,7 1,3 -5,9 1,8 3,5 3,8 53 3,5 9,6 8,7 -39,8 15,1
Feb 12141 53 -0,1 -3,1 -9,0 41 -37,0 6,8 6,9 7,0 7,0 4,5 -8,9 158 6,4 -0,0
Mar 12885 -1,5 -6,0 -12,3 -3,8 -1,0 -5,4 -0,8 -0,5 -0,4 -0,2 -2,3 -14,3 7,6 8,8 -1,0
Abr 13 405 8,4 5,6 6,5 13,6 3,6 -4,8 41 4,8 53 6,5 52 10,7 476 21,3 1,7
May 13307 4,8 1,4 -3,0 54 4,7 -18,5 6,1 1,6 1,2 3,0 2,8 54 719 -193 15,2
Jun 13 581 3,8 0,3 -3,3 15,6 -0,0 -3,6 0,2 -03 -1,1 -1,2 4,6 7,3 1,1 -0,8 3,2
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 === 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 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005

FUENTES: ME y BE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, 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) 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.
01 173210 2,2 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 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 96 155 156 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 6,4 10,7 10,3 9,1 14,1 26,8 323 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 14,7 14,9 15,9 28,1 31,8 -1,6 31,4
Dic 18546 16,9 10,5 7,0 49,2 4,2 12,3 2,3 145 158 18,2 15,4 -15,4 18,1 -12,7 50,2
05 Ene 16185 13,9 8,5 3,4 21,7 8,7 6,0 94 11,0 121 12,7 12,2 -6,0 71 14,9 9,4
Feb 17235 13,0 7,2 12,0 18,6 2,9 24,4 -1,3 8,1 9,1 8,9 71 -04 328 21,2 7,2
Mar 19315 10,8 51 4,3 43,0 -0,6 18,2 -4,4 6,1 7,4 7,0 57 -8,7 419 124 14,2
Abr 19929 158 10,7 6,8 50,5 5,8 3,3 6,4 8,3 8,6 8,4 11,7 33,1 60,6 19,8 241
May 19681 12,9 11,9 15,5 28,4 71 -0,1 87 44 41 4,3 6,5 346 164 36,2 14,5
Jun 20 152 8,5 2,9 3,5 29,9 -2,0 59 -3,4 3,5 3,2 4,4 58 18,8 28,3 9,1 6,8
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
% L B.INTERMEDIOS % % *== NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
16 116 18 ¢ . 18
16
14
12
10
18
16
4
2
0
-2
-4
1+ 11 65 1-6
0 I 1 1 1 1 ] 0 -8 1 1 1 -8

2000

FUENTES: ME y BE.

2001

2002

2003 2004

2005

2000

2001

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 17, cuadros 2 y 3.
a. Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.

BANCO DE ESPANA 43* BOLETIN ECONOMICO. SEPTIEMBRE 2005 INDICADORES ECONOMICOS

2002 2003

2004

2005




7.5. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
DISTRIBUCION GEOGRAFICA DEL SALDO COMERCIAL

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Unién Europea (UE 25) OCDE
Unién Europea (UE 15) Del cual:
Otros Nuevos
Total Zona del euro paises paises
mundial Total Total OPEP ameri- | industria-
Reino | Resto canos lizados
Total Del cual: Unido | UE 15
Total
‘ Alemania | Francia ‘ ltalia
1 2 3 4 8 9 10 13 14 15
n n n n n n n n
00 -45291 -19173 -20065 -17816 -9828 -4873 -4272 -1861 -388 -27681 -2707 -3616 -10 879 936 -2 151
01 -43439 -17290 -17987 -17474 -11539 -3683 -4283 -462 -51 -26363 -2219 -3159 -9501 420 -2176
02 -42 000 -16612 -17543 -18385 -12970 -3436 -3312 1430 -587 -24004 -1416 -3224 -7771 -897 -2176
03 -46 995 -19048 -19322 -19450 -13 731 -3239 -3517 1035 -907 -27616 -1170 -3855 -8187 -1467 -2 600
04 P -60 670 -25512 -25086 -25125 -16297 -3174 -5552 543 -504 -36459 -1665 -4516 -9020 -1758 -3 098
04 E-J -26 666 -10456 -10124 -10729 -7964 -1167 -2249 971 -367 -15650 -974 -2198 -4288 -831 -1427
05 E-J -36 273 -13417 -13294 -13 331 -8049 -1029 -3121 175 -139 -20033 -1410 -2423 -5635 -1545 -1 654
04 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
Abr 6524 -2494 -2406 -2257 -1459 -37 -530 -132 -17  -3878 -286  -385 -957 -358 -293
May 6374 2423 -2341 -2367 -1445 -94 -644 59 -32  -3473 -376  -397 -910 -344 -291
Jun -6 571 -2898 -2842 -2855 -1573 -321 -466 78 -65 -3842 -279  -373 -973 -284 -301
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2004 - JUNIO 2004 [ ENERO 2004 - JUNIO 2004
e ] ENERO 2005 - JUNIO 2005 me me ] ENERO 2005 - JUNIO 2005 me
40000 - - 40000 40000 - 40000
30000 - 41 30000 30000 * 41 30000
20000 - 1 20000 20000 * 1 20000
10000 + 4 10000 10000 4 10000
=y | ﬂ =
0 0 0 - el 0
10000 “IGTAL  OCDE  UE25  EEUU JAPGN 0% 10000 7onABURD | FRANGIA " Remounipo 10°%°
ALEMANIA ITALIA
FUENTE: ME.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, 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 Espana | exterior | Espana Euro- |(activos-
pasivos) | (activos- |(activos- enel en (activos- enel en (activos- enel en (activos- sistema | pasivos)
pasivos) |pasivos) | exterior | Espaia |pasivos) | exterior | Espafa |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
97 -124 372 -188 683 -47 635 48 368 96 003-124510 33269 157 779 -16 539 141 396 157935 64 311 64 174 - 137
98 -163 245 -215787 -44 505 63539 108 044-136 322 73 126 209 447 -34 961 158 696 193 657 52542 52 095 - 447
99 -168 264 -241 991 -7 287 117 500 124 787-140 886 127 387 268 272 -93 818 149562 243 380 73727 37288 36028 411
00 -163 708 -247 665 12220 180246 168 026-116 852 193 682 310 535-143 033 162 942 305975 83 957 38234 45278 445
01 -190 829 -259 296 16 336 217 464 201 128-100 338 232 647 332 985-175294 169 551 344 845 68 466 38 865 29 156 445
02/ -193 645 -259 692 13 783 220 543 206 760 -96 175 245 082 341 257-177 299 174 490 351 790 66 047 41015 26173 -1142
/i -202 560 -265 045 -1934 211 008 212 943 -81 381 245 723 327 104-181 730 180 990 362 720 62485 36400 26 005 80
1 R-193 583 -259 258 -2 105 213 316 215421 -77 878 240 550 318 428-179 275 186 203 365 478 65674 38425 27 657 -407
v -230 672 -291 313 -16 271 223 083 239 353-102 593 256 806 359 399-172 450 193 825 366 275 60642 38 431 22650 -440
03/ -234 567 -295 592 -21 763 226 437 248 200 -83 276 278 284 361 560-190 553 194 115 384 668 61025 35436 24337 1252
1/ -265 023 -327 465 -26 793 225 425 252 218-104 557 287 341 391 898-196 115 193 650 389 765 62442 31326 26766 4 350
11 -264 400 -324 158 -25 590 232 017 257 607 -77 863 309 568 387 431-220 705 192 721 413426 59758 25395 22216 12148
v -285 078 -341 157 -28 281 234 250 262 531 -95 312 319 783 415 096-217 564 200 385 417949 56079 21229 18269 16581
04/ -302 008 -362 532 -21 156 244 119 265 275-127 069 332 900 459 969-214 308 210 001 424 309 60525 17578 23071 19876
1 -308 368 -372 598 -25 490 248 999 274 488-120 271 347 896 468 167-226 838 221 129 447 967 64231 16245 27941 20045
1 -321 157 -377 931 -22 512 253 744 276 255-145 365 344 383 489 748-210 054 229 264 439 318 56774 15889 20504 20 381
v -358 382 -426 468 -11 600 267 833 279 433-202 648 359 258 561 905-212 220 218 792 431 013 68086 14505 31909 21672
05/ -368 764 -436 065 -2 457 281 350 283 807-229 443 367 536 596 978-204 165 240 361 444526 67301 13321 25181 28800
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
m m
100000 ™ 100000 40000 - 40000
20000 | M 1 20000
0 0
0 0 L |
-20000 | _\—\/\/ | -20000
-40000 - 4 -40000
-100000 - 4 -100000 [ 1
-60000 - 4 -60000
-80000 - -4 -80000
-200000 - 4 -200000 -100000 4 -100000
-120000 4 -120000
-140000 4 -140000
-300000 - -4 -300000 L |
-160000 4 -160000
-180000 4 -180000
-400000 - - -400000 [ 1
-200000 4 -200000
-220000 4 -220000
5500000 b Lo Lo 1 L L 1500000 240000 L Lo Lo e L L 1240000
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005
FUENTE: BE.

Nota: A partir de diciembre de 2002, los datos de inversion de cartera se calculan con un nuevo sistema de informacion (véase la Circular del Banco de Espafia n.2/2001 y

la nota de novedades de los indicadores econémicos). En la ribrica ’Acciones y participaciones en fondos de inversion’ de los otros sectores residentes, la incorporacion de
los nuevos datos supone una ruptura muy significativa de la serie histdrica, tanto en activos financieros como en pasivos, por lo que se ha realizado una revisiéon desde 1992.
Si bien el cambio metodolégico que introduce el nuevo sistema afecta también, en alguna medida, al resto de las rubricas, su efecto no justifica una revision completa de las

series.
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7.7. POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
DETALLE DE INVERSIONES

m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros
Inversiones directas Inversiones de cartera, incluido Banco de Espana Otras inversiones, incluido
Banco de Espana
De Espana en el exterior Del exterior en Espafa De Espafa en el exterior Del exterior en Espafia
De Del
Espana exterior
Accionesy | Financia- Accionesy | Financia- Acciones y Otros valores | Accionesy Otros valores enel en
otras cion entre otras cion entre participa- negociables participa- negociables exterior Espana
participa- empresas participa- empresas ciones en ciones en
ciones de relacio- ciones de relacio- fondos de fondos de
capital nadas capital nadas inversion inversion
2 3 4 5 6 7 9 - 10
97 45 227 3141 83 046 12 957 9917 23 352 75 414 82 364 141 579 157 981
98 57 849 5690 90 760 17 284 20 250 52 876 116 698 92 750 159 195 193 708
99 110 031 7 469 106 535 18 251 42 282 85105 145948 122 324 186 034 243 414
00 167 151 13 095 142 844 25182 83918 109 764 147 521 163 014 208 665 305 975
01 197 233 20 231 164 360 36 768 74 596 158 052 144 151 188 834 199 152 344 845
02/ 199 984 20 559 161 532 45 228 75 496 169 586 148 497 192 760 201 109 353 377
/i 194 364 16 644 168 040 44 903 65 225 180 498 128 578 198 526 207 440 363 085
1 R 195 529 17 788 168 310 47 112 56 624 183 926 103 690 214738 214 305 366 330
v 206 268 16 815 188 898 50 456 50712 206 581 116 967 242 432 216 920 367 646
03/ 209 136 17 301 198 182 50018 47 089 232 800 116 359 245 201 218 897 385 465
/i 208 085 17 340 201 738 50 480 51400 240716 133812 258 086 220 861 390 636
1 216213 15 804 204 784 52 823 56 847 264 737 130 593 256 839 215 382 413 739
v 219 927 14 323 201 283 61247 62 677 273 334 147 878 267 218 219 099 418 041
04/ 227 390 16 729 204 595 60 680 70575 281 824 153 501 306 468 233512 424 371
1 231 583 17 416 210 683 63 806 75 270 292 239 149 108 319 059 249 503 447 968
1 234 206 19 538 213 041 63214 71014 293 157 150 702 339 047 250 361 439 318
v 250 128 17 705 213738 65 695 78 052 302 019 183210 378 695 251 575 431 028
05/ 261 525 19 825 215 962 67 845 79 625 314 349 184 800 412178 267 903 444 527
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
m OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE m m OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE
400000 4 400000 600000 - 4 600000
380000 |- 1 380000
360000 |- 1 360000
F 1 500000 - 1 500000
340000 4 340000
320000 | 4 320000
300000 |- 1 300000 400000 + J 4 400000

280000 f { 280000 I |
260000 f / 1 260000
, . ] 300000 \/\ 1 300000

240000 | 1{ 240000
220000 | 1220000
200000 | { 200000 200000 |- { 200000
180000 |- { 180000
160000 |- 1160000

b 1 100000 | { 100000
140000 1 140000
120000 |- 1120000
100000‘\\\\‘\\\\\\‘\\\\\\\\\\100000 0‘\\\\‘\\\\\\‘\\\\\\\\\\0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005
FUENTE: BE.

Nota: Véase nota del indicador 7.6.
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7.8. ACTIVOS DE RESERVA DE ESPANA

m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros

Activos de reserva Pro memoria:
oro

Total Divisas Posicion de Oro Derivados Millones de
convertibles res&lerelha}l Ien DEG monetario financieros onzas troy
el
1 2 3 4 5 6 7
L L L L L
00 38 234 31546 1271 312 4 931 175 16,8
01 38 865 31727 1503 398 5 301 -63 16,8
02 38 431 30 695 1518 337 5500 382 16,8
03 21229 13073 1476 328 5559 793 16,8
04 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 7796 1197 337 5729 1 16,8
Dic 14 505 7 680 1156 244 5411 15 16,8
05 Ene 14712 7 962 1142 250 5453 -94 16,8
Feb 14 576 7719 1107 253 5531 -35 16,8
Mar 13 321 6 490 1117 255 5549 -90 16,8
Abr 13276 6 439 1000 256 5667 -87 16,8
May 13 356 6782 1022 262 5577 -286 16,6
Jun 13672 6 895 989 269 5 846 -327 16,2
Jul 13 409 6 827 918 270 5726 -332 16,2
Ago 13 260 6784 882 274 5610 -290 15,9
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
I DERIVADOS FINANCIEROS I DERIVADOS FINANCIEROS
[ ORO MONETARIO I ORO MONETARIO
[ ] DEG [ DEG
Il POSICION EN EL FMI Il 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 T3 T4 T T2 T3
2004 2005

FUENTE: BE.

Nota: A partir de enero de 1999, no se consideran activos de reserva ni los denominados en euros ni en monedas distintas del euro frente a los residentes en paises de la zona
euro. Hasta diciembre de 1998, los datos en pesetas han sido convertidos a euros con el tipo irrevocable. Desde enero de 1999, todos los activos de reserva se valoran a
precios de mercado. Desde enero de 2000, los datos de activos de reserva estan elaborados de acuerdo con las nuevas normas metodoldgicas publicadas por el FMI en el docu-
mento 'Data Template on International Reserves and Foreign Currency Liquidity. Operational Guidelines’, octubre de 1999 (http://www.dsbb.imf.org/guide.htm). Con esta nueva
definicion, el importe total de activos de reserva a 31 de diciembre de 1999 hubiera sido de 37.835 millones de euros, en lugar de los 37.288 millones de euros que constan

en el cuadro.
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7.9. DEUDA EXTERNA DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO. RESUMEN

Saldos a fin de periodo

Millones de euros

Administraciones Publicas Otras instituciones financieras monetarias
Total
Corto plazo Largo plazo Corto plazo Largo plazo
deuda
Total Total

externa Instrumen- | Préstamos Bonos y Préstamos Créditos Instrumen- | Depésitos | Bonos y Depésitos

tos del obliga- comerciales tos del obliga-

mercado ciones mercado ciones

monetario monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12

02 /v 672115 194 649 1461 1072 179 644 12473 - 307780 346 154 007 34190 119237
03/ 693724 183 827 2196 710 168 451 12 470 - 328 247 315 165842 39596 122493
Il 714150 188 663 3069 267 173146 12 181 - 339679 323 170814 44803 123739
1 741776 180679 3560 1780 163 164 12175 - 362690 353 183 340 49196 129 801
v 768 186 176 496 4 386 335 159 152 12 623 - 374 346 326 187 752 56575 129693
04/ 814267 192 144 3676 489 174928 13 051 - 392698 361 186 529 72324 133485
Il 855 121 189 034 3270 428 172191 13144 - 425960 353 207 118 79 812 138 676
1 866 679 195525 3136 1755 177 265 13 368 - 424052 362 198 299 89418 135974
v 903476 205 305 2 956 705 184 800 16 845 - 427 636 301 194246 101018 132071
05/ 952 037 206 501 2 600 1024 185181 17 695 - 456 927 467 202197 121962 132 301

7.9. DEUDA EXTERNA DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO. RESUMEN (CONT.)

Saldos a fin de periodo Millones de euros

Autoridad monetaria Otros sectores residentes Inversion directa
Corto plazo Corto plazo Largo plazo Frente a:
Total Total
Depésitos Instrumen- |Préstamos | Otros Bonosy |Préstamos| Créditos Otros Total Inversores | Afiliadas
tos del pasivos obliga- comerciales | pasivos directos
mercado ciones
monetario
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
02 /v 1371 1371 106278 3001 19 895 78 23790 58757 450 307 62036 32 569 29 468
03/ 798 798 117795 2678 19112 123 31964 62935 446 537 63058 32 529 30 529
Il 870 870 119510 2497 17 755 167 34248 63830 437 576 65429 32735 32 694
1 313 313 126 895 2418 20 330 168 38 148 64 922 419 491 71198 32 383 38 815
v 92 92 134 325 2297 19243 - 44 482 67 506 404 393 82927 38 253 44 674
04/ 62 62 145935 2321 20 164 359 52859 69 159 405 669 83428 35 003 48 425
1l 1 1 152 033 2 561 18 386 229 60871 68955 402 626 88 094 35772 52 322
1 0 0 158788 3312 18 760 634 65553 69 597 392 538 88314 36 340 51974
v 16 16 176 767 4043 19 031 1175 85577 66 021 413 507 93753 37 586 56 167
05/ 0 0 193277 4274 20720 787 97 695 68889 405 507 95333 38 252 57 081
FUENTE: BE.
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8.1.a BALANCE DEL EUROSISTEMA. PRESTAMO NETO A LAS ENTIDADES DE CREDITO Y SUS CONTRAPARTIDAS

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Otros Reser- | Certifi-
permanentes pasivos vas cados de
Total netos en | mante- | deuda
euros nidas
Operac. |Operac. |Operac. Otras Facili- Facili- Total Billetes |Pasivos Oro y Resto por en-
princi- de fi- de ajus- dad mar- |dad mar- netos | activos (neto) tida-
pales de |nancia- te ginal de | ginal de frente a |netos en des de
finan- cién a estruct. crédito |depdsito AAPP | moneda crédito
ciacion Ilp (neto) extran-
(inyec- | (inyec- jera
cion) cion)
1=2+3+4 8=9+10
+5+6-7 |2 3 4 5 6 7 -11+12 9 10 11 12 13 14 15
04 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 136720 1054
Jun 315670 240727 75000 - 3 121 181 176 467 447 220 20992 310497 18753 751 137398 1054
Jul 328 587 253 319 75 001 - -1 370 102 186 453 457 756 21532 300848 8013 1314 139766 1054
Ago 327 230 252 433 74 998 - 2 41 244 184 518 463568 13 127 299826 7649 1224 140434 1054
Sep 330 874 255818 74 999 - 5 224 173 189 407 463 363 17605 298817 7256 1443 138 969 1054
Oct 330 710 255309 75 001 - 10 442 51 188 106 468 150 10658 298569 7866 1803 139747 1054
Nov 339 060 263 841 75000 295 16 169 261 196 810 472556 17 770 298 041 4 525 1971 140 136 144
Dic 352 610 278 196 75 000 -652 14 164 112 209818 493999 9424 296742 3136 3317 139475 -
05 Ene 345223 269 024 75714 381 0 203 99 204 736 490694 8798 280795 -13960 1852 138 635 -
Feb 358 741 277 826 80 749 125 -1 121 78 217 765 488 278 26 949 280 344 -17 118 825 140 152 -
Mar 363 955 278 761 85217 -152 -0 218 87 220986 495751 27381 279511 -22 636 373 142 597 -
Abr 366 616 276 523 90 002 - -1 200 108 223 659 502 026 26 012 287 206 -17 174 -98 143 054 -
May 361 885 271865 90 000 - 8 93 81 214 859 511289 10493 286 876 -20 047 611 146 415 -
Jun 379 967 290273 90 002 -169 20 145 305 232941 518749 24 141 286 606 -23 343 818 146 207 -
Jul 396 451 307 025 90 000 -457 1 67 185 246 362 529 715 27514 306 173 -4 694 523 149 566 -
Ago 398 523 308 783 89 998 -22 11 18 266 246 736 532886 24501 304931 -5720 771 151 016 -

8.1.b BALANCE DEL BANCO DE ESPANA. PRESTAMO NETO A LAS ENTIDADES DE CREDITO Y SUS CONTRAPARTIDAS

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto Contrapartidas

Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Otros pasivos netos en Reser- | Certi-

permanentes euros vas fica-

Total mante- | dos

nidas del
Oper. | Oper. | Oper. Otras | Facili- | Facili- Total |Billetes | Pasi- Oro y | Resto Total Frente Resto | por en- |Banco

princi- de fi- |de ajus- dad dad vos activos | (neto) a resi- tida- de
pales |nancia- te margi- | margi- netos | netos dentes des de |Espafa

defi- |cibna |estruct. nal de | nalde frente en UEM crédito
nanc. I/p (neto) crédito | depo- a moneda
(inyec- |(inyec- sito AAPP | extran-
cion) cién) jera
1=2+3+4 8=9+10 13=14+
+5+6-7 |2 3 4 5 6 7 -11+12 |9 10 11 12 +15 14 15 16 17

04 Mar 25205 23147 2035 - 29 - 6 30229 61787 6007 21501-16 064 -17 935 -16 675 -1260 12 911 -
Abr 24 386 21735 2618 - 0 32 - 33475 63565 5800 20812-15078 -22 119 -20 109 -2010 13 030 -
May 22748 19387 3363 - -2 - - 35358 63690 7633 20683-15281 -25148 -23226 -1922 12 538 -
Jun 25288 22049 3242 - -1 - 2 38291 64808 8776 20671-14622 -26 221 -24 367 -1854 13218 -
Jul 22648 19955 2692 - 0 0 - 37135 66 720 5930 20 153-15361 -27 805 -26 029 -1776 13 318 -
Ago 26 132 24479 1652 - 1 - 1 37297 66578 6180 20 080-15381 -24 634 -22 733 -1901 13 469 -
Sep 30412 28714 1698 - 2 - 2 36239 65816 6062 20 057-15583 -19736 -18 003 -1733 13 909 -
Oct 28 088 25882 2201 - 6 0 - 38575 66286 8347 19975-16 083 -24 539 -23 012 -1 527 14 052 -
Nov 22313 20361 1931 2 9 11 - 36719 66473 8591 19962-18 382 -27 803 -26 391 -1411 13 396 -
Dic 24540 22266 2270 - 4 - 0 36123 69795 4360 19942-18 089 -26 265 -25 035 -1230 14 682 -
05 Ene 25136 22414 2721 - 1 - 0 37359 69878 5213 18833-18899 -26 045 -24 869 -1 176 13 821 -
Feb 24 353 21467 2882 - 1 2 - 37045 69247 6501 18821-19 883 -26 880 -25629 -1250 14 187 -
Mar 26 496 23987 2540 -30 -2 0 - 35977 70599 7890 18811-23701 -24 017 -22 653 -1364 14 536 -
Abr 29 675 26 863 2809 - 3 - 0 33212 71134 6329 19220-25030 -18 113 -16452 -1662 14 576 -
May 29 050 26 029 3020 - 2 0 1 33933 71959 7008 19 178-25856 -19224 -16 640 -2584 14 341 -
Jun 28526 25508 3017 - 6 - 5 35021 73124 8845 18997 -27 950 -21 561 -18 951 -2610 15065 -
Jul 30823 28108 2725 -11 1 - 0 31762 75194 5883 20121-29 194 -16 150 -13372 -2778 15211 -
Ago 31232 28332 2902 - 1 - 4 28673 74978 3781 19996-30091 -13211 -10398 -2813 15770 -

FUENTES: BCE para el cuadro 8.1.a'y BE para el cuadro 8.1.b.
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8.2. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION (a)
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion Pro memoria
T112 T112 T112 T112
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
12 Depé- |Depo- 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 321911 105 222 10,3 6,5 265690 5,8 6,9 1,6 50 145758 -6,4 14,1 86 -21,3 8,7 8,7 5,6
03 360693 12,0 20,9 7,8 13,1 277689 4,5 2,2 149 -0,7 173917 193 10,1 30,7 20,2 8,8 9,8 10,3
04 401284 11,3 19,3 10,6 84 286648 3,2 84 -126 -82 192210 105 -1,1 145 158 71 7,5 8,9
04 Abr 363715 11,4 209 7,2 122 275784 2,1 3,6 1,5 -14,4 185263 194 29 126 354 6,9 7,2 9,5
May 371327 12,6 20,6 10,2 11,9 274800 0,7 2,4 -3,1 -9,7 185781 17,7 35 10,0 326 6,9 71 9,3
Jun 388989 13,2 20,4 12,5 11,0 273 641 1,4 3,4 -2,8 -12,2 186948 16,3 3,9 8,1 29,8 7,7 7,7 9,4
Jul 390272 13,3 21,4 12,4 10,7 272 821 1,8 41 -2,7 -16,1 186664 13,6 -0,1 9,6 257 7,6 7,7 9,0
Ago 381678 11,1 20,3 9,2 92 276077 1,9 4,8 2,5 -21,4 187711 128 -1,0 11,5 233 6,4 6,7 7,6
Sep 388979 122 20,9 112 96 274149 18 55 92 -12,2 187269 11,8 -1,8 9,2 23,0 6,9 71 8,4
Oct 388998 13,2 20,6 13,2 10,0 276279 1,9 74 -144 -155 188439 106 -1,8 11,0 188 7,4 7,6 9,2
Nov 392891 108 19,6 10,3 7,6 278536 2,5 81 -143 -159 190665 10,8 -1,7 133 17,6 6,5 6,9 8,3
Dic 401284 11,3 19,3 10,6 84 286648 3,2 84 -126 -82 192210 105 -1,1 145 158 71 7,5 8,9
05 Ene 396589 11,5 195 11,3 8,3 285064 3,1 8,7 -8,8 -28,5 194486 10,1 1,0 16,0 12,7 7,3 7,8 9,3
Feb 402218 12,0 18,8 12,1 9,0 286 708 4,2 9,3 -8,9 -22,4 198006 10,3 21 178 114 8,2 8,7 8,3
Mar 408488 12,3 18,3 12,2 9,7 290 441 5,6 8,8 -3,0  -9,1 198 909 85 -19 158 108 8,6 9,0 8,6
Abr P 411758 13,2 17,6 150 9,3 292240 6,0 9,5 -0,7 -21,3 199 792 78 -25 185 8,5 9,2 9,7 8,5
May P 415896 12,0 16,3 13,1 8,8 2903104 6,7 10,0 0,9 -22,7 199 438 74 -3,7 17,9 8,5 8,7 9,3 8,5
Jun P 434375 11,7 16,0 ... 300932 10,0 11,3 12,1 -18,8 206320 104 -3,1 232 11,8 10,0 10,7 10,0
Jul P 438304 12,3 14,3 . 298587 94 104 11,6 -16,0 209361 12,2 -08 20,1 154 10,3 10,9 10,0
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
1 W\M 12
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 ob———u 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.

Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito

Millones de euros y porcentajes

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 rro + depos.
vista (c) en suc.
en ext.
1 2 10 1 12 13
n n n
02 77 652 16,7 16,0 39,5 49 423 12,8 19,1 9,4 13730 -10,2 16,3 2,5 -25,7
03 84 017 8,2 7,9 15,6 63 455 28,4 39,2 22,1 20 465 49,0 10,3 76,0 61,9
04 91617 9,0 9,8 -9,0 65614 3,4 24,6 -10,7 23418 14,4 25,7 10,2 11,5
04 Abr 82 928 6,4 6,4 55 59 737 15,5 34,4 4,5 23 021 41,0 27,4 29,7 55,9
May 86 699 10,3 10,7 1,7 58 938 3,0 11,7 -3,2 23 263 36,1 31,4 22,0 471
Jun 92 288 12,4 12,8 2,1 57 471 2,5 9,8 -3,1 23 587 31,7 35,0 15,7 39,0
Jul 89 826 13,5 13,6 10,1 56 968 4,0 10,6 -1,3 23 064 26,5 31,1 14,2 30,9
Ago 86 663 9,2 9,3 7.4 59 187 3,7 10,7 -1,7 22 706 23,4 31,3 13,0 24,9
Sep 90 115 11,3 11,4 8,1 57 542 0,4 12,9 -9,1 22178 20,2 31,5 7,6 21,2
Oct 88 202 13,2 13,6 4,0 57 561 -2,1 17,8 -16,2 22 528 17,3 29,3 8,5 16,1
Nov 90 453 9,2 9,7 -2,2 59 231 -0,4 19,7 -15,2 23 006 16,1 27,3 9,8 14,0
Dic 91617 9,0 9,8 -9,0 65614 3,4 24,6 -10,7 23418 14,4 25,7 10,2 11,5
05 Ene 89 730 10,1 10,8 -4,3 62 596 5,9 28,4 -9,9 23 976 13,4 16,5 14,6 11,3
Feb 92 133 11,9 11,4 25,3 62 749 6,3 29,4 -10,1 24 689 13,1 8,2 19,0 12,5
Mar 93 841 11,1 10,7 21,5 66 292 11,8 30,2 -1,9 25141 11,2 -5,0 19,9 14,7
Abr P 95 493 15,2 15,3 12,2 67 053 12,2 29,7 -0,8 25 257 9,7 -10,6 23,8 13,2
May P 95 725 10,4 10,2 15,3 67 135 13,9 31,2 -0,6 25211 8,4 -16,3 241 14,2
Jun P 102 102 10,6 72 801 26,7 43,7 12,2 26 111 10,7 -19,8 30,8 18,7
Jul P 103 514 15,2 69 155 21,4 34,1 10,1 26 507 14,9 -16,6 30,4 25,4
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacién 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
; A ;
( \V4

0 0
-5 =5
-10 10
-15 iS5
-20 -20
-25 -25
-30 -30
35 Lt T P U U U NV AU RO T U I RN NV 73
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
FUENTE: BE.

a. Hasta diciembre de 2002 esta informacion tenia periodicidad trimestral. Las tasas relativas a los meses en los que no existe 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.
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d. Depésitos con preaviso a mas de tres meses y depdsitos a plazo.



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- Depo- Depo- inter- Otros Cesiones inter- FIAMM FIM Resto
anual tivo sitos sitos anual depo- temp. + anual renta FIM
ala de sitos valores fijaen
vista aho- (d) dee.c. euros
rro + depos.
(c) en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
n n n
02 244 258 8,7 19,4 6,9 5,9 216 267 4,3 5,8 -3,7 132 028 -6,0 13,9 9,3 -20,8
03 276 676 13,3 21,2 8,2 13,0 214 234 -0,9 -1,4 1,9 153 452 16,2 10,1 25,9 15,8
04 309 667 11,9 19,7 11,7 8,8 221 034 3,2 6,1 -13,0 168 793 10,0 -3,8 15,1 16,4
04 Abr 280 788 13,0 21,2 8,5 12,3 216 047 -1,1 0,4 -8,8 162 242 16,8 0,3 10,5 32,8
May 284 627 13,3 21,0 10,0 12,1 215 862 0,0 1,2 -6,1 162 518 15,5 0,5 8,4 30,8
Jun 296 701 13,5 20,7 12,5 11,2 216 170 1,1 2,5 -6,8 163 360 14,4 0,5 71 28,6
Jul 300 446 13,2 21,8 11,4 10,7 215 853 1,2 3,3 -10,0 163 600 12,0 -3,4 9,0 25,0
Ago 295 015 11,6 20,6 9,4 9,2 216 891 1,4 4,0 -12,4 165 005 11,4 -4,4 11,3 23,1
Sep 298 864 12,5 21,3 11,3 9,7 216 608 2,1 4,5 -10,7 165 091 10,8 -5,2 9,4 23,3
Oct 300 796 13,1 21,0 12,8 10,1 218718 3,1 6,0 -13,1 165 911 9,8 -4,9 11,4 19,2
Nov 302 438 11,3 20,0 11,1 7,8 219 305 3,3 6,5 -14,1 167 659 10,1 -4,6 13,7 18,1
Dic 309 667 11,9 19,7 11,7 8,8 221 034 3,2 6,1 -13,0 168 793 10,0 -3,8 15,1 16,4
05 Ene 306 859 11,9 20,0 11,9 8,6 222 469 2,3 6,0 -17,2 170 511 9,7 -0,7 16,2 12,9
Feb 310 085 12,1 19,2 12,8 8,7 223 958 3,6 6,7 -13,6 173 317 9,9 1,4 17,6 11,2
Mar 314 648 12,7 18,7 13,8 9,5 224 149 3,9 5,8 -7,0 173 768 8,1 -1,6 15,2 10,2
Abr P 316 265 12,6 17,9 14,6 9,3 225187 4,2 6,7 -9,8 174 536 7,6 -1,5 17,8 7,8
May P 320 171 12,5 16,5 16,2 8,7 225969 4,7 6,9 -8,3 174 227 7,2 -1,9 17,0 7,7
Jun P 332 273 12,0 16,2 228 131 55 6,7 -1,3 180 209 10,3 -0,6 22,1 10,8
Jul P 334 790 11,4 14,4 229 433 6,3 7,0 1,5 182 854 11,8 1,4 18,6 14,1
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

5 5
10 10
iS5 iS5
120 ) AR R I T T Y I S A B T P I SR N NV T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
FUENTE: BE.

a. Hasta diciembre de 2002 esta informacion tenia periodicidad trimestral. Las tasas relativas a los meses en los que no existe informacién se han calculado utilizando el
dato obtenido de la interpolacién lineal de los datos trimestrales.

b. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 9, que recoge los depo-
sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.

c. Incluye los depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses. d. Depésitos con preaviso a mas de tres meses y depdsitos a plazo.
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8.5. FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Total Tasa interanual Contribucién a la tasa del total Pro me-
moria:
fondos
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH | de ti-
Saldo Flujo |Tasa |Admi- Admi- tuli-
efectivo |inter- |nistra- nistra- zacion
anual | ciones Por sectores Por instrumentos ciones Por sectores Por instrumentos
Publi- Publi-
cas cas
(b) Socie- |Hoga- |Prést. |Valo- |Prés- (b) Socie- |Hoga- | Prést. |Valo- |Prés-
dades [rese |deent. |res tamos dades [rese |deent. |res tamos
no ISFL |de cré- |distin- | del no ISFL |de cré- |distin- | del
finan- | SH ditoy [|tosde |exte- finan- | SH ditoy [|tosde |exte-
cieras fondos  |accio- | rior cieras fondos  |accio- | rior
tituliz. |nes tituliz. |nes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
n n n n n n n
02 1197 865 106949 9,8 -0,7 14,1 13,1 156 14,4 -16,7 16,4 -0,2 10,0 54 4,6 84 -0,2 1,8 38 508
03 1347 266 142686 11,9 0,7 16,0 14,0 18,7 16,5 -78 153 02 11,7 59 5,8 10,0 -0,1 1,8 55970
04 1517674 166 536 12,4 0,0 16,2 138 195 19,2 0,2 2,4 0,0 12,3 6,0 6,4 12,0 0,0 0,3 78 059
04 Abr 1385136 2131 12,2 06 16,1 135 195 16,9 2,3 132 0,1 12,0 5,8 6,2 10,4 0,0 1,6 59 130
May 1403162 16271 12,0 -06 16,3 136 19,9 172 -15 129 -0,2 121 5,8 6,3 10,6 -0,0 1,5 59 892
Jun 1433124 30067 12,4 -05 16,9 144 20,1 17,8 2,0 131 -0,1 12,6 6,1 6,4 11,0 0,0 1,5 64 644
Jul 1450247 17075 12,7 -09 17,2 151 20,1 18,4 -0,1 124 -02 129 6,4 6,5 11,4  -0,0 1,5 68 968
Ago 1446134 -3538 12,5 0,0 166 13,8 20,2 18,1 -2,7 10,6 0,0 12,5 59 6,5 11,2  -0,0 1,3 69518
Sep 1455624 8951 12,1 2,1 16,7 139 20,5 18,4 0,7 9,2 -0,5 12,6 5,9 6,6 11,5 0,0 1,1 68535
Oct 1461545 6512 12,0 -55 175 158 19,9 190 -1,7 114 -1,3 13,3 6,8 6,5 11,9 -0,0 1,4 71582
Nov 1487291 25563 12,5 -1,1 16,8 14,7 195 184 -19 9,7 -0,3 12,8 6,3 6,4 11,6 -0,0 1,2 74 455
Dic 1517674 28776 12,4 0,0 16,2 138 195 19,2 0,2 2,4 0,0 12,3 6,0 6,4 12,0 0,0 0,3 78 059
05 Ene 1536353 18822 12,9 0,7 16,7 144 19,8 20,0 1,4 1,7 02 12,7 6,2 6,5 12,5 0,0 0,2 76 868
Feb 1542615 7800 13,2 -0,1 172 151 20,0 20,1 0,6 4,0 -0,0 13,2 6,5 6,6 12,7 0,0 0,5 73 851
Mar 1567881 22978 13,1 -0,7 17,4 155 198 20,1 0,7 4,6 -0,2 13,3 6,7 6,6 12,7 0,0 0,6 76 582
Abr P 1583449 13961 14,0 -04 18,1 164 203 20,8 2,6 52 -0,1 14,0 7,2 6,9 13,4 0,0 0,7 78 781
May P 1601646 18229 13,9 -1,2 183 16,6 20,5 20,9 1,1 6,4 -0,3 14,2 7,2 6,9 13,4 0,0 0,8 81177
Jun P 1638263 36774 14,1 -08 184 16,8 204 21,0 1,0 6,3 -0,2 14,3 7,3 7,0 13,5 0,0 0,8 50409
Jul P 1654261 16047 13,9 2,6 185 17,3 20,1 21,0 1,5 6,5 -06 144 7,6 6,9 13,6 0,0 0,8 49 332
FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== ADMINISTRACIONES PUBLICAS [ ADMINISTRACIONES PUBLICAS
=== SOCIEDADES NO FINANCIERAS [ SOCIEDADES NO FINANCIERAS
HOGARES E ISFLSH [ ] HOGARES E ISFLSH
o == TOTAL o o == TOTAL o
227 ;22 227 ;22
20 20 20 20
18 18 18 18
16 16 16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 \vA l \l \ ,-\ 4 A 0
L
2 -2
4 4
6 6
-8 L L 1 L L 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 505204 58649 13,1 352703 13,1 9,1 11903 -16,7 -0,5 140599 16,4 4,5 20 468
03 583200 70788 14,0 402 345 14,3 9,9 10 971 -7,8 -0,2 169 884 15,3 4,2 24 076
04 667 843 80282 13,8 477928 18,9 13,1 10 992 0,2 0,0 178923 2,4 0,7 32 357
04 Abr 606 234 7 027 13,56 420830 14,0 9,9 11 855 2,3 0,0 173549 13,2 3,6 24100
May 611717 3691 13,6 425548 14,4 10,1 11 686 -1,5 -0,0 174483 12,8 3,5 23 696
Jun 623016 11 350 14,4 435431 15,4 10,8 11 896 2,0 0,0 175688 13,1 3,6 24 092
Jul 634 636 11550 15,1 446 446 16,6 11,7 11 608 -0,1 -0,0 176582 12,4 3,4 24105
Ago 630 601 -3 496 13,8 442 821 15,7 10,9 11 386 -2,7 -0,1 176 395 10,5 3,0 24 643
Sep 637 627 6 424 13,9 448 801 16,2 11,3 11789 0,7 0,0 177038 9,1 2,6 24 406
Oct 654 015 16 951 15,8 461 711 18,1 12,6 11 546 -1,7 -0,0 180758 11,3 3,2 26 940
Nov 654 463 231 14,7 465 604 17,2 12,0 11185 -1,9 -0,0 177675 9,7 2,7 29 227
Dic 667 843 11684 13,8 477 928 18,9 13,1 10992 0,2 0,0 178923 2,4 0,7 32 357
05 Ene 678 012 10291 14,4 486114 20,2 13,9 11 222 1,4 0,0 180676 1,6 0,5 31720
Feb 682 279 5782 15,1 489552 20,1 13,9 11706 0,6 0,0 181021 4,0 1,1 28013
Mar 696 084 11 462 15,5 499 056 20,5 14,2 12 075 0,7 0,0 184953 4,5 1,3 27 942
Abr P 711108 13412 16,4 510 401 21,4 14,9 12 160 2,6 0,1 188548 52 1,5 27 113
May P 717082 5995 16,6 515557 21,3 14,8 11 812 1,1 0,0 189714 6,3 1,8 26 676
Jun P 731626 14608 16,8 528 731 21,5 15,1 12014 1,0 0,0 190 881 6,3 1,8 18 960
Jul P 747910 16 301 17,3 544078 22,0 15,5 11785 1,5 0,0 192047 6,4 1,8 18 039
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
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 7 8 9 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
04 526 908 86 097 19,56 375460 23,2 16,0 150 588 11,2 3,4 860 19,2 0,0 41 634 4068
04 Abr 467 613 8148 19,6 325516 22,4 15,2 141 331 13,3 4,3 766 20,4 0,0 31935 3095
May 475 334 7757 19,9 331959 23,0 15,7 142595 13,1 4,2 780 20,4 0,0 33101 3095
Jun 487 526 12 245 20,1 339 021 23,3 15,8 147 707 13,2 4,3 798 21,0 0,0 37 484 3068
Jul 494 949 7 446 20,1 346 916 23,6 16,0 147223 12,7 4,0 810 19,9 0,0 41 795 3068
Ago 498 055 3143 20,2 350630 23,7 16,2 146 605 12,8 4,0 819 20,7 0,0 41612 3263
Sep 504 358 6 365 20,5 355949 23,8 16,3 147 578 13,2 41 830 19,5 0,0 40 928 3201
Oct 511 080 6749 19,9 361631 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 15,8 152 444 11,4 3,6 854 19,5 0,0 41 102 4126
Dic 526 908 5179 19,56 375460 23,2 16,0 150 588 11,2 3,4 860 19,2 0,0 41 634 4068
05 Ene 533 066 6178 19,8 381435 23,7 16,4 150 755 10,9 3,3 876 18,2 0,0 41117 4032
Feb 540 942 7 900 20,0 388411 24,2 16,8 151645 10,5 3,2 886 18,3 0,0 41 841 3997
Mar 549 826 8 939 19,8 396 551 24,0 16,7 152 384 10,1 3,1 892 17,5 0,0 44 794 3 846
Abr P 562 181 12 360 20,3 404 256 24,2 16,8 157 027 11,4 3,4 898 17,3 0,0 46 258 5410
May P 572394 10 223 20,5 413101 24,5 17,1 158 383 11,4 3,4 909 16,6 0,0 49 415 5086
Jun P 586723 14 422 20,4 421 500 24,3 16,9 164 302 11,5 3,5 920 15,3 0,0 30 437 1012
Jul P 593 905 7214 20,1 429648 23,9 16,7 163 325 11,3 3,3 931 15,0 0,0 30 451 842
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
% % T TOTAL %
26 26 26 26
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
n n 1 n n n 1 n n
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- Depé- | Resto Valores Crédi- |Acti- Valores Credi- | Acti-
neto cion  [1/12 tos no sitos de de- tos no | 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 -27
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 -62 09 12,9 12,1 -0,8 0,8 24 -24
03 Dic 322766 8263 0,7 829 -242 -1037 2108 275 -7709 -0,1 83 -15 20 -39 10 -4 0,4 0,8
04 Ene P 322 981 215 -08 4136 -236 3670 702 -1730 5651 23 -0,6 2,6 2,7 19,8 -0,1 2,3 05 -34
Feb P 319757 -3224 0,9 -867 -3632 2968 -203 -11 2367 15 -7,7 2,4 33 41 -09 2,2 0,6 -0,9
Mar P 324332 4575 1,0 2824 1618 629 577 499 -2250 2,1 -4,6 2,6 41 76 -0,6 2,3 0,7 -15
Abr P 311289 -13043 0,6 265 -2315 1454 1127 3306 10003 0,3 -12,3 1,2 46 -05 -16 1,2 0,9 0,1
May P 316111 4822 -0,6 701 2654 -1721 -232 -61 -4061 09 -47 1,0 44 7,7 -0,6 0,9 08 -1,7
Jun P 322583 6472 -0,5 852 -2846 3418 280 -70 -5550 0,5 -11,1 1,2 51 56 -1,3 1,1 09 -2
Jul P 320662 -1921 -0,9 -4483 2966 -8370 920 -2007 -556 0,1 -56 -0,2 53 4,7 -07 -02 1,0 -1,0
Ago P 317478 -3185 0,0 -5422 -2834 -1820 -768 55 -2292 0,2 -10,8 0,5 60 09 -13 0,4 1,1 -0,2
Sep P 313639 -3839 -2,1 6473 2854 3878 -259 -43 10355 1,3 -3,5 1,1 55 18,1 -0,4 1,0 1,0 -3,7
Oct P 296450 -17189 -5,5 -4711 -1504 -5616 2408 11558 920 05 -69 -03 94 276 -09 -02 1,7 -6,2
Nov P 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 12,9 12,1 -0,8 0,8 24 -24
05 Ene A 325275 2352 0,7 5577 2621 2431 526 2095 1131 24 1,0 05 12,4 104 0,1 0,5 23 -22
Feb A 319393 -5882 -0,1 -4472 -3059 -2041 628 209 1201 15 2,7 -12 139 87 03 -11 26 -1,9
Mar A 321957 2564 -0,7 1631 1207 -945 1369 193 -1125 1,1 15 -1,7 151 10,1 02 -1,6 28 -21
Abr A 313140 -8817 0,6 -435 -3320 2697 188 584 7798 10 -12 -13 132 24 -01 -1.2 26 -06
May A 317587 4448 05 5264 1968 2998 299 -316 1132 2,1 -3,0 03 142 89 -04 0,3 2,7 -22
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
&
0
1-5
10 10
15 15 15 15
-20 - 1 -20 -20 | 1 -20
-2 FE— T P B L N R S S P o
5 2002 2003 2004 2005 5 5 2002 2003 2004 2005 %
FUENTE: BE.

a.Consolidados: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.
b.Incluye emisién de moneda y Caja General de Dep6sitos.
c.Excluidas las cuentas de recaudacion.
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8.9. CREDITO DE ENTIDADES DE CREDITO A OTROS SECTORES RESIDENTES.
DETALLE POR FINALIDADES

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Financiacion de actividades productivas Otras financiaciones a personas fisicas por funciones de gasto Finan- Sin
ciacion clasi-
a insti- ficar
Agricul- | Industria | Construc- Adaquisicion y rehabilitacién de Bienes tuciones
Total Total tura, (excepto cion Servicios Total vivienda propia de Resto | privadas
(a) ganade- | construc- consumo sin fines
riay cion) duradero (b) de lucro
pesca Total Adquisicion |Rehabili-
tacion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
n n n n n
02 701663 368 466 15122 85762 57376 210206 320053 235086 224830 10256 34741 50227 2324 10819
03 802212 411986 16402 85829 65784 243972 372013 275958 263192 12766 35136 60919 3002 15212
04 945 697 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 adquisicién de bienes y servicios
corrientes no considerados de consumo duradero (por ejemplo, préstamos para financiar gastos de viaje) y los destinados a finalidades diversas no incluidos entre los
anteriores.
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8.10. CUENTA DE RESULTADOS DE BANCOS, CAJAS DE AHORROS Y COOPERATIVAS DE CREDITO, RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente.

En porcentaje sobre el balance medio ajustado

En porcentaje

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
2 4 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 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 241 150 1091 1674 2,8 54063 63 7 1,2 136126 2228 1977 2,6 32334 -1001 -310 6,8 18628
May 245737 4586 1908 4,2 53820 -243  -296 1,2 139748 3622 2676 3,56 33512 1179 -338 13,0 18657
Jun 249193 3456 1493 4,6 54626 806 751 1,2 141550 1803 1137 3,7 34116 603 -341 14,4 18901
Jul P 252926 3733 5,7 54983 357 1,2 143341 1791 4,0 35341 1225 .. 20,7 19260
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
7] o
240000 1 240000 s
220000 1 220000 20 | 0 - 1 20
200000 | 1 200000
180000 |- { 180000 ) :
| 10 + - e, ot 10
ne (7 [0S
160000 [ 1 160000 . [
140000 | 1 140000 /W
~A"
4 0 4 / 0
120000 { 120000 /\/.,\,,/ -
100000 | 1 100000 |
h -
1 -10 | % - -10
80000 { 80000 I= 5
60000 | 1 60000 S -
40000 , ., 1 40000 20 | = ..'_..'-_ 1-20
.'&“'.,I.l""‘...'.‘.“ o ‘: -. :
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 graficamente.

indices de cotizacion de acciones

Indices, millones de euros y miles de contratos

Contratacion de mercados (importes en millones de euros)

General
de la
Bolsa IBEX-35
e
Madrid
1 2
n n
03 706,88 6 727,59
04 863,25 8 195,58
05 A 102554 9529,03
04 May 837,42 7 959,30
Jun 850,50 8 078,30
Jul 836,80 7919,30
Ago 832,79 7 869,50
Sep 850,78 8 029,20
Oct 888,40 8418,30
Nov 917,68 8 693,00
Dic 959,06 9 080,80
05 Ene 983,75 91223,90
Feb 1004,92 9391,00
Mar 994,40 9 258,80
Abr 970,02 9 001,60
May 1020,21 9427,10
Jun 1055,65 9783,20
Jul 1092,02 10 115,60
Ago P 1080,50 10 008,90

iNDICE DE COTIZACION DE ACCIONES
0

Base enero de 1994 = 10
indices = = =

320

300 -

260 |
240 |
220 {
200 |
180 |
160 |
140 |

120 |

INDICE GENERAL BOLSA DE MADRID
INDICE IBEX-35

INDICE EURO STOXX AMPLIO
INDICE EURO STOXX 50

100

2002

indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
anotada fija
Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
n n n n n
212,92 2413,39 499745 74 346 2234 366 380 204 - 11677 1 3653
251,25 2800,48 643542 82790 2090447 566 600 - 8 495 0 4473
284,63 3110,74 567 374 59622 1509389 574532 6 222 3 305
245,43 2736,83 58 788 6625 172908 40 128 - 621 0 386
252,24 2811,08 57 168 7528 215732 45 679 - 726 0 358
244,74 2720,05 56 271 7640 154223 51 245 . 362 376
241,33 2670,79 32 632 5457 129720 50 308 398 324
246,83 2 726,30 44141 7 021 162 746 53188 854 335
253,20 2811,72 59 228 7030 150295 51843 733 370
260,21 2876,39 57 052 6546 155757 60 867 882 400
267,38 2951,24 51572 6405 123480 52 341 1101 358
272,56 2 984,59 76 049 6420 214225 72 492 747 409
280,02 3058,32 66 419 5676 174 280 62 893 990 414
278,89 3055,73 62 722 7 491 164 770 69 095 916 422
267,92 2930,10 75 282 8902 183502 68 311 542 462
281,26 3076,70 71 094 8654 176 431 69 387 499 376
291,17 3181,54 76 059 7417 183 058 71 904 910 414
303,84 3 326,51 82 379 7739 209 001 83 492 779 412
300,62 3263,78 57 371 7324 204123 76 958 840 396
CONTRATACION DE MERCADOS
=== DEUDA ANOTADA
=== ACCIONES
indices m AIAF m
1 320 400000 - 4 400000
4 300
280
300000 - 1 300000
4 260
1 240
1220
200000 + 1 200000
4 200
4 180
4 160
100000 1 100000
1140 A S \
| I\ ! 1
1120 v
100 0 0

2003

2004

2005

2002

2003

2004

2005

FUENTES: Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia (columnas 1, 2, 5 y 6); Reuters (columnas 3 y 4); AIAF (columna 8) y Mercado espafiol de futuros financieros

(MEFFSA) (columnas 9 a 12)
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9.1. TIPOS DE INTERES. EUROSISTEMA Y MERCADO DE DINERO. ZONA DEL EURO Y SEGMENTO ESPANOL

m  Serie representada graficamente. Medias de datos diarios. Porcentajes

Eurosistema: operaciones de Mercado interbancario
regulaciéon monetaria

Opera- Opera- Facilidades Zona del euro: depdsitos Espana
ciones ciones permanentes (EURIBOR) (a)
princi- de finan-
pales de ciacion
financia- a largo Depésitos no transferibles Operaciones temporales
ciacion: plazo: con deuda publica
subastas | subastas De De Diaa |Aun Atres | Aseis | Aun
semanales |mensuales |crédito |depdsito dia mes meses |meses | afio
(EONIA) Dia Aun Atres | Aun Dia Aun Atres | Aun
adia | mes meses | afio adia | mes meses | afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 17
n n n n n n
03 2,00 2,12 3,00 1,00 232 23 233 231 234 231 234 233 23 226 226 221 223
04 2,00 2,12 3,00 1,00 2,056 208 211 215 227 204 206 210 229 199 199 199 214
05 A - 2,07 3,00 1,00 2,07 211 213 2,16 224 206 2,09 212 224 202 202 203 2,13
04 May 2,00 2,04 3,00 1,00 2,02 206 20 214 230 201 205 208 230 197 19 197 2,18
Jun 2,00 - 3,00 1,00 203 208 211 219 240 203 206 2,10 2,41 1,99 198 199 2,15
Jul 2,00 2,07 3,00 1,00 2,07 208 212 219 236 205 206 2,11 240 200 198 201 229
Ago 2,00 2,06 3,00 1,00 2,04 208 211 217 230 203 206 2,11 233 200 200 201 222
Sep 2,00 2,06 3,00 1,00 2,05 208 212 220 238 205 207 211 238 202 200 202 229
Oct 2,00 2,10 3,00 1,00 2,11 209 215 2,19 232 209 207 215 237 205 200 204 222
Nov 2,00 2,05 3,00 1,00 2,09 211 217 222 233 208 209 216 234 206 2,04 2,06 -
Dic 2,00 2,12 3,00 1,00 2,05 217 217 221 230 205 2,15 2,17 230 2,02 205 2,06 -
05 Ene 2,00 2,09 3,00 1,00 2,08 211 215 219 231 207 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 2,19 234 205 209 213 233 198 203 203 222
Abr 2,00 2,08 3,00 1,00 2,08 210 2,14 217 227 2,07 209 213 224 201 200 203 2,18
May 2,00 2,08 3,00 1,00 2,07 210 2,13 2,14 219 2,07 2,08 2,12 219 2,02 2,02 2,02 -
Jun 2,00 2,06 3,00 1,00 2,06 210 2,11 2,11 210 206 208 2,10 2,11 2,02 2,01 2,01 2,01
Jul 2,00 2,07 3,00 1,00 2,07 211 212 214 217 2,06 2,09 2,11 2,15 203 2,00 2,01 2,04
Ago 2,00 - 3,00 1,00 2,06 211 213 2,16 222 2,07 209 213 223 204 203 204 2,12
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| 4 4 4
3 3 3 3
o | e APt m— | > > >
1t “tassssssssssamnaanns g 1t 11
0 S e () 0 e e i (g
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

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 afio un afio
Obligaciones
privadas
Emision: Mercado Emision Mercado Mercado secundario. negociadas
tipo secundario. secundario. Emisién: tipo marginal Deuda anotada. en AIAF.
marginal | Operaciones Operaciones Operaciones simples | Vencimiento
simples al simples al al contado entre a mas de dos
contado contado titulares de cuenta afos
entre
titulares
de cuenta Atres A cinco 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 2,10 2,11 2,31 2,27 2,30 2,85 3,52 3,70 3,92 2,46 3,43 3,54
04 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 2,22 - 2,84 3,32 - - 2,37 3,36 3,82
Jun 2,00 1,98 2,34 2,17 2,14 - - - 3,92 2,17 3,19 3,42
Jul 2,06 2,03 2,23 2,18 - 2,64 - - - 2,24 3,22 3,55
Ago 2,08 2,10 2,35 2,25 - - - - - 2,49 3,23 3,34
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
. i - = 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
5 15 5t 15
{4 4| {4
13 3r 13
12 2t {2
1} {1 1t {1
0 0 0 0

2002 2003

2004 2005

FUENTES: Principales emisores (columna 3); AIAF (columnas 4 y 12).

2002
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9.3. TIPOS DE INTERES DE NUEVAS OPERACIONES. ENTIDADES DE CREDITO. (CBE 4/2002)

Préstamos y créditos (TAE) (a)

Depésitos (TEDR) (a)

Porcentajes

Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no
sinté- financieras
tico
(c) ] ) ] ]
Tipo Vi- Consu- | Tipo Hasta1 | Mas 1
sinté- |vienda | moy sinté- millén millén
tico otros tico de euros
fines euros (b)
1 2 3 4 5 7
03 Jul 4,11 4,44 3,55 6,28 3,75 4,38 3,25
Ago 424 454 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 5,85 3,47 4,09 2,91
Mar 3,80 4,26 3,42 6,26 3,48 4,04 2,98
Abr 3,80 4,23 3,41 6,18 3,53 4,03 3,01
May 3,80 4,26 3,42 6,25 3,51 4,06 2,99
Jun 3,78 4,13 3,35 5,99 3,40 4,00 2,99
Jul P 3,75 4,07 3,29 5,99 3,40 3,95 2,99
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
P Y P U L PR I |
g T4 T T2 T3 T4 T T2 g
2004 2005

Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté-
tico
(c) ) . ) ) ) )
Tipo Ala Depdsi- | Cesio- Tipo Ala Depd- | Cesio-
sinté- | vistay tos a nes sinté- vista sitos nes
tico prea- plazo tempo- tico apla- |tempo-
Viso rales Z0 rales
8 9 10 1" 12 13 14 15 16
1,15 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 2,23 2,04
1,17 1,15 0,39 2,06 2,11 1,24 0,68 2,06 2,03
1,16 1,14 0,39 2,02 2,04 1,23 0,73 2,05 2,09
1,16 1,15 0,40 2,04 2,09 1,20 0,70 2,03 2,05
1,15 1,13 0,39 2,03 2,06 1,19 0,70 2,03 2,00
1,15 1,13 0,39 2,02 2,08 1,21 0,72 2,02 2,03
1,14 1,12 0,38 2,02 2,08 1,19 0,73 1,97 2,01
1,13 1,13 0,40 2,04 2,08 1,15 0,67 2,01 2,01
1,12 1,11 0,40 2,00 2,07 1,16 0,71 2,01 2,01
DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS
m—= TOTAL
=== HOGARES
1208 % 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 11,08
P P B P O I
s T4 T T2 T3 T4 T T2 s
2004 2005

a. TAE: Tasa anual equivalente. TEDR: Tipo efectivo definicién restringida, que equivale a TAE sin incluir comisiones.
b. Calculada sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media movil de los mismos.
c. Los tipos sintéticos de los préstamos y de los depdsitos se obtienen como la media de los tipos de interés de las nuevas operaciones ponderados por los saldos en euros
recogidos en balance para todos los instrumentos de cada uno de los sectores.
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9.4. iINDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LA UE 15 Y A LA ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Base 1999 | = 100
Frente a la 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 5 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 /Il 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
1/ 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
1 106,2 108,0 . 100,0 106,2 108,0 105,7 107,5
04 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 105,6 106,6 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 106,1 108,0 97,7 100,0 106,1 108,0 97,7 105,6 107,4 99,7
May 106,3 108,0 98,2 100,0 106,3 108,0 98,2 105,8 107,4 100,2
Jun 106,1 108,0 . 99,8 106,3 108,2 105,7 107,6
Jul 107,7 100,2 .. 1076 .. 107,0
Ago 100,1
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
r 1 106 4 106
106 - 4 106
105 | 1105 105 ¢ 1105
104 | {104 104 | {104
103 :103 103 1103
102 + 4102
I 1 102 - {102
101 + 4 101
100 | 1100 101 + 4 101
99 199 100 4 100
98 98 99 | 1 a9
97 | 197
r 1 98 - 198
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 99,7 100,8 105,0 106,9 110,4 99,0
03 /1 104,0 105,6 108,0 98,5 100,1 103,9 105,5 107,8 98,3
v 104,4 106,8 108,4 99,4 100,4 103,9 106,4 108,0 99,0
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 99,2 100,5 105,2 106,9 110,9 98,7
v 106,9 109,3 113,8 100,3 101,4 105,4 107,8 112,3 99,0
05/ 107,4 108,8 99,9 101,5 105,9 107,2 98,5
1 107,5 109,5 100,9 106,6 108,6
04 Nov 106,9 109,5 100,1 101,4 105,4 108,1 98,8
Dic 107,3 109,6 101,0 101,7 105,4 107,7 99,3
05 Ene 107,1 108,9 99,8 101,5 105,5 107,3 98,3
Feb 107,4 108,5 99,8 101,4 106,0 107,0 98,4
Mar 107,9 109,0 100,1 101,6 106,2 107,3 98,6
Abr 107,9 109,9 100,0 101,3 106,5 108,5 98,7
May 107,7 109,6 100,1 101,0 106,6 108,5 99,1
Jun 107,0 109,1 100,3 106,7 108,7
Jul 108,8 100,6 108,1
Ago 100,8
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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