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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Evolucion del sector real
de la economia espariola

Evolucion reciente de la economia espanola

Segun las estimaciones de la Contabilidad Nacional Trimestral, el PIB espafol registrd una li-
gera aceleracion en el tercer trimestre del afio, hasta el 3,5%, en tasa interanual, una décima
mas de lo observado en el periodo anterior. De esta forma, se prolonga el perfil de mayor di-
namismo que ha venido mostrando la actividad en los ultimos cuatro trimestres. La tasa de
crecimiento intertrimestral fue del 0,8%. A diferencia del pasado reciente, esta mayor expan-
sidn se basod en un comportamiento algo menos negativo del saldo exterior, cuya contribucion
al crecimiento mejord en dos décimas, mientras que la aportacion de la demanda nacional fue
ligeramente inferior a la del segundo trimestre. El consumo privado y la inversion en bienes de
equipo se ralentizaron, aunque siguieron avanzando a tasas elevadas (4,4% y 8,8%, respec-
tivamente); en cambio, la inversion en construccion mostrd un mayor dinamismo en el tercer
trimestre (6,3%). Por el lado del sector exterior, se observé una aceleracion de las exportacio-
nes y un menor empuije de las importaciones, si bien las tasas de crecimiento de estos dos
agregados (1,3% vy 7,7%, respectivamente) contindan presentando una diferencia muy apre-
ciable. Todas las ramas de la economia mostraron una mayor expansion en el tercer trimestre,
con la uUnica excepcién de los servicios, cuyo ritmo de avance se estabilizd. Por ultimo, el
empleo mantuvo una tasa interanual del 3,2%, de forma que la productividad aparente del
trabajo se acelerd una décima, hasta el 0,3%.

La informacion coyuntural mas reciente no sugiere, en general, cambios sustanciales en el
comportamiento del consumo privado. Las encuestas de opinion dirigidas tanto a los empre-
sarios del sector de comercio minorista como a los consumidores muestran que en octubre el
nivel de confianza de estos colectivos fue similar al de los meses anteriores (véase grafico 1).
Esta estabilidad podria prolongarse en los préximos meses, si se confirma la percepcion de
los consumidores sobre la evolucion econémica futura. Entre los indicadores relativos al con-
sumo duradero, las matriculaciones de automaviles, que registraron un fuerte descenso en el
mes de octubre (9% en tasa interanual), ofrecen signos de pérdida de dinamismo. Aunque
este dato se encuentra condicionado por los efectos de la huelga de transportistas que tuvo
lugar ese mes, la tendencia hacia la desaceleracion en las ventas de automaviles ya se obser-
vaba en meses previos.

Los indicadores mas adelantados de bienes de equipo apuntan un mantenimiento de la suave
tendencia a la moderacion, que ya experimentaron en los meses de verano. El indicador de
clima industrial del sector productor de este tipo de bienes registrd en octubre un apreciable
empeoramiento con respecto a su valor medio entre julio y septiembre, muy condicionado por
el deterioro de la cartera de pedidos. Por otro lado, la utilizacion de la capacidad productiva
estimada para el cuarto trimestre del afo se situa en el 80,1%, segun la Comision Europea,
valor que resulta elevado respecto a su promedio historico, pero que es inferior en medio punto
al que se observo en el tercer trimestre; paralelamente, el nimero de empresarios que consi-
deran excesiva su capacidad instalada ha aumentado.

Apenas hay informacion sobre la inversion en construccion referida al cuarto trimestre. Algu-
nos indicadores que mantienen una relacion contemporanea con la actividad constructora
—como el consumo de cemento o el numero de parados registrados— sugieren una menor
pujanza de este sector en octubre. Sin embargo, con datos relativos también al mes de octu-
bre, el nUmero de afiliados a la Seguridad Social en la construccion ha crecido a un ritmo mas
intenso que en el tercer trimestre —una vez corregido del efecto de la regularizacion de inmi-
grantes— vy el indicador de clima de la construccidon ha mejorado también. Por su parte, los
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INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD (a)
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FUENTES: Comision Europea, INE, Departamento de Aduanas y Banco de Espafia.

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

indicadores de caracter adelantado, cuya informacion alcanza al mes de agosto, proyectan
una desaceleracion del sector. Asi, la superficie a construir segun los visados de obra nueva
para viviendas exhibe un crecimiento acumulado en los ochos primeros meses del 2,3%, por
debajo del 10% que se observd en 2004. Asimismo, la licitacion en obra civil presenta una
expansion muy inferior a la que tuvo el afio anterior. No obstante, los visados de obra nueva
para la edificacion no residencial han crecido intensamente, tras la contraccion que experi-
mentaron en 2004.

Los datos de comercio exterior de septiembre mostraron una mejora relativa del saldo, en
términos reales, pues la tasa interanual de las exportaciones de bienes se incrementd del
5,2%, en agosto, al 5,9%, mientras que las importaciones pasaron del 13,1% al 7,6%. El impulso
de las ventas al exterior tuvo un caracter generalizado en cuanto a su destino geografico. Este
comportamiento favorable podria tener continuidad en los proximos meses, dada la mejora de ex-
pectativas de los exportadores en el tercer trimestre de 2005. A la pérdida de dinamismo de
las importaciones contribuyeron, en mayor medida, las menores compras de bienes de equi-
po y de energia. Las importaciones de bienes de consumo aumentaron un 9%, y las de bienes
intermedios no energéticos, Unico componente que mantuvo su ritmo de crecimiento en sep-
tiembre, un 4%. Dada la mejora de la relacion real de intercambio, el ritmo de aumento del
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déficit comercial se aminord en septiembre, respecto al observado en agosto (13%, frente a
34%), con lo que el déficit acumulado en los nueve primeros meses del afo registra un incre-
mento algo por encima del 30% respecto al mismo periodo del afo anterior. La nueva infor-
macion referida al turismo confirma la recuperacion detectada a partir del segundo trimestre
de este ano. Las pernoctaciones de extranjeros finalizaron el tercer trimestre marcando un
perfil de aceleracion, mientras que los ingresos por turisso mantuvieron un tono favorable en
el mes de agosto. Por su parte, los turistas extranjeros entrados por fronteras registraron una
cierta desaceleracion en el mes de octubre, tras crecer a ritmos elevados en verano.

El saldo conjunto de las balanzas por cuenta corriente y de capital en los ocho primeros me-
ses del afio acumuld un déficit de 37.377 millones de euros, casi el doble del registrado en el
mismo periodo de 2004. El déficit de la balanza por cuenta corriente se incrementd un 70%,
como consecuencia del empeoramiento de la balanza comercial, que se situd en 44.680 mi-
llones, y de la reduccion del superavit de la balanza de servicios, hasta los 14.466 millones.
Esta Ultima se vio afectada por la contraccion del saldo positivo de la balanza de turismo y
viajes, que no pudo ser compensada por la favorable evolucion de los otros servicios. Final-
mente, la balanza de capital alcanzd un superavit de 5.182 millones, un 11% menos que en
2004, debido a la disminucion de los ingresos por transferencias de la UE.

A lo largo de 2005 la actividad en la industria se ha caracterizado por un escaso dinamismo,
aunqgue se apunta una ligera mejora en los meses finales del afio. El indice de produccion in-
dustrial (IPl) experimentd una moderada tasa de crecimiento interanual en el mes de septiem-
bre (0,5%, corregida de efectos de calendario), que, al margen del anémalo crecimiento ob-
servado en agosto, supera los registros de meses previos. Este impulso vino propiciado por
la fabricaciéon de bienes de equipo e intermedios, mientras que la produccion de bienes de
consumo (incluyendo automaviles) siguid disminuyendo. Los indices de cifra de negocios, en
términos reales, tuvieron un comportamiento similar al del IPI, en septiembre, mientras que los
indices de entradas de pedidos prolongaron el perfil expansivo que venian mostrado, en par-
ticular el de bienes de equipo. Los indicadores de opinién, en cambio, mostraron una mayor
estabilidad: el indicador de confianza de la industria retrocedié un punto en octubre, mante-
niéndose en los registros de los Ultimos meses, mientras que el indice de gestores de compras
(PMI) presenté en octubre un valor similar al de septiembre, frenando el anterior proceso de
mejora. Los indicadores de empleo en la industria —afiliados y numero de parados—, por su
parte, han empeorado en octubre.

Lainformacion coyuntural relativa a la rama de servicios de mercado sefala que, tras un tercer
trimestre en el que la actividad siguié creciendo a un ritmo elevado, el inicio del trimestre final
del afo sefiala una ligera pérdida de dinamismo de esta actividad. Los indicadores de opinion
—indice de gestores de compras (PMI) e indicador de confianza— presentaron en octubre
resultados con un ligero tono negativo. En cuanto a los indicadores del mercado de trabajo,
disponibles también hasta el mes de octubre, el nimero de afiliados a la Seguridad Social
aumento a una tasa similar a la observada en el tercer trimestre, mientras que el nimero de
parados se redujo a un ritmo inferior.

Tras la fortaleza mantenida por el empleo en el tercer trimestre, como ilustran los datos de la
EPA que se analizan en otro articulo de este Boletin, los indicadores referidos al mes de octu-
bre muestran un dinamismo ligeramente inferior al de septiembre. Asi, los afiliados a la Segu-
ridad Social aumentaron un 5,4% en tasa interanual, una décima menos que el mes anterior,
aunque todavia por encima de la tasa del conjunto del tercer trimestre (5,3%) (véase grafico 2).
Descontando los efectos derivados del proceso de regularizacion de inmigrantes, la des-
aceleracion del numero de afiliados en octubre fue de dos décimas, hasta el 2,6%. En cuanto
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EMPLEO Y SALARIOS (a) GRAFICO 2

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

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

INGRESOS Y PAGOS LIQUIDOS DEL ESTADO (a). SALDO DE CAJA GRAFICO 3
Totales méviles de doce meses

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

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

al desempleo, el paro registrado aumentd en 40.000 personas con respecto a septiembre,
cifra que es inferior a la variacion histdrica, aunque supera a la registrada en 2004, por lo que
el ritmo de reduccion del paro se ralentizd en siete décimas, hasta el —1,1%.

Con la metodologia de la Contabilidad Nacional, el Estado obtuvo hasta octubre un superavit
de 20.015 millones de euros (2,2% del PIB), frente al superavit de 7.811 millones de euros
(0,9% del PIB) registrado en los diez primeros meses de 2004. En términos de caja, la ejecu-
cion presupuestaria hasta octubre de 2005 se saldd con un superavit de 14.221 millones de
euros, frente al superavit de 3.109 millones del mismo periodo del ano anterior (véase grafico 3).
Siguiendo con la ejecucion en términos de caja, los ingresos mantuvieron la ténica de ele-
vado crecimiento mostrada a lo largo del ano, con una tasa acumulada del 15,7%, como
consecuencia del dinamismo de los impuestos directos y, en menor medida, del IVA, en tanto
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Precios y costes

iNDICES DE PRECIOS GRAFICO 4
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FUENTES: INE y Banco de Espana.

a. Tasa de variacion interanual de la tendencia.

que los ingresos no impositivos crecieron muy débilmente. Los pagos se desaceleraron hasta
una tasa del 4,6%, frente al 7,8% acumulado hasta el mes anterior, debido, sobre todo, al
efecto de la transferencia de 2.500 millones de euros que tuvo lugar en octubre de 2004 para
la cancelacion de la deuda pendiente con la Comunidad Auténoma de Andalucia. También
disminuyeron notablemente los pagos por intereses, cuya evolucion esta determinada por el
calendario de vencimientos de la deuda publica.

Segun los datos de la CNTR, en el tercer trimestre los costes laborales unitarios mantuvieron
un crecimiento interanual del 2,4%, similar al del trimestre anterior, puesto que la remunera-
cion por asalariado siguié aumentando a un ritmo del 2,6%. El deflactor del PIB, sin embargo,
se acelerd de nuevo, hasta el 4,4%. Entre los indicadores salariales, el aumento pactado en la
negociacion colectiva hasta el mes de octubre fue del 2,92%, ligeramente por debajo del valor
observado en el afio 2004 antes de incluir el efecto de las clausulas de salvaguardia (3,02%).
Los trabajadores afectados por estos acuerdos son ya 7.319.000 asalariados (un 94% de los
que firmaron convenio en 2004). Por ramas de actividad, los mayores incrementos correspon-
den a la agricultura (3,4%), seguida de la industria (3%), la construccion (2,9%) vy, finalmente,
los servicios (2,8%). Segun se desprende de los convenios de nueva firma, hasta el momento
no parece que haya habido una traslacion de las mayores tasas de inflacion a los incrementos
negociados en convenio, que presentan un aumento medio del 3,08% (frente al 3,27 % esti-
mado hasta agosto); en contraposicion, mas de tres cuartas partes de los convenios incorpo-
ran clausula de salvaguardia.

Los precios de consumo aumentaron un 0,8% en octubre respecto al mes anterior, con lo que
la tasa interanual se redujo 2 décimas, hasta el 3,5% (véase grafico 4). Este recorte fue debi-
do, exclusivamente, a la moderacion de los precios de los productos energéticos [que dismi-
nuyeron 3,8 puntos porcentuales (pp)], mientras que el indice IPSEBENE, que excluye los precios
de los alimentos no elaborados y de la energia, se acelerd en una décima, situando su creci-
miento interanual en el 2,6%. Dentro del IPSEBENE, las tasas de los principales componentes
se incrementaron, en octubre, en una décima en los casos de los alimentos elaborados y de
los servicios —hasta 2,9% vy 3,8%, respectivamente—, y en dos décimas en el de los bienes
industriales no energéticos —hasta el 1,1% —. De la misma forma, el IAPC se desacelerd tres
décimas en octubre, hasta alcanzar un crecimiento interanual del 3,5% (0,8% en tasa inter-

BANCO DEESPARA 17 BOLETIN ECONOMICO, NOVIEMBRE 2005 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Evolucion econdomica
y financiera en la UEM

mensual). Con este dato, el diferencial de inflacién con la UEM se redujo a 1 pp, frente a 1,2
puntos en septiembre.

Los precios de produccion se han visto afectados por la evolucion del precio del petrdleo. El
indice de precios industriales (IPRI) del mes de octubre moderd su tasa de variacion, situan-
dola en el 4,9% interanual, desde el 5,4% de septiembre, debido, en parte, al comportamien-
to del componente energético, que redujo su ritmo de avance en cerca de 3 pp, hasta el
15,2%. Entre los componentes no energéticos, los precios de bienes intermedios se modera-
ron (3%), asi como los de bienes de equipo (1,8%), mientras que los precios de produccion
de los bienes de consumo se aceleraron significativamente, hasta el 3% interanual.

Los precios del comercio exterior tendieron a ralentizar su avance en el mes de septiembre,
tanto en la vertiente exportadora como en la importadora. Los indices de valor unitario (IVU)
de exportacion se desaceleraron en siete décimas, hasta el 5,4% de crecimiento interanual,
debido al menor crecimiento de los IVU energéticos. El ritmo de expansion de los precios de
las importaciones cay¢ mas acusadamente, 1,8 pp, hasta el 4,3%, debido a la desaceleracion
de los precios de los bienes no energéticos, que recortaron su tasa hasta el 0,7%; los IVU de
importacion de la energia se aceleraron hasta el 28,9%. Los precios de los bienes de consu-
mo se redujeron en un 0,6% debido al abaratamiento del componente alimenticio (-3,3%),
mientras que para el resto de bienes de consumo los precios aumentaron un 0,2%. Finalmen-
te, los bienes de equipo se encarecieron un 4,2% y disminuyo el ritmo de crecimiento de los
precios de los bienes intermedios no energéticos hasta el 0,7%.

Durante el ultimo mes continud la apreciacion generalizada del ddlar, hasta alcanzar niveles de
1,17 ddlares por euro y 119,2 yenes por ddlar en la tercera semana de noviembre. Esta apre-
ciacion adicional (del 2,8% contra el euro y del 2,4% contra el yen en las tres primeras sema-
nas de noviembre y de alrededor del 14% en ambos casos desde inicios de ano) se sustenta
en las fuertes compras de activos financieros estadounidenses por el sector privado no resi-
dente (un 40% mas en los primeros nueve meses de 2005 que en el mismo periodo de 2004)
y en las importantes repatriaciones de beneficios de las empresas americanas, animadas por
los incentivos fiscales aprobados por el Congreso de ese pais. En las entradas de flujos de
capital privado han influido las perspectivas de crecimiento de EEUU vy el favorable diferencial
de tipos a corto y a largo plazo.

Por lo que se refiere a los mercados internacionales, los tipos de interés a largo plazo estado-
unidenses se estabilizaron en torno al 4,5%, mientras que los diferenciales de los bonos
empresariales de peor calificacion crediticia en EEUU mantuvieron la tendencia al alza —aun-
que muy moderada— de meses anteriores. Los principales indices bursatiles registraron ga-
nancias y, en algunos casos, se situaron cercanos a los maximos del ano. Las subidas fueron
particularmente acusadas en Japon. Por su parte, los mercados emergentes, tras la correc-
cion a la baja experimentada en octubre, volvieron a mantener un buen comportamiento, tanto
en bonos como en bolsa. Asi, algunos de los diferenciales soberanos volvieron a situarse en
niveles proximos a los minimos del afio, mientras que las bolsas alcanzaban nuevos maximos. Los
tipos de cambio tendieron a apreciarse frente al ddlar en Latinoamérica y Asia, mientras que se
depreciaron moderadamente frente al euro en algunos de los nuevos miembros de la UE.

El precio del petréleo continud su tendencia descendente durante el mes de noviembre, des-
de las cotizaciones maximas histéricas de inicios de septiembre. Asi, el Brent cotizaba a 55
ddlares por barril en la tercera semana de noviembre, un 15% por debajo de su precio a inicios
de octubre. A esta disminucion del precio contribuyeron las temperaturas inusualmente sua-
ves en EEUU vy la revision a la baja de las previsiones de demanda mundial de crudo para
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el resto de 2005 y 2006. Por su parte, los contratos a futuro de largo plazo (para entrega a
seis anos) también experimentaron una reduccién de precio, lo que los situd alrededor de los
53 dolares por barril.

En Estados Unidos se produjo una aceleracion del crecimiento del PIB en el tercer trimestre,
del 3,3% al 3,8% trimestral anualizado (la tasa interanual permanecio en el 3,6%). En esta
ocasion la composicion del crecimiento fue algo mas desequilibrada que en el segundo tri-
mestre, pues la demanda interna recobrd vigor (crecid un 3,5% trimestral anualizado, frente al
2,1% anterior) y la demanda externa redujo notablemente su aportacion. Los indicadores mas
recientes apuntan hacia el mantenimiento del dinamismo de la actividad, tras el bache de sep-
tiembre, como consecuencia del huracan Katrina. Estos indicadores fueron particularmente
favorables por el lado de la oferta, pues la produccion industrial crecié un 0,9% mensual en oc-
tubre, frente a una caida del 1,5% en septiembre, el indicador adelantado de actividad aumen-
té un 0,9% mensual (respecto a una caida del 0,8% en septiembre) y el ISM de servicios se
recupero a los niveles anteriores al Katrina. Por el lado de la demanda, los indicadores del
sentimiento del consumidor en octubre y noviembre siguen en niveles inferiores a los del ve-
rano, aunque recuperandose. También la creacién de empleo en octubre fue menor de lo
esperado y, ademas, se reviso a la baja la cifra de septiembre. A pesar de ello, la tasa de paro
se redujo una décima en octubre, hasta el 5%. Por su lado, los indicadores de precios del mes
de octubre se desaceleraron gracias a la moderacion de los precios energéticos. Asi, la tasa de
inflacion medida por el IPC se redujo tres décimas en términos interanuales, hasta el 4,4%,
al tiempo que la tasa subyacente aumentd una décima, hasta el 2,1%; los precios de produc-
cidn también se moderaron en octubre, del 6,7% al 5,9% en términos interanuales. En este
contexto, la Reserva Federal volvid a aumentar los tipos de interés un cuarto de punto, hasta
alcanzar el 4%. Se produjo un nuevo deterioro del déficit comercial en el mes de septiembre
(de 59.000 a 66.000 millones de ddlares), aunque explicado fundamentalmente por el aumen-
to de los precios del petrdleo. A su vez, la productividad repuntd fuertemente en el tercer tri-
mestre, hasta el 3,9% trimestral anualizado, frente al 2,4% del segundo.

En Japdn, el PIB real mantuvo un dinamismo notable en el tercer trimestre, al crecer un 3%
interanual, frente al 2,2% del segundo trimestre (1,7% y 3,3%, respectivamente, en tasa trimes-
tral anualizada). Este vigor se fundamentd en la positiva evolucion del consumo privado y de
la inversion, especialmente en maquinaria. Los indicadores mas recientes sefialan un impetu
algo menor en el final del tercer trimestre. Asi, por el lado de la oferta, en septiembre empeord
la evolucion de la produccion industrial, los indices sintéticos de actividad y los pedidos de
maquinaria. Por el lado de la demanda, en el mismo mes se ralentizaron considerablemente
las ventas al por menor y la renta de las familias, aunque su gasto experimentd una evolucion
positiva por primera vez desde enero de 2005 vy, ya en octubre, la confianza del consumidor
mejord. También el mercado de trabajo tuvo un comportamiento muy positivo: el empleo cre-
ci6 un 1,1% interanual en septiembre, la tasa de paro se redujo una décima, hasta el 4,2%, y
aumento la remuneracion de los asalariados. Por su parte, el superavit corriente se amplio en
septiembre gracias a la mayor desaceleracion de las importaciones que de las exportaciones.
Por ultimo, a pesar del repunte de los precios al por mayor en octubre, las presiones deflacio-
nistas en los precios de consumo continuaron en octubre con una tasa del -0,7% interanual
para el indice total y del 0% excluidos los alimentos. Aunque el Banco de Japdn habia hecho
declaraciones sobre la posibilidad de introducir cambios en su politica monetaria en vistas a
una esperada reduccion de las presiones deflacionistas, no efectudé ninguna modificacion en
dicha politica el mes de noviembre.

En el Reino Unido, el PIB crecié un 1,7% interanual en el tercer trimestre respecto al 1,5% del trimes-
tre previo (la tasa trimestral anualizada se redujo cuatro décimas, hasta el 1,6%), impulsado por el
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alza en el consumo privado (1,6% interanual) y en la inversion (2,8% interanual). Los indicadores re-
cientes son relativamente favorables, pues la produccion industrial moderd su caida en septiembre
(-1,1%, frente a —1,5% en agosto) y las ventas al por menor crecieron un 1,5% en octubre, frente al
0,7% de septiembre. El mercado laboral mantuvo un fuerte dinamismo, que se tradujo en un man-
tenimiento de la tasa de paro en niveles muy reducidos, del 2,8% en octubre. La tasa de inflacion
medida por el IPC armonizado se desacelerd del 2,5% al 2,3% en octubre, gracias a la moderacion del
precio del petrdleo, mientras que los precios de la vivienda, que se venian desacelerando en los
meses anteriores, aumentaron ligeramente su tasa de crecimiento en octubre frente a septiembre.

En China, el PIB crecio un 9,4% interanual en el tercer trimestre (9,5% en el segundo). Los
indicadores recientes, de produccion industrial y de ventas al por menor, apuntan a un man-
tenimiento del dinamismo econdmico. Las exportaciones repuntaron de nuevo en octubre,
alcanzando una tasa de crecimiento interanual del 29,6%, mientras que se mantuvo la tasa de
crecimiento de las importaciones en un 23,4%, lo que ha permitido alcanzar un superavit
comercial de 80.000 millones de ddlares en los diez primeros meses del aio. El superavit por
cuenta corriente del primer semestre se situd en 67.000 millones de ddlares (equivalente al
8,1% del PIB de dicho semestre). Por su parte, la tasa de inflacion de los precios de consumo
se incrementd tres décimas en octubre, hasta el 1,2% interanual, al compas del encarecimien-
to de los alimentos. La reduccion de los precios de los hidrocarburos contribuyé a la desace-
leracion de los precios de produccion, hasta el 4% interanual (4,5% en septiembre).

En América Latina, los datos de contabilidad nacional publicados del tercer trimestre mostra-
ron la firmeza de la actividad. En México, el PIB se acelerd ligeramente, hasta el 3,3% inte-
ranual; en Chile se desacelerd notablemente (1,6 puntos), hasta el 5,2%; en Peru se mantuvo
en una tasa interanual similar a la del trimestre previo (5,8%), y en Venezuela crecié un 9,8%,
1,3 puntos menos que en el segundo trimestre, al tiempo que se reviso al alza su calificacion
soberana. Los datos de sector exterior y de las cuentas publicas siguieron siendo positivos en
general, mientras que las ultimas cifras de inflacion mostraron aumentos en Brasil, Colombia,
Chile y, en especial, Argentina, mientras que en México se redujo hasta situarse en el 3,1%
interanual en octubre, lo que constituye un minimo de las ultimas tres décadas.

De acuerdo con la estimacién preliminar de Eurostat, en el tercer trimestre de 2005 el PIB del
area del euro se incrementd un 0,6% en relacion con los tres meses previos. Esta tasa es
claramente superior a las registradas desde mediados del ano pasado y ha supuesto un avan-
ce de cuatro décimas en el ritmo de expansion interanual, que se ha situado en el 1,5%.
Aunqgue aun no se dispone del desglose de este crecimiento por componentes de la demanda
para el conjunto de la UEM, los detalles disponibles para algunos paises apuntan a que el
mayor dinamismo del producto podria ser el resultado de la fortaleza de la formacién bruta de
capital fijo y de las exportaciones.

La informacién aparecida mas recientemente es coherente con el mantenimiento de un creci-
miento sostenido de la actividad econdmica en el tramo final del afno, aunque con algunas
dudas sobre su intensidad. Asi, en la vertiente de la oferta, la produccién industrial de la UEM
cayo un 0,4% en el mes de septiembre, frente al crecimiento del 0,8% registrado en agosto,
con lo que se desacelerd su ritmo de variacion interanual (véase cuadro 1). No obstante, el
indicador de confianza industrial elaborado por la Comision Europea mostrd en octubre un
avance adicional, mientras que el indice de la encuesta de directores de compras de la indus-
tria manufacturera alcanzo, en ese mismo mes, el valor maximo desde septiembre del aho
anterior. A su vez, los indicadores de opinidn del sector servicios experimentaron también una
tendencia alcista en octubre. Por el lado de la demanda, siguen sin aparecer sehales conclu-
yentes que respalden un fortalecimiento del consumo, pues, aunque los ultimos datos de con-
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM

ACTIVIDAD Y
PRECIOS (b)

VARIABLES
MONETARIAS Y
FINANCIERAS (c)

CUADRO 1
2005

JUN JUL AGO SEP OCT  NOV (a)
indice de produccién industrial 0,6 0,6 2,7 1,0
Comercio al por menor 0,4 -0,3 1,3 0,9
Matriculaciones de turismos nuevos 6,1 3,0 7,4 4,5 0,1
Indicador de confianza de los consumidores -15,0 -15,0 -15,0 -14,0 -13,0
Indicador de clima industrial -10,0 -8,0 -8,0 -7,0 -6,0
IAPC 2,1 2,2 2,2 2,6 2,5
M3 7,6 7,9 8,2 8,5
M1 10,9 111 11,6 11,2
Crédito a los sectores residentes 6,6 6,8 7,0 7.8
AAPP 1,2 1,2 1,1 1,3
Otros sectores residentes 8,1 8,3 8,6 8,9
De los cuales:
— Préstamos a hogares 8,4 856 8,6 8,6
— Préstamos a sociedades no financieras 6,3 6,8 6,6 7,0
EONIA 2,06 2,07 2,06 2,09 2,07 2,07
EURIBOR a tres meses 2,11 2,12 2,13 2,14 2,20 2,32
Rendimiento bonos a diez anos 325 Bre2 Bre2 3,16 Bre2 356
Diferencial bonos a diez ahos EEUU-UEM 0,78 0,88 1,00 1,07 1,18 1,09
Tipo de cambio ddlar/euro 1,216 1,204 1,229 1,226 1,201 1,180
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (d) 8,9 13,6 12,4 17,7 13,9 18,3

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

a. Media del mes hasta el dia 21 de noviembre 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 afo. Datos a fin de mes. En el dltimo mes, dia 21 de noviembre de 2005.

fianza de los consumidores y minoristas referidos al mes de octubre fueron positivos, los da-
tos mas recientes de matriculaciones de automaoviles y de ventas al por menor no ofrecen
todavia sefales claras de recuperacion. Respecto a la demanda externa, los indicadores de
expectativas de exportacion y de cartera de pedidos exteriores mantuvieron en octubre un
tono favorable, probablemente impulsados por la reciente depreciacion del euro.

Por lo que se refiere a la evolucion de los precios, la tasa de inflacion del area, medida por la
variacion interanual del IAPC, disminuyd una décima en octubre, situandose en el 2,5% (véa-
se grafico 5). Esta ligera moderacion del ritmo de crecimiento de los precios de consumo se
explica por la menor aportacion del componente energético, como consecuencia de la ligera
tendencia a la baja que registro el precio del barril de crudo. Las tasas de variacion del resto
de los componentes del IAPC permanecieron relativamente estables, por lo que el incremen-
to interanual del IPSEBENE —indice que excluye los componentes con un comportamiento
mas erratico, esto es, la energia y los alimentos no elaborados— se mantuvo estable en el
1,5%. Por su parte, la tasa de variacion interanual del indice de precios industriales (IPRI)
aumento en septiembre en cuatro décimas, hasta el 4,4%, como consecuencia de la intensa
aceleracion de los precios de la energia y, en menor medida, de los precios de los bienes de
consumo no duradero, mientras que el resto de componentes apenas cambiaron sus ritmos
de avance.

En este contexto, el Consejo de Gobierno, que ha mantenido su tipo de interés principal en el
2% en sus reuniones de noviembre, ha venido manifestando su preocupacion por los riesgos al
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Evolucion financiera
en Espana
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FUENTE: Eurostat.

alza que afectan a la evolucion de la inflacion a medio plazo, y que en su mayor parte se derivan
de los efectos del encarecimiento del crudo. Desde mediados del mes de octubre los tipos de
interés del mercado interbancario vienen registrando pequefnos aumentos, mas acusados en los
plazos mas largos, de forma que la curva de rendimientos presenta ahora una mayor pendiente
(véase el gréfico 6). En los mercados secundarios de deuda publica del érea del euro, las renta-
bilidades a diez anos aumentaron ligeramente durante el periodo analizado, hasta el nivel actual
del 3,6%. En Estados Unidos, el rendimiento de los activos andlogos siguié una trayectoria simi-
lar pero mas acusada durante el mes de octubre, aunque en la parte transcurrida de noviembre
ha revertido ese proceso. Como consecuencia de esta evolucion, el diferencial positivo entre
este pais y la UEM se ha situado alrededor del 1% en los ultimos dias de noviembre.

En los mercados de renta variable europeos, las cotizaciones han aumentado a lo largo del
mes de noviembre, en paralelo a la relajacion de los precios del petréleo y a pesar de las ex-
pectativas de subidas de los tipos de interés. A fecha de cierre de este Boletin, el indice Dow
Jones EURO STOXX amplio se situaba proximo a los niveles maximos del ano, con una reva-
lorizacion acumulada cercana al 20%. En los mercados de divisas, el euro registrd una suave
depreciacion adicional respecto al ddlar en la primera quincena de noviembre, alcanzando
niveles minimos desde el aino 2003, en torno a 1,17 ddlares por euro (véase grafico 7). En
términos del tipo de cambio efectivo nominal, la moneda europea se deprecié de forma mas
moderada en ese mismo periodo.

En cuanto a la evolucion de los agregados monetarios y crediticios en la zona del euro, el
crecimiento interanual de M3 alcanzo el 8,5% en septiembre, lo que supone la prolongacion
de la tendencia al alza que se viene observando desde principios de afno. El crédito concedido
al sector privado mostro, de igual manera, mayor dinamismo en septiembre, alcanzando una
tasa interanual del 8,9%, tres décimas superior a la de agosto. Por lo que hace referencia al
desglose sectorial, mientras que los préstamos concedidos a los hogares para la compra
de bienes de consumo y los otorgados a las sociedades no financieras prolongaron su senda de
aceleracion, los destinados a financiar la adquisicion de vivienda mostraron, por el contrario,
una moderada ralentizacion.

Durante el mes de septiembre, se produjo un nuevo incremento en el ritmo de expansion in-
teranual de la deuda de los hogares y las sociedades, en un entorno en el que las condiciones
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 6
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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.

de financiacion mantuvieron un elevado grado de holgura. Por su parte, los activos financieros
mas liquidos de ambos sectores registraron una ligera aceleracion. La informacion provisional
correspondiente a octubre muestra una estabilidad en las tasas de crecimiento tanto de este
componente de la cartera de las empresas y las familias como de sus pasivos.

En los mercados de deuda publica se produjo, en octubre y en la parte transcurrida de no-
viembre, un aumento de las rentabilidades negociadas, reflejando, en parte, las expectativas
de subida de los tipos de intervencion oficiales en la zona del euro. Asi, entre el 1y el 21 de noviem-
bre, los tipos de interés de las letras del Tesoro entre seis y doce meses y de los bonos a diez
anos se situaron en unos niveles medios del 2,46% vy el 3,49%, respectivamente, 10 que su-
pone ascensos de 35 y 40 puntos basicos (pb) en relacion con los correspondientes valores
de septiembre (véase cuadro 2). La evolucidn de la referencia espafola a diez afios fue similar
a la de la alemana, por lo que el diferencial entre ambas continud siendo practicamente nulo.
Por su parte, las primas de los seguros de riesgo crediticio a cinco afios de las empresas no finan-
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TIPOS DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DOLAR Y AL YEN
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TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES

TIPOS
BANCARIOS (b)

MERCADOS
FINANCIEROS (d)

HOGARES E ISFLSH

Crédito a vivienda

Crédito a consumo y otros fines
Depdsitos

SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Crédito (c)

Letras del Tesoro a seis-doce meses

Deuda publica a cinco afos

Deuda publica a diez afios

Diferencial de rentabilidad con el bono aleman
Prima de los seguros de riesgo crediticio

a cinco anos de empresas no financieras (e)
indice General de la Bolsa de Madrid (f)

FUENTES: Credit Trade, Datastream y Banco de Espafia.

a. Media de datos diarios hasta el 21 de noviembre 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.
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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.

oct-05

OCT

2,25
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3,27
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1,10

CUADRO 2

NOV (a)

2,46
3,07
3,49
0,01

0,36
18,32

cieras espafiolas se mantuvieron en registros reducidos, si bien experimentaron, en el periodo

analizado, un ligero incremento respecto a las cifras de los meses precedentes.

En los mercados bursétiles nacionales e internacionales, las cotizaciones descendieron du-

rante el mes de octubre, al tiempo que las volatilidades experimentaron un ligero incremento.

En la parte transcurrida de noviembre se produjeron, en cambio, escasas variaciones en los

precios negociados. De este modo, en la fecha de cierre de este articulo, el indice General de

la Bolsa de Madrid redujo, en relacion con los niveles de finales de septiembre, la ganancia
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FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, LOS HOGARES E ISFLSH CUADRO 3
Y LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Crecimiento interanual (T1,12) (a)

2005 2003 2004 2005
SEP (b) DIC DIC JUL AGO SEP
FINANGCIACION TOTAL 1.680,3 11,8 12,2 14,2 14,4 15,2
SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH 1.365,9 15,9 16,1 18,7 18,7 19,3

Hogares e ISFLSH
De los cuales:

616,7 19,0 20,1 20,1 20,3 20,6

— Crédito para adquisicion de vivienda (c) 448,0 21,6 23,6 24,2 24,3 24,4
— Crédito para consumo y otros fines (c) 167,8 13,7 12,2 10,7 10,9 11,4

Sociedades no financieras
De los cuales:

749,2 13,5 12,9 17,5 17,4 18,2

— Préstamos de entidades de crédito residentes () 540,2 13,6 17,8 22,6 22,6 23,9
— Valores de renta fija 11,1 -7,8 0,2 1,5 3,0 -5,6
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (d) 314,3 0,7 0,0 -1,4 -0,7 0,2
Valores a corto plazo 35,4 8,3 -6,2 -5,5 -4.5 -7,1
Valores a largo plazo 294,5 -1,5 0,9 0,1 0,6 1,1
Créditos - depositos () -15,5 3,7 -0,1 -2,6 -2,3 0,3

FUENTE: Banco de Espafia.

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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acumulada en el afio en mas de 3 pp, hasta situarse en el 18,3%, revalorizacion idéntica a la
que en la misma fecha mostraba del EURO STOXX amplio de las bolsas de la UEM, pero
notablemente mas elevada que la del S&P 500 de las de EEUU (3,5%).

Los tipos de interés de las operaciones nuevas de activo y pasivo aplicados por las entidades
de crédito al sector privado no financiero mostraron ligeras reducciones en septiembre. Asi, el
coste de los préstamos a hogares para consumo y otros fines, y el de los créditos destinados
a sociedades se redujeron 6y 7 pb, respectivamente, respecto a los niveles de agosto, hasta
situarse en el 6,32% vy el 3,41%. Por su parte, el precio de la financiacion para la adquisicion
de vivienda y la remuneracion de los depdsitos de las familias permanecieron practicamente
inalterados en el 3,28% y 1,13%, respectivamente.

La financiacion recibida por los sectores residentes no financieros crecio, en septiembre, por
encima del 15%, en términos interanuales, casi un punto porcentual mas que el dato de agosto.
Esta evolucion fue principalmente el resultado de la aceleracion tanto de la deuda de
los hogares como, especialmente, de la de las sociedades, cuyas tasas de variacion en rela-
cion con el mismo periodo del afio anterior superaron el 20% y 18%, respectivamente. Por su
parte, los fondos obtenidos por las Administraciones Publicas presentaron un ligero avance,
en términos interanuales, tras las reducciones experimentadas en los meses precedentes
(véanse cuadro 3y grafico 8).

Por lo que se refiere a los hogares, continud el elevado crecimiento de la financiacion para
adquisicion de vivienda, con una expansion interanual que superd el 24%, al tiempo que la
tasa de variacién de la destinada al consumo y otros fines aumentd hasta situarse en el entor-
no del 11,5%. Por su parte, la aceleracion de los recursos ajenos captados por las sociedades
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FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 8

CRECIMIENTO INTERANUAL

HOGARES E ISFLSH

= SOCIEDADES NO FINANCIERAS
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a)
TOTAL

%

2002 2003 2004 2005

FINANCIACION A SOCIEDADES NO FINANCIERAS.
CONTRIBUCIONES

Emm \ALORES DE RENTA FIJA
s PRESTAMOS DEL EXTERIOR
M CREDITO DE EC RESIDENTES (b)

FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH.
CONTRIBUCIONES

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

2002 2003 2004 2005

FINANCIACION A LAS ADMINISTRACIONES
PUBLICAS (a). CONTRIBUCIONES

s CREDITOS - DEPOSITOS
s VALORES A LARGO PLAZO
VALORES A CORTO PLAZO

s TOTAL (c)

TOTAL ()

% %

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.

no financieras resultd del dinamismo de los créditos concedidos por las entidades residentes,
que ascendieron cerca del 24% en relacion con el mismo periodo del ano anterior, que no fue
compensado por la mayor atonia de los fondos procedentes del exterior y por la reduccion,
en términos interanuales, del saldo de valores de renta fija. La informacidon provisional corres-
pondiente a octubre apunta a un mantenimiento de los ritmos de avance de la deuda de
empresas y familias.

En el caso de las Administraciones Publicas, el moderado aumento de la financiacion captada
en los ultimos doce meses fue el resultado de una emision neta de valores a largo y de un li-
gero incremento del saldo entre créditos y depdsitos, que no fueron compensados por la
amortizacion neta de valores a corto plazo.

Los activos financieros mas liquidos de las carteras de las sociedades no financieras y los
hogares registraron, en septiembre, un ritmo de crecimiento interanual ligeramente superior al
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, GRAFICO 9

HOGARES E ISFLSH

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LIQUIDOS.
CONTRIBUCIONES

s FONDOS DE INVERSION
s OTROS PASIVOS BANCARIOS

MEDIOS DE PAGO
TOTAL (a)
%
15
12
€]
6
3
0 =
R ] ||
-3
2002 2003 2004 2005
OTROS PASIVOS BANCARIOS.

CONTRIBUCIONES

s DEPOSITOS EN EL EXTERIOR
s CESIONES Y VALORES BANCARIOS
s DEPOSITOS A PLAZO

TOTAL ()

%

2002 2003 2004 2005

FUENTE: Banco de Espana.

a. Crecimiento interanual.

MEDIOS DE PAGO.
CONTRIBUCIONES

DEPOSITOS (b)
mm— EFECTIVO
s TOTAL (a)
%
15

12

2002 2003 2004 2005

FONDOS DE INVERSION.
CONTRIBUCIONES

e RESTO DE FONDOS

FIM RENTA FIJA EN EUROS
— FIAMM
e TOTAL (g)

%
30

o

2002 2003 2004 2005

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

de agosto, que resultd de una evolucion diferenciada por instrumentos. Asi, mientras que
los medios de pago se desaceleraron, los otros pasivos bancarios y los fondos de inversion
mostraron un mayor dinamismo (véase grafico 9). La expansion de estos ultimos estuvo lide-
rada por los FIM, que avanzaron a una tasa interanual proxima al 15%. El patrimonio de los
FIAMM se mantuvo, en cambio, en torno al nivel alcanzado en el mismo mes del afio anterior.
La informacion provisional referente a los activos financieros mas liquidos del sector privado

en octubre no muestra variaciones significativas en relacion con septiembre.

25.11.2006.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN 2004
Y HASTA EL TERCER TRIMESTRE DE 2005



Introduccién’

Resultados de las empresas no financieras en 2004
y hasta el tercer trimestre de 2005

Al'igual que en afos anteriores, el Banco de Espana difunde en el Boletin Economico de no-
viembre los resultados de las empresas que han colaborado con la Central de Balances Anual
(CBA), hasta el ultimo afio concluido, en esta ocasidon 2004, asi como los de aquellas que han
colaborado con la Central de Balances Trimestral (CBT) hasta el tercer trimestre del afio en
curso. Estos dltimos constituyen un primer avance de los resultados del afio 2005.

El cuadro 1y el gréfico 1 permiten analizar la evolucion de la actividad empresarial en los pe-
riodos antes mencionados y ponen de manifiesto que los resultados anuales de 2004 se
ajustan, en sus principales rasgos, a los perfiles y tendencias adelantados por la CBT para ese
mismo ejercicio. Concretamente, se observa que en 2004 las empresas mantuvieron un ritmo
de crecimiento del Valor Afadido Bruto (VAB) similar al del afio 2003, mientras que en los tres
primeros trimestres de 2005 se ha puesto de manifiesto una suave desaceleracion de la acti-
vidad en el conjunto de empresas colaboradoras con la CBT. Como es sabido, las empresas
de la CBT (al igual que las de la CBA) no se han seleccionado mediante un muestreo estadis-
tico, por lo que en esta base estan representadas, principalmente, grandes empresas del
comercio, el transporte y las telecomunicaciones, y la industria. Como quiera que las activida-
des mas dinamicas de la economia espafola en el periodo mas reciente son la construccion
y los otros servicios, que estan poco presentes en las muestras, especialmente en la trimes-
tral, los perfiles resultantes no son plenamente coincidentes con la evolucion de la actividad
que refleja la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR).

Por sectores, el transporte y las comunicaciones, y el comercio siguieron siendo, durante
2004, los motores del crecimiento, impulsados por la fortaleza de la demanda interna. No
obstante, a lo largo de 2005 el crecimiento de estos sectores esta siendo algo inferior (véase
cuadro 2.A). En el caso del transporte, la desaceleracion se debe al incremento del precio de
los carburantes, mientras que la evolucion del comercio refleja la desaceleracion de las ventas
minoristas, que recogen fuentes alternativas. El sector industrial también contribuyd a los
buenos resultados de 2004, al verse favorecido por la reactivacion de la inversion en bienes
de equipo, pero esta tendencia no se ha mantenido en 2005. En conjunto, el panorama recien-
te de la actividad empresarial esta muy influido por las subidas de los precios del crudo, que ha
alcanzando niveles maximos histdricos durante el presente gjercicio, lo que esta afectando
especialmente a las empresas de refino y a las comercializadoras de carburantes y, también,
a las de transporte, a las eléctricas y a la industria en general. Una vez excluidas del agregado
las empresas de refino y las comercializadoras de carburantes, se observa que, para el resto
de empresas, el VAB aumentd en 2004 al mismo ritmo que en 2003, con una tasa de creci-
miento del 6,3%), mientras que en los nueve primeros meses de 2005 el crecimiento del VAB,
segun la CBT, ha sido del 2,8%, frente al 4,9% del afo anterior, mostrando la tendencia de
desaceleracion ya comentada. No obstante, los datos también reflejan un empeoramiento del
saldo neto de la actividad exterior de las empresas de la muestra, tanto en 2004 como en el
periodo transcurrido de 2005. En resumen, se confirma el crecimiento sostenido de la activi-

1. La informacion referida a 2004 que se ha utilizado para la elaboracion de este articulo es una sintesis de la que apa-
rece en la publicacion Banco de Esparia. Central de Balances. Resultados anuales de las empresas no financieras 2004,
presentada el 29 de noviembre de 2005. Los datos con los que se ha elaborado esta publicacion provienen de las 6.535
empresas no financieras que han colaborado con la Central de Balances hasta finales de octubre de 2005. Las series
trimestrales proceden de la colaboracion de las 706 empresas que, por término medio, habian enviado sus datos a la
Central de Balances Trimestral hasta mediados de noviembre de 2005. La muestra de CBA representa un 25,6% del
total de la actividad del sector de sociedades no financieras (medida por el valor afiadido bruto a precios basicos), mien-
tras que la cobertura en el caso de la CBT se situa alrededor del 12,2%.
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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
ESTRCUBC;URA DE BALANCES DE BALANCES
ANUAL (CBA) TRIMESTRAL (CBT) (a)
lalv04/ lalll04/ 1alll05/
BASES 2004 2003 2004 lalvV03 lalll03 lall04
Numero de empresas 8.569 6.535 816 827 706
Cobertura total nacional 30,5% 25,6% 15,0% 15,3% 12,2%
CUENTA DE RESULTADOS
1. VALOR DE LA PRODUCCION (incluidas subvenciones) 100,0 6,1 7,7 7,9 6,7 12,6
De ella:
— Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacion 134,2 55 8,3 8,1 6,8 15,3
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 67,0 58 8,0 9,0 7,6 17,2
De ellos:
— Compras netas 39,5 4,3 12,5 10,1 8,5 21,9
— Otros gastos de explotacion 27,3 7,6 2,7 7,2 7.4 8,0
S.1. VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES [1 - 2] 33,0 6,5 7,0 59 52 4,5
3. Gastos de personal 16,0 4,7 4.1 3,2 3,0 3,7
S.2. RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 16,9 8,6 10,0 8,0 6,9 5,0
4. Ingresos financieros 3,3 4,8 15,2 3,0 0,8 12,1
5. Gastos financieros 2,8 -2,6 -3,8 -6,9 -7,0 8,4
6. Amortizaciones y provisiones de explotacion 6,8 4,3 2,3 -0,8 -1,5 -1,8
S.3. RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 — 5 - 6] 10,7 15,4 22,2 17,4 15,7 9,7
7. Plusvalias e ingresos extraordinarios 3,6 6,7 -35,1 -33,4 -58,1 81,3
8. Minusvalias y gastos extraordinarios 3,3 -26,9 -5,5 -26,3 -40,3 81,7
9. Restantes rubricas (provisiones e impuestos) 4.1 -35,6 -15,8 0,6 -29,7 -19,9
S.4. RESULTADO NETO [S.3 +7-8-9] 6,9 (b) 15,8 7,9 10,5 21,7
RESULTADO NETO / VAB (S.4 / S.1) 17,9 20,9 24,2 24,8 27,9
RENTABILIDADES Férmulas (c)
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto (antes de impuestos) (S.3+5.1)/AN 7,8 8,1 8,4 7.7 8,5
R.2 Intereses por financiacion recibida sobre recursos ajenos con coste 5.1/RAC 3,9 3,6 4,0 4,0 3,9
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios (antes de impuestos) S.3/RP 11,0 11,8 12,1 10,8 12,5
R.4 Diferencia rentabilidad — coste financiero (R.1 - R.2) R.1-R.2 3,9 4,5 4,4 3,7 4,6

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.

dad en 2004, gracias, fundamentalmente, a la aportacion positiva de las actividades relacio-
nadas con el consumo privado y la inversion en bienes de equipo, mientras que en 2005 se
han detectado algunos sintomas de ralentizacion en el grupo de empresas que componen la
CBT, muy influidas por el encarecimiento de los carburantes y por el deterioro de la actividad
exterior en un marco de debilidad de la demanda de las economias de la zona del euro.

En este contexto, los gastos de personal han presentado una evolucion contenida, tanto en
2004, periodo en el que crecieron un 4,1%, como en los meses transcurridos de 2005, en los
cuales esta rdbrica aumentd un 3,7%, debido, fundamentalmente, a la moderacion de los sa-
larios. Asi, los datos de la CBA para 2004 muestran una tasa de variacion de los costes sala-
riales del 2,4%, un punto menos que el ano anterior, mientras que la CBT ha reflejado un
crecimiento de los gastos de personal por trabajador del 3%, para los tres primeros trimestres
de 2005, tasa similar a la obtenida en el mismo periodo de 2004. El otro componente que
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN GRAFICO 1
CON LA CENTRAL DE BALANCES

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE GASTOS DE PERSONAL
DE LOS FACTORES Tasas de variacién
Tasas de variacion
% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
10 9

6 v !

0 3
2000 (a) 2001 (@) 2002 (a) 2003 (@) 2004 (a) 2005 (b) 2000 (a) 2001 (a) 2002 (a) 2003 (a) 2004 (a) 2005 (b)
EMPLEO Y SALARIOS RESULTADO ECONOMICO BRUTO
Tasas de variacion DE LA EXPLOTACION

Tasas de variacién

GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES

% %

2000 (a) 2001 (a) 2002 (a) 2003 (a) 2004 (a) 2005 (b) 2000 (a) 2001 (@) 2002 (a) 2003 (a) 2004 (&) 2005 (b)

EMPRESAS NO FINANCIERAS
QUE COLABORAN 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Numero de empresas CBA 8489 8.417 8420 8.569 6.535 —
CBT 883 859 848 832 816 706

% del PIB del sector sociedades CBA 30,7 30,1 30,2 30,5 256 —

no financieras CBT 16,5 15,7 15,8 15,8 15,0 12,2

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Datos de 2000, 2001, 2002, 2003 y 2004 a partir de las empresas que han colaborado con la
encuesta anual (CBA), y media de los cuatro trimestres de cada afio respecto del gjercicio previo
(CBT).

b. Media de los tres primeros trimestres de 2005 sobre igual periodo de 2004.

explica el comportamiento de los gastos de personal, es decir, el empleo, ha experimentado
una evolucion positiva tanto en 2004 (afio en el que, segun los datos de la CBA, crecié un 1,6%,
tres décimas por encima del dato de 2003) como en los meses transcurridos de 2005, en los
que el empleo medio aumentd un 0,7%. Este dato esta en linea con el buen comportamiento
de esta variable a nivel global, sobre todo si se tiene en cuenta la composicion de la muestra
trimestral y si se compara con la tasa obtenida para el mismo periodo de 2004 (-0,1%). Ade-
mas, en 2004 y el periodo transcurrido de 2005 ha tenido lugar un fuerte proceso de ajuste en
una gran empresa del sector de comunicaciones, sobre el que se viene informando en articulos
precedentes. Sin el efecto que introduce este ajuste, las tasas de variacion en el resto de las
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN GRAFICO 1
CON LA CENTRAL DE BALANCES (cont.)

GASTOS FINANCIEROS RESULTADO ORDINARIO NETO
Tasas de variacion Tasas de variacion
% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
40 25
30 20
20 15
10 10
0 &
-10 0
2000 (a) 2001 (a) 2002 (a) 2003 (a) 2004 (a) 2005 (b) 2000 (a) 2001 (a) 2002 (a) 2003 (a) 2004 (a) 2005 (b)
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)

/—J\v/— 4/\/

2000 (8) 2001 (a) 2002 (a) 2003 (@) 2004 (a) 2005 (o) 2000 () 2001 (a) 2002 (a) 2003 (a) 2004 (a) 2005 (b)

EMPRESAS NO FINANCIERAS
QUE COLABORAN 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Numero de empresas CBA 8489 8.417 8420 8.569 6.535 —
CBT 883 859 848 832 816 706

% del PIB del sector sociedades CBA 30,7 30,1 30,2 30,5 256 —

no financieras CBT 16,5 15,7 15,8 15,8 15,0 12,2

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Datos de 2000, 2001, 2002, 2003 y 2004 a partir de las empresas que han colaborado con la
encuesta anual (CBA), y media de los cuatro trimestres de cada afio respecto del gjercicio previo
(CBT).

b. Media de los tres primeros trimestres de 2005 sobre igual periodo de 2004.

empresas de la muestra presentan un comportamiento mas expansivo, con un crecimiento
del empleo del 2,1% en 2004, y del 1,2% en los nueve primeros meses de 2005.

LLa conjuncion de la evolucion de la actividad con los moderados crecimientos de los gastos
de personal permitié que el resultado econdmico bruto de explotacién mostrara también un
comportamiento expansivo en 2004, periodo en el que crecié un 10%, la mayor tasa regis-
trada por esta rdbrica en la serie anual desde 1998. Durante los tres primeros trimestres de
2005 se ha observado un incremento del excedente del 5%, ligeramente inferior al 6,9%
obtenido en idéntico periodo del ano anterior. Por su parte, los gastos financieros siguieron
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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 P GASTOS DE PERSONAL
DE LOS FACTORES (MEDIA DEL PERIODO) POR TRABAJADOR
CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
lalv lalll lall lalv lalll Tlall lalv lall lall lalv lalll lall
2004 04 04 05 2004 04 04 05 2004 04 04 05 2004 04 04 05
Total 70 59 52 45 16 01 -01 0,7 41 32 30 37 24 31 31 30
TAMANOS
Pequenas 64 — = = 0l = = = g7 = = = 38 — = =
Medianas 6,8 40 29 31 24 -05 -06 09 52 832 30 50 28 3,7 36 41
Grandes 71 60 53 45 16 01 -01 0,7 39 32 30 36 23 31 31 29
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR REPRESENTADAS EN LA MUESTRA
Energia 62 60 39 102 -14 -1,1 -12 -06 20 29 2,7 83,0 35 40 39 36
Industria 47 6,1 46 21 0,0 -0,7 -12 -01 29 22 1,7 833 29 29 29 34
Comercio y reparacion 10,2 6,9 65 3,7 54 43 46 23 81 6,7 68 45 26 23 21 22

Transportes y comunicaciones 6,0 44 47 27 -14 17 -20 -0,3 19 156 1,7 27 34 33 38 30

FUENTE: Banco de Espana.

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

presentando una tasa de variacion negativa en 2004 (-3,8%), como consecuencia, funda-
mentalmente, de reducciones adicionales de los tipos de interés. Sin embargo, en 2005 los
datos trimestrales muestran una interrupcion en esta tendencia, debido, fundamentalmente,
al aumento de la financiacion ajena, y a que los tipos de interés, que se encuentran en unos
niveles muy reducidos, parecen haber agotado su recorrido a la baja. Asi, durante el periodo
transcurrido de 2005, los gastos financieros se han incrementado, lo que no se producia des-
de 2001. Por su parte, los ingresos financieros aumentaron sustancialmente, tanto en 2004
como en los meses transcurridos de 2005, como consecuencia de importantes entradas de
dividendos provenientes de filiales en el extranjero de multinacionales espanolas, al haberse
recuperado las economias donde estas empresas localizan sus inversiones. Todo ello ha per-
mitido que el resultado ordinario neto creciera un 22,2% en 2004, y un 9,7% en los tres tri-
mestres de 2005, crecimientos que han contribuido a mantener elevados niveles de rentabili-
dad ordinaria, incluso ligeramente superiores a los de los periodos inmediatamente
precedentes. Asi, en 2004, las empresas de la CBA alcanzaron una rentabilidad del activo
neto del 8,1%, tres décimas por encima de la del afo anterior, mientras que esta ratio alcanzo
un 8,5% en los meses transcurridos de 2005, para las empresas de la CBT. Como, por otra
parte, el coste de la financiacion ajena se mantuvo en valores minimos, tanto en 2004 (3,6%)
como en los tres primeros trimestres de 2005 (3,9%), la diferencia entre la rentabilidad vy el
coste financiero alcanzoé valores positivos y crecientes en comparacion con los periodos an-
teriores. En cuanto a los resultados extraordinarios, se observa que en 2004 se produjo una
reduccion tanto de los gastos como, sobre todo, de los ingresos extraordinarios, cuyo efecto
neto, unido al que se deriva de una disminucion de las provisiones extraordinarias, ocasioné
un crecimiento del resultado neto del 15,8%. Por su parte, en los tres primeros trimestres de
2005, se ha producido el efecto inverso, al compensarse los elevados crecimientos de ingre-
S0s y gastos extraordinarios, mientras que las provisiones (fundamentalmente las que se do-
tan por depreciacion de la cartera de valores) se han reducido notablemente, en gran medida
por la recuperacion de las cotizaciones de empresas participadas por multinacionales espa-
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EMPLEO Y GASTOS DE PERSONAL CUADRO 2.B
Detalle segun evolucién del empleo

EMPRESAS QUE
TOTAL EMPRESAS  INCREMENTAN E'\STSF;/E”SN/DSYS\L‘J £
CBT (O NO VARIAN) ;
I alll 2005 EL NUMERO DE TER"A'\Q%AESSRDEES
TRABAJADORES
Numero de empresas 706 418 288
GASTOS DE PERSONAL
Situacion inicial | a lll 04 (millones de euros) 15.597,8 9.017,0 6.580,8
Tasalalll05/1all 04 37 7,1 =11,0
REMUNERACIONES MEDIAS
Situacion inicial | a Ill 04 (euros) 29.534,0 26.569,1 34.865,4
Tasalalll05/1all 04 3,0 3,1 4,0
NUMERO DE TRABAJADORES
Situacion inicial | a lll 04 (miles) 528 339 189
Tasalalll05/1all 04 07 3,9 -4,9
Fijos Situacion inicial | a Il 04 (miles) 438 275 163
Tasalalll05/1all 04 08 3,6 L7
No fijos  Situacién inicial | a lll 04 (miles) 90 64 26
Tasalalll05/1alll 04 0,3 5,2 -11,8

FUENTE: Banco de Espafia.

nolas. De esta forma, la tasa de variacion del resultado neto ha ascendido hasta el 21,7% en
el citado periodo. En cualquier caso, si se expresa este saldo final de la cuenta de resultados
en relacion con el VAB, se observa que tanto en 2004 como durante los tres primeros trimes-
tres de 2005 los beneficios generados por las empresas han alcanzado niveles maximos en la
serie anual y trimestral, respectivamente.

En resumen, las empresas de las bases de la Central de Balances presentan una evolucion
dinamica de la actividad en 2004 y en los tres primeros trimestres de 2005, aunque han co-
menzado a mostrar ciertos sintomas de ralentizacién en 2005, que estan en relacién con la
coyuntura del sector industrial y con el deterioro de la actividad exterior. Al margen del reduci-
do tamafio de estas muestras, fundamentalmente de la CBT, debe tenerse en cuenta la esca-
sa representacion de las empresas de los sectores mas dinamicos en la coyuntura actual
—construccion y otros servicios—. Por otra parte, la informacion disponible sobre intercambios
exteriores pone en evidencia que las importaciones ganaron importancia relativa sobre el total
de compras, mientras que las exportaciones solo consiguieron mantener su peso con relacion
al total de ventas. Los procesos de creacion de empleo se mantienen en tasas positivas, en
un entorno de incrementos moderados de los costes salariales. A ello hay que anadir entradas
de dividendos recibidos de las multinacionales espafiolas, como consecuencia de la mejoria
econodmica en las zonas en las que han concentrado sus inversiones. Todo ello ha impulsado
la generacion de excedentes ordinarios, dando lugar a elevadas rentabilidades, favorecidas por la
moderacion de los costes financieros, y a la estabilizacion de las ratios de endeudamiento.
Los resultados extraordinarios han contribuido a moderar el resultado neto, respecto a los
resultados ordinarios de 2004, y a incrementarlos de forma notable en los tres primeros tri-
mestres de 2005. En este escenario se perciben riesgos, que han afectado de forma desigual
a los sectores analizados. Por un lado, la tendencia fuertemente alcista de los precios del
petrdleo ha comenzado a transmitirse en forma de mayores costes a algunos sectores, v, de
mantenerse en |os niveles actuales, puede contribuir a generar presiones inflacionistas y sala-
riales, dando lugar a pérdidas adicionales de competitividad. Ademas, la atonia de la zona del
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Actividad

ANALISIS 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 y tasas de variacion

CENTRAL CENTRAL
DE BALANCES DE BALANCES

ANUAL (CBA) TRIMESTRAL (CBT) (a)
2003 2004 lalll 04 lalll 05

Total empresas 6.535 6.535 706 706

Empresas que informan sobre procedencia/destino 6.535 6.535 681 681
Porcentaje Espana 69,3 68,0 77,8 79,8
de las compras netas,  Tota| exterior 30,7 32,0 22,2 20,2
seguin procedencia Paises de la UE 17,5 17,3 15,6 13,6
Terceros paises 13,3 14,7 6,6 6,6
Porcentaje de la cifra Espafa 83,6 84,0 87,1 87,7
de negocios, Total exterior 16,4 16,0 12,9 12,3
segun destino Paises de la UE 11,8 15 95 8.7
Terceros paises 4,6 4,4 3,4 3,6
Evolucién de la demanda  /ndustria 9,9 -3,6 8,8 -5,6
exterior neta (ventas al - Resto de empresas -9,3 -32,1 -34,7 -3,8

terior menos compras
al exterior), tasas
de variacion (b)

FUENTE: Banco de Espana.

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

b. Las tasas de variacién de 2003 van referidas a las 8.569 empresas colaboradoras de la CBA en
ese ano.

euro, junto con las pérdidas de competitividad, ha restado intensidad al crecimiento de algu-
nos sectores, como el industrial, que tiene una mayor exposicion externa.

La actividad empresarial, medida a partir de la evolucion del VAB, registré en 2004 un incre-
mento, en términos nominales, del 7%, tasa ligeramente superior a la del ano anterior, prolon-
gando asi la tendencia de crecimientos sostenidos mostrados en los Ultimos afios. Este cre-
cimiento se fundamentd, un afio mas, en la solidez del comercio y los transportes y
comunicaciones, que presentaron incrementos de su VAB del 10,2% y 6% respectivamente,
confirmando que el consumo privado siguié siendo el principal impulsor de la actividad pro-
ductiva en 2004. No obstante, en este ejercicio también la industria presentd una evolucion
expansiva de su actividad, gracias al mayor dinamismo mostrado por la inversion en bienes
de equipo en 2004, lo que ya se habia comenzado a percibir desde la segunda mitad del afio
anterior, que permitid que este sector registrara, por segundo aflo consecutivo, tasas de va-
riacion del VAB cercanas al 5%, tras dos anos de crecimientos practicamente nulos. Por su
parte, los datos del cuadro 3 confirman que la demanda exterior neta (ventas al exterior me-
nos compras al exterior) en 2004 continué contribuyendo de forma negativa al crecimiento del
producto, pues su saldo evoluciond a tasas negativas tanto en 2004 como en el periodo
transcurrido de 2005, lo que pone en evidencia un deterioro de la competitividad. Hay que
tener en cuenta, no obstante, que la clara mejoria experimentada en el contexto internacional y
en el comercio mundial no se tradujo en un mayor dinamismo de los paises de la zona del euro,
lo que ha restado intensidad en el crecimiento y ha afectado negativamente a las expectativas
de algunos sectores que, como el industrial, presentan una mayor dependencia del comercio
con estos paises. Por ultimo, cabe resaltar el fuerte incremento nominal registrado por el VAB
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IMPACTO EN EL SECTOR DE REFINO DE LA EVOLUCION GRAFICO 2
DE LOS PRECIOS DEL CRUDO

VAB REFINO (Tasas de variacién) (a)

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

INDICE DE PRECIOS DEL CRUDO EN DOLARES

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

150

100 /

50

-50

1995 1996 1997 1998 1999 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 las empresas de refino de petroleo, que, como consecuencia del alza de los precios del
crudo, elevaron sus margenes y con ellos su VAB, que crecio alrededor del 60% en 2004
(véase grafico 2). También se vieron afectadas, aunque en sentido contrario, las empresas
comercializadoras de carburantes, que vieron encarecerse sus costes, sin poder trasladarlos
totalmente a los precios de venta, lo que llevd a un estrechamiento de sus margenes comer-
ciales. Si se eliminan de la muestra ambos agregados, el crecimiento del VAB se sitla tanto
para 2004 como para 2003 en el 6,3%, confirmando la tendencia de crecimientos solidos y
estables que se registré en la mayoria de los sectores analizados. Se configurd asi un pano-
rama, para 2004, de crecimientos sostenidos de la actividad productiva, en un entorno inter-
nacional de mayor estabilidad y dinamismo, que no se habia traducido todavia en una reacti-
vacion de la actividad de los paises de la zona del euro, lo que, junto con la evolucion alcista
de los precios del crudo y las pérdidas de competitividad antes aludidas, constituye el principal
factor de riesgo para la continuidad de la tendencia expansiva de la actividad empresarial.

En este contexto, la informacion disponible hasta el tercer trimestre de 2005 muestra que
se ha mantenido un crecimiento moderado de la actividad productiva, con una ligera des-
aceleracion con respecto al incremento registrado el afio anterior en las empresas colabo-
radoras, entre las que no estan bien representadas las empresas de construccion y algu-
nas actividades de servicios. Esto explicaria la diferencia entre la evolucion que muestra la
CBT y la que se deduce de la CNTR, que estima una evolucion mas positiva para el periodo
transcurrido de 2005. Concretamente, en la CBT el VAB aumenté en los meses transcurri-
dos de 2005 un 4,5%, casi un punto menos que la tasa registrada por la muestra trimestral
para el mismo periodo del afio anterior (5,2%). Ademas, esta evolucion se vio fuertemente
afectada por la subida de los precios del crudo, durante 2005. Ello llevé a que el VAB del
refino de petrdleo creciera de nuevo con una tasa elevada (46,2%), y que el sector energé-
tico en su conjunto presentara aumentos de su VAB del 10,2%. Si, al igual que se ha hecho
al analizar 2004, se elimina de la muestra tanto a las empresas de refino como a las comer-
cializadoras de carburantes, se obtienen unos incrementos mas moderados del VAB tanto
en 2005 (2,8%) como en el afio precedente (4,9%), que muestran con mayor claridad la
tendencia de desaceleracion en las empresas de la muestra, en la que estan bien repre-
sentadas las empresas de transporte y eléctricas, muy afectadas por la subida de los
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DISTRIBUCION DE LAS EMPRESAS SEGUN LA TASA DE VARIACION GRAFICO 3
DEL VAB AL COSTE DE LOS FACTORES

| a lll-2004 /| a lI-2003
| 2 |1I-2005 / | a ll-2004

%

14,9 15,3

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

FUENTE: Banco de Espana.

costes energéticos, evolucion que, como queda resefiado, no se corresponde con la que
muestran indicadores alternativos. Por su parte, el comercio fue, después del sector ener-
gético, el que experimentd mayores aumentos del VAB, registrando en los tres primeros tri-
mestres de 2005 un crecimiento del 3,7%, que, no obstante, fue sensiblemente inferior al de
2004 (6,5%), lo que es coherente con la reduccion del crecimiento del consumo. También el
sector transporte y comunicaciones experimentd crecimientos mas moderados en los tres
primeros trimestres de 2005 (2,7 %) con respecto a los obtenidos un afio antes (4,7%), debi-
do tanto al fuerte impacto de la subida del precio de los carburantes en las empresas de
transporte como al incremento experimentado por los costes de publicidad en algunas gran-
des empresas del sector de telecomunicaciones. Asimismo, las empresas industriales regis-
traron durante los tres primeros trimestres de 2005 menores crecimientos del VAB (2,1%), en
comparacion con los obtenidos en el mismo periodo de 2004 (4,6%), apreciandose esta
desaceleracion en todos los agregados que componen el sector, segun se explica en el re-
cuadro 1. Por otro lado, las empresas de produccion y distribucion de energia eléctrica, gas
y agua, que es el otro agregado que, junto con el refino, conforma el sector energético, pre-
sentd un incremento del 2,6%, durante los tres primeros meses de 2005, superando en este
caso el 0,4% obtenido un ano antes. Este favorable comportamiento se debe, principalmen-
te, al crecimiento de la demanda eléctrica (que aumentd el 4% en lo que va transcurrido de
2005), en un ano en el que los costes de produccion se elevaron como consecuencia de la
sequia, que ha hecho aumentar la generacion de electricidad por centrales térmicas, en
detrimento de la generada por centrales hidroeléctricas?. En cuanto a la actividad exterior,
cabe destacar que, como se observa en el cuadro 3, se produce una caida de las exporta-
ciones netas de la industria, que, en todo caso, es inferior, tanto en el afio 2004 como en los
tres primeros trimestres de 2005, a la caida experimentada por el agregado total de empre-

2. Como se ha comentado en articulos anteriores, desde comienzos de 2005, las empresas se han visto afectadas por
la normativa que regula la emision de gases con efecto invernadero, que ha establecido un limite maximo que, en caso
de ser superado, les obliga a adquirir derechos de emision suplementarios en el mercado. Situados en este nuevo marco
legal, las empresas del sector eléctrico, que emiten gases en sus procesos productivos, han tenido que adquirir dere-
chos de emision, adicionales a los que les habian sido asignados, por un importe aproximado de 170 millones de euros
en los tres primeros trimestres de 2005. Estas adquisiciones han sido registradas por las empresas como un mayor
consumo intermedio, contabilizacién que implica que reducen su VAB por el importe de las adquisiciones. Por el contrario,
la Central de Balances ha reclasificado estos gastos como extraordinarios (en concepto de adquisicion de derechos), lo
que estd en consonancia con la naturaleza que se asigna a estas operaciones en la Contabilidad Nacional. En resumen,
en los resultados que muestra la Central de Balances la adquisicién de derechos suplementarios no ha afectado a la
evolucion del VAB generado por estas empresas.
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ANALISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL

LLos datos recopilados por la Central de Balances muestran que du-
rante 2004 la industria espafiola consolidd la tendencia moderada-
mente expansiva que habia comenzado a dejarse notar el aho ante-
rior, presentando una tasa de variacion del VAB del 4,7%, muy simi-
lar a la de 20083. Sin embargo, la informacion trimestral que cubre
los nueve primeros meses de 2005 parece reflejar una desacelera-
cion de la actividad, con un crecimiento del VAB del 2,1%, tasa
sensiblemente inferior al 4,6% alcanzado por la CBT en el mismo
periodo del afio anterior. La ralentizacion registrada en este agrega-
do se aprecia de forma generalizada en todos los subsectores que
lo componen, y esta en linea con la pérdida de vigor que la produc-
cion industrial ha venido mostrando de forma progresiva a lo largo
de 2005, en consonancia con lo que apuntan otras fuentes. A ello
también ha contribuido la inestabilidad que siguen mostrando las
principales economias de la zona del euro, y que afecta especial-
mente a un agregado como el industrial, con mayor dependencia
por su relacion comercial con los paises de esta zona. De todos los
sectores analizados, los que experimentaron una evolucién mas ne-
gativa fueron los de transformacion del vidrio, ceramica y metales,

RECUADRO 1

en el que el VAB, aungque aumentd un 4,8%, lo hizo a un ritmo muy
inferior (la mitad) al del mismo periodo de 2004, y sobre todo los de
industria de material y equipo eléctrico, electrénico y dptico, y de fa-
bricacion de material de transporte, que experimentaron reduccio-
nes del VAB en 2005 de un —-0,4% y —4,9%, respectivamente. Por su
parte, el empleo mantuvo en los dos periodos analizados una evo-
lucidn muy moderada, que, no obstante, supone una mejoria si se
compara con los periodos inmediatamente anteriores. Asi, los datos
de CBA registran una tasa de variacion del empleo nula para 2004,
frente al =0,7% de 20083, y la informacion compilada por la CBT para
los tres primeros trimestres de 2005 muestra una leve reduccion, del
-0,1%, frente a la caida del —1,2% que registraba este agregado
para el mismo periodo del afo anterior, lo que podria indicar que las
expectativas de negocio siguen siendo positivas. En cualquier caso,
el perfil trimestral refleja un empeoramiento de la evolucion del em-
pleo a medida que avanzaba el afio, en consonancia con la desace-
leracion detectada en la actividad productiva en este agregado. Las
remuneraciones medias, por su parte, reflejaron en 2004 la misma
evolucion de moderacion que se observé en el total de la muestra

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

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES
Tasas de variacién

% CBA/CBT CBT

| RN A |

2000 2001 2002 2003 2004 2005

GASTOS FINANCIEROS
Tasas de variacion

%
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20

-20

-40
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EMPRESAS INDUSTRIALES

EMPLEO Y SALARIOS
Tasas de variacion

GASTOS DE PERSONAL
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES

% CBA/CBT CBT
8
6
4
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2
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RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO

Ratios
13
11
9
7
5
2000 2001 2002 2003 2004 2005
2002 2003 2004 2005
2.715 2.551 1.990 —

CBT 431 411 390 378 402 392 380 363 389 375 365 354 366 361 352 345 353 344 336 326 322 292 202 —

QUE COLABORAN ALY el
Numero de empresas CBA 2974 2.814
% del PIB del subsector sociedades CBA 31,4 28,2

del sector industria

FUENTE: Banco de Espana.

27,9 27,4 21,1 _

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 20,1 19,9 18,7 18,6 20,9 20,9 19,1 19,4 19,3 186 112 —
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ANALISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL (cont.)

anual. Los datos disponibles hasta septiembre de 2005 reflejan un
crecimiento del 3,4%, superior al de la media de la muestra, y que
pone de manifiesto un ligero cambio de tendencia, como conse-
cuencia del progresivo aumento registrado por esta partida a medi-
da que avanzaba el afo. No obstante, aquellos subsectores en los
que se habia dado una evolucién menos expansiva de la actividad
fueron también en los que los incrementos salariales fueron mas
reducidos. La evolucién descrita hasta este punto hace que en 2004
las empresas industriales aumentaran sus excedentes ordinarios y
que en los nueve primeros meses de 2005 se dejara notar la des-
aceleracion en la actividad productiva. En cualquier caso, los niveles
de rentabilidad alcanzados en ambos periodos han sido elevados,
aunque, por las razones ya citadas, ligeramente inferiores en 2005
(8%) si se comparan con los alcanzados un ano antes (8,7%). Por
otra parte, los costes financieros permanecieron en cotas minimas,
propiciando que la ratio que mide la diferencia entre la rentabilidad

RECUADRO 1

claramente positivos (5,7 en 2004 y 4,3 en los tres primeros trimes-
tres de 2005). Asi pues, la industria espafiola mostré en 2004 una
consolidacion de la tendencia expansiva ya registrada el afio ante-
rior, como consecuencia del mayor dinamismo mostrado por la in-
version en bienes de quipo. Esta evolucion no ha tenido continuidad
en los meses transcurridos de 2005, periodo en el que se ha produ-
cido una progresiva desaceleracion de la actividad y un ligero dete-
rioro de los procesos de creacion de empleo, que, no obstante, aun
no se ha traducido en una merma significativa de los niveles de
rentabilidad. Adicionalmente, se aprecian factores de riesgo que
amenazan la continuidad de la recuperacion de la actividad produc-
tiva que la industria habia mostrado en 2003 y 2004. Entre ellos,
cabe destacar, ademas de los derivados de la evolucion alcista de
los precios del petrdleo y la falta de dinamismo en la que contindan
inmersos los paises de la zona del euro, otros cuyo impacto se ha
comenzado a apreciar mas recientemente y que ponen de manifies-

ordinaria del activo y el coste financiero se mantuviera en valores  to problemas de competitividad en la industria espanola.

Gastos de personal
y empleo

sas, 1o que esta en linea con lo que adelantan otras fuentes, sobre traslacion via precios de
los mayores costes de los carburantes.

Por ultimo, en el grafico 3, que agrupa las empresas en funcién del incremento del VAB, e
independientemente de su tamafno o sector de actividad, se observa que durante los tres
primeros trimestres de 2005 se ha reducido en algo mas de 2 puntos el porcentaje de empre-
sas que en este periodo tuvieron incrementos de VAB, en comparacion con el que se registrod
en el mismo periodo de 2004. Ademas, se constata que el desplazamiento se ha realizado
fundamentalmente hacia el segmento de empresas con reducciones mas moderadas de VAB,
lo que confirma que la tendencia de suave desaceleracion que muestran los datos agregados
es independiente del tamafio y/o la actividad de las empresas.

Los gastos de personal registraron incrementos moderados, tanto en 2004 (4,1%) como en
los primeros nueve meses de 2005 (3,7 %), confirmando la tendencia de afios anteriores. El
crecimiento de 2004 fue inferior en algo mas de medio punto al de 2003. Aunque los datos
trimestrales de 2005 muestran un ligero repunte con respecto a la tasa del afo anterior, esta
evolucion se debid, exclusivamente, al mayor crecimiento del empleo en 2005.

Las remuneraciones medias (gastos de personal por trabajador) crecieron en 2004 un 2,4%,
un punto menos que en 2003, mientras que los datos trimestrales recogidos hasta septiembre
de 2005 muestran incrementos salariales del 3%, similares a los obtenidos un ano antes
(3,1%). Como se puede observar, tanto CBA como CBT describen tendencias similares, con
un perfil de progresiva contencion en el crecimiento de estos costes, que se estabilizan en el
tercer trimestre de 2005 en torno a una tasa cercana al 3%. Este comportamiento se ha dado
de modo generalizando, con la excepcion del sector industrial, Unico agregado en el que re-
puntaron ligeramente las remuneraciones medias, lo que probablemente esta ligado a la ne-
gativa evolucion que sus datos de empleo han mostrado a lo largo de 2005, y especialmente
en el tercer trimestre. Del resto de sectores destaca el comercio, por ser en el que, como ya
es habitual, las remuneraciones medias aumentaron de forma mas moderada, tanto en 2004
(2,6%) como en los tres primeros trimestres de 2005 (2,2%). Si, finalmente, se analizan los
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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)
2003 2004 lalv 03 lalVv 04 lalll 04 lalll05

Numero de empresas 8.569 6.535 832 816 827 706

GASTOS DE PERSONAL 100 100 100 100 100 100
Caen 25,5 28,8 3l 3 32,2 32,7 28,3
Se mantienen o suben 74,5 71,2 68,7 67,8 67,3 71,7

NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES 100 100 100 100 100 100
Caen 31,6 31,6 45,2 44,4 45,0 40,7
Se mantienen o suben 68,4 68,4 54,8 55,6 55,0 59,3

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

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

datos del cuadro 4, se observa que en los meses transcurridos de 2005 ha aumentado hasta
el 49,2% el porcentaje de empresas cuyos incrementos salariales se han mantenido por de-
bajo de la tasa de inflacion, en comparacion con el 46,3% del afio anterior, a pesar del repun-
te experimentado en los Ultimos meses, como consecuencia de las subidas de los precios
energéticos.

Los datos de empleo presentaron una evolucion netamente expansiva, tanto en 2004, ano en
el que el nimero medio de empleados crecid un 1,6%, como durante los tres primeros trimes-
tres de 2005, periodo para el que la CBT registrd incrementos netos de empleo del 0,7%. La
tasa registrada por la CBA para 2004 supone un aumento tres décimas superior al alcanzado
el ano anterior, mejoria que se hace extensiva a todos los sectores de actividad, con excepcion
de los transportes y comunicaciones. Los datos de este sector se encuentran influenciados
por un fuerte ajuste de plantillas en una gran empresa de comunicaciones, que se extiende a
lo largo de los afos 2004 y 2005. Sin ese ajuste, la tasa de variacion del empleo del sector
pasaria a ser de un 1% en 2004, frente a un —0,4% del afio anterior, tendencia mas acorde con
lo ocurrido en el conjunto del sector y de la muestra. También los datos trimestrales de 2005
se ven afectados por el citado ajuste de plantillas. Si se elimina su efecto, el empleo en los tres
primeros trimestres del afio en curso aumentaria un 1,2%, que vuelve a mostrar una evolucion
mas positiva que la tasa para el mismo periodo de 2004, que seria del 0,9%. Por sectores, el
sector comercio fue en el que el empleo aumentd con mayor claridad en 2005 (2,3%), aunque
este crecimiento es casi la mitad del alcanzado un afio antes (4,6%), evolucion que esta en li-
nea con la desaceleracion experimentada por su actividad productiva durante 2005. El resto
de sectores, aun reflejando tasas de variacion en 2005 menos positivas que las del comercio,
experimentaron una notable mejoria, en comparacion con las tasas correspondientes a los tres
primeros trimestres del afo anterior, confirmando lo que se deduce de fuentes alternativas.
Una confirmacion adicional de esta evolucion es la que muestra el cuadro 4, del que se dedu-
ce que, durante los meses transcurridos de 2005, el 59,3% tuvo incrementos netos de em-
pleo, frente al 55% en los tres primeros trimestres del afio anterior.

La evolucion de la actividad productiva, junto con el mas moderado crecimiento contenido
de los gastos de personal, permitié que el Resultado Econdémico Bruto (REB) creciera un
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ANALISIS DE LAS PYMES ESPANOLAS

A partir de la informacion de las cuentas depositadas en los Regis-
tros Mercantiles, la Central de Balances ha construido una base de
datos (CBBE/RM, o CBB) que permite estudiar la evolucion de las
empresas de tamafio mediano y pequefio (PYMES). A pesar de que
la informacion de la CBB esta disponible con mayor retraso que la de
la CBA, y de que su detalle es menor, es posible encontrar los princi-
pales rasgos que definen la evolucion de este agregado de empresas
complementario al de la base de datos de la CBA, que, como es
sabido, presenta un sesgo hacia la gran empresa. La CBB se ha
construido de forma que no comprende ninguna empresa incorpora-
da a la CBA. En su monografia anual, la Central de Balances incluye
un anejo que ofrece un resumen con los aspectos mas relevantes
que se extraen de este agregado de empresas medianas y pequenas,
y en funcién del cual se desarrolla este recuadro. Asi, los datos de
la CBB para 2003 vienen referidos a un total de 375.080 empre-
sas, que representa, en términos de VAB, el 15,4% sobre el total
del sector de sociedades no financieras. Para 2004, en la fecha de

RESULTADOS DE LAS PEQUENAS EMPRESAS

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES
Tasas de variacion

TOTAL (CBA)
PEQUERNAS (CBB)

%

6
3
1999 2000 2001 2002 2003 2004
EMPLEO
Tasas de variacion
TOTAL (CBA)
PEQUENAS (CBB)
%
8
6
4
2
0
1999 2000 2001 2002 2003 2004
1999 2000
Numero de empresas CBA 8.245 8.489
CBB (a) 211.753 231.792
% del PIB del sector sociedades CBA 31,8 30,7
no financieras CBB (a) 10,6 10,8

FUENTE: Banco de Espana.

RECUADRO 2

la publicacion de la monografia, se habia recibido informacion de
69.913 empresas, que suponen un 2,6% sobre el total nacional.

Con la informacion recogida por la CBB se pone de manifiesto que la
actividad de las empresas pequenas y medianas aumenté en 2004
de forma moderada, registrando un incremento en el VAB del 5,7%,
tasa que supone una suave desaceleracion en comparacion con el
6,4% de 2003. Esta evolucion hacia ritmos de crecimiento menos
intensos se aprecid de forma generalizada en practicamente todos
los sectores analizados, con la excepcion del de construccion, inmo-
biliarias y hosteleria, unicos que registraron en 2004 tasas de varia-
cion del VAB similares, o ligeramente superiores, a las de 2003. En
este contexto, los gastos de personal experimentaron en 2004 un
incremento del 6,6%, mas de un punto por debajo de lo que habian
crecido un afno antes (7,8%), debido a la mayor moderacion con la
que aumentaron los costes salariales por trabajador, lo que se ha
verificado sin excepcion para todos los sectores de la muestra. En

GASTOS FINANCIEROS
Tasas de variacion

TOTAL (CBA)
PEQUENAS (CBB)

%
40

30

20

10

0 // \
-10
1999 2000 2001 2002 2003 2004
GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR
Tasas de variacion
TOTAL (CBA)
PEQUENAS (CBB)
5
4
3
2
1
1999 2000 2001 2002 2003 2004
2001 2002 2003 2004
8.417 8.420 8.569 6.535
245.732 320.115 375.080 69.913
30,1 30,2 30,5 25,6
11,0 13,5 15,4 2,6

a. En el caso de los gréficos de Empleo y Gastos de personal por trabajador, los datos corresponden al subconjunto de empresas con datos

coherentes en empleo (el 65% del total de CBB).
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ANALISIS DE LAS PYMES ESPANOLAS (cont.)

cuanto a los datos de empleo, las PYMES incluidas en la CBB aumen-
taron sus plantillas en 2004 un 3,2%, tasa similar, aunque ligeramen-
te inferior, a la de 2003, que fue del 3,5%. Esta tasa confirma, un afio
mas, el mayor dinamismo en la capacidad de generacion de empleo
de las empresas de tamano mediano y pequefo, respecto de las
grandes empresas recogidas en la CBA. Al analizar la evolucion por
sectores se observa que fue fundamentalmente en las PYMES indus-
triales en las que se produjo en 2004 mayor desaceleracion de los
procesos de creacion de empleo, presentando en ese afo un incre-
mento practicamente nulo en el nimero medio de empleados, frente
al aumento del 1,6% registrado en 2003, continuando la tendencia
decreciente que, desde 1998, se registra en la evolucion del empleo
en las PYMES industriales. Por su parte, los servicios de mercado
mantuvieron en 2004 un ritmo de crecimiento del empleo idéntico al
del afo anterior, mientras que la construccion fue, como cabia espe-
rar, el sector en el que se dieron aumentos mas intensos de empleo,
superiores incluso a los de 2003, en linea con la evolucion de su ac-
tividad productiva.

El crecimiento de la actividad, junto con la evolucién mas moderada
de los gastos de personal, permitio que las PYMES experimentaran
una moderada evolucion del resultado econémico bruto en el afo
2004 (del 3,4%), superior a la tasa obtenida por este mismo exce-
dente el aio anterior (2,8%). Por otro lado, los gastos financieros, al
igual que en la CBA, siguieron disminuyendo por tercer afo conse-
cutivo, mientras que los ingresos financieros experimentaron un
fuerte crecimiento en 2004 (10,7%). Todo ello, unido a una evolucion

RECUADRO 2

sostenida de las amortizaciones, permitid que el Resultado Ordina-
rio Neto (RON) creciera en 2004 un 4,4%, algo mas del doble de lo
que lo habia hecho el aho anterior (2%). Esta mejoria llevd a que
aumentaran los elevados niveles de rentabilidad en los que se sitdan
las PYMES espanolas, especialmente en las dedicadas a la cons-
truccion. Asi, la ratio que mide la rentabilidad ordinaria de los recur-
S0S propios, Unica que es posible calcular con la informacion dispo-
nible en la CBB, se situd, para el total de la muestra, en un 8,7% en
2004, dos décimas mas que el afo anterior; las PYMES de la cons-
truccion, por su parte, alcanzaron una rentabilidad del 16,1%, en un
punto superior a la del ano anterior.

En sintesis, las PYMES mantuvieron en 2004 un crecimiento sosteni-
do para el agregado total y para la mayoria de los sectores de activi-
dad, si bien fueron el de construccion y el de servicios de mercado
los que tanto en términos de actividad como de creacion de empleo
presentaron un comportamiento mas expansivo. A esta evolucion
hay que afiadir la moderacion salarial del periodo y la positiva evolu-
cion de los resultados financieros, lo que permitid que este agregado,
en su conjunto, continuara con un buen ritmo de generacion de re-
sultados ordinarios vy, por tanto, elevados niveles de rentabilidad, in-
cluso por encima de los alcanzados el ano anterior. No obstante, al
igual que ocurriera con las grandes empresas, las PYMES de la in-
dustria, que son las mas sometidas a la competencia exterior, estan
mostrando sintomas de paulatina desaceleracion, lo que nuevamen-
te pone en evidencia la necesidad de adoptar medidas que mejoren
la competitividad de la economia espafola.

10% en 2004. En los nueve primeros meses de 2005, el incremento de este saldo fue del

5%, ligeramente inferior al de un afio antes, que se situd en el 6,9%. La moderacion en la

evolucion de esta variable en 2005 es consecuencia de la desaceleracion en la actividad

productiva, fendmeno que se percibe en todos los sectores analizados, con la excepcion

de la energia, por las razones ya comentadas (véase cuadro 5). Por su parte, los ingresos

financieros registraron crecimientos elevados, tanto en 2004 como en 2005, como conse-

cuencia de las entradas de dividendos provenientes de filiales en el extranjero, con tasas

de variacién del 15,2% en 2004 y del 12,1% en los tres primeros trimestres de 2005. En los
gastos financieros, se ha apreciado un significativo cambio de tendencia en 2005, como

muestra el cuadro siguiente:

Variacion de los gastos financieros
A. Intereses por financiacion recibida

1. Variacion debida al coste (tipo de interés)

2. Variacion debida al endeudamiento con coste

financiero

B. Comisiones y descuentos por pronto pago

2004/2003 1 a lll 05/ a lll 04
-0,6% +8,4%
-5,6% +8,2%
-8,0% -2,1%
+2,3% +10,3%
+1,8% +0,2%

Como se puede apreciar, las reducciones de los tipos de interés fueron la causa del descenso
en los gastos financieros en el afo 2004. En el periodo transcurrido de 2005, el coste de la
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RESULTADO ECONOMICO BRUTO, RESULTADO ORDINARIO NETO, RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO
Y DIFERENCIA RENTABILIDAD - COSTE FINANCIERO (R.1 - R.2).

DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS

Ratios y tasas de variacién sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior

CUADRO 5

RESULTADO ECONOMICO  RESULTADO ORDINARIO RENTABILIDAD DIFERENCIA
BRUTO NETO ORDINARIA DEL ACTIVO RENTABILIDAD-COSTE
(R.1) FINANCIERO (R.1 - R.2)
CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
lalv Talll Tlall lalv lalll Tall lalv Talll Tlall lalv lalll Tall
2004 04 04 05 2004 04 04 05 2004 04 04 05 2004 04 04 05
Total 10,0 80 69 50 222 174 157 97 8,1 84 7,7 85 45 44 37 46
TAMANOS
Pequenas 11,0 — — — 17,9 — — — 70 — — — 32 — — —
Medianas 89 52 27 09 100 106 42 -13 82 84 86 77 47 48 51 4,5
Grandes 10,1 82 7.1 52 235 17,7 16,2 10,1 8,1 84 76 85 45 44 36 46
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR REPRESENTADAS EN LA MUESTRA
Energia 77 69 43 121 96 102 82 1972 8,1 90 84 95 47 55 49 6,0
Industria 70 111 8,1 07 11,3 284 134 28 94 94 87 80 57 56 49 43
Comercio y reparacion 130 7.1 6,1 26 194 6,7 40 51 12,7 100 9,7 87 90 58 55 47
Transportes y comunicaciones 90 63 68 26 279 158 175 7,5 95 146 143 164 53 10,1 99 11,8
FUENTE: Banco de Espana.
a. Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
ESTRUCTURA DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO NETO 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)
lalll04 lalll 05 lalll 04 lalll 05

Numero de empresas 827 706 827 706

Porcentajes de empresas R<=0% 23,5 23,8 26,0 26,6
Por rango de rentabilidad 0% <R < =5% 21 7 20,5 16,5 15,8
5% <R <=10% 18,5 17,6 11,2 12,8
10% <R <=15% 10,9 10,9 8,8 10,5
15% <R 28,4 27,2 37,5 34,3
PRO MEMORIA: Rentabilidad media 7,7 8,5 10,8 12,5

FUENTE: Banco de Espana.

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

financiacion volvio a reducirse (-2,1%), aunque en menor medida, dados los bajos niveles en
los que se encuentran los tipos de interés. Sin embargo, el aumento de la financiacion en los
primeros trimestres de 2005 absorbe la caida en los costes financieros y propicia que aumen-
ten los gastos financieros. En cualquier caso, el aumento en la apelacion a fuentes de finan-
ciacion externa puede considerarse moderado, segun muestran las ratios de endeudamiento
E1y E2 (véase grafico 4). Los dos paneles del grafico ponen de manifiesto que, tanto en 2004
como en los tres primeros trimestres de 2005, se han estabilizado las ratios de endeudamien-
to, calculadas tanto con respecto al total de activos (E1), como en relacion al VAB (E2).
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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 GM (c)
CBT sin GM (c)
% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
50 250
47,5
200

45

/ N
42,5 190 /

° 2000 2001 2002 2003 2004 2005 o 2000 2001 2002 2003 2004 2005
2000 2001 2002 2003 2004 2005
CBA 180,9 200,0 201,4 198,4 198,0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 CBT 1751 234,9 242,4 238,0 220,9 218,7
CBA 42,56 44,8 46,4 45,1 445 CBAsinGM 131,6 147,6 161,0 167,5 166,0
CBT 42,8 45,7 48,6 46,4 456 459 CBTsinGM 116,6 147,6 167,7 168,3 161,9 165,7

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.

El comportamiento descrito para los gastos e ingresos financieros permitié que el RON in-
tensificara su crecimiento en relacion con el que habia registrado el REB. De este modo, el
RON aumentd un 22,2% en 2004 y un 9,7% en los tres primeros trimestres de 2005, periodo
en el que, como se ha expuesto en el parrafo anterior, los gastos financieros registraron tasas
de variacion positivas. En cualquier caso, en ambos periodos el aumento del RON fue mas
que suficiente para mantener, e incluso aumentar, los elevados niveles de rentabilidad ordi-
naria en el que estan situadas las empresas. Asi, la rentabilidad ordinaria del activo se situé
en el 8,1% en 2004 (en tres décimas superior a la del ano anterior), y en el 8,5% en los tres
primeros trimestres de 2005 (superando el 7,7% del mismo periodo del afo anterior). Como,
por otra parte, los costes de financiacion se han situado en niveles minimos (entre el 3,6% y
el 3,9%), la ratio que mide la diferencia entre la rentabilidad y el coste financiero se situa, una
vez mas, en valores claramente positivos, tanto en el total de la muestra como en todos los
sectores que la componen.

Lo mas resefiable respecto a los resultados extraordinarios es su caida en 2004, debido,
fundamentalmente, a la disminucion de los ingresos extraordinarios. Durante los nueve
primeros meses de 2005, se aprecia una fuerte reduccion de las provisiones de caracter
extraordinario, debido a la reversion de las provisiones que fueron dotadas en anteriores
ejercicios por las inversiones en el exterior. Su recuperacion ha llevado a que el resultado
neto crecid casi un 21,7% hasta septiembre de 2005. En porcentaje del VAB, el resulta-
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ESTRUCTURA DE LA CUENTA DE RESULTADOS

La informacion recogida por la CBT constituye una importante herra-
mienta analitica para conocer la coyuntura de la actividad empresarial
y de sus costes, asi como la evolucion de los excedentes y rentabili-
dades. Por otra parte, la CBA permite realizar analisis mas diversos,
desde distintos enfoques y con mayor profundidad que la CBT, si bien
su difusion se realiza con un desfase mucho mayor que en el caso de
la encuesta trimestral. Las dos bases de datos pueden considerarse
complementarias y, de hecho, es posible realizar un enlace entre
ambas, construyendo una cuenta de resultados homogénea y com-
patible con las dos aproximaciones (el del formato en que se ha ela-
borado el cuadro 1 del articulo). Para poder hacerlo, y dado que la
encuesta trimestral contiene menos informacion que la anual, se de-
ben realizar aproximaciones y renunciar en algunos casos a conseguir

BASES
Numero de empresas
Cobertura total nacional

CUENTA DE RESULTADOS
1. VALOR DE LA PRODUCCION (incluidas subvenciones)
De ella:

1.1. Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacion

1.2. (=) Consumos (sector comercio e inmobiliario)
1.a. Restantes conceptos (no disponibles en CBT)
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos)
De ellos:

2.1. Compras netas

2.2. Otros gastos de explotacion

2.b. Restantes conceptos (no disponibles en CBT)

S.1. VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES (1 - 2)

3. Gastos de personal

S.2. RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION (S.1 - 3)

4. Ingresos financieros

5. Gastos financieros

6. Amortizaciones y provisiones de explotacion

S.3. RESULTADO ORDINARIO NETO (S.2 + 4 -5 -6)
7. Plusvalias e ingresos extraordinarios

8. Minusvalias y gastos extraordinarios

9. Restantes rubricas (provisiones e impuestos)

S.4. RESULTADO NETO (S.3+7-8-9)

FUENTE: Banco de Espafia.

RECUADRO 3

una identidad absoluta en todos los conceptos. Sin embargo, estas
diferencias no afectan al analisis de las rubricas fundamentales, que-
dando reducido el problema de falta de informacion a algunos con-
ceptos residuales. Esto es lo que el siguiente cuadro pone de mani-
fiesto, al presentar la estructura de la cuenta de resultados del afio
2004, con todos los conceptos de la CBA. Se han destacado, prece-
diéndolas de una letra, aquellas rubricas que no estan disponibles en
la encuesta trimestral. Como se puede apreciar, estas rdbricas tienen
una importancia muy reducida en relacion con el conjunto de gastos
e ingresos que conforman la cuenta de resultados'.

1. Esta estructura aparece reproducida en la primera columna del cuadro 1 de

este articulo.

CBA 2004
6.535
25,6%

100,0

134,2

-36,3
2,1
67,0

39,5
26,7
0,8
33,0
16,0
16,9
3,3
2,8
6,8
10,7
3,6
3,3
4,1
6,9

do neto alcanza niveles maximos en las series anual y trimestral, 20,9% y 27,9%, respec-

tivamente.

Estos resultados muestran la positiva evolucion de las empresas espafnolas durante el periodo

mas reciente. Durante los tres primeros trimestres de 2005 se observa una suave desacelera-

cion de la actividad, que no ha impedido que se siga manteniendo un buen ritmo de generacion

de excedentes y creacion de empleo, en un marco de moderacion salarial. Por otra parte, la

recuperacion de un mayor dinamismo del comercio mundial también ha contribuido al aumen-

to de las rentas y los excedentes empresariales, via entrada de dividendos provenientes de fi-
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FLUJOS DE CAPITAL Y FINANCIEROS. CUADRO 7

CENTRAL DE BALANCES ANUAL

Estructura: VABpb = 100

Porcentaje sobre VABpb
Bases 2002 2003 2004
Numero de empresas / Cobertura total nacional 8.420/30,2% 8.569/30,5% 6.535/25,6%
CUENTA DE CAPITAL
1. Recursos de capital 29,6 33,0 39,7
1.1. Ahorro bruto 30,8 31,1 33,2
1.2. Transferencias netas de capital -1,2 2,0 6,5
2. Empleos de capital 28,3 30,3 31,6
2.1. Formacion bruta de capital 26,7 29,0 30,7
2.2. Otros empleos de capital 1,6 1143 0,9
2.3. Discrepancia estadistica 0 0 0
3. Capacidad (+), necesidad (-) neta de financiacion (1 — 2 = 5) 1,3 2,7 8,1
CUENTA FINANCIERA
4. Adquisiciones netas de activos financieros 27,6 8,4 31,0
4.1. Efectivo y depdsitos 1,1 0,5 0,4
4.2. Valores distintos de acciones y participaciones 1,2 41 3,1
4.3. Préstamos 1,5 -3,6 13,9
4.4, Acciones y participaciones 23,9 7,5 13,7
5. Operaciones financieras netas mas pasivos netos contraidos (6 + 7) 27,6 8,4 31,0
6. Operaciones financieras netas (4 — 7 = 3) 1,3 2,7 8,1
7. Pasivos netos contraidos 26,2 57 22,9
7.1. Valores distintos de acciones y participaciones -2,8 -1,0 -0,3
7.2. Préstamos 17,9 4,8 16,9
7.2.1. Préstamos de instituciones financieras 7,4 0,3 6,9
7.2.2. Préstamos del resto del mundo -6,7 11,4 -4,2
7.2.3. Préstamos de otros sectores residentes 17,2 -6,8 12,8
7.3. Acciones y participaciones 12,0 -0,1 3,4
7.4. Fondos de pensiones -1,9 -0,1 0,0
7.5. Créditos comerciales y otras cuentas pendientes de pago (netos) 1,0 2,1 4,4
PRO MEMORIA: VABpb 104.506 111.851 100.349

FUENTE: Banco de Espafia.

Flujos de inversion
y financiacion

liales extranjeras; esto ha coadyuvado a la expansion de los resultados ordinarios (y extraordi-
narios, fundamentalmente en los tres primeros trimestres de 2005), lo que ha traido como
consecuencia un aumento de las rentabilidades. En este escenario se mantienen, como prin-
cipales riesgos, la evolucion de la demanda exterior, la persistencia de elevados precios del
crudo y las dificultades para el fortalecimiento de las economias de la zona del euro.

El andlisis de los flujos de financiacion e inversion que se recogen en el cuadro 7 se basa en
la CBA, ya que no existe en la CBT informacion con este detalle. Del cuadro 7 se deduce que
las empresas de esta muestra han generado, a lo largo de estos tres ejercicios, un nivel cre-
ciente de recursos de capital, lo que ha propiciado que obtuvieran capacidad de financiacion.
Segun esto, las empresas de la CBA (muestra que tiene un sesgo hacia la gran empresa 'y en
la que practicamente no se recoge el efecto de las empresas de nueva creacion) pueden fi-
nanciar con los recursos que generan y las transferencias de capital que reciben® sus inversio-

3. Entre las que destaca la asuncion por el Estado de la deuda de RENFE en el marco de la reorganizacion de las masas
patrimoniales de RENFE/GIF a que se refiere el Real Decreto Ley 7/2004, de 27 de septiembre de 2004.
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IMPLANTACION DE LAS NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION FINANCIERA. EFECTOS

RECUADRO 4

SOBRE LOS DATOS CONTABLES DE LAS EMPRESAS EN EL PRIMER SEMESTRE DE 2005

El recuadro 2 del articulo trimestral de la Central de Balances apare-
cido en el Boletin Econémico de junio de 2005, relativo a los resulta-
dos del primer trimestre de 2005, informaba sobre la implantacion de
las Normas Internacionales de Informacion Financiera (en lo sucesivo,
NIIF) en las cuentas consolidadas de los grupos espanoles cotizados
y hacia una primera evaluacion del impacto contable por su aplica-
cion'. En sintesis, el recuadro concluia que:

Esta normativa no afectaba a los andlisis que realiza la CBT, puesto
que esta utiliza las cuentas anuales individuales, no sujetas a las
NIIF.

El numero de empresas (grupos) afectados por la nueva normativa
era muy reducido en el conjunto de las sociedades no financieras.
Solo el 0,02% de las sociedades no financieras (que generan el 10,7%
del empleo del sector) esta sujeto a las normas NIIF.

El impacto de la aplicacion de las normas NIIF en la cuenta de resul-
tados del primer trimestre de 2005 se concretaba en una caida en la
cifra de negocios de en torno al 4% y en un aumento en el resultado
neto del 3%.

Este recuadro actualiza ese analisis con los datos del primer semes-
tre de 2005, y lo amplia con la informacion de reconciliacion contable
de los balances de cierre de 2004 y apertura de 2005, enviados a la
CNMV por los grupos cotizados.

1. El Reglamento (CE) 1606/2002 del Parlamento Europeo y el Consejo deter-
mina que los grupos que tengan valores admitidos a cotizacion en bolsas de
valores de la UE deben elaborar sus cuentas anuales consolidadas de acuerdo
con las NIIF, para los ejercicios financieros que comiencen a partir del 1 de
enero de 2005. Esta obligacion, a nivel europeo, se ha plasmado en Espafa
mediante modificacion del Cédigo de Comercio y la emision de la Circular
1/2005 de la CNMV, que regula la informacion publica periddica que deben
presentar las empresas admitidas a cotizacion en mercados espafoles. Entre
la informacion solicitada para el primer semestre de 2005, se requiere un esta-
do de conciliacion entre las cuentas de 2004 calculadas con criterios NIIF y
las calculadas con criterios del Plan General Contable de 1990, lo que permite
evaluar en este recuadro el impacto del cambio.

IMPACTO DE LA APLICACION DE LAS NIIF
Grupos no financieros cotizados (cuentas consolidadas).
Avance semestral de resultados del primer semestre de 2005

Agregado Cifra neta de negocios
%

Total -4.1

1. Energia -8,4

2. Industria -2,3

3. Construccion 0,7

4. Servicios de mercado -2,4

FUENTE: Banco de Espana, a partir de datos de la CNMV.

La informacion semestral suministrada por los grupos cotizados a la
CNMV permite hacer una aproximacion a las desviaciones en algu-
nas rubricas de la cuenta de resultados por la aplicacion de NIIF. El
cuadro 1 recoge la incidencia en el agregado de empresas, que es
limitada para el total de las 167 empresas analizadas, aunque no para
determinados sectores de actividad®. La cifra de negocios cae un
4,1% por la aplicacion de las NIIF, el resultado del periodo aumenta
un 5,6% y la dotacion a la amortizacion cae un —1,4%. Por sectores
de actividad, la aplicacion de las NIF implica una caida de las ventas
mas acusada en el sector de la energia, centrada en nuevos criterios
de registro de ingresos consolidados. Concretamente, en el sector
eléctrico, se compensan las operaciones de compraventa al pool de
la electricidad, que se registran por el margen de las ventas al mercado
regulado. El incremento reflejado en el resultado es provocado por la
disminucion de los impuestos diferidos y la desaparicion de la obliga-
cion de amortizacion del fondo de comercio en las principales em-
presas del sector. El impacto en el sector industrial no puede ser
analizado en detalle, debido a la heterogeneidad de las empresas
que lo componen; no obstante, a nivel agregado es posible afirmar que
el impacto de las NIIF es menor, tanto en la cifra de negocios como
en el resultado neto. La disminucion del resultado del ejercicio de las
empresas constructoras responde a la mayor cuantia de los gastos
financieros de sus filiales concesionarias, ya que las condiciones de
activacion de los intereses de préstamos son en las NIIF mas restric-
tivas que bajo el ordenamiento contable espanol. Por ultimo, dentro
de los servicios de mercado, las mayores diferencias corresponden
a las empresas inmobiliarias, que ven reducida su cifra de negocios
por la diferente periodificacion de las ventas, que se contabilizan
una vez escriturados los inmuebles. Asimismo, la reduccion de la
cuantia de las amortizaciones refleja, por una parte, la diferente con-

2. En el cuadro 1 se comparan las diferencias entre la informacién suministra-
da en el ano 2005 (cuando ya estaban vigentes las NIIF) de los datos del primer
semestre de 2004 vy la facilitada en 2004 de estos mismos datos. Se ha de
tener en cuenta que las diferencias que aqui aparecen no se deben exclusiva-
mente a la aplicacion de la nueva normativa, ya que también se incluyen las
revisiones contables que las empresas suelen llevar a cabo para subsanar
errores materiales.

CUADRO 1

Diferencia NIIF — PGC 90 (a)

Resultado del periodo Dotacién amortizacion

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

-13,0 19,5
9,4 -1,3

a. Impacto estimado: (valor Il 04 declarado en 2005 — valor Il 04 declarado en 2004) / valor Il 04
declarado en 2004. Informacion disponible hasta mediados de noviembre de 2005. Las diferencias

observadas incluyen las derivadas de la aplicacion de las NIIF y otras causas.
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IMPLANTACION DE LAS NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION FINANCIERA. EFECTOS

RECUADRO 4

SOBRE LOS DATOS CONTABLES DE LAS EMPRESAS EN EL PRIMER SEMESTRE DE 2005 (cont.)

sideracion que se otorga en las NIIF a la vida Util de los activos intan-
gibles, asi como el hecho de que, como se ha indicado, no se amor-
tice el fondo de comercio. Esta disminucion de las amortizaciones
puede explicar parcialmente el incremento del resultado neto.

El cuadro 2 muestra el impacto de las NIIF sobre las principales rubri-
cas de balance consolidado, tomando la informacion disponible en la
conciliacidon entre balance de cierre de 2004 y balance de apertura
de 2005 (estado obligatorio definido en la Circular de la CNMV
1/2005) sobre grupos consolidados. Se pueden apreciar los escasos
efectos de la aplicacion de la NIIF en los activos no corrientes (activos
inmovilizados segun la terminologia del PGC 90), si bien se observan
importantes reclasificaciones dentro del balance. La disminucion del
patrimonio neto se justifica, principalmente, por la consideracion de

las acciones propias como menor patrimonio neto, y no como un
activo, tal y como se ha venido realizando hasta ahora en el PGC,
obligando, ademas, a reconocer todo ingreso o pérdida por opera-
ciones con acciones propias en patrimonio neto. Por ultimo, se apre-
cia que el montante total del balance ha disminuido en todos los
sectores, salvo en la industria, en parte por la influencia de la dismi-
nucion del patrimonio neto.

Hasta que no finalice el proceso de revision de las normas de conta-
bilidad actualmente en curso, que pretende adaptar el marco conta-
ble de las cuentas individuales al entorno de las normas NIIF (lo que,
segun los planes del ICAC, ocurrira en 2007), no cabe esperar que
se produzcan cambios directamente vinculados a la implantacion de
estas normas en las publicaciones de la Central de Balances.

IMPACTO DE LA APLICACION DE LAS NIIF CUADRO 2
Grupos no financieros cotizados (cuentas consolidadas).

Diferencias en balance de reconciliacion NIIF (apertura 2005) — PGC 90 (cierre 2004)

Diferencia NIIF — PGC 90 (a)

Agregado Activos no corrientes Patrimonio neto Total activos / pasivos
% % %

Total -0,6 -11,3 -2,9

1. Energia 1,2 -6,6 -0,6

2. Industria 5,3 2,5 2,0

3. Construccion 0,6 -9,9 -5,5

4. Servicios de mercado -3,8 -20,9 -5,2

FUENTE: Banco de Espaia, a partir de datos de la CNMV.

a. Impacto estimado: (valor apertura ejercicio 2005 seguin NIIF — valor cierre 2004 segin PGC 90) /
valor cierre 2004 segun PGC 90. Informacion disponible hasta mediados de noviembre de 2005.

nes en capital y disponer, ademas, de un excedente con el que acometer algunas opera-
ciones®,

En cuanto a las operaciones de caracter financiero, hay que destacar que 2004 presenta un
incremento significativo del nivel de adquisiciones de activos y de pasivos netos contraidos. El
cuadro 7 muestra que, una vez superado el periodo 1998-2002, en el que las grandes empre-
sas multinacionales espafolas acometieron fuertes procesos de expansion en el exterior (que
implicaron compras de acciones, demanda de créditos y procesos de reorganizacion), en
2003 se atenud el ritmo de las operaciones financieras y consolidd el saneamiento de los

4. En anteriores monografias de la Central de Balances, se ha hecho referencia a la aparente contradiccion de que las
empresas de la CBA tengan capacidad de financiacion, cuando la Contabilidad Nacional de Espafa y las Cuentas Finan-
cieras de la Economia Espanola muestran necesidad para el total del sector. Ambos resultados no son contradictorios,
en la medida en que, por una parte, la CBA se compone de un ndmero reducido de empresas y, por otra, las empresas
de nueva creacion, no registradas en la CBA, son las que explican, en gran medida, la necesidad de financiacion del
agregado de sociedades no financieras. Las nuevas empresas invierten y demandan fondos para financiar el inicio de
sus actividades, sin que generen rentas suficientes en las primeras etapas de su existencia con que financiar esas acti-
vidades.

BANCO DE ESPANA 50 BOLETIN ECONOMICO, NOVIEMBRE 2005 RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN 2004 Y HASTA EL TERCER TRIMESTRE DE 2005



FLUJOS DE CAPITAL Y FINANCIEROS. CUADRO 8
CONTABILIDAD NACIONAL DE ESPANA Y CUENTAS FINANCIERAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Estructura: VABpb = 100

Porcentaje sobre VABpb
Bases 2002 2003 2004
CUENTA DE CAPITAL (CNE base 1995)
1. Recursos de capital 22,0 21,2 22,4
1.1. Ahorro bruto 19,7 19,0 19,7
1.2. Transferencias netas de capital 2,4 2,2 2,7
2. Empleos de capital 29,6 29,7 32,2
2.1. Formacion bruta de capital 29,4 29,6 32,1
2.2. Otros empleos de capital 0,2 0,2 0,1
3. Capacidad (+), necesidad (-) de financiacion (1 — 2) (CNE base 1995) -7,5 -8,6 -9,8
a. Ajuste (a) 2,4 1,2 0,9
3'. Capacidad (+), necesidad (-) de financiacion ajustada (3 — a = 6) -9,9 -9,8 -10,7
CUENTA FINANCIERA
4. Adquisiciones netas de activos financieros 20,5 20,7 14,0
4.1. Efectivo y depdsitos 5,6 2,9 3,0
4.2. Valores distintos de acciones y participaciones 1,2 2,0 0,9
4.3. Préstamos -0,2 -0,1 1,0
4.4, Acciones y participaciones 13,8 15,8 9,1
5. Operaciones financieras netas mas pasivos netos contraidos (6 + 7) 20,5 20,7 14,0
6. Operaciones financieras netas (4 — 7 = 3) -9,9 -9,8 -10,7
7. Pasivos netos contraidos 30,4 30,4 24,6
7.1. Valores distintos de acciones y participaciones -0,7 -0,4 0,0
7.2. Préstamos 17,5 19,8 19,5
7.2.1. Préstamos de instituciones financieras 11,4 13,6 18,2
7.2.2. Préstamos del resto del mundo N 5,8 1,0
7.2.3. Préstamos de otros sectores residentes 0,4 0,4 0,3
7.3. Acciones y participaciones 12,5 11,0 5,8
7.4. Fondos de pensiones -0,5 -0,1 -0,1
7.5. Créditos comerciales y otras cuentas pendientes de pago (netos) 1,6 0,1 -0,6
PRO MEMORIA: VABpb (CNE base 1995) 346.513 367.257 392.116

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional de Espafa) y Banco de Espafia (Cuentas Financieras de la Economia Espariola).

a. Se recoge en esta rdbrica las diferencias entre el saldo de la cuenta de capital elaborada por el INE (rubrica 3), y el saldo de la cuenta financiera elaborada

por el Banco de Espafia (rubrica 6).

balances con los resultados obtenidos de las operaciones corrientes. En 2004, las empresas
de la muestra anual reactivaron las operaciones financieras, aunque sin alcanzar los niveles
previos a 2002. Entre los hechos mas relevantes de 2004 estan, dentro de los activos finan-
cieros, algunas concesiones de préstamos, resultado de operaciones con empresas filiales, y
que, en parte, encuentran su contrapartida en el aumento registrado en «Préstamos contrai-
dos de otros sectores residentes», dentro de los pasivos. Ademas, destacan ciertas operaciones
de adquisicién de acciones, como continuacion del proceso de expansién en otros paises y
las cancelaciones de préstamos recibidos en anos previos, a lo largo de 2004, aprovechando
los excedentes de ahorro generado.

Por ultimo, en el cuadro 8 se recogen los flujos de capital y financieros que para el sector de
sociedades no financieras presenta la informacion de la Contabilidad Nacional de Espafia, con
el objetivo no tanto de explicar la evolucidon que ofrecen estos datos, analizados en otros tra-
bajos del Banco de Espana, sino de introducir un elemento de contraste adicional, en este
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caso relativo al total del sector de sociedades no financieras, que permita matizar algunas de
las conclusiones que se extraen con la informacion de la CBA. En dicho cuadro los flujos estan
expresados en porcentaje sobre el VAB del sector de sociedades no financieras de la CNE
base 95 (al cerrar la redaccion de estas lineas el INE no ha publicado las cuentas del sector
de sociedades no financieras en la CNE base 2000); se observa que en 2004 se incremento lige-
ramente la necesidad de financiacion en comparacion con la del ano anterior (-9,4%, frente a
—-9,2%). Al comparar este saldo con el que se obtiene de la CBA para estos mismo afos, se
aprecia una sustancial diferencia tanto en lo que respecta al nivel como a la evolucion, ya que,
como se ha mencionado anteriormente, los datos de la Central de Balances presentan tanto
en 2003 como en 2004 un saldo positivo de la cuenta de capital (Capacidad de financiacion),
y ademas, creciente. En la nota a pie de pagina nimero 4 se ha hecho referencia a esta apa-
rente incoherencia.

21.11.2005.
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LA EVOLUCION DEL EMPLEO Y DEL PARO EN EL TERCER TRIMESTRE DE 2005,
SEGUN LA ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA



Introduccion

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

Segun la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), el empleo aumentd en 296.100 personas du-
rante el tercer trimestre de 2005, en linea con el comportamiento habitual de esta variable
durante el trimestre de verano. En relacion con igual periodo de 2004, se crearon 932.000
puestos de trabajo, en términos netos, una vez corregidos los efectos derivados del cambio
metodoldgico introducido en la EPA 2005". Esta cifra implica una ligera elevacion de la tasa de
crecimiento interanual de los ocupados, hasta el 5,1%, y confirma el marcado dinamismo que
estéa caracterizando al empleo recientemente (véase cuadro 1). La informacion procedente de
la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), que esta disponible hasta el tercer trimestre del
afio, muestra una evolucion algo mas moderada del empleo? que la que se desprende de la
EPA. Segun esta ultima informacion, el ritmo de aumento de los ocupados totales, en térmi-
nos de la serie ajustada de estacionalidad de la CNTR, se mantuvo en el 3,2% en el tercer
trimestre, al igual que en el periodo abril-junio®. Este comportamiento del empleo, en un con-
texto caracterizado por el crecimiento sostenido de la economia, como puede apreciarse en
el panel izquierdo del gréfico 1, ha derivado en un avance muy modesto de la productividad
aparente del trabajo.

El resto de indicadores coyunturales apuntan a un dinamismo del empleo mas proximo al que
refleja la Contabilidad Nacional. En este sentido, la tasa de aumento interanual de las afiliacio-
nes a la Seguridad Social a fin de mes se elevd hasta el 5,3% en el tercer trimestre del afio
—desde el 3,9% en el periodo abril-junio—, si bien esta aceleracion viene explicada por el
proceso extraordinario de regularizacion de inmigrantes que se inicid el 7 de febrero y cuyos
efectos sobre la afiliacion se han dado por finalizados a 31 de octubre. En efecto, hasta esa
fecha el proceso de regularizacion habria provocado un incremento en los afiliados de en
torno a 490.000 personas, segun informacion del Ministerio de Trabajo, por lo que la tasa de
avance interanual de la afiliacion a la Seguridad Social, corregida de este efecto, habria mos-
trado una ligera ralentizacion en el tercer trimestre, hasta situarse en el 2,8%, calculada sobre
la serie de datos a fin de mes. En el mes de octubre se prolongd esta tendencia, si bien las
cifras medias de afiliados mostraron un mayor empuije. En cuanto al indicador de contratacio-
nes, que recoge solo las entradas al empleo y, por lo tanto, tiene una naturaleza mas parcial,
mantuvo en el tercer trimestre la fortaleza del segundo, con tasas de crecimiento cercanas al
10%; en octubre, los datos de contratacion confirman este dinamismo, con una tasa de va-
riacion interanual del 11,2%.

LLa poblacién activa experimentd un avance del 2,9% en el tercer trimestre, en relacion con el
mismo periodo del afio anterior, lo que representa una ralentizacion de medio punto porcentual
respecto al periodo abril-junio, que ha interrumpido la senda de suave aceleracidon con que se
inicid el aho. Esta evolucion, junto con el crecimiento sostenido del empleo, dio como resulta-
do una reduccion sustancial del desempleo (339.000 personas menos que en el mismo pe-
riodo del afio anterior) y de la tasa de paro, que disminuyd en casi un punto porcentual, hasta

1. Utilizando las series enlazadas en el Servicio de Estudios, en funcién de la informacién de la EPA testigo realizada por el
INE en el primer trimestre de 2005 (véase, para mayor detalle, el articulo «La evolucién del empleo y del paro en el se-
gundo trimestre de 2005, segun la Encuesta de Poblacion Activa» que se publicd en este mismo Boletin en el mes de septiembre
de este afio). Todas las variaciones interanuales que se comentan a lo largo de este articulo han sido calculadas a partir de
estas series enlazadas que corrigen los cambios metodoldgicos introducidos por el INE en la EPA en el primer trimes-
tre de 2005. EI INE ha proporcionado, en algunos casos, variaciones interanuales calculadas también a partir de la EPA
testigo que pueden diferir levemente de las calculadas por el Servicio de Estudios. 2. Medido en puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo. 3. En términos de la serie original, que se presenta en el grafico 1, el ritmo de creci-
miento del empleo se elevo hasta el 3,5% en el tercer trimestre del afio.
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EVOLUCION DEL EMPLEO SEGUN LA EPA (a)

Tasas de variacion interanual

%

OCUPADOS
Asalariados

Por duracién del contrato:
Indefinidos
Temporales

Por duracion de la jornada (b):
Jornada completa
Jornada parcial

No asalariados

CUADRO 1
2003 2004 2005
2002 2003 2004
ITR NITR VTR ITR IITR WTR VTR ITR IITR 1I'TR
3,0 4,0 3,9 3,9 4,2 4,4 4,0 3,6 3,8 4,1 4,3 5,0 5,1

4,0 4,9 4,2 4,9 4,9 4,9 4,4 3,8 4.1 4,5 4,7 6,2 6,4

4,5 4,9 3,2 53 4,6 4,3 3,8 3,3 2,5 3.2 3,1 3,1 3,0
2,9 4,7 6,4 4,2 5,6 6,2 5,8 4,7 7,6 7,4 84 132 135

3,8 4,7 3,5 4,7 4,9 4,6 3,8 3,0 2,9 4,0 0,3 21 3,6
6,2 6,7 12,3 7,2 5,0 8,9 108 116 17,0 9,9 49,3 46,2 35,1

-1,0 0,5 2,7 -0,4 1,0 2,0 2,2 3,0 2,8 2,6 2,7  -01 -0,5

OCUPADOS POR RAMAS DE ACTIVIDAD:

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

De mercado (4) (c)
De no mercado (c)

Economia de mercado (1+2+3+4)

-48 -04 -02 -1,6 2,6 4,0 26 -05 02 -31 -1,6 0,5 2,7
0,5 0,4 0,4 o7 -08 -18 -1,0  -0,1 0,0 2,7 1,0 0,3 11
55 6,1 7,2 6,3 7,1 6,5 58 5,5 7,7 9,8 8,1 7,6 8,0
4.1 5,1 4,7 4,9 5,3 5,9 53 4,7 4,6 4,2 5,1 6,2 5,9
3,3 4,5 4,9 3,8 4,7 57 57 5,7 4,8 3,5 3,6 4,4 4,3
55 6,2 4,3 6,7 6,2 6,2 4,7 3,3 4,2 5,1 7,4 9,1 8,4

2,2 3.3 3,8 3,0 3,5 3,8 3,8 3,7 3,7 3,8 3,3 3,7 4,0

Ocupados (variaciones interanuales,

en miles)

PRO MEMORIA

487 670 680 649 701 740 682 629 674 734 766 901 932

Ocupados por duracion de la jornada:

Jornada completa
Jornada parcial

Niveles en %:

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

FUENTES: INE y Banco de Espafa.

3,0 3,7 3,1 3,5 4.1 3,9 3,4 2,9 2,6 3,6 0,9 2,2 3,5

2,9 66 11,2 7,4 4,3 9,1 97 104 162 8,9 34,4 286 189
80,0 80,7 809 80,7 80,9 809 80,7 808 81,1 811 81,0 81,7 821
31,0 309 316 30,9 312 312 30,8 31,2 322 321 319 333 344

9,4 9,6 10,3 9,8 9,2 9,9 10,2 104 10,3 10,3 131 128 11,6

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,

salvo indicacion expresa.
b. Series oficiales de la EPA 2005.

c. 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.

d. En porcentaje de asalariados.
e. En porcentaje de ocupados.

El empleo

quedar situada en el 8,4%, el menor nivel alcanzado desde 1979. Por su parte, los datos del
paro registrado mostraron una evolucion favorable entre julio y septiembre, aunque con un
descenso menos acusado que en el trimestre anterior y menos pronunciado, también, que el
que indican los datos de la EPA. La tasa de variacion interanual del paro registrado fue del
-1,5% en el tercer trimestre, frente a un —-3,6% en el periodo abril-junio. El dltimo dato dispo-
nible referido a octubre refleja una caida del 1,1%, lo que parece confirmar esta tendencia.

En los epigrafes que siguen se analiza la evolucion de las principales magnitudes del mercado
de trabajo en el periodo mas reciente. En el recuadro 1, se examina la evolucion de las tasas de
actividad, ocupacion y desempleo en un horizonte de medio plazo y se compara con el resto
de paises que conforman la UE 15.

Como se observa en el cuadro 1, el ritmo de creacién de empleo se acelerd levemente duran-
te el tercer trimestre del afio, confirmando la tendencia positiva de los ultimos trimestres. Esta
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EMPLEO Y PIB GRAFICO 1
Tasas interanuales de series originales

EMPLEO Y PIB EL EMPLEO SEGUN LA EPA
EPA (personas) (a)
m— E. EQ. CN (b) OCUPADOS (a)
PIB ASALARIADOS (a)
% %
7 9
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 Espafia en funcion de la informacion de la EPA
testigo del primer trimestre de 2005.
b. Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

aceleracion refleja la trayectoria del empleo asalariado, cuya tasa de crecimiento se elevo
hasta el 6,4% en términos interanuales, frente al 6,2% del trimestre anterior (véase panel
derecho del grafico 1). El resto del empleo mostrd, sin embargo, una caida interanual
del 0,5%, intensificando el ritmo de descenso registrado el trimestre precedente. La tasa de
asalarizacion se situd en el 82,1%, un punto porcentual por encima de su nivel de hace un

ano.

Segun la duracion del contrato, continud la tendencia de la primera parte del afio, registran-
dose una nueva aceleracion de los trabajadores con contrato temporal y una cierta desace-
leracion de los trabajadores con contrato indefinido. De este modo, el nimero de asalaria-
dos bajo la primera categoria aumentd en 281.500 personas en el periodo abril-junio, lo
que, en términos interanuales, supone un crecimiento del 13,5%. Por su parte, el nimero
de asalariados con contrato indefinido aumenté en 27.800 personas, con un crecimiento
interanual del 3%. En este contexto, la ratio de temporalidad se elevd en mas de un
punto porcentual respecto al trimestre anterior, por encima de lo que justificaria su comportamien-
to estacional en los meses de verano, hasta quedar situada en el 34,4%. Esta tasa supera
en mas de 2 puntos porcentuales (pp) el nivel observado hace un afio. Asimismo, la contri-
bucidn del empleo temporal al crecimiento del nimero de asalariados aumentd considerable-
mente (véase panel izquierdo del grafico 2). Por otra parte, segun la informacion proce-
dente de la estadistica del INEM, el nimero de contratos firmados en el tercer trimestre
mantuvo un dinamismo similar al del segundo trimestre, con una tasa de crecimiento inte-
ranual del 9,8%, y algo mas acusado al principio del cuarto trimestre. Por tipo de contrato,
los indefinidos se incrementaron un 10%, magnitud similar a la registrada por los contra-
tos temporales (9,7%). Cuando se analiza la tasa de temporalidad por grupos de edad, el
repunte observado en el trimestre fue generalizado, aunque mas intenso en el colectivo de
jovenes de entre 20 y 29 afios, con un incremento de 1,6 pp, hasta el 54,2%), ampliandose
las abultadas diferencias que se observan entre los grupos de edad. En el colectivo con
edades comprendidas entre 30 y 49 afios, el incremento fue de cuatro décimas, hasta
el 28,5%, mientras que en el de los mayores de 50 afos ascendié a siete décimas, hasta el
16,1%.
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ESPANA EN EL ENTORNO EUROPEO, SEGUN LA ENCUESTA DE FUERZA LABORAL DE LA UNION EUROPEA

En este recuadro se presentan los resultados principales de la En-
cuesta de Fuerza Laboral (EFL) para Espafia y se comparan con los
que se obtienen para la UE 15 (no se dispone de informacion com-
pleta para la UE ampliada), con datos anuales entre 1998 y 2004.
Esta estadistica es una encuesta por muestreo, dirigida a los hogares,
que publica y elabora Eurostat, en colaboracion con las Oficinas de
Estadistica Nacionales de los Estados miembros. Estas se encargan
de la seleccion de la muestra, el disefio de los cuestionarios, la reali-
zacion de las entrevistas vy, finalmente, el envio a Eurostat de los datos
basicos para su compilacion. Estas operaciones se llevan a cabo de
acuerdo con unas definiciones y normas comunes, lo que otorga a
esta estadistica un elevado grado de armonizacion. En el caso espa-
fol, este proceso de homogeneizacion es la causa de algunos de los
sucesivos cambios metodoldgicos introducidos en la elaboracion
EPA, en los afios 1999, 2002 y 2005', debido a que los datos basicos
que el INE envia a Eurostat para la elaboracion de la EFL se extraen
de la explotacion de la EPA y, basicamente, coinciden con estos?.

1. Como la informacion disponible solo llega hasta 2004, los datos que se presen-
tan para Espana no incorporan los cambios aplicados a la EPA a partir del primer
trimestre de 2005, pero si la actualizacion de la base poblacional. Esto explica
parte de las diferencias que se observan entre las cifras que se ofrecen en este
recuadro y las del texto principal. 2. Las principales diferencias entre ambas
estadisticas, en el caso espafiol, son las siguientes: a) la EFL considera la pobla-
cién de 15 anos como participante en el mercado laboral, pero la EPA solo con-
tabiliza la poblacion de 16 afios o mas, por lo que la EFL incluye a los jévenes de
15 aflos como inactivos, lo que provoca que las tasas de actividad y ocupacion
de la EFL para la poblacion de entre 15 y 64 aflos sean mas bajas que las de la EPA
para 16 a 64 afos; b) existe también una discrepancia al contabilizar a los parados
que llevan un afo o mas en dicha situacion, que la EPA tiende a sobreestimar.

Principales magnitudes del mercado laboral

Desagregacion por sexo:

RECUADRO 1

Como puede observarse en el cuadro adjunto, entre 1998 y 2004 se
produjo un estrechamiento notable en el diferencial que Espana man-
tenia con la UE 15° en términos de las tasas de actividad, de ocupa-
cién y de paro®. De este modo, la tasa de participacion en Espafia,
en 2004, que ascendia al 68,5%, era tan solo 2 puntos inferior a la de
la UE 15 (70,6%), frente a un diferencial de algo mas de 6 pp en
1998. Asimismo, la tasa de ocupacion se situé en Espana en el
60,9%, en 2004, frente al 64,9% de la UE 15, habiéndose estrecha-
do también de forma significativa la brecha existente en 1998, de
algo mas de 11 pp. Por dltimo, la tasa de paro espafola fue del
11,1% en el dltimo afo, en 3,1 pp superior a la del agregado europeo,
frente a un diferencial de casi 10 puntos en 1998. La reduccion de las
disparidades entre Espana y los agregados europeos alcanzé mayor
intensidad en el colectivo femenino, para el que se partia de una
posicion menos favorable, pero también ha sido importante en el
caso del colectivo masculino, hasta el punto de que las tasas de
participacion y de ocupacion en el afio 2004 se situaban en Espafia
por encima de las de la UE 15. Por otra parte, y pese al notable

3. En adelante, los agregados europeos mencionados no incluiran Espafa.
Puede leerse un comentario sobre la evolucion conjunta de la Unién Europea
en el recuadro ‘La aproximacion a los objetivos de empleo de la Agenda de
Lisboa’, del «Informe trimestral de la economia espafola», del Boletin Econémi-
co de octubre de 2005. 4. Estos resultados estan parciaimente afectados por el
cambio en la definicién operativa del desempleo, introducida en los datos de
2001, que provocd una importante revision a la baja de la cifra de parados —y
activos—, probablemente de mayor magnitud en Espafia que en gran parte
de los paises europeos. Segun estimaciones del INE, este efecto se cifro en
2001 en 2,3 pp en la tasa de paro y en 1,8 pp sobre la tasa de actividad.

Desagregacion por edad:

Total (a) Varones (a) Muijeres (a) Menos de 30 Mas de 45

1998 2004 1998 2004 1998 2004 1998 2004 1998 2004
TASA DE ACTIVIDAD (%)
Espafia 62,7 68,5 77,0 80,2 48,6 56,6 45,3 61,0 54,2 60,2
UE 15 sin Espana 68,8 70,6 78,1 78,3 59,5 63,0 60,3 59,4 60,9 65,0
TASA DE OCUPACION (%)
Espafa 51,0 60,9 66,5 73,6 35,6 47,9 39,0 50,5 48,1 55,7
UE 15 sin Espana 62,4 64,9 71,5 72,3 518}, 57,7 51,7 51,8 56,4 60,8
TASA DE PARO (%)
Espafa 18,8 11,1 18,7 8,2 26,7 1558 29,6 17,2 11,2 7,5
UE 15 sin Espana 9,3 8,0 8,4 7,7 10,5 8,5 14,2 12,8 7,4 6,4
INCIDENCIA DEL PLD (%) (b)
Espafia 49,7 32,6 44,0 27,3 54,4 36,7 42,6 25,1 60,3 45,0
UE 15 sin Espana 47,0 41,8 46,7 41,3 47,3 42,3 S7./5 28,6 58,9 55,8
RATIO DE TEMPORALIDAD (%)
Espaia 32,9 32,1 32,0 30,2 34,4 34,9 73,0 64,8 16,5 18,7
UE 15 sin Espana 10,9 11,1 9,9 10,2 12,1 12,2 34,0 35,8 5,4
RATIO DE PARCIALIDAD (%)
Espafia 7,8 8,8 2,9 2,7 17,0 18,3 6,1 6,1 9,0 10,8
UE 15 sin Espana 17,8 20,2 5,8 7,1 34,0 36,6 11,0 13,8 2518 28,7

FUENTE: EUROSTAT.

a. Entre 15y 64 anos.

b. Peso de los parados que llevan un afio o mas en esa situacion sobre el total.
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ESPANA EN EL ENTORNO EUROPEO, SEGUN LA ENCUESTA DE FUERZA LABORAL DE LA UNION EUROPEA (cont.)

avance de la participacion y del empleo de las mujeres en nuestro
pais, se mantiene una brecha muy importante con Europa. Asi, la
tasa de actividad femenina espafola fue en 6,4 pp inferior a la de
la UE 15, en el afio 2004, y la de ocupacion se situé aun 9,8 pp por
debajo. Por ultimo, la diferencia en el desempleo se cifré en 6,8 pp.

Por edades, el recorte de las diferencias ha sido mas significativo
entre los jovenes que no superan los 30 anos, que partian también
de una situacion comparativamente peor, sobre todo en términos de
las tasas de ocupacion y de desempleo. Como resultado de este
proceso, el diferencial de la tasa de actividad con la UE 15 para
este colectivo fue positivo en 2004, frente a los 5 pp de diferencial nega-
tivo registrado en 1998. En cuanto a la ocupacion, ha mejorado en
los distintos grupos de edad, si bien en diferente medida, de forma
que el diferencial se ha recortado hasta 1,3 pp para los menores de
30 anos (era de casi 13 pp en 1998), mientras que en el resto de los
casos se mantiene aln una brecha superior a 5 pp. En cuanto al
desempleo, en el Ultimo afno se produjo un aumento generalizado en
la UE y una acusada reduccion en Espana, dando lugar a un nuevo
acercamiento a los niveles comunitarios. No obstante, el diferencial
con la UE 15 sigue siendo importante para los menores de 30 afios
(de 4,4 pp). Finalmente, el paro de larga duracion (definido a partir de
las cifras de desempleados que llevan mas de un afio en paro) redu-

RECUADRO 1

jo su incidencia de forma notable tanto en el conjunto de la Unién
Europea como en Espafa, en el periodo analizado, pero en mayor
medida en nuestro pais, al haberse situado en el Ultimo afio en el
32,6%, muy por debajo del nivel que alcanzd en la UE 15 (41,8%).
Esta evolucion ha sido bastante generalizada por sexos y edades.

En cuanto a las caracteristicas del empleo, conviene resaltar, en pri-
mer lugar, que apenas se ha reducido el amplio diferencial (en torno
a 20 pp) que sigue mostrando la ratio de temporalidad con la UE 15,
a pesar de que desde 1997 se vienen instrumentando politicas de
fomento del empleo indefinido. Por otra parte, las distintas reformas
de la regulacion del trabajo a tiempo parcial introducidas en los Ulti-
mos anos no han sido suficientes para impulsar este tipo de contra-
tacion, ya que, aunque el peso del empleo a tiempo parcial ha au-
mentado en nuestro pais, o ha hecho en menor medida que en la
UE 15, ampliando asf el elevado diferencial existente.

En resumen, los datos analizados indican que, pese a los avances
registrados en los Ultimos afos en el mercado laboral, se observan
todavia diferenciales negativos de cierta magnitud en las tasas de
ocupacion y de actividad en Espafa, especialmente significativos
para algunos colectivos, como las mujeres o los mayores de 45 anos,
y, en el caso de la tasa de desempleo, también entre los jévenes.

Respecto a la duracién de la jornada, la tasa de crecimiento interanual de los ocupados a
tiempo parcial volvié a ser muy elevada en este trimestre (del 18,9%), como viene sucediendo
desde principios de afo, si bien mostrd una cierta desaceleracion. Este comportamiento tan
dinamico resulta dificil de interpretar, incluso cuando se tienen en cuenta los cambios meto-
doldgicos de la EPA, y supera con creces el avance del nimero de trabajadores a tiempo
completo, que se incrementd en un 3,5% en este mismo periodo. Como resultado de este com-
portamiento, la ratio de parcialidad se situd en el 11,6%, algo por debajo de la del trimestre
anterior, pero superior en algo mas de un punto porcentual a la observada hace un afio. Aten-
diendo a la desagregacion por sexos, las elevadas diferencias entre ambos colectivos se re-
dujeron levemente en este trimestre, ya que la ratio de parcialidad en el colectivo femenino
disminuyd 2,5 pp, hasta el 22,3%, mientras que en el masculino lo hizo con menor intensidad
(0,4 pp), hasta el 3,8%.

Por ramas de actividad, el crecimiento del empleo fue superior en la construccién y en las
ramas de servicios, al igual que en trimestres previos, aunque también se produjo una cierta
recuperacion en la agricultura y en la industria. En particular, en la rama agraria se crearon en
el trimestre 5.500 puestos de trabajo en términos netos, elevandose la tasa interanual de
crecimiento del empleo hasta el 2,7%, frente al 0,5% mostrado en el periodo abril-junio. En la
industria, por su parte, se crearon 48.200 empleos, y la correspondiente tasa de crecimiento
interanual recuperd niveles similares a los de principios de afio (del 1,1%, frente al 0,3% del
trimestre pasado). Por su parte, el empleo en la construccion continué mostrando un gran
dinamismo, con lo que su tasa de variacion interanual ascendio al 8%, similar a la del primer
trimestre del afio, tras la leve desaceleracion del periodo previo (7,6%). Finalmente, en los
servicios se crearon 185.400 empleos, lo que, no obstante, supuso una leve desaceleracion
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La poblacién activa

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

% %

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.

en términos de la tasa interanual, que se situd en el 5,9%, tres décimas por debajo de la del
trimestre pasado. Esta desaceleracion se observo tanto en los servicios de mercado, donde
la tasa de crecimiento disminuyd una décima, hasta el 4,3%, como en los servicios de no
mercado, donde cayo siete décimas (hasta el 8,4%). En el conjunto de las ramas dedicadas
a las actividades de mercado se observd una aceleracion del empleo, hasta mostrar un creci-
miento interanual del 4%, por encima del registrado tanto en el primer semestre de 2005
como en el conjunto de 2004.

En cuanto a la evolucion del empleo por sexos, el colectivo femenino mantuvo, como viene ocurrien-
do en los Ultimos afios, un dinamismo superior al masculino, si bien, en este trimestre, se
produjo una desaceleracion en la ocupacion de las mujeres y una aceleracion en la de los hom-
bres. El empleo femenino crecid en 89.100 puestos de trabajo, lo que implica una tasa de creci-
miento interanual del 6,5%, mas de medio punto porcentual por debajo de la registrada el trimes-
tre precedente (véase panel derecho del grafico 2). El empleo masculino, sin embargo, elevo su
ritmo de crecimiento hasta el 4,2%, frente al 3,6% registrado en los tres meses anteriores. Segun
la nacionalidad, el ritmo de crecimiento de los ocupados extranjeros fue notablemente superior
al de los nacionales, si bien la tasa de crecimiento interanual experimentd una leve desacelera-
cién en el trimestre, hasta situarse en el 23,6%, frente al 25,4% del segundo trimestre del ano.
Los trabajadores de nacionalidad espanola, por su parte, elevaron su ritmo de crecimiento inte-
ranual hasta el 3,2%, ligeramente por encima del registrado hace tres meses. Finalmente, la in-
formacidn disponible sobre el desglose del nimero de ocupados por edades y estudios no per-
mite obtener variaciones interanuales en términos homogéneos. No obstante, en comparacion con
los datos del trimestre anterior, destaca la fuerte creacion de empleo entre los mas jovenes,
con un aumento de 191.900 en el nimero de ocupados de entre 16 y 29 afios respecto al trimestre
precedente. Por niveles de estudios, el colectivo con estudios medios concentrd la mayor parte
de la creacion de empleo en el trimestre, con un aumento neto de 251.300 ocupados.

Por el lado de la oferta de empleo, en el tercer trimestre se interrumpid la tendencia de suave
aceleracion de la poblacion activa que se viene observando desde el inicio del aio, si bien el
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EVOLUCION DE LA TASA DE PARTICIPACION SEGUN LA EPA CUADRO 2

2003 2004 2005
ITR WTR VTR TR IITR TR VTR TR NITR HITR

2002 2003 2004

Poblacién activa (a). Tasas interanuales 41 40 33 40 39 41 8l 34 82 82 33 34 29

Tasa de actividad (a)
Entre 16 y 64 anos

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

FUENTES: INE y Banco de Espana.

54,4 556 56,5 554 559 56,1 560 564 66,7 569 569 574 574
672 68,7 69,7 685 691 692 692 696 700 702 702 70,8 70,9

67,1 67,8 682 67,7 682 680 678 680 685 683 684 687 690
424 440 454 438 443 44,7 448 452 455 460 459 465 46,3

619 635 645 630 648 639 636 641 657 646 656 660 67,6
80,7 821 830 820 820 827 826 829 829 836 827 833 826
340 349 358 348 349 353 355 357 357 362 366 370 368

31,0 3806 302 304 30,7 30,7 302 300 302 305 302 288 286
670 681 686 682 685 682 681 686 690 687 685 692 691
795 803 812 799 807 810 81,1 811 812 815 814 813 806

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.

proceso de incorporacion al mercado laboral siguié mostrando un notable vigor. En efecto: en
los meses de verano, la poblacidn activa registré una ralentizacion , desde el 3,4% de la pri-
mavera hasta el 2,9% del tercer trimestre (véase cuadro 2). Esta desaceleracion refleja el
perfil mostrado por la tasa de actividad —dada la estabilidad de la poblacion—, que permanecio
estabilizada en el 57,4% en el tercer trimestre y cuya variacion interanual (de 0,7 pp) resultd
mas moderada que en trimestres anteriores. La tasa de participacion, calculada solo para
la poblacion de entre 16 y 64 anos, se elevo hasta el 70,9%, casi un punto por encima de la
correspondiente al mismo trimestre de 2004, aunque también en este caso se observa una
cierta moderacion de su ritmo de avance interanual.

Cuando se analiza la evolucion de la tasa de actividad por sexos, se observa que la corres-
pondiente a los varones aumentd en tres décimas respecto al trimestre anterior, hasta el 69%,
por encima de la de hace un afo. Por el contrario, la tasa de participacion femenina experi-
menté un leve retroceso —de dos décimas respecto del segundo trimestre —, hasta el 46,3%,
aunque también fue superior a la observada un ano antes. En ambos casos, se produjo una
desaceleracion en el avance interanual de la tasa de participacion, por lo que disminuyd su
contribucion al avance de la tasa de actividad global (véase panel izquierdo del grafico 3). En
cuanto a la desagregacion por edades, destaca el retroceso —de 0,7 pp con respecto al tri-
mestre anterior— de la tasa de participacion en el colectivo con mejores registros en términos
de actividad (el de adultos de entre 30 y 44 afos), hasta situarse en el 82,6%. Asimismo, la
tasa de participacion del grupo de edad mas avanzada experimentd una caida, en relacion al tri-
mestre anterior, de dos décimas, hasta el 36,8%. Por el contrario, el grupo restante (de eda-
des comprendidas entre 16 y 29 afios) mostrd, como suele ser habitual en los meses de ve-
rano, una evolucion positiva, elevandose en mas de un punto y medio su tasa de actividad,
que quedo situada en el 67,6%. Atendiendo al nivel de estudios, se observa un deterioro ge-
neralizado en las tasas de participacion de todos los grupos (véase cuadro 2), con un efecto
matizado sobre la tasa de participacion global por la ganancia de peso relativo en el total de
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El desempleo

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

CONTRIBUCIONES POR SEXO (a) CONTRIBUCIONES POR EDAD
+45
MUJERES 30-44
I VARONES I 16-29
TOTAL (b) TOTAL
PP PP
1,8 1,8
12 12 W
0,6 0,6
0 M 0 4._I_I_I_J_l_l_-_._l_l_l_-L
-0,6 -0,6
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FUENTES: INE y Banco de Espanfa.

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.

la poblacion mayor de 16 anos de los colectivos que presentan mayores tasas de actividad,
esto es, aquellos con estudios medios y altos.

En cuanto a la poblacidon que no participa activamente en el mercado laboral, las cifras del
dltimo trimestre confirman la aminoracién de su ritmo de caida, mostrando incluso una tasa
de variacion interanual levemente positiva (0,1%), frente a la caida del 0,6% del trimestre pre-
cedente. Este comportamiento de los inactivos se reflejé tanto en el colectivo masculino como
en el femenino.

El nimero de desempleados disminuyd en el tercer trimestre de 2005 en 179.700 personas
respecto al trimestre precedente, lo que representa una tasa de variacion interanual del
-16,1%*, y prolonga la senda de intensas caidas del desempleo que se vienen observando
desde hace mas de un ano (véase cuadro 3). Como resultado de esta evolucion, la tasa de
paro cayo en los meses de verano hasta el 8,4%, hasta situarse en un nivel en nueve décimas
inferior al correspondiente al trimestre anterior y casi 2 pp por debajo del que se registrd hace
un ano (del 10,3%).

Cuando se analiza el desempleo por sexos, la reduccion en el tercer trimestre afectd con in-
tensidad similar a ambos colectivos. En particular, el nimero de mujeres desempleadas des-
cendid en 88.900, dando lugar a una caida interanual del 16,3%, mientras que el ritmo de
descenso entre los hombres fue del 15,8%. La tasa de paro de ambos colectivos experimen-
16 sendas caidas (véase panel izquierdo del grafico 4), alcanzando el 6,5% en el caso de los
hombres (1,4 pp menos que hace un ano) y el 11,2% en el de las mujeres (2,6 pp por debajo
de la tasa de paro en igual periodo del afio anterior). Por grupos de edad, la disminucion del
desempleo fue mas intensa entre los trabajadores mas jovenes (véase panel derecho del gra-

4. Del 15,5%, segun la informacion del INE.
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EVOLUCION DEL DESEMPLEO SEGUN LA EPA CUADRO 3

2003 2004 2005
ITR TR VTR ITR IITR TR VTR ITR TR IITR
Desempleados (a). Tasas interanuales 13,6 40 -1,5 4,7 2,0 1,7 -0,7 1,6 -2,2 -4,4 -52 -96 -16,1

2002 2003 2004

TASA DE PARO (a) 11,1 11,1 106 10,9 10,9 11,0 11,1 10,7 10,3 10,2 10,2 9.3 8,4
Por sexos (a):

Hombres 80 82 80 8,0 8,1 8,3 84 8,0 7.9 7,6 78 7,3 6,5
Muijeres 156 153 143 151 150 14,9 150 14,5 138 13,8 136 12,2 11,2
Por edades:

Entre 16 y 29 afnos 18,0 18,1 17,0 17,7 17,8 18,0 18,0 172 16,7 16,2 16,3 154 13,8
Entre 30 y 44 afnos 98 10,0 97 99 98 99 10,3 9,7 9,3 9,4 87 7.6 7,0
De 45 afios en adelante 7,5 73 7,3 71 7,2 7,2 7,3 7,4 7,2 7,3 6,8 6,3 5,6
Por formacion (b):

Estudios bajos 12,3 126 125 12,1 126 12,8 126 126 128 120 116 10,8 10,2
Estudios medios 121 121 11,6 12,1 11,7 11,9 123 11,8 11,1 11,1 10,8 10,1 8,7
Estudios altos 88 85 7,9 79 88 86 84 7,7 7.9 7,7 72 62 6,2

PARO DE LARGA DURACION:
Incidencia (c) 382 379 3861 380 37,7 376 368 366 349 360 296 285 288

FUENTES: INE y Banco de Espana.

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.

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

CONTRIBUCIONES POR SEXO (a) CONTRIBUCIONES POR EDAD
+45
MUJERES 30-44
[ VARONES — 16-29
TOTAL (b) TOTAL
PP pp
2 2
1 1
0 0
= 1
2 2
-3 -3
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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.
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fico 4), cuya tasa de desempleo se situd en el 13,8%, en 1,6 pp inferior a la del segundo tri-
mestre, aunque todavia muy por encima de la de los parados de mas edad. Por niveles
de estudios, la caida del desempleo se concentrd en los trabajadores con menores niveles de
estudios. En concreto, la tasa de desempleo de los trabajadores con estudios bajos y medios
descendio hasta el 10,2% y el 8,7%, respectivamente. Finalmente, entre los trabajadores con
estudios altos, la tasa de desempleo se mantuvo estable en el trimestre (en el 6,2%).

La incidencia del paro de larga duracion se incrementé levemente en el tercer trimestre de
2005, hasta alcanzar el 28,8% del total de parados, en 0,3 pp superior a la del segundo trimestre.
Este nivel es muy inferior al estimado por la EPA en el tercer trimestre de 2004 (34,9%), si bien
no se dispone de informacidn que permita calcular variaciones interanuales en términos ho-
mogéneos. Por colectivos, destaca el avance registrado en el colectivo de hombres, entre los
que la incidencia del desempleo de larga duracion se situd en el 24,4%, 0,8 pp por encima de
la observada el trimestre anterior, mientras que dicha incidencia se redujo levemente en las
mujeres, aunque se mantuvo en un nivel superior (32,3%). Por grupos de edad, el avance
registrado se manifestd con mas intensidad entre los desempleados de mas de 45 afos,
donde alcanzé el 48,5%, muy por encima de la incidencia del desempleo de larga duracion de
los desempleados mas jovenes.

16.11.2005.
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LAS ESTRATEGIAS DE FORMACION DE PRECIOS DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS



Introduccion

El disefno de la encuesta:
muestra y cuestionario

Las estrategias de formacion de precios de las empresas espafolas

Este articulo ha sido elaborado por Luis Julian Alvarez e Ignacio Hernando, de la Direccién General del Servicio de
Estudios'.

La reciente disponibilidad de bases de datos de precios individuales de consumo y de pro-
duccion ha permitido obtener una caracterizacion detallada de aspectos clave del proceso
de formacion de precios de la economia espanola, tales como la periodicidad o la magnitud de
los cambios de precios. Esta evidencia ha contribuido a identificar las causas del lento ajuste
de los precios ante diversas perturbaciones y sus implicaciones, lo que constituye una apor-
tacion relevante para el disefio de la politica monetaria. Sin embargo, existen ciertos aspectos
de las estrategias de fijacion de precios de las empresas que solo pueden investigarse a tra-
vés de informacién proporcionada por las empresas a través de encuestas. Este tipo de en-
cuestas es necesario, por ejemplo, para conocer el conjunto de informacion que las empresas
consideran en su toma de decisiones sobre formacion de precios, evaluar la importancia rela-
tiva de diversos factores como potenciales desencadenantes de subidas y bajadas de precios
o valorar la relevancia empirica de diversas explicaciones consideradas en la literatura tedrica
para justificar los aplazamientos en los ajustes de precios.

La utilizacion de encuestas para el andlisis del proceso de formacion de precios tiene su ex-
ponente mas destacado en el trabajo de Blinder et al. (1998). En esta linea de investigacion,
el Eurosistema ha impulsado recientemente, en el marco de la red de investigacion sobre la
persistencia de la inflacion —la Inflation Persistence Network (IPN)—, la realizacion de encues-
tas de este tipo en diversos paises del drea del euro®. El Banco de Espafia ha participado en
esta iniciativa mediante una encuesta sobre determinacion de precios dirigida a una amplia
muestra de empresas espanolas, sin cuya colaboracion este trabajo no habria sido posible. El
presente articulo resume los principales resultados del andlisis de las respuestas a esta en-
cuesta, complementando articulos anteriores, en los que se caracterizaban los rasgos basicos
del proceso de formacion de precios en la economia espafnola a partir de la informacién mi-
croecondmica facilitada por el Instituto Nacional de Estadistica (INE) sobre precios de consu-
mo y precios de produccion®.

En la siguiente seccién se esbozan las principales caracteristicas del disefio de la encuesta.
A continuacion se presentan los rasgos basicos de las politicas de fijacion de precios de las
empresas y se detallan los principales factores que inducen a cambios en los precios. Seguida-
mente, se analiza la importancia potencial de distintos factores para explicar las diferencias
entre productos en el grado de flexibilidad de precios y se ofrece una valoracion de la validez
empirica de diversas explicaciones tedricas para justificar las rigideces en el ajuste de los
precios. Finalmente, se presentan algunas conclusiones.

El trabajo de campo de la encuesta sobre formacion de precios de las empresas fue realizado
por una empresa demoscopica (Dephimatica, SA) entre los meses de mayo y septiembre de
2004 sobre la base de un cuestionario y una muestra de empresas disenados por el Banco
de Espana. El cuestionario se remitié a las empresas por correo ordinario, pero se ofrecio la

1. Este articulo es un resumen del Documento de Trabajo n.° 0537, The price setting behaviour of Spanish firms: evidence
from survey data, de los mismos autores. 2. Fabiani et al. (2005) presentan evidencia sobre las politicas de determina-
cién de precios en el area del euro basada en estas encuestas realizadas en nueve paises del area, entre los que se in-
cluye Espana. 3. Véanse Alvarez y Hernando (2004b), y Alvarez et al. (2005b).
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Rasgos principales de las
politicas de determinacion
de precios de las
empresas

posibilidad de responderlo no solo mediante este medio sino también por teléfono, fax o a
través de Internet, accediendo a un sitio web habilitado al efecto.

La poblacion de referencia de la encuesta estaba constituida por las empresas de mas de
cinco empleados pertenecientes a los sectores de manufacturas, energia, comercio, hostele-
ria y restauracion, transportes y comunicaciones. Los sectores cubiertos por esta encuesta
representan el 51,3% del valor ahadido bruto de la economia espafiola, siendo esta cobertura
completa en el caso de las manufacturas y la energia y situandose en el 52,3% en el caso de
los servicios de mercado.

La muestra inicial se selecciond siguiendo un muestreo aleatorio estratificado, siendo los crite-
rios de estratificacion el tamano, medido por el nimero de empleados, y el sector de activi-
dad. Las ponderaciones de los estratos se obtuvieron a partir de la participacion de cada
sector en el valor aiadido y del peso en el total del empleo del sector de las empresas perte-
necientes a cada clase de tamafo. Dentro de cada estrato, las empresas se seleccionaron de
forma aleatoria. Una vez completado el trabajo de campo, se obtuvieron 2.008 cuestionarios
vélidos?, situandose la tasa de respuesta ligeramente por debajo del 70%.

El disefio del cuestionario se orientd a la caracterizacion de las estrategias de formacion de
precios de las empresas y se inspiré en los realizados por Blinder et al. (1998), Hall et al.
(1997), Apel et al. (2005) y los elaborados en el contexto de la IPN. En la preparacion del
cuestionario se cuidd especialmente la formulacion de las preguntas de modo que los diver-
s0s conceptos econdmicos implicitos en las cuestiones planteadas fuesen de facil compren-
sién por un amplio espectro de gerentes de empresas®. El cuestionario consta de cuatro
partes, y contiene un total de 22 preguntas.

Tras una parte inicial que recaba informacion sobre el producto comercializado por la empresa
y sobre las caracteristicas del mercado en el que opera, la segunda parte incluye cuestiones
sobre las politicas de precios de las empresas. En particular, se pregunta a las empresas por
el agente —la propia empresa, la empresa matriz, el(los) cliente(s) principal(es), una Adminis-
tracion Publica...— que establece el precio en Ultima instancia. Ademas, esta parte propor-
ciona informacion sobre el tipo de reglas de determinacion de precios, las frecuencias de re-
vision y cambio y el tipo de informacion utilizada en las revisiones.

La tercera parte del cuestionario se centra en los principales factores que desencadenan
los cambios —tanto subidas como bajadas— de precios y en la velocidad de respuesta de los
precios ante distintas perturbaciones. En la ultima parte del cuestionario se pregunta a las
empresas por la importancia que otorgan a diversas teorfas propuestas en la literatura para
explicar retrasos en los ajustes de precios.

Para caracterizar las politicas de determinacion de precios de las empresas, resulta crucial
establecer, en primer lugar, si las empresas emplean una politica autbnoma o si, por el contra-
rio, otros agentes intervienen en la decision de establecer el precio. En general, cerca del 80%
de las empresas sefialan que establecen sus precios de manera auténoma, a pesar de la
existencia de un grado de competencia no desdefable que limita el poder de mercado. Este
comportamiento se aprecia en todos los sectores con excepcion del energético, en el que el

4. Algunos cuestionarios fueron descartados debido a inconsistencias detectadas en el proceso de validacion. 5. El
cuestionario puede consultarse en: http://ivww.bde.es/encuesta/cuestio.pd]. Una versién ligeramente modificada, que
aparece en http://lvww.bde.es/encuesta/cuestio?.pd], se envié a las empresas de los sectores de comercio, hosteleria y
restauracion, para tener en cuenta las particularidades de los productos de estas empresas.

BANCO DE ESPANA 68 BOLETIN ECONOMICO, NOVIEMBRE 2005 LAS ESTRATEGIAS DE FORMACION DE PRECIOS DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS


www.bde.es/encuesta/cuestio.pdf
www.bde.es/encuesta/cuestio.pdf

sector publico fija directamente el precio de un tercio de las empresas, y en otro 40% de los
casos el precio es decidido conjuntamente por la compafiia y una Administracion Publica. La
intervencion publica en la determinacion de los precios es también relevante en el sector de
transporte. En promedio para el conjunto de la muestra, la proporcion de empresas cuyos
precios estan regulados se sitla en el 5%. Asimismo, en el 5% de casos es la casa matriz la
que los establece. Esta practica es algo mas comun en el sector comercial y entre los fabri-
cantes de bienes de equipo. Ademas, los clientes principales no parecen intervenir directa-
mente en las decisiones de precios. Asi, solo un 2% de las empresas sefiala que sus precios
son determinados por sus clientes principales. Finalmente, el restante 9% de las companias
sefiala que el precio es determinado conjuntamente por la empresa y por otros agentes (el
sector publico, los clientes, los proveedores...).

La literatura econdémica ha considerado dos tipos de reglas de fijacion de precios —depen-
dientes del tiempo y dependientes del estado de la economia— para reflejar el hecho de que
las empresas no los ajustan inmediatamente ante cambios en el entorno en el que se desen-
vuelven. Las reglas dependientes del tiempo consideran que las empresas revisan sus precios
a intervalos de tiempo predeterminados, mientras que las reglas dependientes del estado indi-
can que las empresas revisan sus precios solo ante perturbaciones de una cierta entidad®. La
encuesta incluye una pregunta que permite valorar la importancia empirica de ambos tipos de
reglas. Alrededor del 38% de las companias utilizan reglas de determinacion dependientes del
estado de la economia, mientras que alrededor de un tercio de las empresas siguen reglas es-
trictamente dependientes del tiempo. El restante 30% de las compafiias siguen reglas mixtas,
es decir, utilizan una regla dependiente del tiempo en circunstancias normales, pero modifican
Sus precios si se producen perturbaciones relevantes. Como muestra el grafico 1, se aprecian
algunas diferencias entre sectores en el tipo de reglas utilizadas. La revision de precios a inter-
valos regulares es mas frecuente en los sectores de hosteleria y restauracion y en el energético,
en el que existe una elevada proporcion de precios regulados. Por el contrario, la utilizacion de
reglas dependientes del estado de la economia es predominante en los sectores de manufac-
turas de bienes intermedios y de bienes de equipo, y en el sector comercial, con excepcién del
comercio de productos energéticos. Finalmente, como muestra el panel inferior del grafico 1,
cabe destacar que la proporcion de empresas que utilizan reglas estrictamente dependientes
del tiempo es menor entre aquellas que se enfrentan a un mayor grado de competencia, lo que
sugiere que las empresas que se desenvuelven en entornos mas competitivos emplean estra-
tegias que les permiten reaccionar con mayor celeridad ante perturbaciones relevantes.

Otro elemento importante en las estrategias de determinacion de precios de las empresas es
el conjunto de informacion analizado en el proceso de revision del precio. Alrededor de un
tercio de las empresas utilizan una regla sencilla (por ejemplo, un mecanismo de indiciacion).
El resto de las compafiias muestran algun tipo de comportamiento optimizador, es decir, to-
man sus decisiones después de considerar un determinado conjunto de informacién. En par-
ticular, aproximadamente un tercio de las empresas incluyen indicadores de expectativas so-
bre las condiciones futuras del mercado en el conjunto de informacién evaluado. Se aprecian
algunas diferencias entre sectores y en funcion del grado de competencia. En concreto, se
observa que el uso de reglas de indiciacion es mas frecuente entre las companias pequefias,
en los sectores de restauracion y transportes, y entre las empresas que se desenvuelven en
entornos poco competitivos. Por el contrario, la consideracion de indicadores de expectativas
es mas frecuente en las empresas grandes, en el sector de comunicaciones y en las empresas
que operan en entornos muy competitivos.

6. Notese que una revision de precios no implica necesariamente que se cambien, sino simplemente una valoracion de
la conveniencia de modificarlos.
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TIPOS DE REGLAS DE FIJACION DE PRECIOS GRAFICO 1
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Competencia percibida: importancia otorgada por las empresas a los cambios en los precios de sus competidores a
la hora de explicar sus cambios de precios.

A las empresas que revisan sus precios a intervalos regulares, de manera sistematica o en
ausencia de perturbaciones relevantes, se les pregunta por la frecuencia con la que realizan
Sus revisiones, es decir, por la periodicidad con la que analizan la conveniencia de cambiar
sus precios. Para el conjunto de la muestra, alrededor del 70% de las compafiias revisan sus
precios una vez al ano o con menor frecuencia, un 16% realiza dos revisiones anuales, y el
14% restante realiza al menos tres revisiones. La empresa mediana realiza una revision al afo.
El sector comercial, especialmente el comercio de alimentos y de productos energéticos, es
el que presenta una mayor frecuencia de revision, 1o que en parte responde a las mayores
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FRECUENCIA DE CAMBIOS DE PRECIOS GRAFICO 2
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Competencia percibida: importancia otorgada por las empresas a los cambios en los precios de
sus competidores a la hora de explicar sus cambios de precios.

fluctuaciones en el coste de los inputs. Ademas, se observa que la frecuencia de revision de
precios es mayor en las empresas que operan en sectores muy competitivos.

La encuesta incluye también una pregunta sobre la frecuencia de cambio efectivo de los pre-
cios. Las respuestas a esta pregunta se resumen en el grafico 2. La proporcion de empresas
que los modifican al menos cuatro veces al afo es del 14%, y un porcentaje similar cambia sus
precios dos o tres veces cada afio. Como en el caso de la frecuencia de revisiones, la empre-
sa mediana cambia sus precios una vez al afio. Este valor prevalece en todos los sectores, con
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Factores
desencadenantes
de los cambios de precios

excepcion del comercio de alimentos y de energia, donde la mediana del nimero de cambios
es superior a tres. Estos resultados estan en linea con la evidencia obtenida a partir del anali-
sis de datos microecondmicos de precios, que muestra que la frecuencia mas elevada de
cambios de precios se observa en productos alimenticios y energéticos’. Todas las empresas
en el sector de comercio de energia y alrededor del 73% de las empresas en el sector de
comercio de alimentos modifican sus precios al menos dos veces al ano, mientras que el
porcentaje correspondiente en el sector de bares y restaurantes es apenas del 9% y del 16%
en el sector de manufacturas de bienes de equipo. Esta reducida frecuencia de ajuste en las
manufacturas de bienes de equipo concuerda con los resultados de Alvarez et al. (2005a)
basados en el andlisis de precios individuales de produccion. Finalmente, como muestra el
panel inferior del grafico 2, la frecuencia de ajuste es mayor en las empresas que operan en
entornos mas competitivos.

Una caracteristica adicional de las politicas de fijacion de precios es la utilizacion de alguna
forma de discriminacion. Por discriminacion de precios se entiende la venta de dos unidades
del mismo producto a precios diferentes. Esta practica puede revestir diversas modalidades:
asi, el precio de un producto puede diferir en funcion, entre otros factores, de la cantidad
vendida, del tipo de cliente, del area geografica o del canal de distribucion. Los resultados de
la encuesta indican que la utilizacion de alguna forma de discriminacion es una practica habi-
tual, en linea con la evidencia disponible para el conjunto del area del euro [Fabiani et al.
(2005)]. Unicamente en torno a un tercio de las empresas declara cobrar el mismo precio a
todos sus clientes. Por otra parte, alrededor del 25% de las compafias sefiala que su precio
depende de la cantidad vendida, el 30% indica que el precio se decide caso a caso y el res-
tante 11% menciona otros criterios para justificar diferencias en el precio establecido. Algunas
diferencias interesantes se observan en un analisis sectorial. Asi, la utilizacion de un precio
uniforme es mucho mas frecuente en los sectores de comercio y en bares y restaurantes. En
concreto, el porcentaje de empresas que fijan precios uniformes es del 50% y del 79%, res-
pectivamente, mientras que para el conjunto de la muestra este porcentaje es del 32%. Final-
mente, una forma particular de discriminacion consiste en vender a precios distintos en dife-
rentes areas geogréficas®. A la luz de las respuestas de las empresas, se aprecia que esta es
una practica bastante extendida entre las empresas exportadoras. Asi, el 53% de las empre-
sas que venden sus productos en mercados exteriores indica que el precio que se establece
difiere en funcion del pais de destino. Esta proporcion aumenta al 60% para el conjunto de
empresas que venden en paises no pertenecientes al area del euro.

Con el fin de conocer los factores desencadenantes de los cambios de precios, se pidio a las
empresas que valorasen la importancia de distintos factores a la hora de explicar las subidas
y bajadas de sus precios. En concreto, la lista de factores considerados incluia cambios en los
costes (laborales, financieros, materias primas), demanda, cambios en el precio de los com-
petidores, mejoras de calidad e intencion de ganar cuota de mercado.

Las respuestas de las empresas sugieren que las variaciones en el coste de las materias pri-
mas y en |los costes laborales son los principales factores desencadenantes de las subidas de
precios. Por el contrario, los factores mas importantes que originan disminuciones de precios
son los cambios en el coste de las materias primas junto con las variaciones en el precio de
los competidores y los cambios en la demanda. Tanto los costes financieros como las varia-
ciones en la productividad son considerados como poco importantes para explicar 1os movi-
mientos de precios. En general, los resultados obtenidos apuntan a la existencia de asimetrias

7. Véanse Dhyne et al. (2005) para el drea del euro y Alvarez y Hernando (2004a) para la economia espafiola. 8. Esta
practica se conoce como pricing to market en la terminologia anglosajona.
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Determinantes del grado
de rigidez de los precios

en el comportamiento de los precios: los cambios en los costes son el principal factor desen-
cadenante de las subidas, mientras que alteraciones en las condiciones del mercado (deman-
da vy precio de los competidores) son la causa principal de las disminuciones.

La comparacion sectorial ofrece algunas diferencias interesantes. Asi, el coste de las materias
primas no energéticas es el factor mas relevante para explicar aumentos del precio en la mayoria
de los sectores, con algunas excepciones: en los sectores de la energia y del transporte, el cos-
te de los inputs energéticos es el factor mas relevante; el precio de los competidores es el factor
primordial en los sectores de comercio de productos energéticos y comunicaciones; y los cam-
bios en la demanda son el factor preponderante en el sector de hosteleria y agencias de viaje.

Para obtener informacion sobre la velocidad de ajuste de los precios, se pregunté a las em-
presas por el tiempo medio transcurrido entre la ocurrencia de una determinada perturbacion
y el cambio en el precio. Se consideraron cuatro tipos de perturbaciones en funcién de su
origen (demanda y costes) y de su signo (contractivas y expansivas). Los resultados indican,
en primer lugar, que los precios son mas flexibles a la baja que al alza ante perturbaciones de
demanda. Asi, la proporcién de empresas que ajustan su precio en el plazo de tres meses
ante una contraccion de demanda es sustancialmente mayor que ante una expansion de la
demanda. Ademas, el tiempo medio transcurrido entre la perturbacion y la reaccion del precio
es significativamente menor tras una contraccion que ante una expansion de la demanda. En
segundo lugar, los precios parecen ser mas flexibles al alza que a la baja ante perturbaciones
de costes. En concreto, el porcentaje de empresas que incrementan sus precios en los prime-
ros tres meses tras un aumento de costes es sensiblemente superior al de las que los reducen
ante una disminucion de costes.

En los epigrafes anteriores se ha puesto de manifiesto la existencia de una acusada heteroge-
neidad en el grado de flexibilidad (o frecuencia de cambio) de precios. En esta seccion se
explora la importancia potencial de distintos factores para explicar estas diferencias. Entre los
factores considerados, se concede especial atencién a la estructura de costes de la empresa
y al grado de competencia del mercado en el que opera. También se considera el conjunto de
informacion empleado por la empresa a la hora de abordar sus revisiones de precios y otras
variables, como el tamafio de la empresa, el caracter regulado del precio y el empleo de es-
trategias de fijacion de precios en términos comercialmente atractivos.

Para mostrar la importancia de estos factores a la hora de explicar las diferencias en el grado
de flexibilidad de los precios, se presentan a continuacion los resultados de dos ejercicios
complementarios que investigan la influencia de los distintos factores explicativos en la fre-
cuencia de cambios de precios y en la velocidad de respuesta de los mismos ante distintas
perturbaciones.

Los resultados de estos gjercicios se resumen en el cuadro 1. En la columna 1 se presentan
los resultados cualitativos del andlisis de los determinantes de la frecuencia de cambios
de precios. Los resultados pueden sintetizarse como sigue. En primer lugar, la estructura de
costes aparece como un importante determinante de la frecuencia de ajustes de precios. Se
observa un impacto negativo sobre esta frecuencia del peso relativo de los costes laborales y
un efecto positivo del peso relativo del coste de los inputs energéticos. Estos resultados son
acordes con lo esperado: dado que las revisiones salariales se producen normalmente con
una frecuencia anual, cabe esperar que las empresas intensivas en el factor trabajo cambien
sus precios con menor frecuencia. Por el contrario, puesto que el precio de los inputs energé-
ticos varia a menudo, es previsible que las empresas con procesos productivos intensivos en
el uso de energia ajusten los precios de sus productos frecuentemente.
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DETERMINANTES DEL GRADO DE RIGIDEZ DE LOS PRECIOS CUADRO 1

Frecuencia de VELOCIDAD DE RESPUESTA ANTE:
Variable dependiente cambios de Incremento de  Contraccién de  Incremento de  Disminucion de
precios demanda demanda costes costes

FACTORES DETERMINANTES:

Peso de los costes laborales = = = = =
Peso de los inputs energéticos + + + no no
Grado de competencia + no + no no
Importancia de las condiciones de demanda + + + + +
Regla de revision sencilla - - - no no
Empresa pequena - - - no no
Precio regulado - - - - -
Precio atractivo = no no no no

FUENTE: Banco de Espana.

Nota: «+» indica que el factor afecta positivamente a la frecuencia de cambio de precios o a la velocidad de respuesta ante una determinada
perturbacion; «—» indica que el factor afecta negativamete a la frecuencia de cambio de precios 0 a la velocidad de respuesta ante una
determinada perturbacion; «no» indica que el factor no afecta significativamente a la frecuencia de cambio de precios o a la velocidad de
respuesta ante una determinada perturbacion.

En segundo lugar, se observa que el grado de competencia (aproximado por la importancia
otorgada por las empresas al precio de sus competidores a la hora de explicar sus cambios
de precios) incide positivamente en la frecuencia de ajuste®. Andrés et al. (2002) sostienen
que el coste de oportunidad de mantener inalterado el precio ante una perturbacion que modifique
el precio deseado por la empresa es mayor cuanto mas elastica sea la demanda del producto.
En este sentido, Geroski (1995) y Hall et al. (2000) encuentran evidencia de que las empresas
que operan en entornos mas competitivos ajustan sus precios con mayor frecuencia. Ade-
mas, a su vez se aprecia que la relevancia otorgada por las empresas a las condiciones de
demanda también afecta positivamente al grado de flexibilidad de los precios. Estos resulta-
dos sugieren que la existencia de competencia imperfecta desempefia un papel destacado
para explicar la existencia de rigideces nominales, lo que es coherente con los resultados de
la seccion anterior, en la que se identificaban los problemas de coordinacidn con los competi-
dores como uno de los factores principales para retrasar los ajustes de precios.

Finalmente, en relacidn con los otros factores considerados, se obtienen los efectos esperados.
Asi, las empresas que utilizan reglas sencillas para cambiar sus precios, como por ejemplo re-
glas de indiciacion, lo hacen con menor frecuencia que las empresas que utilizan un amplio
conjunto de indicadores para evaluar la conveniencia de modificar precios. Por otro lado, se
observa una menor frecuencia de ajuste de precios para las empresas de menor dimension,
aquellas cuyo precio es determinado por el sector publico o las que utilizan estrategias de fija-
cién de precios en términos atractivos, aunque en este Ultimo caso el efecto no es significativo.

Como complemento al andlisis de regresion de los determinantes de la frecuencia de cambios de
precios, se han investigado los determinantes de la velocidad de respuesta de los precios
ante perturbaciones, contractivas y expansivas, de costes y de demanda mediante modelos
probit'® Los resultados de este ejercicio se resumen en las columnas 2 a 5 del cuadro 1.

9. Medidas alternativas de competencia, como nimero de competidores, distintos indices de concentracién de los mer-
cados 0 margenes sectoriales, no resultaron significativas.  10. En los modelos estimados la variable dependiente toma
valor uno si la empresa declara ajustar sus precios en los tres primeros meses posteriores a la perturbacion, y cero en
caso contrario. Los potenciales factores determinantes considerados son los mismos que se han empleado en el anali-
sis de los determinantes de la frecuencia de cambios.
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¢POR QUE APLAZAN LAS EMPRESAS SUS AJUSTES DE PRECIOS? CUADRO 2

RAZONES PARA APLAZAR

Un aumento de precios Una disminucion de precios
Valoracion media (a) % aceptacion (b) Valoracion media (a) % aceptacion (b)

Contratos implicitos 2,56 57,8% = =
Problemas de coordinacion 2,42 47,6% 2,21 38,6%
Contratos explicitos 2,25 42,3% 2,09 36,1%
Perturbaciones transitorias 1,82 23,5% 1,82 24,0%
Indicador de calidad - - 1,82 23,9%
Precios atractivos 1,49 14,3% 1,42 11,8%
Costes de menu 1,43 11,2% 1,39 10,7%
Cambio de factores distintos al precio 1,34 8,5% 1,34 8,5%
Costes de informacion 1l,312) 8,2% 1,30 7,1%

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Se pidio a las empresas que valorasen la importancia de cada teoria eligiendo entre cuatro opciones: (1) nada importante, (2) de menor
importancia, (3) importante y (4) muy importante.
b. % aceptacion indica la fraccion de compafiias que consideran dicha teoria como importante o muy importante.

¢Por qué aplazan
las empresas sus ajustes
de precios?

En primer lugar, la estructura de costes afecta a la velocidad del ajuste. En particular, cuanto
mas intensiva es la empresa en trabajo y menos en inputs energéticos, mas lenta es la res-
puesta ante las distintas perturbaciones, aunque el efecto del peso relativo de los inputs
energéticos no es significativo en el caso de las perturbaciones de costes. En relacion con la
influencia del grado de competencia y de las condiciones de demanda, se observa que un alto
grado de competencia viene asociado a una respuesta mas rapida ante una contraccion de la
demanda, lo que sugiere que, ante este tipo de shock, una reaccion lenta del precio puede dar
lugar a una pérdida sustancial de cuota de mercado. Sin embargo, la intensidad de la compe-
tencia no parece afectar a la velocidad de reaccidén ante aumentos de la demanda o ante
perturbaciones de costes. Por otro lado, la importancia otorgada por las empresas a las con-
diciones de demanda tiene un impacto positivo en la probabilidad de un ajuste rapido del
precio en respuesta a las distintas perturbaciones. Los efectos del resto de las variables sobre
la probabilidad de un ajuste rapido son cualitativamente similares a los obtenidos en el andlisis
de los determinantes de la frecuencia de ajustes de precios, aunque en el caso de las res-
puestas ante perturbaciones de oferta algunos efectos no son significativos.

La importancia de las rigideces de precios ha estimulado el desarrollo de diversos modelos
tedricos para explicar su existencia. Con el fin de discriminar entre estos modelos, se pidié a
las empresas encuestadas que valorasen la relevancia de nueve teorias alternativas —elegi-
das segun su importancia en la literatura econdmica y en los resultados empiricos disponibles
para otros paises''— para explicar sus decisiones de aplazar sus ajustes de precios.

El cuadro 2 resume el respaldo empirico que las empresas conceden a las distintas teorias,
que se resumen en el recuadro 1. En concreto, las columnas 1y 3 del cuadro presentan las
valoraciones medias otorgadas a las diferentes teorias. A la luz de estos resultados, pue-
den distinguirse tres grupos de teorias: las tres primeras teorias, que recibieron una valo-
racion media'? superior a 2, las cuatro Ultimas, que obtuvieron una valoracién inferior a 1,5,

11. Véanse Apel et al. (2005), Blinder et al. (1998), Fabiani et al. (2005) y Hall et al. (1997). 12. Las empresas valoraron
la importancia de estas teorfas eligiendo entre cuatro opciones con la siguiente puntuacion: 1) poco importante, 2) de
menor importancia, 3) importante y 4) muy importante.
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PRINCIPALES TEORIAS EXPLICATIVAS DE LA LENTITUD DE RESPUESTA DE LOS PRECIOS RECUADRO 1

En este recuadro se describen brevemente las teorias que se han
considerado en la encuesta.

1. Problemas de coordinacion. La idea subyacente es que una em-
presa puede desear modificar su precio, pero prefiere esperar
hasta que lo hagan sus competidores. Si la empresa es la Unica
en aumentar su precio puede perder clientes, mientras que si es
la Unica en bajarlo puede desencadenar una guerra de precios.
Por tanto, sin un mecanismo de coordinacién, que permita que
las empresas modifiquen sus precios de forma simultanea, es
posible que los precios se mantengan aungue existan perturba-
ciones relevantes.

2. Perturbaciones transitorias. Esta explicacion se basa en la idea
de que las companias perciben algunos shocks como transito-
rios. En este caso, es posible que el nuevo precio dptimo sea
también de breve duracion vy, por tanto, deba ser reajustado en
un breve plazo. Los cambios frecuentes de precios podrian da-
nar las relaciones con los clientes.

3. Contratos explicitos. Las empresas mantienen acuerdos con sus
clientes por los que les garantizan un producto a un precio dado.
Estos acuerdos facilitan el establecimiento de relaciones duraderas
con los clientes, contribuyendo a estabilizar las ventas futuras de
la empresa y a reducir los costes de transaccion (por ejemplo,
tiempo de busqueda) para los clientes.

4. Precios atractivos. Las empresas pueden establecer sus precios
en umbrales atractivos —bien precios redondeados o psicoldgi-
camente atractivos (por ejemplo, 4,99 euros)—. Las empresas
pueden elegir estos umbrales porque pequenos aumentos por

encima de estos valores pueden reducir significativamente la de-
manda. Por tanto, ante pequenas perturbaciones las empresas
pueden optar por retrasar el ajuste de sus precios.

Costes de menu. El acto fisico de cambiar los precios puede ser
costoso: por ejemplo, impresion y distribucion de nuevos catalo-
gos o cambio del etiquetado. Las empresas para las que estos
costes sean relevantes tenderan a cambiar sus precios menos
frecuentemente.

Costes de informacion. Esta teoria es una generalizacion de la
teorfa de costes de menu que sefala que los costes mas rele-
vantes asociados a los cambios de precios son los costes de
recogida y procesamiento de la informacion necesaria para la
toma de decisiones sobre precios.

Cambio de factores distintos al precio. Ante determinadas per-
turbaciones las empresas pueden reaccionar ajustando elemen-
tos distintos del precio: por ejemplo, cambios en el plazo de
entrega o modificaciones de servicios auxiliares, como la exten-
sion de garantias o las condiciones de mantenimiento.

Contratos implicitos. La idea subyacente es que la empresa trata de
fidelizar a sus clientes mediante el mantenimiento de precios esta-
bles, salvo que se produzca una perturbacion (por ejemplo, un incre-
mento de costes) que sea claramente apreciable por sus clientes.

Indicador de calidad. Esta teoria sugiere que las empresas pue-
den ser reacias a bajar sus precios ante el temor de que los
clientes interpreten estas bajadas de precios como disminucio-
nes de la calidad.

y un grupo intermedio, formado por dos teorias con una valoracion media comprendida

entre 1,5y 218,

Las tres teorias que reciben un mayor apoyo son las de contratos implicitos, problemas de

coordinacion y contratos explicitos'®. La teoria de contratos implicitos obtuvo la valoracion

media mas alta (2,6), y casi el 60% de las companias la considerd como importante. De acuer-

do con esta teoria, las empresas tratan de mantener relaciones duraderas con sus clientes,

intentando evitar modificaciones frecuentes de sus precios. Este resultado es consistente con

el hecho de que alrededor del 85% de las companias encuestadas declaran que la mayor

parte de sus ventas se dirige a clientes regulares, es decir, clientes con los que la empresa

mantiene una relacion comercial estable. Esta importancia de las relaciones de largo plazo

con los clientes también explica la elevada valoracion obtenida por la teoria de contratos ex-

13. Una manera alternativa de ordenar las teorias viene dada por la tasa de aceptacion, que puede definirse como la
fraccion de empresas que consideran cada teoria como importante 0 muy importante. La ordenacion de las distintas
teorias en funcién de este criterio coincide con la ordenacion en funcién de las valoraciones medias (véanse columnas 2
y 4 del cuadro 2). 14. No se observan diferencias relevantes en las ordenaciones de las distintas teorias para explicar
aplazamientos en los aumentos y disminuciones de precios.
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Conclusiones

plicitos, que se situa en tercer lugar (con valoraciones medias de 2,3 para aumentos de precios
y 2,1 para disminuciones), y es considerada como importante por un 40% de las compafiias.
La importancia de esta teoria es mas elevada para las empresas que venden predominante a
otras firmas y, especialmente, para las compafias cuyo cliente principal es el sector publico.

La teoria de problemas de coordinacion se situa en segundo lugar (con valoraciones medias
de 2,4 para aumentos de precios y de 2,2 para disminuciones). Esta teoria es valorada como
importante por casi el 50% de las compafias en el caso de los aumentos de precios y por casi
el 40% en el caso de las disminuciones. Esta teoria considera que las empresas son reacias
a ser las primeras en bajar sus precios, con el fin de no desencadenar una guerra de precios
con sus competidores. De un modo similar, tratan de evitar subidas unilaterales del precio por
el temor a perder clientes. Esta teoria recibe una valoracion especialmente alta entre aquellas
empresas que operan en mercados competitivos.

LLas teorias de perturbaciones transitorias y de indicador de calidad obtuvieron un respaldo
intermedio. En ambos casos, recibieron una valoracion media ligeramente por encima de 1,8
y fueron consideradas como relevantes por alrededor del 25% de las compafias.

Las restantes cuatro teorias (precios atractivos, costes de menu, costes de informacion y cam-
bio de factores distintos del precio) no se pueden considerar como relevantes para explicar
retrasos en los ajustes de precios. Este resultado es especialmente destacable, dado que en
este grupo se incluyen algunas de las teorias, como las de costes de menu o de informacion,
mas empleadas en la literatura tedrica para justificar la existencia de rigideces de precios.

LLa comparacion sectorial de la importancia de las distintas teorias no ofrece diferencias subs-
tanciales. Las tres teorias que reciben mayor valoracion en el conjunto de la muestra también
son destacadas en cada uno de los sectores, a excepcion de la teoria de contratos explicitos,
que es menos relevante en el comercio y en los bares y restaurantes. Analogamente, las teo-
rias con menor valoracion general reciben también escaso soporte empirico en cada uno de
los sectores. Las principales excepciones a estos patrones generales son las siguientes. Las
teorias de precios atractivos y costes de menu reciben valoraciones mas altas en comercio y
en hoteles y restaurantes. La teorfa de contratos explicitos es la mas valorada en hosteleria,
transporte y comunicaciones. La teoria de indicador de calidad obtiene una valoracion mas
elevada en hostelerfa y restauracion.

Finalmente, cabe destacar que la ordenacion de las distintas teorias es muy similar a la obte-
nida en trabajos similares [Fabiani et al. (2005)].

Los resultados de la encuesta sobre formacion de precios indican que casi el 80% de las
empresas declara tener politicas auténomas de fijacion de precios, es decir, son las propias
empresas las que establecen el precio de sus productos. En cuanto a los principales rasgos
de estas politicas, la mayoria de las empresas emplean estrategias de determinacion de pre-
cios con algun elemento de dependencia del estado de la economia y siguen algun tipo de
comportamiento optimizador en el proceso de revision de sus precios. La empresa mediana
cambia sus precios una vez al aho, aunque hay diferencias sustanciales entre sectores en la
frecuencia de cambios, siendo especialmente elevada en el comercio de alimentos y de ener-
gia. La utilizacion de precios diferenciados por tipo de cliente es una practica frecuente entre
las empresas espafolas en la mayor parte de los sectores.

En cuanto a los factores determinantes de los cambios de precios, las variaciones de costes
constituyen el principal factor explicativo de las subidas, mientras que los cambios en las con-
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Introduccion

Los diferenciales de inflaciéon en la UEM: el caso de la economia espaiola

Este articulo ha sido elaborado por J. David Lépez-Salido y Fernando Restoy, de la Direccion General del Servicio de
Estudios'.

La existencia de divergencias en las tasas de inflacion de los paises o regiones pertenecientes
a una unién monetaria es un hecho comun a todas ellas y no supone por si misma una dificul-
tad para su adecuado funcionamiento. De hecho, la dispersion observada en las tasas de
inflacién nacionales dentro de la zona del euro resulta comparable a la correspondiente a las
regiones de Estados Unidos. La evolucion dispar de los indices de precios nacionales puede
resultar, en principio, una consecuencia directa de desarrollos puntuales, como los cambios en
los precios regulados y en la imposicion indirecta, de las discrepancias en las posiciones cicli-
cas de las distintas economias, o de su diferente grado de exposicion a perturbaciones con-
cretas, como las que afectan al mercado de petrdleo [véase, por ejemplo, ECB (2003)].

Sin embargo, un rasgo singular de los diferenciales de inflacion en la UEM es su elevada per-
sistencia. Asi, algunos paises, como Alemania y Francia, vienen experimentando tasas de infla-
cion que se situan sistematicamente por debajo de la media; mientras que otros, como Portu-
gal, Espafa, Irlanda y Grecia, han mostrado regularmente diferenciales positivos de inflacion
respecto al conjunto de la UEM. Esta observacion ha motivado la aparicion reciente de andlisis
tedricos, empiricos y de politica econémica que pretenden estudiar los determinantes y las
implicaciones normativas de la persistencia de los diferenciales de inflacion entre los paises
miembros de la UEM.

En ocasiones se ha defendido que la persistencia de los diferenciales de inflacion podria estar
asociada a procesos de convergencia real (0 catching-up). Los paises que se encuentran en
esta situacion tienden a registrar un mayor crecimiento de la productividad relativa en el sector
expuesto a la competencia internacional, 1o que puede ocasionar un mayor aumento de los
salarios y los precios que en las economias mas maduras de la unién monetaria. Segun esta
hipdtesis (conocida como Balassa-Samuelson), los diferenciales de inflacion vendrian causa-
dos por el ajuste eficiente de las distintas economias ante la evolucion de la productividad vy,
por lo tanto, no conllevarian alteraciones en la competitividad ni efectos adversos directos
sobre la eficacia de la politica monetaria comun. Sin embargo, aunque la evolucion de la pro-
ductividad puede explicar la dinamica a medio y largo plazo de los precios relativos [véase
Ortega (2003)], la hipdtesis Balassa-Samuelson no resulta conciliable con la evolucion obser-
vada desde 1999 de los precios y de las productividades sectoriales en Espafia [véase Estra-
day Lopez-Salido (2002 y 2005)] o en otros paises de la UEM [véase ECB (2003)], por lo que
no puede constituir una explicacion general de los diferenciales de inflacion observados en la
zona del euro.

Una hipdtesis alternativa, con mayor apoyo empirico, asocia los diferenciales persistentes de in-
flacion entre las distintas economias nacionales pertenecientes a la UEM a las rigideces que ca-
racterizan el ajuste de precios y salarios en cada una de ellas, que generan una evolucion dispar
de los indices de precios nacionales ante perturbaciones comunes o especificas. De este modo,
segun esta argumentacion, los diferenciales de inflacion no son un desarrollo benigno, sino el re-
flejo de imperfecciones en los mercados de factores, bienes y servicios que afectan a la compe-

1. Este articulo esta basado en el Documento de Trabajo n.° 0514, titulado Inflation differentials in EMU: the Spanish
case, del que es también coautor Javier Vallés.
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titividad de las economias y pueden llegar a dificultar la instrumentacion eficiente de la politica
monetaria comun [véase, por ejemplo, Benigno y Lopez-Salido (2003)).

Esta segunda linea de andlisis conlleva implicaciones normativas relevantes, que, sin embargo,
solo pueden ser concretadas en la medida en que se identifiquen el tipo de perturbaciones y
la naturaleza de las fricciones (o rigideces) que contribuyen a generar los diferenciales de in-
flacion. En particular, resulta pertinente analizar si la discrepancia en la evolucion de los pre-
cios responde a perturbaciones comunes que se transmiten de modo distinto en cada eco-
nomia o son mas bien la consecuencia de perturbaciones idiosincrasicas en cada una de
ellas. Asimismo, debe estimarse la importancia relativa de las perturbaciones de oferta y
de demanda y, sobre todo, obtener evidencia sobre los aspectos de los procesos de formacion de
precios y de salarios que influyen en mayor medida sobre los diferenciales de inflacion.

La literatura reciente aporta abundante evidencia sobre estas cuestiones, utilizando, normal-
mente, modelos de equilibrio general con rigideces nominales, en la tradicion neokeynesiana?.
Estos trabajos no proporcionan, sin embargo, evidencia que permita caracterizar de modo
general los determinantes de los diferenciales de inflacion observados en la UEM. Por el con-
trario, la heterogeneidad de los resultados encontrados parece sugerir que las discrepancias
observadas en la evolucion de los precios entre paises no obedecen siempre a las mismas
causas. De este modo, la adecuada comprension del fendmeno obligaria a profundizar en el
andlisis especifico de cada economia. En la investigacion que sirve de base a este articulo se
ha seguido precisamente esta estrategia, tratando de identificar las causas especificas
del persistente diferencial de inflacién que muestra la economia espafiola frente a la media del
area del euro, los efectos de estos diferenciales sobre la actividad econdmica y algunas impli-
caciones para la conduccion de la politica econdmica.

La estructura del resto de este articulo es la siguiente: En la segunda seccion se describen los
rasgos caracteristicos de la evolucidn macroeconémica espafola en los ultimos afos que
pueden resultar relevantes para explicar la evolucion de su diferencial de inflacion. En la terce-
ra seccion se exploran los factores determinantes de la evolucion de los precios de consumo
en Espafa sobre la base de un modelo de equilibrio general. En la cuarta seccion se describe
el ajuste macroeconémico ante las perturbaciones que generan los diferenciales de inflacion
observados. Por Ultimo, la seccidn quinta proporciona algunas conclusiones normativas.

En el grafico 1 se presenta la evolucion del PIB en Espafia y en la zona del euro desde 1999, dis-
tinguiendo entre la contribucion de la demanda interna y la de las exportaciones netas. Del
mismo se desprende que la economia espafnola ha experimentado, de forma sostenida, unas
tasas de crecimiento significativamente superiores a la media de la UEM. El origen de esta
evolucion esta en la fuerte expansion de la demanda doméstica, puesto que la contribucion
de la demanda exterior neta ha resultado crecientemente negativa. Mas concretamente, des-
taca el fuerte dinamismo del consumo privado (en especial, de servicios) y de la inversion resi-
dencial, cuyas tasas de crecimiento superan claramente el promedio de crecimiento del PIB®.

2. Por ejemplo, Andrés et al. (2003) utilizan un modelo de dos sectores para ilustrar como la posibilidad de discriminar
precios proporcionada por la existencia de competencia monopolistica permite generar un impacto diferencial en
los precios ante shocks de naturaleza comun. Duarte y Wolman (2002) usan el mismo tipo de modelos para concluir que los
shocks de oferta son mejores candidatos que los de demanda para explicar un persistente diferencial de inflacion. Por
el contrario, Altissimo et al. (2004) sefialan que, si los mercados laborales no estén lo suficientemente integrados entre
si, perturbaciones de demanda pueden generar periodos prolongados de desajustes en los precios relativos tanto entre
sectores como entre paises. 3. La tasa de crecimiento del consumo de servicios supera en mas de un punto porcen-
tual el crecimiento del consumo de alimentos y bienes elaborados. Por otro lado, durante el periodo 1999-2004 la tasa
de crecimiento de la inversion residencial ha sido superior al 6%. Los datos de PIBy de sus componentes utilizados en
el grafico 1 se basan en la Contabilidad Nacional de Espana base 2000.
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FUENTE: Eurostat.

Esta evolucion responde directamente a la drastica reduccion experimentada por el tipo de
interés asociada al proceso de convergencia e ingreso en la UEM, asi como a la intensa crea-
cion de empleo.

El grafico 2 muestra la evolucion de la productividad del trabajo y de la productividad total de
los factores (PTF) en Espafna y en la zona del euro. La primera ha sufrido desde comienzos de la
década de los noventa del siglo pasado una progresiva desaceleracion, que ha resultado mas
intensa en Espafia que en la zona del euro. Las reformas realizadas en el mercado laboral,
junto con el aumento sustancial de la oferta de trabajo, contribuyeron a una reduccion signifi-
cativa de la relacion capital-trabajo vy, por tanto, de la productividad de este Ultimo factor, que
ha crecido a tasas persistentemente inferiores a la media de la zona del euro. Del mismo
modo, la evolucion de la PTF ha resultado particularmente decepcionante en Espafa, lo que
sugiere una insuficiente incorporacion de los avances tecnoldgicos en los procesos producti-
vos. Los datos sectoriales muestran que el pobre dinamismo de la productividad afecta tanto
al sector manufacturero como al de servicios y, por tanto, constituye un rasgo generalizado de
la evolucion de la economia espafola en el pasado reciente.

En el cuadro 1 se presenta la descomposicion del diferencial de inflacion espanol frente a la
UEM, distinguiendo entre la contribucion de los sectores manufactureros/industriales, en prin-
cipio sujetos a la competencia internacional, y la del componente de inflacion dual, es decir, de
la diferencia entre la inflacion observada en los precios de los bienes comerciables y la de los
servicios*. Asimismo, para cada componente se estima la contribucion de los costes laborales
unitarios (separando entre salarios y productividad) y de los margenes. El cuadro muestra, por
un lado, la presencia de un elevado diferencial de inflacion en los sectores de bienes comer-
ciables. Asimismo, el cuadro ilustra la importante contribucion del fendmeno de la inflacion
dual, que alcanza algo mas de un tercio del diferencial medio de inflacién con la UEM. Por su
parte, el alto crecimiento de los margenes desde 1999 —especialmente en los servicios— ex-
plica gran parte de estos diferenciales. Finalmente, la contribucién de los salarios resulta tam-
bién elevada y de un tamano similar en ambos sectores.

4. Un andlisis detallado de esta descomposicion puede encontrarse en el documento de trabajo en el que se basa este
articulo y, de forma complementaria, en Lépez-Salido y Pérez-Quirds (2005). En cualquier caso, en el propio cuadro 1
aparece descrita, de forma sucinta, la citada descomposicion de los diferenciales de inflacion.
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FUENTES: Comision Europea y Banco de Espaia.

En el grafico 3 se muestran distintas medidas de competitividad de la economia espafiola
respecto a la zona del euro desde 1998 hasta mediados de 2004. El persistente diferencial de
inflacion ha tenido su reflejo en el progresivo deterioro de los indicadores, cuya caida puede
cifrarse entre un 5% y un 8%, segun el tipo de medida utilizada. El grafico 4 presenta la
evolucion de las cuotas de exportacion de los productos espafnoles en el area del euro, asi
como la penetracion de los productos importados desde el area del euro desde 1991. Como
consecuencia de la progresiva apertura de la economia espafola, asi como de su mayor cre-
cimiento, ambas medidas han mostrado una clara tendencia al alza. Sin embargo, las cuotas
de exportacion parecen haber descendido ligeramente en 2004. Esta evolucion apuntaria a un
impacto creciente de los diferenciales de precios y costes de nuestra economia sobre la ba-
lanza comercial.

Aungue no existen muchos estudios comparados entre los distintos paises miembros del area del
euro suficientemente detallados sobre el grado de rigideces existentes en los mercados de facto-
res (laborales y financieros) y bienes (y servicios), de los disponibles parece desprenderse que el
grado de competencia y flexibilidad de precios en los mercados de bienes no es, en general, infe-
rior en Espana que en el conjunto de la UEM [véase, por ejemplo, Nicoletti et al. (1999) o Brandt et
al. (2005)]. Ademas, la evidencia microecondmica disponible sobre el grado de rigidez de precios
indica que existe poca diferencia entre el patron seguido por las empresas en nuestro pais frente
al resto de paises del drea. En concreto, en un reciente trabajo, Alvarez y Hernando (2004) encuen-
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DIFERENCIALES DE INFLACION EN ESPANA: 1999-2003 CUADRO 1

Diferencial de inflacion Comerciables Inflacién dual
Total Salarios  Productividad Margenes Total Salarios  Productividad Margenes
M +@ Q) ) ) ©) @ ©®) 7 (©)
1,2 0,8 0,4 -0,1 0,3 0,4 0,1 0,4 0,7

FUENTE: Banco de Espana.

Nota: El diferencial de inflacion entre Espafia y la zona del euro se puede escribir de la siguiente forma:
7, —n, = COMERCIABLE, + DUAL,
COMERCIABLE, representa los diferenciales de inflacion de bienes comerciables, que a su vez pueden descomponerse en la suma de
diferenciales en mérgenes (u) y en salarios (w), menos las productividades relativas (x):
COMERCIABLEr = (”T,z - ”},z) = (A;um - Aﬂ;,z) + (AWM - AW%,[) - (AXT@ - AXT[)
DUAL, representa la contribucion de las diferencias en los diferenciales sectoriales de inflacién —es decir, las inflaciones duales relativas—, que se
pueden descomponer de la siguiente manera:
DUAL, = - Q)H[(AWN', - AWT,[) - (AW;/[ - AW;: )

_(1 - a)H[(AxN‘, - AXT,[) - (AX;\“ - AX;[)]

+1 - )0l(Auy, — Aty ) = (Attyy, — Az )]
En esta expresion habria que afadir un término adicional despreciable, que capturaria las fluctuaciones en los términos de intercambio. Nétese que
o es la proporcion de bienes importados en el consumo total y @ es la proporcion del consumo privado de no comerciables sobre el total de
consumo privado descontado el consumo importado. Para mas detalles, véase Estrada y otros (2004).

Todos los nimeros vienen expresados en puntos porcentuales y son tasas de crecimiento medio anual.
De acuerdo con las anteriores expresiones, se puede deducir que la columna (1) se obtiene como (3) — (4) + (5), y la columna (2), como (6) — (7) + (8).

tran que la frecuencia de cambio de precios y la proporcion de ajustes a la baja son en Espafia
similares a las estimadas para la mayor parte de los paises miembros de la UEM. La evidencia
sobre el funcionamiento del mercado de trabajo es algo distinta. De acuerdo con los escasos
andlisis disponibles, el mercado de trabajo espafnol esta caracterizado, a pesar de las reformas
recientes, por un grado de ineficiencia superior a la media de la UEM [véase Brandt et al. (2005)].
Esta ineficiencia vendria generada tanto por la estructura de las prestaciones sociales como por
los sistemas y procedimientos seguidos en la negociacion laboral, y conllevaria una flexibilidad re-
ducida de los salarios ante los cambios en las condiciones econdmicas relevantes. Un ejemplo de
estas rigideces son las cldusulas de salvaguarda, por las que los salarios se revisan automatica-
mente si se producen desviaciones positivas de la inflacion observada sobre la prevista en el mo-
mento de la negociacion. A diferencia de lo que ocurre en la mayor parte de los paises, estas
clausulas estan vigentes en la gran mayoria de los convenios colectivos firmados en Espana.

Los determinantes de los Las regularidades empiricas sefialadas en la seccion anterior ofrecen ya algunas pistas rele-

diferenciales de inflacion vantes para identificar las causas que explican el mayor crecimiento de los precios en Espana
respecto al conjunto de la UEM. Asi, parece probable que las perturbaciones de demanda,
particularmente en los sectores no expuestos, hayan resultado mas relevantes que las de
oferta, que el grado relativo de flexibilidad de precios no sea un factor crucial y que, por el
contrario, la rigidez de salarios haya podido desempefiar un papel mas destacado.

Con objeto de poder ofrecer una explicacion analitica completa y coherente del fendmeno,
debemos, sin embargo, partir de un modelo estructural, que permita describir la reaccion
de los precios de la economia espafiola y los del conjunto de la UEM a determinados tipos de
perturbaciones. Por su propia naturaleza, el modelo solo puede ser una representacion estili-
zada de la realidad. El reto es légicamente incluir los elementos que resulten mas relevantes
para caracterizar la evolucion de los precios y, en general, los procesos de ajuste de la econo-
mia espanola.

DESCRIPCION DEL MODELO El modelo consta de dos paises que forman una unidon monetaria donde el banco central fija
el tipo de interés uUnico con el objetivo de mantener la estabilidad de precios en el conjunto del
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Y COSTES LABORALES UNITARIOS (a)

RESPECTO A LA ZONA DEL EURO (59% DE LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS)

CLU
IPC
PRECIOS DE EXPORTACION

1999 T1 = 100
110

GANANCIA EN COMPETITIVIDAD

!

106

102

98

94

90

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Un incremento en el indice indica una pérdida de competitividad.

area. Aunque las tasas de inflacion nacionales son iguales en el estado estacionario, estas
pueden diferir a corto plazo, lo que implica asimismo discrepancias en el tipo de interés real
vigente en cada pais.

En cada pais consideramos dos sectores; uno, que produce bienes comercializables, y otro, espe-
cializado en bienes no intercambiados en los mercados internacionales. Las preferencias de los
agentes estan definidas sobre el consumo de ambos tipos de bienes e incorporan habitos en el
consumo. Ademas, se supone que los bienes comercializables producidos internamente y los
importados no son sustitutos perfectos. Este supuesto permite generar desviaciones respecto
de la ley del precio unico. Ahora bien, una parte de los consumidores no tienen acceso a los
mercados de capitales, por lo que su consumo esta restringido por su renta corriente. Este rasgo
del modelo permite evitar efectos crowding-out entre consumo publico y privado.

Finalmente, el modelo incorpora diversas rigideces nominales y reales, que son comunes en la
literatura neokeynesiana reciente. En particular, se supone que existe competencia monopoli-
sitica en los mercados y que solo una fraccion de los precios y los salarios se adapta en cada
momento al nivel deseado. Los precios y los salarios que no se ajustan varian en funcién de
la inflacion agregada observada en el periodo anterior.

El modelo es calibrado utilizando valores convencionales. En la calibracion basica se suponen pa-
rametros coherentes con la situacion de la economia espafiola en la UEM. Asi, el sesgo doméstico
de la demanda en el pais doméstico (Espana) es inferior al del otro (el resto de la UEM), dado el
mayor tamafo de este Ultimo. Asimismo, se supone que la politica monetaria —que sigue una regla
de Taylor con la inflacién como unico argumento— asigna un peso inferior a la inflacion del primer
pais (0,1) que a la del segundo (0,9). Dada la evidencia descrita en la anterior seccidn, los parame-
tros que miden la rigidez de precios son considerados iguales en ambos paises. Por el contrario, se
supone que el grado de indiciacion salarial es mayor en el pais doméstico.

Dada la estructura de la economia, el siguiente paso es utilizar el modelo para estudiar el
efecto que tienen distintos tipos de perturbaciones sobre los diferenciales de inflacion. Con
este objetivo, se somete al modelo a un buen numero de perturbaciones de oferta y de deman-
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Aduanas, Ministerio de Economia y FMI.

da, agregadas y sectoriales y de naturaleza comun al area o especifica para cada pais. En
Lopez-Salido, Restoy y Vallés (2005) se presentan los efectos sobre el diferencial de inflacion
y la inflacidn dual de cinco perurbaciones: i) una subida de los tipos de interés en la unién
monetaria; i) una perturbacion positiva de oferta en la economia doméstica; iii) una perturba-
cion positiva de oferta en el sector comercializable doméstico; iv) un aumento exdgeno del
consumo agregado en la economia doméstica; y v) un aumento exdgeno del consumo de
bienes no duraderos en la economia doméstica.

Estas simulaciones proporcionan una serie de resultados Utiles para entender los determinan-
tes del diferencial de inflacion esparfiol. En primer lugar, a pesar de la mayor inercia salarial que
se ha supuesto para la economia espafiola, resulta improbable que las perturbaciones comu-
nes generen efectos significativos persistentes sobre el diferencial de inflacion. En segundo
lugar, los shocks agregados de productividad tienden a reducir, y no a incrementar, el diferen-
cial de inflacién y no generan el fendmeno de la inflaciéon dual. Asimismo, el cambio técnico en
el sector de bienes comercializables tiende a abaratar en términos relativos su produccion vy,
por lo tanto, genera inflacion dual. Ahora bien, este tipo de perturbacién reduce también la
inflacion en el conjunto de la economia, por lo que su efecto sobre el diferencial de inflacion es
ambiguo (de hecho, en la simulacion el efecto es negativo). En tercer lugar, tanto la expansion
del consumo agregado como la del gasto en bienes no comercializables contribuyen a gene-
rar un diferencial positivo de inflacion en la economia doméstica. Aunque el primero tiene un
impacto sobre el diferencial de inflacidon superior, solo el segundo genera la inflacion dual que
observamos en la economia espafiola. Los efectos de este Ultimo tipo de perturbacion apare-
cen resumidos en el cuadro 2.

De este modo, los ejercicios realizados con la economia artificial descrita proporcionan
nueva evidencia contraria a la hipdtesis de Balassa-Samuelson. Al mismo tiempo, indican
que el diferencial de inflacion espafiol parece, sobre todo, la consecuencia de shocks ex-
pansivos de demanda, sesgados hacia el consumo de servicios 0 bienes no intercambia-
dos internacionalmente, que interaccionan con las rigideces de precios y salarios.

Una vez identificados los principales factores determinantes de la inflacion diferencial, se pro-
cede a utilizar el modelo para investigar los mecanismos de ajuste de la economia; es decir, la
pauta que siguen las principales variables macroeconémicas cuando se producen las pertur-
baciones que ocasionan los diferenciales de inflacion. En este sentido, tiene especial interés
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD

FUENTE: Banco de Espana.

CUADRO 2

Demanda de no comerciables

e TIN—TTH =TT
0,27 0,44 0,6
0,09 0,60 0,54
0,12 0,42 0,46

NOTAS: Caso 1: No indiciaciéon de precios en la economia extranjera. Caso 2: Caso 1 mas indiciacion de precios en la economia doméstica
solo en el sector de bienes no comerciables. Caso 3: No indiciacion de precios ni doméstica ni del resto del mundo.
Las simulaciones estan basadas en el modelo con consumidores que utilizan una regla mecanica.

comprobar el impacto de los shocks sobre la competitividad de la economia y el efecto de
esta sobre la actividad real.

De las secciones anteriores se desprende que la perturbacion mas relevante que ha experi-
mentado la economia espafola es una expansion de demanda que ha resultado mas intensa
en sectores no comercializables, como los servicios o la construccion. Con objeto de instru-
mentar este tipo de perturbacion en el modelo, se supone un shock al consumo agregado
combinado con un shock especifico al sector de bienes no comercializables. Esta combina-
cion de perturbaciones debe permitir generar un diferencial de inflacion significativo, que re-
sulte particularmente elevado en el sector no expuesto.

Asimismo, con objeto de incrementar la persistencia del efecto sobre la inflacién dual, tiene
sentido suponer que la inercia del proceso de formacion de precios en el sector de bienes no
comercializables es superior a la del sector expuesto. Este supuesto resulta coherente con la
abundante evidencia que muestra un mayor grado de rigidez de precios en el sector servicios
que en las manufacturas [como se analiza en Alvarez y Hernando (2004)].

En el grafico 5 se presenta la respuesta de algunas variables macroecondmicas a la perturba-
cion combinada antes descrita. Esta perturbacion ha sido calibrada de modo que tenga un
impacto inmediato sobre el PIB del 1% y sea persistente (el coeficiente de autocorrelacion es
0,9). Como se esperaba, la perturbacion genera un aumento del consumo de ambos tipos de
bienes que presiona sobre los precios de los dos sectores, generando un diferencial positivo y
persistente de inflacion. Dado que la demanda de no comercializables crece mas que la del
resto de bienes, la inflacion en el sector no expuesto aumenta en mayor medida, generandose
el efecto de inflacion dual. La economia extranjera (la UEM) experimenta una pequefia contrac-
cion, como consecuencia del ligero tensionamiento de los tipos de interés que ocasiona la
aplicacion de la regla de Taylor por parte de la autoridad monetaria comun. Esta contribuye a
reducir las exportaciones de la economia doméstica y a moderar progresivamente el impacto
de la perturbacion inicial sobre los precios domésticos de los bienes comercializables.

Un resultado interesante es que las exportaciones netas solo caen de manera tenue y gradual,
por lo que su efecto estabilizador sobre la actividad y los precios domésticos no es muy inten-
s0. Sin embargo, el efecto de la perturbacion sobre la relacion de intercambio, aunque no muy
pronunciado, es muy persistente, lo que implica pérdidas continuadas de competitividad du-
rante un periodo relativamente prolongado. Como se sefialaba en la seccidn precedente, este
efecto moderado pero creciente de la competitividad sobre el comercio es otro de los rasgos
caracteristicos de la evolucion reciente de la economia espanola.
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RESPUESTAS DINAMICAS A UNA PERTURBACION DE DEMANDA GRAFICO 5
EN LA ECONOMIA DOMESTICA
Trimestres después de la perturbacion

PIB CONSUMO AGREGADO
DOMESTICO DOMESTICO
s EXTERIOR s EXTERIOR
12 12
1,0 1,0
0,8 0,8
0,6 0,6
0,4 0,4
0,2 0,2
00 —_————— 00 \ >‘—
-0,2 -0,2
0 4 8 12 0 4 8 12
TRIMESTRES TRIMESTRES
PRECIOS RELATIVOS DIFERENCIALES DE INFLACION
0,3 0,3
P/P* 02
0,2 [mm— 1]
0,1
0,0
i \’-
-0,1
Py / Pe [y = ]
0,0 -0,2
0 4 8 12 0 4 8 12
TRIMESTRES TRIMESTRES
EXPORTACIONES EXPORTACIONES NETAS
0,00 0,00
-0,10 -0,05
-0,20 -0,10
-0,30 -0,15
-0,40 -0,20
0 4 8 12 0 4 8 12
TRIMESTRES TRIMESTRES

FUENTE: Lopez-Salido, Restoy y Vallés (2005).
Nota: PH y PF son precios de bienes producidos domésticamente y de importacion. Py P*

son precios-consumo doméstico y exterior. Los diferenciales de inflacion son variaciones de estos
precios relativos.
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Conclusiones
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En este articulo se ha mostrado evidencia descriptiva y resultados analiticos que permiten
mejorar nuestra comprension de los determinantes del persistente diferencial positivo de infla-
cidn que la economia espanola mantiene con respecto a la media de los paises pertenecien-
tes a la Unidon Monetaria Europea.

En particular, la expansion de la demanda agregada —superior a la explicada por la evolucion
de la renta y sesgada hacia el gasto en servicios y vivienda— parece la causa motriz funda-
mental de la evolucion de los precios relativos de nuestro pais con respecto al conjunto de la
UEM. La persistencia de los efectos de estas perturbaciones sobre los indices de precios
parece deberse a los componentes inerciales de los procesos de formacion de precios y sa-
larios en nuestra economia. En este sentido, las fricciones que impiden el ajuste flexible de los
salarios a las condiciones econdmicas —tales como las clausulas de indiciacion salarial — pa-
recen desempenfar un papel relevante. Ademas, el tamafio y la persistencia de los diferencia-
les de inflacion, junto con el fendmeno de la inflacion dual, sugieren que los precios de los
bienes no comercializables son mas rigidos que los de los sectores expuestos al comercio
internacional, en linea con la evidencia microecondmica para nuestro pais y el resto de la UEM
recientemente publicada. Asimismo, el andlisis efectuado indica que el deterioro de la compe-
titividad que ocasiona la acumulacion de diferenciales positivos de inflacion no ejerce un efec-
to estabilizador significativo en el corto plazo, aunque su impacto contractivo sobre las expor-
taciones netas es muy persistente. Asi pues, el diferencial de inflacién de la economia
espanola no es la consecuencia directa de procesos virtuosos de convergencia real e incor-
pora elementos inerciales —asociados a las rigideces de precios y salarios— que producen
pérdidas sostenidas de competitividad durante periodos prolongados.

Dada la naturaleza de las perturbaciones que explican los diferenciales de inflacion y la ausen-
cia de una politica monetaria auténoma, el mantenimiento de una politica fiscal restrictiva
aparece como un instrumento potencialmente util para mitigar el desajuste de precios de
nuestra economia. Por otra parte, aunque posiblemente la economia espafiola no tiene un
grado de flexibilidad inferior al de otras economias europeas, el efecto adverso sobre la competi-
tividad de las rigideces que mantienen los mercados espanoles puede ser mas significativo
que en otros paises que no han experimentado perturbaciones expansivas de demanda de la
misma intensidad. Finalmente, las instituciones del mercado de trabajo requieren una atencion
especial, pues en ellas parece residir una parte importante de las fricciones que explican la
persistencia del diferencial de inflacion espafol.
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Encuesta sobre Préstamos Bancarios en Espana: octubre de 2005

En este articulo se presentan los resultados de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB)
de octubre de este ano, correspondientes a las diez entidades esparnolas que participan en
la misma, y se comparan con los relativos al conjunto del drea del euro’. En esta ocasion, la
Encuesta contiene informacion sobre la evolucion de las condiciones de oferta y demanda en
el tercer trimestre de 2005 y sobre las perspectivas para las mismas en el ultimo trimestre del

ano.

Como puede verse en el grafico 1, durante los meses de verano se observo un cierto freno en
el proceso de relajacion de los criterios de aprobacion de nuevos préstamos a empresas que
venia registrandose con anterioridad. Asi, las entidades espanolas mantuvieron dichos crite-
rios sin cambios, al tiempo que se producia un ligero endurecimiento de los mismos en el
conjunto de la UEM. Las entidades espafiolas, sin embargo, continuaron incrementando mo-
destamente su oferta de crédito al consumo vy, por primera vez desde el inicio de la Encuesta,
también su oferta de préstamos hipotecarios para adquisicion de vivienda por parte de los
hogares, siendo este quizas el cambio mas significativo respecto del trimestre anterior.
Dicho cambio es particularmente destacable, puesto que este tipo de financiacion acumula ya
un periodo muy largo de crecimientos intensos. En el conjunto del area, por su parte, unica-
mente se suavizaron las condiciones para la concesion de nuevos préstamos hipotecarios,
registrandose asi un comportamiento global de la oferta escasamente dinamico.

Por el contrario, la demanda mostréd un comportamiento claramente expansivo en ambas
areas a lo largo del trimestre, ya que no solo aumentd, segun las entidades encuestadas, en
los tres tipos de préstamos considerados, sino que ademas se espera que siga haciéndolo
durante el resto del afio en curso. En nuestro pais, en particular, esta es la primera vez que,
pese a las elevadas tasas de crecimiento del crédito hipotecario observadas (proximas al
25%), ninguna de las entidades encuestadas anticipaba un descenso en la demanda del mis-
mo para los tres proximos meses, existiendo, por el contrario, algunas que declaraban espe-
rar nuevos aumentos (véase grafico 2). Esto, unido a la mencionada relajacion de los criterios
de aprobacién de nueva financiacion hipotecaria en Espafa, parece apuntar a un manteni-
miento, al menos en el corto plazo, de las elevadas tasas de avance actuales en este tipo de
crédito.

Analizando con mayor detalle el comportamiento de los diferentes tipos de préstamos (véase
cuadro 1), se observa como, en el caso de la financiacion concedida a las empresas en Espa-
Aa, el mantenimiento en los criterios de aprobacion con respecto del trimestre anterior se
produce a pesar de que algunos de los factores subyacentes (competencia procedente de los
mercados y de otras entidades y expectativas econdmicas generales) tendieron a favorecer
una cierta relajacion y de que las condiciones de concesion se suavizaron en su mayoria, espe-
cialmente en lo referente al margen aplicado en las operaciones de mayor riesgo y a los
compromisos asociados. Por tanto, la evolucion de las condiciones de oferta en nuestro pais
fue algo mas positiva de lo que sefala el indicador general recogido en el grafico 1, asi como
de lo que se observa en el conjunto del area del euro. En términos de los factores explicativos, la

1. Para un mayor detalle sobre estos, véase Banco Central Europeo (2004), «Resultados de la Encuesta sobre Présta-
mos Bancarios en la zona del euro de octubre del 2005», Boletin Mensual, noviembre; y sitio web 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 En-
cuesta sobre Préstamos Bancarios en Espafa», Boletin Econémico, Banco de Espafia, mayo.
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espania.

GRAFICO 1
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a. Indicador = % de entidades que sefialan aumento considerable x 1 + % de entidades que senalan cierto aumento
x 1/2 — % de entidades que sefialan un cierto descenso x 1/2 — % de entidades que sefialan un descenso
considerable x 1. Los simbolos en los gréficos indican las previsiones realizadas por las entidades encuestadas para el

trimestre correspondiente, el timestre anterior.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. GRAFICO 2
PRINCIPALES RESULTADOS DE LOS BANCOS ESPANOLES (a)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espania.

a. El tamafo de las marcas de las entidades espanolas depende del nimero de coincidencias de
las respuestas en ese punto.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS

Resultados detallados de las entidades espafolas. Octubre 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 pequefias 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.

olel|l@|@|@

Capacidad para acceder a la financ. en los mercados
Situacion de liquidez de la entidad
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Expectativas de la actividad econdmica en general
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Gastos, excluidos intereses
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Garantias requeridas

Compromisos asociados al préstamo

Plazo de vencimiento
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En general
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DEMANDA

En general

Préstamos a pequefias y medianas empresas
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Préstamos a corto plazo

Sle|e|e|@

Préstamos a largo plazo

FACTORES DE DEMANDA

Inversiones en capital fijo

Existencias y capital circulante

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

Préstamos de otras entidades
Préstamos de instituciones no bancarias
Emisién de valores de renta fija
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS
Resultados detallados de las entidades espafiolas. Octubre 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 aprobacién) 0 0 8
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 9
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda 0 1 9
CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS CONCEDIDOS
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 1 9
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 1 9
Garantias requeridas 0 0 10
Relacion entre el principal y el valor de la garantia 0 0 8
Plazo de vencimiento 0 0 9
Gastos, excluidos intereses 0 1 9
PREVISIONES DE OFERTA 0 1 8
DEMANDA 0 0 7
FACTORES DE DEMANDA
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda 0 0 9
Confianza de los consumidores 0 0 8
Gasto de consumo no relacionado con adg. de vivienda 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 0 8
CREDITO A HOGARES PARA CONSUMO Y OTROS:
OFERTA (criterios para la aprobacién) 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 econdémica en general 0 0 9
Solvencia de los consumidores 0 0 10
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 10
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 9
Garantias requeridas 0 0 10
Plazo de vencimiento 0 0 9
Gastos, excluidos intereses 0 1 9
PREVISIONES DE OFERTA 0 0 9
DEMANDA 0 0 8
FACTORES DE DEMANDA
Gasto en bienes de consumo duraderos, como
L [ 0 0 8
automoviles, mobiliario, etc.
Confianza de los consumidores 0 0 7
Adaquisicion de valores 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 0 8

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.
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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 0 demanda, segun el caso. Por tanto, no significa necesariamente un descenso (aumento) del factor o

condicién en sf mismo.

CUADRO 1
Indicador (b)
DSV g1 1 UEM
tipica
21 -5 4
- 0o -3
21 10 11
16 5 8
16 0 1
16  -20 -1
16 0 12
16 0 -0
- -5 0
21 0 6
16 0 6
16 0 1
24 -5 2
24 20 20
16 0 7
21 20 1
— o -1
- 5 4
- 0 0
= 0 -0
21 0 13
16 5 0
- 0o -3
16 5 8
— 0 4
16 10 A
- -5 -8
- 0 -0
- 5 10
16 5 -1
- 5 1
16 0 1
16 0 1
16 5 8
21 0 12
21 0 8
24 10 1
= 0 2
16 0 4
= o -2
= 0 0
21 5 10

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

que sefialan un cierto descenso x 1/2 — % de entidades que sefialan un descenso considerable x 1.
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evolucion mas contractiva de la oferta de fondos a las empresas en el conjunto de la UEM se
explicaria por los efectos negativos derivados de las condiciones de financiacion de las enti-
dades y de las expectativas de estas respecto de la actividad econdémica en general, y de
sectores y sociedades concretas. La competencia entre entidades siguid influyendo positiva-
mente sobre la oferta, aunque en menor medida que tres meses antes.

Por su parte, la demanda de crédito de las empresas en Espafa sigui¢ creciendo de forma
solo ligeramente inferior a lo observado en la encuesta anterior. Ademas, tal y como viene
ocurriendo desde finales del afio pasado, este incremento fue mas marcado en los préstamos
a pequenas y medianas empresas y en los de plazo de vencimiento superior. Detras de dicho
crecimiento, se encontraria la mayor demanda de inversion en capital fijo y circulante de las
empresas, que viene sosteniendo la expansion de este tipo de financiacion desde hace siete
trimestres. No obstante, su impacto en esta ultima encuesta habria sido menor que en la an-
terior. En el conjunto de la UEM, la demanda de sociedades mostrdé un incremento neto, por
primera vez desde el cuarto trimestre de 2003. No obstante, esto se explica, fundamental-
mente, por las necesidades derivadas de los procesos de fusion y reestructuracion de las
empresas, si bien cabe destacar también la contribucién positiva, por primera vez desde el
inicio de la Encuesta, de la inversion en capital fijo y existencias.

En relacion con los préstamos a los hogares para adquisicion de viviendas, ya se ha mencio-
nado que las entidades espafiolas en su conjunto relajaron los criterios de aprobacion de
nuevas operaciones, en los ultimos tres meses, por primera vez desde el inicio de la Encues-
ta. En concreto, las entidades declararon haber suavizado los mismos como consecuencia de
la mayor competencia y de las mejores expectativas econdomicas en general. Adicionalmente,
el porcentaje de entidades que sefald a las perspectivas relativas al mercado de la vivienda
como un factor que haya influido negativamente sobre sus criterios de concesion de nuevos
créditos se redujo considerablemente con respecto al trimestre anterior. Las condiciones, por
su parte, se relajaron en lo que se refiere a plazos y relacion préstamo-valor, mientras que se
endurecieron ligeramente en lo relativo a margenes y otros gastos. La demanda creci6 tan
solo ligeramente menos que el trimestre anterior, impulsada por la confianza de los consumi-
dores y por las perspectivas de estos respecto del mercado de la vivienda. Este comporta-
miento expansivo, tanto de la oferta como de la demanda, coincide con lo que se observa en
el conjunto de la UEM, si bien en el caso espanol se parte de niveles de crecimiento del cré-
dito mucho mas elevados (23%, frente a 10%, en tasas interanuales, a junio de 2005).

En el caso de los créditos a los hogares para consumo y otros fines, los criterios de aproba-
cion y las condiciones de concesion, en nuestro pais, registraron cambios moderados en el
trimestre, en linea con lo observado el trimestre anterior. Asi, se suavizaron ligeramente los
criterios para la aprobacion de nuevas operaciones, el margen aplicado en aquellas de mayor
riesgo vy el plazo de concesion, mientras que se endurecieron, también moderadamente, los
gastos excluidos intereses. Como factores explicativos se sefialan nuevamente las expectati-
vas relativas a la actividad econdmica en general y la competencia de otras entidades. En la
UEM, si bien los criterios de aprobacion permanecieron sin cambios, el margen aplicado en
las operaciones ordinarias se redujo, en linea con lo observado el trimestre anterior. Por su
parte, la demanda de este tipo de crédito registrd un incremento superior al del segundo tri-
mestre, tanto en Espana como en la UEM, impulsada por el gasto en consumo de los hoga-
res, por el menor nivel de ahorro de las familias y, en el caso de la economia espariola, adicio-
nalmente por la confianza de los consumidores.

Cabe decir, por tanto, que las diferencias observadas entre los resultados de las entidades
espanolas y los de las del conjunto del area tienen que ver, en general, con las distintas evo-
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luciones ciclicas en uno y otro caso. Asi, el impacto de las expectativas econdémicas generales
(sobre la oferta) y de la inversiéon de las empresas y la confianza de los consumidores (sobre
la demanda) fue, en todos los casos, mas expansivo en nuestro pais que en el conjunto del
area.

Esa misma diferencia ciclica se traduce en un comportamiento divergente de las tasas de
crecimiento del crédito, con un comportamiento mucho mas expansivo en Espafa que en la
UEM. Sin embargo, no se observan diferencias apreciables, entre las entidades espafiolas y
el resto, en lo relativo a las previsiones para el trimestre en curso. Asi, estas apuntaban a una
nueva expansion de la demanda en los tres tipos de créditos considerados y a una relajacion
adicional, si bien leve, de las condiciones de oferta de préstamos a los hogares para consumo
y otros fines. En el resto, las condiciones de oferta se mantendrian practicamente estables.

14.11.2005.

BANCO DE ESPARA 1 01 BOLETIN ECONOMICO, NOVIEMBRE 2005 ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN ESPANA: OCTUBRE DE 2005



INDICADORES ECONOMICOS



iNDICE

PRINCIPALES
MACROMAGNITUDES

ECONOMIA INTERNACIONAL

DEMANDA NACIONAL
Y ACTIVIDAD

MERCADO DE TRABAJO

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

difundiran.

1.1

1.2

1.3

1.4

2.1
2.2
2.3
2.4

2.5

2.6
2.7

3.1
3.2
3.3

3.4
3.5

3.6

3.7

4.4
42
43
4.4
45

4.6
4.7
4.8

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

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

PIB. indices de volumen encadenados, referencia afio 2000 = 100.
Ramas de actividad. Espana 9*

PIB. Deflactores implicitos. Espana 10"

PIB a precios constantes. Comparacion internacional 11"

Tasas de paro. Comparacion internacional 12

Precios de consumo. Comparacion internacional 13"

Tipos de cambio bilaterales e indices del tipo de cambio efectivo nominal y
real del euro, del ddlar estadounidense y del yen japonés  14*

Tipos de intervencion de los bancos centrales y tipos de interés a corto plazo
en mercados nacionales 15"

Rendimientos de la deuda publica a diez ahos en mercados nacionales 16*
Mercados internacionales. indice de precios de materias primas no

energéticas. Precios del petrdleoy del oro 17~

Indicadores de consumo privado. Espafa y zona del euro  18”

Encuesta de inversiones en la industria (excepto construccién). Espafa 19*
Construccion. Indicadores de obras iniciadas y consumo de cemento.
Espana 20"

indice de produccién industrial. Espafia y zona del euro  21*

Encuesta de coyuntura industrial: industria y construccion. Espana y zona
deleuro 22*

Encuesta de coyuntura industrial: utilizacion de la capacidad productiva.
Espanay zona del euro  23*

Diversas estadisticas de turismo y transporte. Espafia 24"

Poblacion activa. Espana 25"

Ocupados y asalariados. Espafa y zona del euro  26*

Empleo por ramas de actividad. Espana 27*

Asalariados por tipo de contrato y parados por duracion. Espafia  28*
Paro registrado por ramas de actividad. Contratos y colocaciones.
Espaha 29*

Convenios colectivos. Espanha  30*

Encuesta trimestral de coste laboral  31*

Costes laborales unitarios. Espafia y zona del euro 32"

BANCO DE ESPANA 3* BOLETIN ECONOMICO. NOVIEMBRE 2005 INDICADORES ECONOMICOS



PRECIOS

ADMINISTRACIONES
PUBLICAS

BALANZA DE PAGOS,
COMERCIO EXTERIOR

Y POSICION DE INVERSION
INTERNACIONAL

MAGNITUDES FINANCIERAS

5.1
5.2

5.3
5.4

6.1

6.2

6.3

71

7.2

7.3

7.4

7.5

7.6

7.7

7.8

7.9

8.1

8.2

8.3

8.4

8.5

8.6

8.7

8.8

8.9

8.10

indice de precios de consumo. Espafia. Base 2001 33"

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

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

indices del valor unitario del comercio exterior de Esparia 36"

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

Estado. Pasivos en circulacion. Esparia’  39*

Balanza de Pagos de Espana frente a otros miembros de la zona del euro
y al resto del mundo. Resumen y detalle de la cuenta corriente’  40*
Balanza de Pagos de Espana frente a otros residentes en la zona del euro
y al resto del mundo. Detalle de la cuenta financiera 41*

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

Comercio exterior de Espafa frente a otros miembros de la zona del euro
y al resto del mundo. Importaciones e introducciones  43*

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

en la zona del euro y al resto del mundo. Resumen' 45*

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

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

y al resto del mundo. Resumen'  48*

Balance del Eurosistema (A) y Balance del Banco de Espana (B). Préstamo
neto a las entidades de crédito y sus contrapartidas 49

Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones

en fondos de inversion de las sociedades no financieras y los hogares

e ISFLSH, residentes en Espana 50"

Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones

en fondos de inversion de las sociedades no financieras, residentes

en Espana 51~

Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones

en fondos de inversion de los hogares e ISFLSH, residentes en Espafa  52*
Financiacion a los sectores no financieros, residentes en Espaha 53*
Financiacion a las sociedades no financieras, residentes en Espafia 54*
Financiacion a los hogares e ISFLSH, residentes en Espana 55*
Financiacion neta a las Administraciones Publicas, residentes

en Espana 56~

Crédito de entidades de crédito a otros sectores residentes. Detalle por
finalidades 57~

Cuenta de resultados de bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito,

residentes en Espafa 58*

1. Normas especiales de Distribucion de Datos del FMI (NEDD).

BANCO DE ESPANA 4* BOLETIN ECONOMICO. NOVIEMBRE 2005 INDICADORES ECONOMICOS



8.11

8.12

TIPOS DE INTERES Y TIPOS 9.1

DE CAMBIO

9.2

9.3

9.4

9.5

Fondos de inversion en valores mobiliarios, residentes en Espana: detalle

por vocacion  59*
indices de cotizacion de acciones y contratacion de mercados. Espafia

y zona del euro  60*

Tipos de interés: Eurosistema y mercado de dinero. Zona del euro
y segmento espanol 61*

Tipos de interés: mercados de valores espanoles a corto y a largo
plazo' 62*

Tipos de interés de nuevas operaciones. Entidades de crédito.
(CBE 4/2002)" 63*

indices de competitividad de Espafia frente a la UE 15

y alazonadeleuro 64*

indices de competitividad de Espafia frente a los paises desarrollados

1. Normas especiales de Distribucion de Datos del FMI (NEDD).

BANCO DE ESPANA 5* BOLETIN ECONOMICO. NOVIEMBRE 2005 INDICADORES ECONOMICOS

65"



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/

1
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 5,9 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 5,7 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
S S) 5 | S S)
/’/\—
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.
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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
Variacién
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 59 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 42 -08 6,1 47 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 5,7 7,3 -0,0
1 P 75 10,4 58 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 51 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 53 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 12 ¢ 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
/i 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 E— 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 1 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 5,5
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
4 \+of ", 1a N A 14
s K v, \
e D = Ve N/ ]
2% g 12 21 X / N\ ]
a ‘."l..‘”:"..“_ .::: 0 0 \\/ Yos® i
2| J A, . 12 2l >
-4 1 -4 -4 1 -4
6t 1-6 6 1-6
-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 |16 16 L T e 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 7 8 9 10
n n n n n
02 1,5 1,1 0,9 0,1 2,7 1,6 1,3 0,4 -0,3 2,0
03 2,0 1,0 0,7 -0,2 3,0 2,7 0,9 0,4 1,4 2,5
04 3,3 2,0 1,8 1,1 3,1 4,2 2,1 1,0 2,6 3,2
02 /1 2,0 1,2 1,0 0,5 2,6 2,2 1,1 0,5 0,6 2,2
v 2,1 1,2 1,1 0,2 2,5 1,9 1,8 0,9 1,5 2,1
03/ 1,7 1,1 0,9 -0,1 2,9 1,6 1,1 0,7 1,5 2,2
/i 1,5 0,7 0,4 -0,3 3,1 2,0 0,2 0,2 0,9 2,2
11 2,0 0,9 0,6 -0,5 3,0 3,2 1,0 0,4 1,0 2,6
v 2,8 1,3 0,9 0,2 2,9 4,0 1,4 0,1 2,2 3,1
04/ 3,6 1,9 1,6 1,2 3,0 4,7 1,6 0,7 41 3,5
1 3,7 2,4 2,1 1,6 3,1 4,6 2,8 1,2 3,1 3,7
1 3,2 2,1 1,9 1,1 3,1 3,8 1,8 1,2 2,4 3,0
v 2,8 1,8 1,6 0,5 3,2 3,8 2,1 0,8 0,9 2,5
05/ 2,6 1,4 1,3 0,6 3,3 3,6 1,9 -0,3 1,0 1,7
I 2,6 1,2 1,1 0,7 3,4 3,6 1,3 0,1 2,2 1,5
1 1,6 1,5 1,4 3,5 3,6 0,0 1,6
PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === REINO UNIDO
=== ZONA DEL EURO FRANCIA
JAPON == |TALIA
% % % === ALEMANIA %
5% % o 5% %
4 14 4
3 13 3
2 2 2 \
\\/ . o
"7 1 1 . o
0 0 0 “‘ = "" .:5 el ..'-.
1 -1 1
2 -2 2
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

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

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.
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FUENTES: BCE y OCDE.
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2.3. PRECIOS DE CONSUMO. COMPARACION INTERNACIONAL (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
OCDE UE 15 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido
(Total) euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
n n n n n n n n
01 3,5 2,2 2,3 1,9 2,8 2,8 1,8 2,3 -0,7 1,2
02 2,6 2,1 2,3 1,4 3,6 1,6 1,9 2,6 -0,9 1,3
03 2,5 2,0 2,1 1,0 3,1 2,3 2,2 2,8 -0,3 1,4
04 2,5 2,0 2,1 1,8 3,0 2,7 2,3 2,3 -0,0 1,3
04 May 2,7 2,3 2,5 2,1 3,4 3,0 2,8 2,3 -0,5 1,5
Jun 2,8 2,2 2,4 1,9 3,5 3,3 2,7 2,4 - 1,6
Jul 2,7 2,1 2,3 2,0 3,3 3,0 2,6 2,2 -0,1 1,4
Ago 2,6 2,1 2,3 2,1 3,3 2,6 2,5 2,4 -0,2 1,3
Sep 2,5 1,9 2,1 1,9 3,2 2,6 2,2 2,1 - 1,1
Oct 2,8 2,1 2,4 2,2 3,6 3,3 2,3 2,1 0,5 1,2
Nov 3,0 2,0 2,2 2,0 3,5 3,5 2,2 2,0 0,8 1,5
Dic 2,8 2,2 2,4 2,2 3,3 3,3 2,3 2,4 0,2 1,6
05 Ene 2,5 1,8 1,9 1,6 3,1 3,0 1,6 2,0 -0,1 1,6
Feb 2,5 2,0 2,1 1,8 3,3 3,1 1,9 2,0 -0,3 1,6
Mar 2,5 2,0 2,1 1,7 3,4 3,2 2,1 2,1 -0,2 1,9
Abr 2,8 2,0 2,1 1,4 3,5 3,5 2,0 2,2 - 1,9
May 2,4 1,9 2,0 1,6 3,0 2,8 1,7 2,3 0,2 1,9
Jun 2,2 2,0 2,1 1,8 3,2 2,5 1,8 2,2 -0,5 2,0
Jul 2,5 2,2 2,2 1,9 3,3 3,2 1,8 2,2 -0,3 2,3
Ago 2,8 2,3 2,2 1,9 3,3 3,7 2,0 2,2 -0,3 2,4
Sep 3,3 2,5 2,6 2,6 3,8 4,6 2,4 2,2 -0,3 2,5
Oct . 2,4 2,5 2,4 3,5 2,0 2,6 2,3
PRECIOS DE CONSUMO PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
= ESTADOS UNIDOS === ALEMANIA
=== ZONA DEL EURO FRANCIA
JAPON ==+ |TALIA
% % % === REINO UNIDO %
52 %y 3% %y
14
13
2
11
0 0 0 0
1 1 1 1
-2

2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005

FUENTES: OCDE, INE y Eurostat.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, cuadro 26.15.
a. indices armonizados de precios de consumo para los paises de la UE.
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2.4. TIPOS DE CAMBIO BILATERALES E iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO NOMINAL Y REAL
DEL EURO, DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE Y DEL YEN JAPONES

m  Serie representada gréaficamente. Media de cifras diarias
indices del tipo de cambio indices del tipo de cambio efectivo real
Tipos de cambio efectivo nominal frente a paises frente a los paises desarrollados
desarrollados. Base 1999 | = 100 (a) Base 1999 | = 100 (b)
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 87,9
04 1,2433 134,41 108,18 103,8 89,7 101,5 105,9 95,6 87,8 105,3 96,6 87,6
04 E-O 1,2279 133,76 108,96 103,3 90,7 101,4 105,3 96,6 87,8 104,9 97,4 87,6
05 E-O 1,2570 136,23 108,50 103,4 87,8 100,5 105,6 94,9 85,0 104,3 96,5 85,6
04 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 95,7 84,9
May 1,2694 135,37 106,66 104,0 87,7 101,7 106,3 94,9 86,0 104,7 96,7 86,3
Jun 1,2165 132,22 108,69 101,2 89,4 101,7 103,5 96,9 85,4 102,3 98,5 86,0
Jul 1,2037 134,75 111,94 101,7 90,5 99,5 103,8 98,5 83,4 102,6 100,4 84,0
Ago 1,2292 135,98 110,63 102,3 88,9 99,5 104,5 97,0 83,1 102,9 98,9 83,7
Sep 1,2256 136,06 111,03 101,8 88,5 99,1 103,9 96,6 82,6 101,9
Oct 1,2015 138,05 114,90 101,4 90,2 96,8 103,5 101,4
TIPOS DE CAMBIO BILATERALES iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS

DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS

=== DOLAR EEUU POR ECU-EURO = EURO
=== YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100 ) === DOLAR EEUU )
YEN JAPONES POR ECU-EURO/100 indices YEN JAPONES Indices
14 - 114 130 ¢ 1130
1,3 1,3
120 | 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
descuento | federales
b)

&
s
c

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
n n n n n n n n n
02 2,75 0,75 1,67 0,10 4,00 2,21 3,42 3,32 - - 1,71 - - 0,01 3,96
03 2,00 2,00 1,10 0,10 3,75 1,63 2,55 2,33 - - 1,12 - - 0,01 3,64
04 2,00 3,25 1,40 0,10 4,75 1,75 2,48 2,11 - - 1,54 - - 0,00 4,55
04 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
Sep 2,00 4,75 3,75 0,10 4,50 2,69 2,48 2,14 - - 3,84 - - 0,01 4,52
Oct 2,00 4,75 3,75 0,10 4,50 2,81 2,53 2,20 - - 4,10 - - 0,01 4,50
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
=== REINO UNIDO
=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO — :E'II"\L%SQIB:\I)IDOS
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES ZONA DEL EURO
=== ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES cer JAPON
% ==« JAPON % % %
5 - -5 5 -5
4 L 4 4t 4
3+ 3 3t 3
o | Y SR T NI Y 5| 1o
1t \ , 1 1 1
o [P2gogogagpopagagaghogogasoopagogeay o Q Q

. . P . massnaaleanasanianlsosnsnsionhsseasss
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 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
Sep 3,42 3,31 3,16 3,09 3,09 4,23 3,13 3,29 1,38 4,25
Oct 3,62 3,47 3,32 3,26 3,27 4,50 3,29 3,45 1,54 4,40
RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS
= ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === REINO UNIDO
=== ZONA DEL EURO ALEMANIA
JAPON ==« |TALIA
% % % ===  FRANCIA o

67 %6 6% %6

5 5 4 5

4 4 14

3 3 13

2 2 2 2

1 1 1 1

0 T T _— 0 0 T —_— et 0

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

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

= Serie representada graficamente. Base 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 1315 130,7 133,8 38,3 146,7 409,2 10,58
04 E-O 99,4 129,4 127,5 132,3 134,2 128,9 131,8 37,7 144,4 402,9 10,54
05 E-O 98,2 132,8 125,6 142,0 130,5 148,2 53,9 156,0 435,3 11,16
04 Sep 94,1 122,2 115,4 131,2 128,5 131,1 147,5 43,3 145,3 405,3 10,67
Oct 91,2 120,7 113,2 130,6 118,5 137,4 166,0 49,8 150,7 420,5 10,82
Nov 88,3 121,7 114,5 131,4 118,5 138,8 149,6 43,0 157,5 439,4 10,87
Dic 86,7 123,4 116,6 132,4 118,0 140,9 138,4 39,7 158,4 441.,8 10,60
05 Ene 89,5 124,4 117,3 133,4 121,2 140,4 151,9 441 152,2 4246 10,40
Feb 91,2 128,1 119,9 138,7 127,2 145,0 157,8 45,4 151,8 423,4 10,46
Mar 96,5 137,6 131,7 145,2 132,1 152,4 180,4 53,3 155,4 433,5 10,57
Abr 96,0 134,2 127,6 142,8 129,7 149,9 179,4 51,1 153,9 429,2 10,67
May 96,6 132,3 128,0 137,8 129,2 142,5 169,3 48,0 151,4 422,3 10,69
Jun 102,8 134,9 130,5 140,6 129,7 146,1 190,9 54,0 154,4 430,7 11,39
Jul 103,5 134,7 129,6 141,2 135,6 144,3 199,7 57,7 152,3 4249 11,34
Ago 100,7 133,5 124,9 144,5 130,3 152,2 219,1 64,3 157,0 437,9 11,45
Sep 100,3 132,6 122,1 146,2 134,6 152,5 218,4 62,6 163,5 456,0 11,98
Oct 104,0 135,9 124,3 149,3 135,7 156,7 58,3 168,4 469,9 12,57
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 1 140 220 4 220
200 4 200
130 1130
180 1180
120 | 1120 .
160 _: 1 160
110 | 1110 140 1 140
100 | 1100 120 1120
100 | 1 100
90 190
80 180
80 - 180
60 - 160
70 ‘ ‘ ‘ ‘ 70 40 ‘ ‘ ‘ ‘ 40

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005

FUENTES: The Economist, FMI, BCE y BE.

a. Las ponderaciones estan basadas en el valor de las importaciones mundiales de materias primas en el periodo 1999-2001.
b. indice del promedio de los precios en ddlares estadounidenses de distintos tipos de crudo, mediano, liviano y pesado.

c. indice del fixing en délares estadounidenses a las 15.30 h. en el mercado de Londres.
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3.1. INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Encuestas de opinién (porcentajes netos) Matriculaciones y ventas de Comercio al por menor: indice de ventas
automoviles
) Pro ; Por tipo de
Consumidores Indice Pro memoria: De las memoria: Indice general producto (indices Pro
de con- zona del euro que zona del deflactados) memoria:
fianza euro zona del
) del ) ) Matricu- Ventas _euro.
Indice | Situa- | Situa- | comer- | Indice | Indice |laciones | Uso |estima- Nominal Del cual Alimen- | Resto Indice
de cion cion cio de con- |de con- privado | das Matricu- tacion (c) deflac-
con- | econd- |econd- | minoris- | fianza | fianza laciones (b) tado
fianza | mica mica ta consu- |comer-
general: | hoga- midor | cio mi-
tenden- | res: norista
cia tenden-
previs- | cia
ta previs-
ta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 14 15 16
n n n
02 -12 -7 -1 -2 -1 -17 -6,0 -5,6 -6,6 -4,1 1,7 2,8 0,3
03 -13 -9 -2 -2 -18 -12 6,0 4,0 3,8 -1,5 0,8 4,2 0,4
04 P -1 -4 -1 -6 -14 -8 10,8 12,2 9,8 0,9 0,4 4,5 0,8
04 E-O P -1 -4 -1 -5 -14 -8 11,3 13,0 10,2 0,5 -0,2 4,5 0,7
05 E-O A -1 -7 -1 -6 -14 -8 1,9 2,0 1,3 1,9 . . .
04 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 1,4
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 1,4
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 1,4
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 1,5
Abr P -1 -7 -2 -2 -13 -8 7,7 14,0 6,5 1,0 7,3 3,7 6,1 1,1 55 -1,0
May P -1 -9 -1 -2 -15 -8 7,9 3,1 71 -4,2 4,6 1,9 1,6 -0,2 3,3 2,2
Jun P -12 -9 -2 -6 -15 -9 1,6 -0,7 1,8 6,1 4,3 1,4 0,8 -0,3 2,6 0,6
Jul P -1 -7 - -4 -15 -10 -2,9 -3,1 -2,8 3,0 1,7 -1,3 -0,5 -1,6 -1,0 -0,1
Ago P -12 -8 - -4 -15 -9 9,4 9,1 9,5 7,4 6,5 3,3 5,0 2,0 4,4 0,9
Sep A -1 -7 -1 -5 -14 -8 5,4 6,2 4,6 4,5 59 2,1 41 1,9 2,2 0,7
Oct A -1 -7 -1 -4 -13 -4 -8,6 -6,4 -9,6 0,1 . . . .
iNDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA <
" ——  ZONA DEL EURO " " === \/ENTAS ESTIMADAS (ESPANA) "
-6 16 24 ¢ 24
I ] 7 22 | {22
|8 20 20
1 18 - 118
1-9 L 1
] 16 | 1 16
1-10 L 1
J 14 + 114
1-11 F 1
| 12 112
172 10} 110
4-13 8 : : 8
1-14 6 16
: 15 4 14
1-16 = [ 1 =
1 0
17 \ ]
f 12
1-18 1
4 1 -4
1-19 1
| 1-6
: -20 1-8
1 -21 10 | 1-10
-22 -22 -1 -12

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTES: Comision de la UE (European Economy. Suplement B), INE, DGT, ANFAC y BCE.

a. Hasta diciembre de 2002, deflactada por el IPC general. Desde enero de 2003, INE.

b. Hasta diciembre de 2002, deflactada por el IPC de alimentacion y bebidas. Desde enero de 2003, INE.

c. Hasta diciembre de 2002, deflactada por el IPC general excepto alimentacion, bebidas y tabaco. Desde enero de 2003, INE.
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3.2. ENCUESTA DE INVERSIONES EN LA INDUSTRIA (EXCEPTO CONSTRUCCION). ESPANA

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual a precios corrientes
Realizacion Prevision 1.2 Prevision 2.2 Prevision 3.2
1 2 3 4
L} L} L} L}
98 17 14 17 8
99 18 5 9 10
00 4 8 5 7
01 -1 8 9 -3
02 -3 -2 -6 -7
03 -30 1 -3 -17
04 11 16

INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacion anuales

PREVISION 1.2
PREVISION 2.2
PREVISION 3.2
REALIZACION %

(B0

207

20

1998 1999 2000 2001 ‘ 2002 2003 2004

FUENTE: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.
Nota: La primera prevision se realiza en el otofo del afio anterior; la segunda y la tercera, en primavera y otofio del afio en curso, respectivamente; la informacion correspondiente
a la realizacion del afo t se obtiene en la primavera del afo t+1.

BANCO DE EsPARA 1 9* BOLETIN ECONOMICO, NOVIEMBRE 2005 INDICADORES ECONOMICOS



3.3. CONSTRUCCION. INDICADORES DE OBRAS INICIADAS Y CONSUMO DE CEMENTO. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Licencias: superficie a construir Visados: superficie Licitacion oficial (presupuesto)
a construir
De la cual De la cual Total Edificacion Consumo
aparente
de
No De la cual Ingenieria | cemento
Total  |[Residencial residencial Total /Acumuladal No civil
Vivienda Vivienda |Enelmes|enelafo| Total residencial
Residencial
Vivienda
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
n n n
02 -0,3 2,8 3,4 -11,7 3,0 41 13,1 13,1 -2,2 -15,2 3,9 3,4 20,0 4,7
03 12,4 14,6 14,7 3,0 17,5 19,9 -10,9 -10,9 -0,3 -11,7 35,4 3,8 -14,8 4,8
04 12,4 13,1 13,9 9,4 6,3 9,9 17,9 17,9 3,2 30,9 -0,5 -5,2 24,3 3,8
04 E-O 9,3 9,0 9,9 10,8 6,7 10,3 12,6 12,6 -13,9 9,7 -21, -21,3 24,3 2,7
04 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 -1,2
Ago 14,2 18,4 20,0 -2,8 33,9 39,3 96,9 15,2 30,6 226,0 -68,0 -20,6 140,1 8,8
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 -6,3
Nov 39,3 445 44,8 15,4 14,8 16,1 60,0 15,2 160,2 176,1 175,8 156,6 28,8 12,8
Dic 16,4 22,0 21,0 -4,8 -5,8 -0,5 55,9 17,9 144,6 365,4 259,0 102,5 20,5 6,1
05 Ene 4,4 6,0 4,9 -2,8 4,7 13,2 63,0 63,0 21,0 117,9 -17,8 -0,8 74,6 1,4
Feb 2,3 4,9 6,3 -8,7 6,8 5,8 -38,8 4,6 25,8 -52,7 91,5 84,6 -52,3 1,4
Mar 1,9 7,3 7,6 -21,2 3,0 -3,2 7,7 5,8 101,0 109,7 -16,4 97,6 -12,2 -2,3
Abr -1,6 -3,7 -6,6 10,7 7,6 12,9 57,8 15,6 94,7 229,3 213,0 73,6 45,6 16,9
May 20,7 21,2 23,6 17,7 4,7 3,6 1442 30,2 122,4 28,5 -19,4 159,4 155,0 12,4
Jun . . 2,4 2,2 -10,4 20,1 93,6 -19,1 21,2 150,7 -32,6 4,9
Jul -2,5 -10,7 -30,4 7,3 8,4 66,1 -23,1 -10,1 -42,3 -0,1
Ago -6,0 -1,8 17,3 8,8 13,3 -20,9 562,0 50,1 18,7 13,3
Sep . 0,9
Oct 2,6
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
— (el =—— CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
% === VISADOS % % %
60 - 1 60 60 - 1 60
50 t 1 50 50 1 50
40 - { 40 40 | { 40
30 | 1 30 30 - 1 30
20 | 1 20 20 - 1 20
10 10 10 10
0 \V/ 0 0 0
10 10 10 10
20 | 1-20 20 | 1-20
-30 30 30 -30

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTES: Ministerio de Fomento y Asociacién de Fabricantes de Cemento de Espana.
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-S
05 E-S

04 Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

05 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

MP
MP
MP

==
T U

TTUVTUTTUVTUTDO

TUVUTTUVUTUTUTTOU

indice general

Por destino econémico de los bienes

Por ramas de actividad

Tasas de variacion interanual

Pro memoria: zona del euro

Total

Serie
original

Jry
n

98,9
100,5
102,3

102,0
101,8

110,3

—_a0

o owo=

e

“ANOOT o1 O

SWWOooOoNO—~O

NV aARrNO® Mwomw .

Consumo | Inversion
n 4 n
2,3 -4,9
0,5 0,8
0,0 1,9
0,5 3,7
0,3 -0,7
2,4 11,2
-3,3 2,5
4,6 6,6
2,5 6,6
-9,1 -10,2
4,5 41
1,4 -1,7
1,1 -4,7
-1,7 -1,4
-7,0 -6,7
9,7 11,6
-0,1 1,7
1,1 -1,4
-2,8 -6,2
4,2 55
0,2 -0,8

iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

= ESPANA
=== ZONA DEL EURO

Inter-
medios

[
AN A=

—wapNov

S“monwos oN =k

Sabhldbobrpo
LouhosNoo

%

2002

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.

2003

2004

2005

Energia

PON—S20O0WN POON=NO DO AWO

WNmNoOw RO mommowwuih wh WO

Extrac- | Manufac-
tivas tureras
8

-0,5 0,4
0,0 1,5
-4,8 1,2
-4,9 2,2
-3,7 -0,5
-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
1,6 -0,5
-3,4 -4,1
59 4,3
-1,6 0,2

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

-
NONWNMNNOVNO ONPOWON WN NNO
OROOW—-LONO HhO=LOO—=0O WW OOVO

10

Del cual Por destino econémico
de los bienes
Total Manufac- Inter-
turas | Consumo | Inversion | medios
. 11 12 13 14

-0,5 -0,8 -0,4 -1,7 -0,1
0,3 -0,0 -0,5 -0,2 0,4
2,0 2,0 0,5 3,0 1,8
2,3 2,4 0,7 3,5 2,1
0,7 0,7 0,4 2,1 0,3
3,7 41 1,3 6,9 3,1
2,6 2,7 -0,3 3,7 3,4
1,7 2,3 0,2 4,8 1,5
3,7 3,7 0,7 6,5 3,2
1,2 1,2 -1,0 4,6 1,2
0,8 0,1 -0,6 0,6 0,8
1,3 0,8 0,9 -0,1 0,9
1,7 2,3 0,4 3,2 2,8
0,1 -0,3 -0,8 1,3 -0,3
-0,2 -1,1 -2,0 1,9 -0,9
1,1 1,9 0,5 3,2 0,2
-0,2 -0,5 0,4 0,5 -0,9
0,6 0,5 0,4 2,4 -1,4
0,6 0,0 -0,2 2,4 -0,5
2,7 2,9 3,6 2,3 3,8
1,0 1,2 1,6 1,8 1,0

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

%

=== BIENES DE CONSUMO
== BIENES DE INVERSION
BIENES INTERMEDIOS

%

\ A Y \/
11
2
13
{-4
{5
{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-O
05 E-O

04 Jul

Sep
Oct
Nov
Dic

05 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

CLIMA EN LA INDUSTRIA

Saldos

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

= £

20

-20

30%

Saldo

a. Corregidos de variaciones estacionales.
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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- dlti-  |produc- | total |extran- | ten- |Con- |Equi- | In- |Otros |construc- | cién |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 -26 -18
-5 4 8 -11 -20 10 -1 -3 -9 1 10 9 20 30 19 -11 -26 -20
-3 4 10 -8 -17 11 -3 1 -5 0 14 7 21 30 26 -5 -16 -15
-3 4 10 -8 -17 11 -4 1 -5 -0 13 8 19 33 27 -5 -16 -15
-4 1 7 -9 -18 11 -2 -4 -6 2 21 31 34 34 23 -8 -17 -1
-3 11 8 -7 -15 9 -4 2 -4 1 10 27 15 34 24 -4 -12 -15
-5 12 5 -8 -9 12 -10 -1 -4 -1 22 25 35 38 34 -4 -13 -14
-2 5 14 -7 -13 14 -2 4 -5 -4 13 2 22 19 17 -3 -13 -14
-3 8 9 -5 -9 13 -6 3 -3 -2 17 24 20 31 32 -3 -12 -13
-3 -1 13 -7 -16 13 -3 -1 -4 1 12 -8 33 16 37 -4 -12 -12
-3 3 10 -7 -12 12 -1 -1 -6 - 22 15 28 9 13 -4 -12 -12
-1 2 8 -2 -15 9 -2 -5 1 -1 19 12 27 44 38 -5 -1 -12
-5 -4 6 -11 -17 12 -3 -2 -9 - 30 -1 56 21 6 -7 -16 -12
-5 -7 7 -10 -17 12 -6 -3 -6 -1 26 -8 46 29 17 -8 -17 -12
-5 -5 10 -11 -20 13 -4 -1 -7 -0 24 38 33 49 16 -10 -19 -12
-6 2 8 -11 -21 13 -2 -7 -8 2 19 55 36 48 20 -1 -21 -12
-6 6 8 -12 -21 13 -2 -3 -1 - 18 42 30 28 27 -10 -21 -13
-4 12 7 -6 -17 11 -1 -6 -5 2 21 46 30 41 40 -8 -18 -12
-5 4 5 -9 -17 10 2 -4 -10 8 20 43 23 23 23 -8 -18 -9
-3 -4 7 -6 -18 10 -2 -6 -3 4 22 37 32 39 20 -7 -16 -8
-4 -1 7 -1 -20 8 -3 -5 -4 3 15 43 23 13 26 -6 -16 -8
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
{-20 20 f {-20
— — — —1.30 30 b — — . 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 I-IV 79,8 81,0 6 75,0 76,6 7
05 /-IV 80,2 81,5 5 74,2 76,3 6
03 /1 77,5 80,0 5 70,7 75,4 7
1 79,7 80,9 7 73,2 75,3 6
v 80,6 82,0 8 76,9 78,5 13
04/ 78,7 80,2 10 741 75,8 13
1/ 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
Il 79,5 81,7 5 73,2 76,3 6
1 81,1 81,8 5 75,6 76,4 8
v 80,7 81,3 5 74,9 76,7 6
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA
Porcentajes
=== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA)
=== TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO)
98 % % 98
96 |- 196
94 194
92 192
90 190
88 |- 188
86 - 186
84 184
82 182
80 - 180
78 178
76 176
74 | 174
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 81,0
82,7 83,5 6 81,1 82,3 5 95,2 95,2 2 81,5
82,7 83,5 6 81,1 82,3 5 95,2 95,2 2 81,5
83,4 84,3 5 82,4 83,3 4 95,5 95,1 0 81,3
81,5 82,2 5 79,5 81,4 4 97,0 97,4 -2 80,7
83,3 84,3 9 81,8 82,5 7 97,4 96,9 - 80,8
82,4 83,8 7 81,9 83,2 6 91,2 91,1 - 81,3
81,8 82,8 10 79,6 81,4 7 96,5 96,4 - 81,0
82,5 83,8 8 81,1 83,0 7 94,6 94,6 - 81,0
83,3 83,5 4 81,6 82,0 5 95,2 95,5 - 82,0
83,1 84,0 2 82,0 82,6 1 94,4 94,1 6 82,1
84,0 84,8 4 81,2 82,6 4 94,2 95,0 - 81,9
83,2 85,1 3 81,7 83,4 5 95,0 96,6 - 81,1
83,8 84,4 4 83,2 83,9 5 96,5 96,7 - 80,9
82,7 82,9 8 83,3 83,4 3 96,1 91,9 0 81,2

UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes

=== B|ENES DE INVERSION

=== BIENES DE CONSUMO

BIENES INTERMEDIOS

% === QOTROS SECTORES %
98 - .. 198
ol oL S e
94 | : ST e {04
92 192
90 - 190
88 188
86 - 186
84 | 184
L N
82 - 182
80 \/ / \, 80
78 178
76 - 176
74 174
72 + 172
70 - 170
68 L—— — — 168
2002 2003 2004 2005
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3.7. DIVERSAS ESTADISTICAS DE TURISMO Y TRANSPORTE. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

02
04

04 E-S
05 E-S

04 Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

05 Ene
Feb
Mar

Abr
May

Jul

Ago
Sep

TURISMO

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 4 5 6 7 8 9 11 12 13 14 15
n n n n
-0,1 -1,5 -2,7 -5,3 57 4,5 8,3 -1,0 -2,2 -0,3 -0,7 4,2 5,0 3,8 2,8
3,8 2,2 2,4 0,7 2,4 -1,0 8,7 7,4 8,1 7,0 0,5 -3,3 4,8 1,4 2,1
P 6,8 1,4 3,0 -1,3 4,8 1,6 10,3 8,0 9,8 6,8 9,1 10,6 6,8 -1,5 -2,1
6,2 0,9 1,8 -2,6 3,6 -0,4 10,9 7,8 9,9 6,4 10,1 10,3 71 -0,8 2,3
P 5,8 4,8 4,6 2,8 7,8 6,3 10,3 . . . 4,5
4,0 -4,4 -1,1 -6,8 -1,8 -4,9 4,8 6,1 12,2 2,6 14,6 17, 9,4 2,2 12,8
6,4 -0,3 2,0 -2,7 4,0 -0,1 12,8 8,0 8,1 7,9 11,1 11, 10,0 -2,5 -9,3
6,2 1,1 1,8 -3,5 0,1 -6,1 10,1 53 8,7 3,3 12,5 12, 14,2 1,9 5,6
7,3 4,0 3,6 1,8 5,1 3,2 9,0 6,8 71 6,6 11,0 -1, 10,0 2,1 -10,0
P 12,7 3,8 8,0 2,4 10,9 8,8 14,9 9,7 8,7 10,2 0,6 19, 3,4 -6,2 -29,4
P 6,9 5,6 59 54 6,9 9,2 3,9 6,7 9,9 3,9 7,5 15, 4,5 -1,6 1,1
P 8,4 1,4 9,6 4,0 9,4 12,9 53 9,7 9,5 9,9 11,7 -0, 10,6 -1,6 -13,2
P 6,9 7,5 6,9 6,9 5,6 53 59 9,9 10,0 9,7 4,2 9, 441 4,3 -3,5
P 2,0 0,8 1,2 -0,8 1,2 -0,8 3,8 2,9 55 0,7 -1,1 -18, 53 1,2 -12,8
P 10,5 0,1 9,5 -2,2 17,8 16,3 20,0 12,2 14,1 10,8 -3,3 33, 8,9 -0,5 -22,8
P -1,4 -3,6 -6,7 -5,5 -0,7 0,0 -1,7 54 12,3 0,4 8,1 -18, 5,7 15,9 -0,8
P 8,1 3,8 8,0 2,3 7,6 54 11,6 11,2 17,8 6,8 -6,9 -11, 71 53 -3,5
P 6,4 8,4 5,0 4,6 11,0 7,8 17,0 8,8 13,7 5,6 -3,4 -4, 11,4 3,7 -4,8
P 7,5 7,7 6,6 5,0 10,4 7,7 15,5 11,9 17,5 8,5 -6,9 6, 6,6 2,5 -10,6
P 51 51 41 3,5 59 55 6,6 8,7 14,9 5,0 -5,1 . 57 2,5
P 6,5 9,0 54 53 10,9 8,3 16,1 . . 3,8
TRANSPORTE

(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

10

=== PERNOCTACIONES
=== \/IAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS

% %

2002 2003 2004 2005

(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

FUENTES: INE e Instituto de Estudios Turisticos (Estadistica de Movimientos Turisticos en Frontera).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadro 15.
a. Desde enero de 2003, para Galicia, informacion procedente del declarativo sobre totales de entradas de viajeros y pernoctaciones del mes. Se ha realizado una revision
exhaustiva del directorio.

%

= TRANSPORTE AEREO

=== TRANSPORTE POR FERROCARRIL

* 10

\Z

2002 2003
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4.1. POBLACION ACTIVA. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Poblacién mayor de 16 afios

Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes

Poblacion activa

Variacion interanual (b)
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
02 M 34 615 547 1,6 54,27 18 786 735 297 438 41
03 M 35215 601 1,7 55,48 19 538 753 333 419 4,0
04 M 35811 596 1,7 56,36 20184 646 336 311 3,3
04 /-l m 35735 593 1,7 56,24 20 097 1950 1000 950 3,3
05 /-l ™M 36 337 602 1,7 57,23 20 796 2097 1034 1063 3,5
03/ 34 996 613 1,8 54,93 19 223 751 337 414 41
1 35 142 605 1,8 55,30 19432 743 334 408 4,0
11 35 288 597 1,7 55,79 19 685 742 333 409 3,9
v 35 434 588 1,7 55,91 19812 775 329 446 41
04/ 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
1 36 335 600 1,7 57,35 20 840 747 344 403 3,7
17 36 490 603 1,7 57,43 20 956 646 346 300 3,2
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
a == TOTAL
=== POBLACION a
A === POR POBLACION
% = POBLACION ACTIVA % miles POR TASA DE ACTIVIDAD miles
44 144 800 - 800
42 14,2 L |
e [ | e 700 1700
3,8 - 13,8
3,6 - 13,6
r 1 600 - 1 600
34 + 134
32 | 132 [ 1
30 | 130 500 | 1500
2,8 - 12,8 r 1
2,6 126 400 | 1400
24 | {24 | |
L i P -
22 L 122
L 1 300 1 300
2,0 - 12,0
18 + 118 I |
16| l16 200 1200
14+ 114 F 1
12 L TR T 142 100 L TR I 1100
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTE: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Metodologia EPA-2005).

a. Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definicién de parado, que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es)

b. Col. 7 = (col. 5/ col. 1) * variacién interanual col. 1. Col. 8 = (Variacién interanual col. 4 / 100) * col. 1 (t-4).

Nota: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a partir del afio 1996. Adicionalmente,
desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003 (sobre adaptacion de lista de caracte-
risticas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefonicas y se ha modificado el cuestionario. Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005,
se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para mas informacion, véase www.ine.es.

BANCO DE ESPANA 25* BOLETIN ECONOMICO, NOVIEMBRE 2005 INDICADORES ECONOMICOS



4.2. OCUPADOS Y ASALARIADOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Ocupados Parados Pro memoria:
zona del euro
Total Asalariados No asalariados
Variacion
interanual 1 Tasa |Ocupados| Tasa
Variacion Variacion Variacion Miles de T de de
interanual 1 interanual 1 interanual 1 personas |(Miles de 4 paro 1 paro
Miles de T Miles de T Miles de T personas) (%) T (%)
personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 4
personas) personas) personas) (a) (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
n n n n n
02 M 16 630 484 3,0 13472 522 4,0 3158 -38 -1,2 2 155 251 13,2 11,47 0,7 8,27
03 M 17 296 666 4,0 14127 656 4,9 3169 10 0,3 2242 87 4,0 11,48 0,3 8,72
04 M 17 971 675 39 14721 593 4,2 3250 82 2,6 2214 -29 -1,3 10,97 0,6 8,86
04 /-l m 17 865 657 3,8 14620 575 41 3245 82 2,6 2232 -7 -0,3 11,11 0,5 8,87
05 /-l ™M 18 860 994 56 15389 769 53 3471 226 7,0 1936 -296  -13,2 9,31 8,64
03/ 16 924 588 3,6 13764 611 4,6 3160 -23 -0,7 2 300 163 76 11,96 0,3 8,60
/i 17 241 644 3,9 14078 664 4,9 3163 -20 -0,6 2191 99 4,7 11,28 0,2 8,71
1 17 459 696 4,2 14293 672 4,9 3166 25 0,8 2226 45 2,1 11,31 0,3 8,74
v 17 560 734 4,4 14375 676 4,9 3185 59 1,9 2252 40 1,8 11,37 0,3 8,84
04/ 17 600 677 4,0 14375 612 4,4 3225 65 2,1 2287 -12 -0,5 11,50 0,3 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 8,88
1 18 129 670 3,8 14876 583 41 3253 87 2,7 2181 -45 -2,0 10,74 0,6 8,85
v 18 288 728 4,1 15022 648 4,5 3 266 81 2,5 2159 -93 -4,1 10,56 0,8 8,81
05/ 18 493 892 51 14977 602 4,2 3516 291 9,0 2099 -188 -8,2 10,19 0,6 8,78
1 18 895 1029 58 15440 831 57 3455 198 6,1 1945 -282  -12,7 9,33 0,6 8,67
17 19191 1062 59 15750 874 59 3442 188 5,8 1765 -416  -19,1 8,42 8,47
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
_ === ASALARIADOS
= ESPANA
=== NO ASALARIADOS
" ZONA DEL EURO " " PARADOS "
6 - 16 20 ¢ 220
5] 5]
10 10
4 4

2 2
10 10
1 1
0 L L L L L L L L L 1 L L L 0 0 L L L L L L 1 L L L L L L _20
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTES: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Metodologia EPA-2005) y BCE.

a. Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definicién de parado, que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es)

Nota: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a partir del afio 1996. Adicionalmente,
desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003 (sobre adaptacion de lista de caracte-
risticas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefonicas y se ha modificado el cuestionario. Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005,
se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para mas informacion, véase www.ine.es.
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4.3. 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 28,2 3,5 3,4 41
03 M 4,0 49 318 -04 3,7 60,6 03 -0,0 23,0 6,1 75 575 5,1 6,0 28,2 4,3 4,2 53
04 M 3,9 42 324 -02 39 62,1 0,3 1,0 22,7 7,2 6,4 58,1 4,7 4,8 29,0 4,2 4,2 4,9
04 /-l ™M 3,8 41 1,9 0,8 59 26 -04 0,2 -2,3 6,3 53 0,8 4,9 5,0 2,7 4,0 41 4,8
05 /-l ™M 5,6 53 2,8 0,7 0,1 1,2 2,4 0,9 6,7 4,9 3,5 -3,9 7,0 7,2 4,9 6,0 .
03/ 3,6 46 312 -60 -52 639 3,5 3,0 232 4,7 62 575 4,4 55 27,1 4,3 4,3 4,5
1 3,9 49 318 -16 34 59,7 0,6 0,0 233 6,3 8,0 58,0 4,9 6,1 28,0 4,2 4,0 4,7
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 41 53
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 6,6
04/ 4,0 4,4 316 2,6 84 637 -11 -05 223 5,8 55 56,9 53 56 28,0 41 4,2 59
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 41 53
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 4,8
v 41 45 329 -31 -1,7 635 2,6 33 23,1 9,8 9,4 583 4,2 43 294 4,6 4,4 3,7
05/ 5,1 42 319 -14 -85 617 2,6 09 23,0 51 34 547 6,4 6,0 28,9 55
1 5,8 57 333 0,7 33 61,9 2,0 0,7 24,6 4,5 3,7 56,0 7,5 7,7 30,1 6,1
I 59 59 344 2,9 6,4 63,6 2,7 1,0 247 5,0 33 56,4 71 78 317 6,0
OCUPADOS RATIOS DE TEMPORALIDAD
Tasas de variacion interanual Porcentajes
L — Tgﬁsls_mm
— gg;'\ig‘ggc'o"‘ CONSTRUCCION
% % % == SERVICIOS %
10 ¢ - 10 60 - 1 60
9 9
8 8
50 - 150
7 7
6 6
g g 40 | 140
4 \/ 4
° 8 —V-\/V
2 2 30 f . el “‘...,.“a 130
1 1 I W
0 0
20 - 120
-1 1
2 2
e e 1.3 0ol T e [
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTE: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Metodologia EPA-2005).

a. Ramas de actividad de acuerdo con la CNAE-93.

Notas: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de 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.

02
04

04 /-1l
05 /-1l

03/

1
v

04/

1
v

05/
1

ASALARIADOS

= £

Asalariados

Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes

Parados

Por tipo de contrato

Por duracién de jornada

Por duracién

% de parados que estan
dispuestos a aceptar

Tasas de variacion interanual

40 |

30

20

507

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 informacion, véase www.ine.es.
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trabajo con
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afo | Mas de un afo (a)
Variacién Variacion Variacién Variacion
interanual interanual Ratio de |interanual interanual Cambio | Menor | Menor
1 1 tempora- 1 1 % sobre | Tasa 1 Tasa 1 de salario |catego-
(Milesde | T (Milesde | T lidad |[(Milesde | T (Milesde | T asalaria- | de paro T de paro| T residen- ria
personas) personas) 4 (%) personas) 4 personas) 4 dos ((%)) 4 ((%)) 4 cia
a a
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
n n n n n
400 4,6 122 2,9 31,84 458 3,8 65 6,2 8,30 6,45 22,3 4,24 50 20,16 43,32 48,93
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
306 3,2 288 6,4 3244 447 3,5 147 12,3 9,10 6,33 06 382 -6,0 1820 42,19 47,33
305 3,2 270 6,1 32,28 388 2,9 154 13,1 9,10 6,38 16 388 -52 1834 42,06 47,31
380 3,8 388 82 33,17 403 3,0 578 43,4 12,41 555 -10,0 2,70 -27,9
502 5,6 109 26 31,22 549 4,6 62 5,6 8,48 6,73 84 4,41 59 20,63 42,70 47,97
483 5,3 181 42 31,78 583 4,7 81 7,2 8,60 6,46 56 4,14 5,3 20,54 44,07 49,43
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
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
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
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
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
308 3,2 340 7,4 3294 524 4,0 123 9,9 9,11 6,19 -24 366 -86 17,78 42,57 47,38
375 3,8 227 5,0 31,88 -36 -0,3 637 49,3 12,89 6,20 -2,0 3,02 -23,7
381 3,8 449 9,6 33,26 206 1,6 625 46,2 12,81 553 -10,8 2,66 -29,5
385 3,9 489 9,9 34,39 403 3,0 471 35,1 11,52 492 -17,4 2,43 -30,8
PARADOS
Tasa de paro
— DDIEANEE —— MENOS DE UN ANO
=== TEMPORALES —— MAS DE UN ARO
TIEMPO PARCIAL % % %
150 7 27
6 - 16
140
5 | 1 &
130
4t 14
120
3 13
110
2t {2
n n n 1 n n n 1 n n n 1 n n n n n n n n n n n n n n n
2002 2003 2004 2005 0 2002 2003 2004 2005




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 2 050 153 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-O M 2113 29 1,4 -4,5 2,3 2,8 2,3 -2,5 3,2 33 1368 11,7 8,79 22,40 91,21 1343 12,8
05 E-O M 2064 49 2.3 -132 -08 124 -1.2 -1,8 -2,0 -0,9 1427 43 9,11 23,09 90,89 .
04 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 92,51 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 -2,4 -17,8  -0,3 22 -04 -2,3 1,5 -0,3 1230 -11,0 10,98 21,72 89,02 1175 -14,2
Mar 2145 =37 -1,7 -18,0 0,6 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
Sep 2013 -37  -1,8 -6,1 -1,2 235 -19 -2,0 -5,0 -1,3 1618 9,6 8,58 24,53 091,42
Oct 2053 23 -1 -11,3 03 332 -06 -0,7 -3,3 -0,1 1637 11,2 9,05 27,18 90,95
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== TOTAL
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA === TOTAL
=== CONSTRUCCION
% === SERVICIOS % %
40 ¢ 5 40 . 18
16
1 30 14
12
10
120
18
16
1 10
14
2
0
0
2 2
10 -10 4 4
6 6
-20 -20 -8 -8

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

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

m  Serie representada graficamente.

02
03
04

04 Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

05 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

- 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
9995
9433

9015
9199
9235
9243
9244
9320
9430
9432
9433

6 451
6 453
6 454
6 556
6 701
6 704
6 705
6 706
6 706

pactado

2

Incre-
mento
del
salario
medio

(%)

— 0001

2420000

VooV oottt oom

420020000

PPN DWWWWWWWW WwWww

TRABAJADORES AFECTADOS
Enero-septiembre

miles

6000

5000

4000 |

3000

2000 |

1000

TOTAL

AGRICULTURA

Porre- | Por
visados [firmados

5528 2280
5482 2665
5207 2594

4 335 172
4 335 406
4539 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
5178 740
5324 1010
5324 1382

[ 2004
[ 2005

INDUSTRIA

Total

7 808
8147
7 801

4 506
4740
5059
5593
5973
6748
7017
7 466
7 801

3269
3 991
4762
4994
5553
5639
5918
6 334
6 706

Varia-
cién
inter-

anual

202
339
-347

-26
-64

213
-96
-212
-460
-341
-347

387
888
651
488
813
580
325
361

-42

Agricul- | Indus-

tura

589
711
629

241
246
247
253
262
325
331
497
629
398
399
410
410
454
454
456
456
456

miles
17

1 6000

1 5000

1 4000

1 3000

1 2000

1 1000

SERVICIOS
CONSTRUCCION

tria

2538
2421
2 351

1357
1378
1435
1512
1731
2 094
2229
2 301
2 351

1220
1483
1565
1650
1719
1729
1773
1817
2104

Construc- | Servicios

cién

771
848
1046

468
568
583
667
763
877
927
046
046

-

93

283
309
523
523
532
562
562

10

3910
4166
3774

2441
2548
2795
3162
3216
3 451
3530
3622
3774

1558
2016
2503
2625
2 856
2932
3157
3499
3584

Por re-
visados

2,82
2,93
2,86

2,93
2,73

2,87

INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero-septiembre

%

TOTAL

AGRICULTURA

FUENTE: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales (Estadistica de Convenios Colectivos de Trabajo. Avance mensual).
a. Datos acumulados.
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Por Total |Agricul- |Indus- |Construc- |Servicios
firmados tura tria cion
12 13 14 15 16 17
L L L L L
3,62 3,05 3,49 2,84 3,52 3,03
3,63 3,50 3,69 3,21 4,75 3,41
3,04 2,96 3,63 2,96 3,43 2,75
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
3,32 2,90 3,46 3,02 2,95 2,75
3,27 2,93 3,46 3,02 3,00 2,80
3,09 291 3,46 2,96 3,00 2,80
[ 2004
[ 2005 %4

o

INDUSTRIA SERVICIOS
CONSTRUCCION




4.7. ENCUESTA TRIMESTRAL DE COSTE LABORAL

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

Coste laboral Coste salarial Otros Pro
costes | memoria:
por zona del
Por trabajador y mes Por hora Por trabajador y mes Por hora traba- euro.
efectiva efectiva jador Coste
y laboral
mes por hora
Total Industria Construccion | Servicios Total Industria | Construccion | Servicios (a)
1 2 3 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 /-l M 3,3 3,5 57 3,1 3,5 3,1 3,4 4,6 3,0 3,3 4,0 2,8
05 /-l M 3,2 3,6 3,2 3,3 3,9 3,0 3,1 2,9 3,2 3,6 3,9
02 /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
I 4,6 55 6,3 4,0 8,4 4,2 51 4,9 3,9 8,0 55 3,3
1 3,6 4,4 6,4 2,9 3,7 3,1 3,7 51 2,6 3,1 5,2 2,6
v 3,7 3,9 6,3 3,3 3,4 3,3 3,7 51 3,0 3,0 5,0 2,3
04/ 3,5 4,3 6,0 2,9 4,4 3,2 4,0 52 2,7 41 4,4 3,1
1 3,2 2,7 55 3,2 2,6 3,1 2,9 41 3,2 2,5 3,5 2,5
11 2,5 3,2 55 1,9 2,3 2,2 3,3 4,6 1,6 2,0 3,4 2,5
v 2,7 3,4 4,0 2,4 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
] 3,4 3,7 3,3 3,6 1,5 3,4 3,1 3,3 3,8 1,5 3,5
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
7t 17 7t 17
6 - 16 6 16
5 15 5t 15
4 L 14 4t 14
o
3+ 13 3t 13
2+ 12 2 12
1t 11 1+ 11
0 el el ey e 0 0 el el ey T 0
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

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

Nota:

Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 24, cuadros 25, 26 y 27.
a. Total economia, excluyendo agricultura, Administracion Publica, educacion y sanidad.

BANCO DE ESPANA 31 * BOLETIN ECONOMICO, NOVIEMBRE 2005 INDICADORES ECONOMICOS




4.8. COSTES LABORALES UNITARIOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Pro memoria:
Costes laborales unitarios Remuneracion por Productividad costes laborales unitarios
Total economia asalariado manufacturas
Producto Empleo
Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del
euro (b) euro euro (c) euro
Espana Zona del Espana Zona del
euro (b) euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
n n n
02 P 3,0 2,4 3,3 2,6 0,3 0,2 2,7 0,9 2,4 0,7 1,8
03 P 2,9 1,8 3,4 2,3 0,4 0,4 3,0 0,7 2,5 0,3 2,3
04 P 2,8 0,9 3,3 2,1 0,5 1,2 3,1 1,8 2,6 0,6 2,5
02 /1l P 3,1 2,3 3,5 2,7 0,3 0,4 2,6 1,0 2,2 0,6 2,3
v P 2,8 1,8 3,2 2,4 0,4 0,7 2,5 11 2,1 0,5 2,4
03/ P 3,1 1,7 3,8 2,3 0,6 0,6 2,9 0,9 2,3 0,3 3,2
I P 2,5 2,0 3,3 2,2 0,8 0,2 3,1 0,4 2,3 0,2 2,9
1 P 2,9 2,2 3,1 2,5 0,2 0,3 3,0 0,6 2,8 0,3 2,2
v P 3,1 1,5 3,3 2,2 0,2 0,7 2,9 0,9 2,8 0,3 0,9
04/ P 3,0 1,3 3,3 2,6 0,3 1,2 3,0 1,6 2,7 0,3 2,1
/i P 2,8 0,8 3,6 2,5 0,8 1,7 3,1 2,1 2,2 0,5 1,9
1 P 2,8 0,3 3,3 1,6 0,5 1,2 3,1 1,9 2,6 0,6 2,8
v P 2,6 1,1 3,0 1,9 0,4 0,8 3,2 1,6 2,8 0,8 3,2
05/ P 2,4 1,1 2,8 1,8 0,4 0,6 3,3 1,3 3,0 0,6 3,1
1 P 2,5 1,1 2,7 1,7 0,2 0,5 3,4 1,1 3,2 0,6 3,0
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: MANUFACTURAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA .
% === ZONA DEL EURO % % BRI %
34 134 347 53,4
32 132 32+ 132
3,0 - 13,0 3,0 13,0
2,8 - 128 2,8 - 128
2,6 - 126 26 - 126
24 - 124 24+ 124
22 L 122 22 | 122
2,0 - 12,0 2,0 - 120
1,8 + 11,8 1,8 + 118
1,6 11,6 1,6 - 116
1,4 + 11,4 1,4 + 11,4
1,2+ 11,2 1,2 + 11,2
1,0 + 11,0 1,0 ¢ 11,0
0,8 - 108 08 108
0,6 - 10,6 0,6 106
04 104 04 10,4
02 102 0,2 10,2
0,0 e et S 0,0 0,0 e S T 0,0
2002 2003 2004 2005 2002 2003 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-O M 109,6 0,3 3,0 1,3 5,2 3,5 0,8 4,2 3,7 2,6 107,9 1,6
05 E-O M 113,2 0,3 3,3 1,4 3,1 3,4 0,9 9,6 3,8 2,7
04 Jul 109,7 -0,8 3,4 1,4 55 4,2 0,8 6,6 3,7 2,8 108,4 11,2
Ago 110,2 0,4 3,3 1,8 3,8 4,2 1,0 7,0 3,7 2,9 93,7 -5,4
Sep 110,4 0,2 3,2 2,0 1,4 4,3 1,0 7,5 3,8 2,9 93,2 -10,4
Oct 1115 10 36 3,1 138 4,0 13 116 36 29 1004 o
Nov 118 03 35 33 23 4,1 1,2 9.9 3.8 2,9 104,8 -0,4
Dic 11,7 -0,1 3,2 3,2 1,8 41 1,2 7,6 3,8 2,9 111,3 2,5
05 Ene 110,8 -0,8 3,1 -0,8 2,3 4,2 1,0 6,1 3,8 2,8 115,2 8,4
Feb 11,0 03 33 -0,6 35 38 09 7.6 39 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 2,6 120,1 -0,9
Jun 114,0 0,2 3,1 2,1 3,4 3,2 0,8 8,2 3,7 2,5 106,9 -11,9
Jul 113,3 -0,6 3,3 1,5 2,1 3,0 0,7 11,4 3,8 2,5 102,9 -5,1
Ago 113,8 0,4 3,3 1,9 2,7 2,8 0,7 11,5 3,7 2,4 102,3 9,2
Sep 114,5 0,6 3,7 2,5 3,4 2,8 0,9 15,0 3,7 2,5 .
Oct 115,4 0,8 3,5 3,4 3,6 2,9 1,1 11,2 3,8 2,6
iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacién interanual Tasas de variacion interanual
- &Es"é';gﬁ'é —— ALIMENTOS ELABORADOS
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS — AENCS SN EAEAR
=== SERVICIOS ENERGIA
% % % %
5F 75 16 | 5 16
| 14 1 14
14 12 | 1 12
10 + 1 10
8 18
4 3 L 4
6 A\ 16
4 ./1 14
12 I K\N 1
2 12
I | 0 0
1F 11 I |
21 {-2
[ 1 -4+ 1 -4
0 T e S -6 T e e T -6
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTES: INE, MAPA y BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 25, cuadros 2 y 8.

a. En enero de 2002 se produce una ruptura al comenzar la base 2001, que no tiene solucién a través de los enlaces legales habituales. Por ello, para el afio 2002, las
tasas oficiales de variaciéon no pueden obtenerse a partir de los indices. Las notas metodoldgicas detalladas pueden consultarse en la pagina del INE en la Red (www.ine.es)
b. Tasa de variacién intermensual no anualizada.

c. Para los periodos anuales, representa el crecimiento medio de cada afo respecto al anterior.

d. Para los periodos anuales, representa el crecimiento diciembre sobre diciembre. e. Serie oficial del INE desde enero de 2002.
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5.2. INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA Y ZONA DEL EURO. BASE 1996 = 100 (a)

m  Series depicted in chart.
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iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL
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%

2002 2003 2004 2005

FUENTE: Eurostat.
a. Se ha completado el cumplimiento del Reglamento sobre el tratamiento de las reducciones de precios con la inclusién de los precios rebajados en los IAPC de

Italia y Espafa. En el IAPC de Espafa se ha incorporado una nueva cesta de la compra desde enero de 2001. De acuerdo con los Reglamentos al respecto, se han
revisado las series correspondientes al afio 2001. Pueden consultarse notas metodoldgicas méas detalladas en la pagina de Eurostat en la Red (www.europa.eu.int)
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INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual

BIENES (ESPANA)

BIENES (ZONA DEL EURO)
SERVICIOS (ESPARA)
SERVICIOS (ZONA DEL EURO)

2002 2003 2004 2005
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5.3. INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
General Consumo Inversion Intermedios Energia Pro memoria: zona del euro
(100%) (32,1%) (18,3%) (31,6%) (18,0%)
Total |Consumo|Inversion |Intermedios |Energia
1 1 1 1 1
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
(b) (b) (b) (b) (b) 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-S MP 106,8 _ 2,8 _ 2,5 _ 1,4 _ 4,0 _ 3,0 1,8 1,4 0,6 2,8 2,4
05 E-S MP 112,0 _ 4,8 _ 2,6 _ 1,9 _ 4,0 _ 13,6 41 1,0 1,4 3,3 12,6
04 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 5,5 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 5.2 10,0
Mar P 111,2 0,8 51 0,4 2,8 0,2 2,0 0,2 4,9 3,4 13,1 4,2 0,9 1,7 4,5 11,7
Abr P 111,9 0,6 5,0 0,4 2,8 0,1 2,0 - 3,7 2,6 14,5 4,3 0,9 1,5 3,7 13,2
May P 111,8 -0,1 4,2 0,1 2,5 0,1 2,1 0,1 3,3 -0,8 11,0 3,5 0,9 1,5 3,0 9,7
Jun P 112,1 0,3 4,4 -0,1 2,2 0,2 2,1 -0,2 3,1 1,9 13,5 4,0 0,8 1,4 2,6 13,4
Jul P 112,7 0,5 4,6 0,1 2,1 - 1,9 0,1 3,0 2,7 15,7 41 0,7 1,2 1,9 15,1
Ago P 1136 08 49 0,3 25 - 1,8 02 29 33 164 40 0,9 1,2 1,7 151
Sep P 114,5 0,8 5,4 0,2 2,6 - 1,8 0,7 3,2 2,5 17,9 4,4 1,1 1,2 1,6 16,4
iNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. GENERAL INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
—— TOTAL (ESPARNA) — ﬁ\ﬁ/’\ésng'l‘"o?\l
" === TOTAL (ZONA DEL EURO) " " INTERMEDIOS "
6 16 7 57
6 6
5] 5]
5] 5]
4 4
4 4
3 13 3 13
o | I 2 12
\ J
I | 1l "V"-"/\ 14
1 1
0 0
0 0 I |
v ! -1 1 -1
L L P -1 2 L P P
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTES: INE y BCE.

Nota: Las series de base de este indicador, para Espafa, figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 25, cuadro 3.
a. Espafa: base 2000 = 100; zona del euro: base 2000 = 100.

b. Tasa de variacién intermensual no anualizada.
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5.4. INDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA.

m  Serie representada graficamente.

Exportaciones / Expediciones

Tasas de variacion interanual

Importaciones / Introducciones

Bienes Bienes Bienes intermedios Bienes Bienes Bienes intermedios
Total de de de de
consumo | capital Total consumo | capital
Total Energéticos | No energéticos Total Energéticos | No energéticos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
n n n n n
02 -1,0 0,4 1,0 -2,3 -5,0 -2,1 -3,1 -0,0 -2,5 -4,3 -6,7 -3,6
03 -1,5 0,0 -9,6 -1,2 -1,7 -1,1 -1,3 -0,1 -7,3 -0,7 0,7 -1,1
04 1,0 -0,0 -0,6 2,1 12,3 1,6 2,4 0,5 -2,0 4,5 11,2 3,3
04 E-A 0,1 -0,5 -1,3 1,0 41 0,8 1,0 -0,4 -0,8 2,3 4,3 2,0
05 E-A 4,5 1,9 4,5 6,7 37,3 5,0 51 1,1 -2,0 8,8 26,5 4,5
04 Mar 0,2 -0,1 -6,7 1,9 -8,4 2,4 -1,6 -1,2 -1,5 -1,6 -12,0 0,7
Abr -0,9 -0,7 -0,1 -1,1 -5,6 -0,7 0,2 -4,5 51 1,7 -0,9 2,3
May 1,8 3,5 1,3 0,5 -0,5 0,5 5,6 2,9 51 7,0 16,7 54
Jun 3,0 2,2 4,8 3,2 19,3 2,4 1,4 -2,9 3,2 3,3 16,3 1,1
Jul 0,5 -1,7 -1,9 2,8 29,0 1,6 3,8 5,0 -9,8 6,4 17,0 41
Ago 2,0 -0,9 2,8 3,9 15,9 3,0 6,8 4,4 -1,8 9,9 20,9 6,9
Sep 1,0 0,1 -2,3 2,2 23,8 1,0 54 0,8 -3,1 9,6 21,5 6,9
Oct 3,9 4,2 5,2 3,6 34,6 1,9 52 1,7 -7,3 9,7 30,9 5,8
Nov 3,5 0,9 0,5 6,6 33,1 53 4,6 1,8 -3,0 7,5 27,4 3,6
Dic 2,2 -1,4 0,2 52 23,8 41 5,8 4,2 -3,7 9,4 19,9 71
05 Ene 5,1 2,7 -0,5 7,8 35,5 6,3 5,0 3,4 -1,6 7,2 16,7 4,8
Feb 54 4,2 6,9 6,1 40,8 4,6 54 1,0 -1,9 9,3 23,2 6,5
Mar 4,8 4,4 2,8 54 25,1 4,4 53 2,6 -7,6 9,7 27,8 5,6
Abr 2,7 -1,2 1,0 6,2 36,6 4,7 4,6 0,9 -7,5 9,1 32,8 4,2
May 3,3 -1,1 7,5 6,2 38,5 4,6 0,9 -3,2 -6,5 4,7 20,0 1,6
Jun 3,2 -0,3 -0,9 7,0 41,0 52 53 3,6 -1,3 7,7 26,3 3,5
Jul 57 2,2 15,6 6,3 32,7 4,9 8,2 0,6 10,4 11,7 38,6 51
Ago 6,1 3,9 3,7 8,2 48,4 52 6,1 -0,2 -0,4 11,0 26,9 4,5
EXPORT AND IMPORT UNIT VALUE INDICES (a) IMPORT UNIT VALUE INDICES BY PRODUCT GROUP (a)
=== CONSUMER GOODS
— ﬁ;‘: gFTTTSS ~— CAPITAL GOODS
% % % INTERMEDIATE GOODS %
z T4 7 57
6 - 6
19 51 5
4 4
2
3 3
2 2
1
1+ 1
: .
0 S~~~ L
-1t -1
; 2t -2
,\
-3 - -3
2 4t -4
-5 -5
e et S -3 6 e S T -6
2002 2003 2004 2005 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 6y 7.
a.Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS).
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6.1. ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN LA CONTABILIDAD NACIONAL (a). ESPANA

= Serie representada graficamente. Millones de euros
Recursos corrientes y de capital Empleos corrientes y de capital Pro memoria:
déficit de caja
Impues- | Otros Trans-
Capaci- to impues- |Intere- |Impues- Remu- feren- |Ayudas Déficit Ingre- Pagos
dad (+) sobre tos so- | sesy tos ne- cias ala Resto de SOs liqui-
o el bre los | otras | sobre racion corrien- | inver- caja liqui- dos
necesi- valor | produc- [rentas la de Intere- | tesyde | siény dos
dad (-) Total |afiadido | tos y |dela | renta Resto Total asala- | ses capital otras
de (IVA) sobre |propie- | yel riados entre  |transfe-
finan- importa- | dad patri- Adminis- | rencias
ciacion ciones monio tra- de
excepto ciones capital
IVA Publicas
14=
1=2.»8 2=3_a7 3 - 4 5 6 - 7 8=9§13 9 10. 11 - 12 13 15-1§ 15 16
99 -6 585 109 009 28574 16408 5877 46886 11264 115594 17363 16959 57721 3034 20517 -6354 110370 116724
00 -5627 117598 31262 17171 5316 52671 11178 123225 15806 16809 65992 3633 20985 -2431 118693 121 124
01 -4104 124 992 32433 17838 7022 56 312 11387 129096 16 067 17030 70539 3297 22163 -2884 125193 128 077
02 P -83428 108942 24701 11431 5414 56616 10780 112370 16978 16666 50348 3244 25134 -2626 108 456 111 082
03 A -2031 111319 26539 10918 5029 57415 11418 113350 17670 15900 49406 2695 27679 -4132 109655 113 787
04 A -9931 115683 28230 10991 4588 60063 11811 125614 18866 15073 52995 7519 31 161 527 115270 114 743
04 E-S A 585 78082 21461 8323 2710 40532 5056 77497 11061 11265 38224 1649 15298 -2513 79592 82105
05 E-S A 8108 89193 24 861 8451 2330 47956 5595 81085 11771 10808 40665 1314 16527 3599 92093 88494
04 Oct A 7093 20502 5338 749 123 11631 2661 13409 3742 1275 4556 298 3538 5622 18605 12983
Nov A -5696 7413 1340 881 615 3183 1394 13109 1530 1210 4368 3851 2150 113 7787 7674
Dic A-11913 9686 91 1038 1140 4717 2700 21599 2533 1323 5847 1721 10175 -2696 9285 11981
05 Ene A 83 8142 -797 888 239 7182 630 8059 1292 1281 3208 3 2275 -6812 9956 16 768
Feb A 8249 17055 12 341 851 183 2987 693 8806 1308 1150 4318 63 1967 6784 15623 8840
Mar A -5192 4971 1153 811 186 1880 941 10163 1572 1195 4761 441 2194 -2983 5439 8422
Abr A 9277 18654 6263 966 238 10477 710 9377 1590 1211 4 539 154 1883 10150 18510 8360
May A -5202 3711 781 1023 577 408 922 8913 1434 1217 4126 192 1944 -3651 3840 7491
Jun A -8409 757  -560 849 250 214 4 9 166 829 1193 6040 216 888 -6992 2406 9397
Jul A 8586 17679 5658 1026 247 10573 175 9093 1222 1234 4671 70 1896 10068 18175 8107
Ago A -9 8297 -2965 786 228 9755 493 8306 1221 1182 4276 22 1605 -4157 9096 13252
Sep A 725 9927 2987 1251 182 4480 1027 9202 1303 1145 4726 153 1875 1191 9048 7857
ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL
(Suma mévil 12 meses) (Suma mévil 12 meses)

=== TOTAL RECURSOS

VA
= CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO
=== DEFICIT DE CAJA =+ = TOTAL EMPLEOS
== = INTERESES
TRANSFERENCIAS ENTRE AAPP
12000"° M® 12000 1400001 ™®140000
10000 | 1 10000 130000 4 130000
8000 | | 8000 120000 | 1 120000
| | comm 110000 | 1110000
100000 | 1 100000
4000 | 1 4000
90000 | 1 90000
2000 | 1 2000
80000 | 1 80000
0 0
70000 | 1 70000
-2000 | 1 -2000
60000 | 1 60000
-4000 1 -4000
50000 | 1 50000
-6000 1 -6000
40000 | 1 40000
-8000 1 -8000 30000 W 4 30000
-10000 | 1 -10000 20000 . , , | { 20000
-12000 1 -12000 10000 |- {10000
14000 Lot v v 1w 44000 P S R
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda (IGAE).
a. Excepto en las operaciones de swap de intereses, en las que se sigue el criterio del PDE. Es decir, el resultado neto de estas operaciones se considera intereses
y no operaciones financieras (que es el criterio de la Contabilidad Nacional); por tanto, influyen en el calculo de la capacidad o necesidad de financiacion.
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6.2. ESTADO. OPERACIONES FINANCIERAS (a). ESPANA

m  Serie representada graficamente.

>>>>>>>>> >>»> >> >>T

Capaci-
dad (+)
o

necesi-
dad (-)
de fi-
nancia-
cién

1

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

585
8108

7093
-5 696
-11 913

83
8249
-5192
9277
-5 202
-8 409
8586
-9
725

Millones de euros

ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS

(Suma mévil 12 mq

300001

20000 -

10000 |

eses)

-10000 -~

-20000

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

financieros Por instrumentos Por sectores de contrapartida pasivos
Del cual (excepto
otras
cuentas
En Valores Bonos, Crédi Otros Otras En poder de sectores Resto pendien-
Del cual monedas | a corto obliga- tos pasivos | cuentas residentes del tes de
distin- plazo ciones, del materia- |pendien- mundo pago)
tas de notasy | Banco | lizados tes de
Total la pese- valores de enins- pago Institu- Otros
ta/ euro asumidos | Espafa |trumen- Total ciones sectores
tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
tarias
2 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
n L ! L ! n L] L] n
5337 4574 11922 209 -6629 19592 -499 -446 -96 -10103 7734 -2369 22026 12018
5237 5690 10864 1162 -8683 17127 -499 283 2636 -22060 -10554 -11506 32924 8228
-5 451 -20 141 -1 347 803 -8616 12521 -499 -3101 -1652 -10553 5387 -15940 9206 305
4498 -95 7926 -888 346 6 655 -486 1488 =77 2140 2798 -657 5785 8 002
-2 025 0 6 -135 3146 -3 761 -486 -281 1388 9478 8 664 815 -9472 -1 381
2906 -0 12837 -660 -1813 10356 -486 5204 -424  -4940 -12978 8038 17777 13261
9746 0 9161 -2084 -1593 9 397 - 337 1021 -7480 -11573 4093 16641 8141
4 507 -0 -3601 -2877 -607 1192 - 2939 -1246 -8457 -6586 -1872 4 857 -2 354
9690 12897 2597 1206 -1534 -7 868 - 0 11998 -23 -5 971 5949 2619 -9 401
-8610-12897 -2914 22 2738 5434 - 3052 -14138 -2781 3461 -6242 -133 11224
-7 919 -0 3994 196 -1423 3393 -486 1815 696 5344 1105 4239 -1350 3298
-215 0 -298 -19 2712 -2 202 - -38 -771 -4 661 -4 168 -493 4363 473
5119 -0 -3130 -1192 -3174 -2 553 - -57 2653 -1008 -1 146 138 -2122 -5 783
-1827 0 3365 -1138 1779 1729 - -32 -110 3889 1252 2636 -524 3475
7 601 275 -1676 -3 -2662 2045 - -1124 65 -1803 -5630 3827 128 -1 741
-193 -275 5009 18 2010 4151 - 1715 563 2950 -237 3187 2059 4 446
-6 646 1 1763 18 -2374 3679 - 17 441 1729 5662 -3933 34 1322
-5 656 -1 -14 242 -537 1618 -12680 - 14 -3194 -11164 -2777 -8387 -3078 -11048
-3 070 1 -3061 5 -2340 1060 - 44 -1825 -4428 -1610 -2817 1367 -1236
9 394 -0 8669 -28 1824 5962 - -48 931 6 039 2069 3970 2630 7737
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
(Suma movil de 12 meses)
=== PASIVOS NETOS CONTRAIDOS = PASIVOS NETOS CONTRAIDOS
=== \/ALORES A CORTO PLAZO === EN PODER DE INST. FINANCIERAS MONETARIAS
BONOS, OBLIGACIONES, NOTAS Y VAL. ASUMIDOS EN PODER DE OTROS RESIDENTES
= = = OTROS PASIVOS MAT. EN INST. DE MERCADO === EN PODER DEL RESTO DEL MUNDO
me me me
1 30000 40000 1 40000
30000 £ 1 30000
1 20000 v £
25 | 22
SV -
20000 . '.,_' . 1 20000
1 10000 \
10000 - 41 10000
0 0
0
-10000 + 4 -10000
4 -10000
-20000 1 -20000
L L Lo L L] -20000 30000 Lo b b L L oL Lo ] 30000
2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

FUENTE: BE.

1999

a. Excepto en las operaciones de swap de intereses, en las que se sigue el criterio del PDE. Es decir, el resultado neto de estas operaciones se considera intereses
y no operaciones financieras (que es el criterio de la Contabilidad Nacional); por tanto, influyen en el célculo de la capacidad o necesidad de financiacion.
b. Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depdsitos.
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6.3. ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Pasivos en circulacién (excepto otras cuentas pendientes de pago) Pro memoria:
Igeluda Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida
el
Estado
elabora- Valores Bonos, Créditos Otros En poder de sectores Resto Depositos Avales
da segun En a corto obliga- del Banco | pasivos residentes del enel presta-
la meto- monedas plazo ciones, de materiali- mundo Banco de dos
dologia- distintas notas y Espana zados en Espana (saldo
del dela valores instrumen- Total Adminis- Otros vivo)
Protoco- peseta/ asumidos tos de traciones sectores
lo de del euro mercado Publicas residen-
déficit (a) tes
excesivo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
n n n n n n n
96 263 963 20 434 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 9 843 8236 207 458 150 207 308 91 070 14 846 5310
00 308 212 8197 44605 245717 9 344 8546 188482 695 187787 120424 20536 5430
01 307 434 7 611 35428 257 721 8 845 5440 179118 1474 177644 129 791 395 5460
02 P 308 792 5823 35459 260 060 8 359 4914 177 561 5648 171913 136 880 300 6819
03 P 302 968 5105 38704 251827 7873 4564 192 399 9460 182940 120029 300 6 821
04 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 3869 37333 251761 7 873 7942 179510 17240 162270 142640 300 7 227
Dic A 305529 3267 36 033 252 362 7 388 9746 182967 17138 165829 139 700 300 7 186
05 Ene A 310453 3380 38732 254615 7 388 9718 176232 16255 159977 150 476 300 7 041
Feb A 305643 3313 35550 253 052 7 388 9653 175449 16152 159297 146 346 300 7 032
Mar A 306 704 3 301 36739 252 954 7 388 9624 180 027 17455 162572 144132 300 7 100
Abr A 302019 3343 33379 252749 7 388 8504 177 401 19785 157616 144 403 575 6 987
May A 305292 3426 35369 255733 7 388 6802 178 379 19785 158594 146 698 300 6 949
Jun A 305497 3 286 33096 258 191 7 388 6822 179 951 19 681 160270 145227 300 6 949
Jul A 298 253 2465 34383 249 651 7 388 6832 175370 20217 155153 143100 299 6 570
Ago A 295993 2457 32148 249584 7 388 6874 177 346 20188 157158 138835 300 6 531
Sep A 302673 2458 33954 254 504 7 388 6 827 20188 300 6 360
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
me === QOTROS PASIVOS me. me me.
320000 4 320000 320000 [ 4 320000
W‘WAV\I ] 300000 { 300000
280000 1280000 280000 | 1 280000
260000 [ 1 260000
240000 1 240000 F 1
240000 [ 1 240000
e | | eamm 220000 : : 220000
200000 [ 4 200000
160000 [ 1 160000 180000 1 180000
160000 |- 1 160000
120000 1 7 120000 140000 | 1 140000
120000 1 120000
80000 | { 80000 b 1
100000 | 1100000
o000 M | swemm 80000 i : 80000
60000 1 60000
IR NI NP o nner annnnsnnnnnnnns s etmm [ i
P T SR ol Wil e bl Y 40000 b0 o o 1140000
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

FUENTE: BE.
a. Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depdsitos.
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7.1. BALANZA DE PAGOS DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
RESUMEN Y DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE

m  Serie representada graficamente.

02
04

04 E-A
05 E-A

04 May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

05 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago

RESUMEN

40000

30000 -

20000 -

10000

-10000

-20000

-30000

-40000

-50000

P

TTUVTUVTVTUTUTO

TTUVTUVTUVTUTUTO

m

Cuenta corriente (a)

Total
(saldo)

1=2+5+
10+13

23815
27910
-44 451

-24 960
-42 559

-3 314
-4 935
-3 874
-2 433
-4 843
-3 562
-4 951
-6 134

-4 439
-3 769
-6 560
-6 014
-5 258
-7 085
-4 547
-4 887

-36 510 134 816
-39 839 139 754
-52 937 148 106

-32 102
-44 680

-4079
-4 804
-4 400
-4 845
-5 556
-4761
-4979
-5 538

-4 651
-4 455
-5 631
-5783
-5 654
-6 556
-5 434
-6 517

96 282
99 299

12 851
13 221
13017
8972
12 239
13 148
13 948
12 489

11028
12270
13 028
13 558
13 460
13 008
12 931
10015

171 326 22 609
179 593 23 301
201 043 22 231

128 383 14 809
143 979 14 466

16 930
18 026
17 417
13817
17 795
17 909
18 928
18 027

15679
16 725
18 658
19 342
19114
19 564
18 365
16 532

2112
2124
2 881
3172
2701
2458
1249
1015

1342
964
743
866

2 056

2067

3011

3417

[ ENERO 2004 - AGOSTO 2004
[ 1 ENERO 2005 - AGOSTO 2005

63 523 33 557
65689 35047
68 387 36 376

45 026 24 387
47 575 24 925

5633 2936
6087 3417
7251 4308
6976 4616
6622 3956
6444 3622
5137 2352
5159 2059

5023 2485
4546 2069
4861 2184
4747 2151
5868 2964
6537 3527
8038 4647
7956 4897

40000

1 30000

1 20000

1 10000

" C. CORRIENTE

C. FINANCIERA

C. CAPITAL

4 -10000

1 -20000

1 -30000

1 -40000

- -50000

ERRORES Y OMISIONES

Bienes Servicios Rentas
Saldo |Ingresos | Pagos | Saldo Ingresos Pagos Saldo  [Ingresos | Pagos
Del cual Del cual
Total Total
urismo urismo
y viajes viajes [10=11-
2=3—ﬁ 3 4 5=6—.8 6 7 12 11 12

Trans-
feren-
cias
co-
rrien-
tes
(saldo)

13

40914 7687 -12301 22288 34 589 2 387
42389 8010 -11604 22570 34 173
46 156 9772 -13701 24 747 38 448

30217 6180
3521 599
3963 907
4370 1013
3804 998
3921 948
3986 945
3888 897
4144 803
3681 860
3582 832
4118 958
3880 719
3812 793
4470 1159
5027 1174
4539 1302

-8 838 16 301 25 138
33108 7798 -12532 17 876 30 408

-1 354
-2 055
-1 966
-843
-1 551
-785
-743
-1783

-1313
-1 261
-1 541

-766
-1 620
-2 395
-1 851
-1786

1734
2708
2296
1413
1611
2001
2 464
2371

1855
1379
2118
2799
1913
1831
2 386
3594

3087
4763
4262
2 256
3162
2786
3207
4155

3168
2640
3659
3565
3532
4227
4237
5380

232
44

1170
187

6
-200
-389

83
-436
-474
-477

172

182
983
-132
-331
-41
-201
-273
-0

DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE

40000

30000

20000

10000 |

-10000

-20000 -

-30000

-40000

-50000 -

FUENTE: BE. Cifras elaboradas seguin el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicion, 1993).
a. Un signo positivo para los saldos de la cuenta corriente y de capital significa superavit (ingresos mayores que pagos) y, por tanto, un préstamo neto al exterior (aumento de
la posicion acreedora o disminucion de la posicion deudora).
b. Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera (variacién de pasivos mayor que la variacion de activos) significa una entrada neta de financiacion, es decir, un
préstamo neto del resto del mundo (aumento de la posicién deudora o disminucién de la posicion acreedora).

Cuenta
de
capital
(saldo)

1677

511
139
555
308
990
1396
490
793

Cuenta
corriente
mas
cuenta
de
capital
(saldo)

15=1+14

-16 152
-19 745
-35 903

-19121
-37 377

-1447
-4 509
-3279
-1214
-4 533
-3 256
-4 535
-4 457

-3 928
-3 630
-6 005
-5 706
-4 268
-5 689
-4 057
-4 094

[ ENERO 2004 - AGOSTO 2004
[ ] ENERO 2005 - AGOSTO 2005

BIENES
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SERVICIOS

RENTAS

Millones de euros

Cuenta
finan-
ciera
(saldo)

(b)

15988
18 876
36 834

19 131
37 477

1104
4667
3484
1706
4358
4524
4863
3958

4 591
4133
4713
6183
4347
4 475
5116
3918

TRANSFERENCIAS

Errores

Y
omisio-
nes

17=-
(15+16)

165
869
-931

-10
-100

343
-158
-204
-492

175

-1268
-328
500

-663
-503
1292
-478
-79
1214
-1 060
176

40000

1 30000

1 20000

1 10000

4 -10000

1 -20000

1 -30000

1 -40000

- -50000




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 |[Espafa |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 n 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-A P 19131 26938 -8052 17403 9351 30838 24293 55131 4128 19543 23671 25 -7807 4527 -8471 -3863
05 E-A P 37477 30276 -8386 16173 7787 25415 46250 71665 13940 19884 33823 -693 7202 1819 20913 -15531
04 May P 1104 7313 46 553 599 -6650 7172 522 13610 -2308 11302 308 -6209 -107 -6473 370
Jun P 4667 3439 -733 5758 5025 5608 1818 7426 -1614 5763 4149 178 1228 182 970 76
Jul P 3484 9883 -2139 3460 1321 11053 -202 10851 1011 -530 481 -42 -6 400 69 -6330 -139
Ago P 1706 -6080 -1046 1819 773 -1798 2149 351 -3012 -370 -3 381 -224 7786 28 7650 108
Sep P 4358 -1684 -1174 798 -376 15383 -5092 10291 -16217 12278 -3939 324 6041 219 6117 -295
Oct P 4524 32951 -3131 3304 173 10381 3207 13587 25373 -4924 20449 328 -28 426 344 -27 589 -1 181
Nov P 4863 -7530 -12531 13526 995 20724 1696 22420 -17 124 422 -16 701 1401 12393 12 13138 -758
Dic P 3958 169 -1457 4794 3337 8479 877 9356 -5937 -10 -5947 -917 3789 44 3045 700
05 Ene P 4591 2190 -1102 3499 2397 7881 -1201 6680 -3864 9128 5264 -726 2401 94 2351 -45
Feb P 4133 11985 1693 1250 2943 11837 3329 15165 -1900 6294 4394 355 -7852 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
Jul P 5116 511 1320 752 2072 -13150 15649 2499 12054 3333 15387 288 4606 109 6086 -1589
Ago P 3918 417 -352 335 -17 -13293 8103 -5190 14428 -16630 -2202 -366 3501 3 4913 -1415
CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA) (VNP-VNA)
[ ENERO 2004 - AGOSTO 2004 [ ENERO 2004 - AGOSTO 2004
- ] ENERO 2005 - AGOSTO 2005 - i ] ENERO 2005 - AGOSTO 2005 -
40000 - 1 40000 40000 1 40000
30000 - 41 30000 30000 * 1 30000
20000 - 4 20000 20000 + 4 20000
10000 | 1 10000 10000 |- 1 10000
0 0 0 —1 0
10000 T roraL BANCO DE EsPARA 100%° 710000 %, birecTAs OTRAS INVERS. - 710000

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

TOTAL EXCEPTO BE

I. CARTERA

DERIVADOS FIN.

a. Tanto la variacion de activos (VNA) como la variacion de pasivos (VNP) han de entenderse 'netas’ de sus correspondientes amortizaciones. Un signo positivo (negativo) en las
columnas sefalizadas como VNA supone una salida (entrada) de financiacién exterior. Un signo positivo (negativo) en las columnas sefalizadas como VNP supone una entrada
(salida) de financiacion exterior. b. No recoge las inversiones directas en acciones cotizadas e incluye inversiones de cartera en acciones no cotizadas. c. Incluye inversiones
directas en acciones cotizadas, pero no recoge las inversiones de cartera en acciones no cotizadas. d. Principalmente, préstamos, depdsitos y operaciones temporales. e. Un
signo positivo (negativo) supone una disminuciéon (aumento) de las reservas y/o de los activos del BE frente al Eurosistema.
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7.3. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
EXPORTACIONES Y EXPEDICIONES

m  Serie representada gréaficamente. 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 2,6 2,1 1,2 3,3 24 10,1 -19,8 57
03 138 119 3,6 5,2 4,2 11,9 4,8 24,7 39 44 4,5 5,2 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 Jul 12881 12,7 121 6,0 30,5 14,0 23,5 1356 116 123 12,8 12,5 3,9 7,8 20,0 27,5
Ago 8 891 7,5 55 8,0 -0,2 4,5 -6,9 54 52 6,2 6,1 6,5 24 10,0 23,9 26,6
Sep 12103 3,4 2,3 2,0 -11,7 5,1 -4,1 57 28 3,1 3,3 2,6 -0,3 -6,0 30,2 59
Oct 13002 -0,5 -4,3 -9,6 1,0 -0,7 0,7 -0,8 -1,8 -1,4 -1,7 -1,4 -7,9 276 -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 10,7 476 213 1,7
May 13307 4.8 1,4 -3,0 54 4,7 -18,5 6,1 1,6 1,2 3,0 2,8 54 719 -193 15,2
Jun 13 581 3,8 0,5 -3,3 15,6 0,4 -3,5 0,6 -03 -1,1 -1,2 4,6 7,3 1,1 -0,8 3,2
Jul 12800 -0,6 -6,0 -8,0 -2,8 -5,0 -12,6 -46 -53 -5,9 -7,7 -3,0 44 11,6 -3,9 19,6
Ago 9920 11,6 52 6,2 22,1 2,2 -0,3 2,3 7.3 6,8 3,2 9,1 178 11,1 20,9 12,1
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= TOTAL === OCDE
=== B.CONSUMO === ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% === B.INTERMEDIOS % % **= NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
ek 718 40 7 T 40
12 1 112
}41 o 1 130
110 I
20 - 1 20
4 9 :
18 ’\.- . 5
IO — R 10
17 b\ 5 o
16 " - % 8
0 — — - 0
{5 '-‘ TR o
14 e X :
-10 | L - . 10
13 2 3
2 20 | 23 1-20
11 L ﬂ’ '.
0 [ I | | | 0 -30 | | | | -30
2001 2002

2000 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 geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 25 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros | paises
de nal tado Consumo | Capital paises | indus-
euros (a) Energé- No 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 - 7 8 10 11 - 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 5,9 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 Jul 17958 159 11,6 5,8 48,6 8,4 3,7 9,6 155 156 15,3 15,3 0,7 151 8,7 8,3
Ago 14258 17,9 10,5 13,0 12,6 8,5 16,7 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 -87 419 124 14,2
Abr 19929 158 10,7 6,8 50,5 5,8 3,3 6,4 8,3 8,6 8,4 11,7 33,1 60,6 19,8 241
May 19681 12,9 11,9 15,5 28,4 71 -0,1 87 44 41 4,3 6,5 346 164 36,2 14,5
Jun 20 152 8,5 3,0 3,5 29,8 -1,9 59 -3,5 3,5 3,2 4,4 5,8 18,8 28,3 9,1 6,8
Jul 18 927 54 -2,6 4,4 -8,0 -4,8 -1,5 -56 -2,8 -3,3 -3,8 -1,3 77 258 129 17,8
Ago 17112 20,0 13,2 10,5 442 9,5 27,5 43 106 10,0 11,7 11,2 76 485 32,1 0,2
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 === OCDE
=== B.CONSUMO === ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% =+ B.INTERMEDIOS % % *=* NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
16 - 116 18 ¢ 1 18
16
14
12
10
18
16
4
2
0
-2
-4
1 1 & &
0 I P o by e e 0 8 PRI RIS S B St PRI RIS IS -8
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005

FUENTES: ME y BE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 17, cuadros 2 y 3.
a. Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.
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7.5. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
DISTRIBUCION GEOGRAFICA DEL SALDO COMERCIAL

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Unién Europea (UE 25) OCDE
Unién Europea (UE 15) Del cual:
Otros Nuevos
Total Zona del euro paises paises
mundial Total Total OPEP ameri- | industria-
Reino | Resto canos lizados
Total Del cual: Unido | UE 15
Total
‘ Alemania | Francia ‘ ltalia
1 2 3 4 8 9 10 13 14 15
n n n n n n n n
00 -45291 -19173 -20065 -17816 -9828 -4873 -4272 -1861 -388 -27681 -2707 -3616 -10 879 936 -2 151
01 -43439 -17290 -17987 -17474 -11539 -3683 -4283 -462 -51 -26363 -2219 -3159 -9501 420 -2176
02 -42 000 -16612 -17543 -18385 -12970 -3436 -3312 1430 -587 -24004 -1416 -3224 -7771 -897 -2176
03 -46 995 -19048 -19322 -19450 -13 731 -3239 -3517 1035 -907 -27616 -1170 -3855 -8187 -1467 -2 600
04 P -60 670 -25512 -25086 -25125 -16297 -3174 -5552 543 -504 -36459 -1665 -4516 -9020 -1758 -3 098
04 E-A -37110 -14932 -14584 -15064 -10819 -1684 -3174 941 -461 -21748 -1184 -2878 -5937 -1133 -1 870
05 E-A -49 593 -18504 -18322 -18529 -10 681 -1716 -4 399 253 -46 -26765 -1614 -3082 -8050 -2027 -2 122
04 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
Jul 6128 -2442 -2424 -2585 -1379 -157 -704 129 32 -3190 -64 -368 -1057 -227 -257
Ago 7192 -2645 -2604 -2613 -1253 -530 -574 -52 61 -3 543 -141 -291 -1358 -255 -212
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2004 - AGOSTO 2004 [T ENERO 2004 - AGOSTO 2004
me ] ENERO 2005 - AGOSTO 2005 me me ] ENERO 2005 - AGOSTO 2005 me
50000 - 50000 50000 - 50000
40000 - 4 40000 40000 + 4 40000
30000 - 41 30000 30000 * 41 30000
20000 - 1 20000 20000 1 20000
10000 + 4 10000 10000 4 10000
0 = .1 0 0 | ﬂ S
10000 “IGTAL  OCDE  UE25  EEUU JAPGN 0% 10000 7 oNABURO | FRANGIA " Reno unipo 0%
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 mm de euros
Total excepto Banco de Espana Banco de Espafia
Posicion
de
inversién | Posicion Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones
interna- neta Posicion Activos Otros
cional excepto neta frente | activos
neta Banco de | Posicion De Del Posicion De Del Posicion De Del Banco de |Reservas al netos
(activos- Espana neta Espafa | exterior neta Espafa | exterior neta Espafa | exterior | Espana Euro- |(activos-
pasivos) | (activos- |(activos- enel en (activos- enel en (activos- enel en (activos- sistema | pasivos)
pasivos) |pasivos) | exterior | Espafa |pasivos) | exterior | Espaia |pasivos) | exterior | Espafa | 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 -124,4  -188,7 -47,6 48,4 96,0 -124,5 33,3 157,8 -16,5 1414 1579 64,3 64,2 - 0,1
98 -163,2 -215,8 -44.5 63,5 108,0 -136,3 73,1 209,4 -35,0 158,7 193,7 52,5 52,1 - 0,4
99 -168,3 -242,0 -7,3 1175 1248 -140,9 1274 268,3 -93,8 149,6 2434 73,7 37,3 36,0 0,4
00 -163,7  -247,7 12,2 180,2 168,0 -116,9 193,7 3105 -143,0 162,9 306,0 84,0 38,2 45,3 0,4
01 -190,8  -259,3 16,3 2175 201,1 -100,3 2326 333,0 -1753 169,6 3448 68,5 38,9 29,2 0,4
02 /1 -202,6  -265,0 -1,9  211,0 2129 -81,4 2457 3271 -181,7 181,0 362,7 62,5 36,4 26,0 0,1
1 R -1936 -259,3 -2,1 213,3 2154 -77,9 240,5 3184 -179,3 186,2 365,55 65,7 38,4 27,7 -0,4
v -230,7 -291,3 -16,3 223,1 2394 -102,6 256,8 3594 -1724 193,8 366,3 60,6 38,4 22,7 -0,4
03/ -234,6  -295,6 -21,8  226,4 2482 -83,3 2783 3616 -190,6 1941 384,7 61,0 35,4 24,3 1,3
1l -265,0 -327,5 -26,8 2254 2522 -1046 287,3 3919 -196,1 193,7 389,8 62,4 31,3 26,8 4,3
1 -264,4  -324,2 -25,6 232,0 257,6 -77,9 309,6 387,4 -220,7 192,7 4134 59,8 25,4 22,2 12,1
v -285,1 -341,2 -28,3 2342 2625 -95,3 319,8 4151 -2176 2004 4179 56,1 21,2 18,3 16,6
04/ -302,0 -362,5 21,2 2441 2653 -127,1 332,9 460,0 -214,3 210,0 4243 60,5 17,6 23,1 19,9
/i -308,4 -372,6 -25,5 249,00 2745 -120,3 3479 4682 -226,8 221,1 448,0 64,2 16,2 27,9 20,0
1 -321,2  -377,9 -22,5 2537 276,3 -1454 3444 489,7 -210,1 229,3 4393 56,8 15,9 20,5 20,4
v -358,4  -426,5 -11,6 2678 2794 -2026 3593 5619 -2122 2188 431,0 68,1 14,5 31,9 21,7
05/ -370,9  -438,2 -3,6 281,8 2854 -230,1 367,5 597,6 -204,5 240,1 4446 67,3 13,3 25,2 28,8
1 -385,7  -456,1 9,0 2980 289,00 -260,0 3912 6512 -205,1 256,8 461,9 70,4 13,7 22,0 34,7
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
I | 20000 | M 1 20000
0 / 0
0 0 | |
-20000 - 4 -20000
-40000 - -+ -40000
-100000 - + -100000 [ 1
-60000 - -+ -60000
-80000 - -+ -80000
200000 1 -200000 -100000 | 1 -100000
-120000 4 -120000
-140000 | 1 -140000
-300000 - 1 -300000 | |
-160000 + -160000
-180000 | 1 -180000
-400000 -+ -400000 [ 1
-200000 + -200000
-220000 \ 4 -220000
500000 bl L L L Lo 500000 240000 b L L L L Lo 240000
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005
FUENTE: BE.

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

la nota de novedades de los indicadores econémicos). En la ribrica *Acciones y participaciones en fondos de inversion’ de los otros sectores residentes, la incorporacién de
los nuevos datos supone una ruptura muy significativa de la serie histdrica, tanto en activos financieros como en pasivos, por lo que se ha realizado una revision 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 Espafna De Espaia en el exterior Del exterior en Espafa b Del
e el
Espana exterior
Accionesy | Financia- Accionesy | Financia- Acciones y Otros valores | Accionesy Otros valores enel en
otras cion entre otras cion entre participa- negociables participa- negociables exterior Espana
participa- empresas participa- empresas ciones en ciones en
ciones de relacio- ciones de relacio- fondos de fondos de
capital nadas capital nadas inversion inversion
2 3 4 5 6 7 9 . 10 .
97 45 227 3141 83 046 12 957 9917 23 352 75414 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 145 948 122 324 186 034 243 414
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 /1 194 364 16 644 168 040 44 903 65 225 180 498 128 578 198 526 207 440 363 085
1 R 195529 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
1 208 085 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
1l 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/ 261 630 20 126 215790 69 579 79 828 314 117 184 791 412 857 267 687 444 605
I/ 277 983 19 991 219 989 68 970 83 493 339 824 178 816 472 379 281479 461 969
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
440000 4 440000 700000 [ 4 700000
420000 1 420000
400000 1 400000
L ] 600000 [ 1 600000
380000 1 380000
360000 1 360000
340000 | 1 340000 500000 { 500000
320000 1 320000
300000 ] 300000 400000 | / 1 400000
280000 1 280000
260000 1 260000
240000 | /—/ 1 240000 300000 | \/\ 1 300000
220000 1 220000 r 1
200000 1 200000 200000 | 1 200000
180000 [ 1 180000
160000 [ 1 160000
r 1 100000 4 100000
140000 [ 1 140000
120000 [ 1 120000
100000 Lot T 00000 ol b b 1 L L
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005
FUENTE: BE.

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

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

Activos de reserva Pro memoria:
oro

Total Divisas Posicién de Oro Derivados Millones de
convertibles res&lerelhalll 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 May 16 368 9 094 1517 344 5413 - 16,8
Jun 16 245 8 985 1464 346 5451 - 16,8
Jul 16 272 9078 1398 348 5448 - 16,8
Ago 16 415 9073 1345 346 5651 - 16,8
Sep 15 889 8 627 1324 346 5591 - 16,8
Oct 15 368 8138 1264 343 5623 - 16,8
Nov 15 061 7 796 1197 337 5729 1 16,8
Dic 14 505 7 680 1156 244 5411 15 16,8
05 Ene 14712 7 962 1142 250 5453 -94 16,8
Feb 14 576 7719 1107 253 5531 -35 16,8
Mar 13 321 6 490 1117 255 5549 -90 16,8
Abr 13276 6 439 1000 256 5667 -87 16,8
May 13 356 6782 1022 262 5577 -286 16,6
Jun 13672 6 895 989 269 5 846 -327 16,2
Jul 13 409 6 827 918 270 5726 -332 16,2
Ago 13 260 6784 882 274 5610 -290 15,9
Sep 14 032 6 896 839 275 6 236 -214 15,9
Oct 13 893 6 894 820 275 5959 -55 15,2
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
I DERIVADOS FINANCIEROS I DERIVADOS FINANCIEROS
I ORO MONETARIO [ 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
1l 855 121 189 034 3270 428 172191 13144 - 425960 353 207 118 79 812 138 676
1l 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/ 953 457 206 595 2 600 1024 185261 17 709 - 456 631 467 202197 121665 132 301
I 1033129 215477 2268 438 196 053 16 717 - 486 884 587 213838 135742 136 716

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/ 798 798 117 795 2678 19112 123 31964 62935 446 537 63058 32 529 30 529
1l 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 19 243 - 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 152033 2 561 18 386 229 60871 68955 402 626 88 094 35772 52 322
1 0 0 158 788 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 0 194 236 4274 20 557 787 98590 69 155 405 468 95995 39 009 56 986
1 71 71 231917 4 385 19 590 1569 133344 72163 397 468 98 781 41 025 57 756
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 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 13127 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 14 164 112 209 818 493999 9424 296742 3136 3317 139475 -
05 Ene 345223 269 024 75714 381 0 203 99 204 736 490694 8798 280795 -13960 1852 138 635 -
Feb 358 741 277 826 80 749 125 -1 121 78 217 765 488 278 26 949 280 344 -17 118 825 140 152 -
Mar 363 955 278 761 85217 -152 -0 218 87 220986 495751 27381 279511 -22 636 373 142 597 -
Abr 366 616 276 523 90 002 - -1 200 108 223 659 502 026 26 012 287 206 -17 174 -98 143 054 -
May 361 885 271865 90 000 - 8 93 81 214 859 511289 10493 286 876 -20 047 611 146 415 -
Jun 379 967 290273 90 002 -169 20 145 305 232941 518749 24 141 286 606 -23 343 818 146 207 -
Jul 396 451 307 025 90 000 -457 1 67 185 246 362 529 715 27514 306 173 -4 694 523 149 566 -
Ago 398 523 308 783 89 998 -22 11 18 266 246 736 532886 24501 304931 -5720 771 151 016 -
Sep 379 522 289 091 89 999 432 9 76 85 226 489 530079 9620 304733 -8476 1556 151477 -
Oct 380 847 291 327 89 999 -405 -7 61 128 227 409 534 411 7149 315263 1112 2194 151245 -

8.1.b BALANCE DEL BANCO DE ESPANA.

PRESTAMO NETO A LAS ENTIDADES DE CREDITO Y SUS CONTRAPARTIDAS

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto Contrapartidas

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

permanentes euros vas fica-

Total mante- | dos

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

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

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

04 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 20057-15583 -19736 -18 003 -1733 13 909 -
Oct 28 088 25882 2201 - 6 0 - 38575 66286 8347 19975-16 083 -24 539 -23 012 -1 527 14 052 -
Nov 22313 20361 1931 2 9 11 - 36719 66473 8591 19962-18 382 -27 803 -26 391 -1411 13 396 -
Dic 24540 22266 2270 - 4 - 0 36123 69795 4360 19942-18 089 -26 265 -25 035 -1230 14 682 -
05 Ene 25136 22414 2721 1 - 0 37359 69878 5213 18833-18899 -26 045 -24 869 -1 176 13 821 -
Feb 24 353 21467 2882 - 1 2 - 37045 69247 6501 18 821-19 883 -26 880 -25629 -1250 14 187 -
Mar 26 496 23987 2540 -30 -2 0 - 35977 70599 7890 18811-23701 -24 017 -22 653 -1 364 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 15 065 -
Jul 30823 28108 2725 -11 1 - 0 31762 75194 5883 20 121-29 194 -16 150 -13372 -2778 15211 -
Ago 31232 28332 2902 - 1 - 4 28673 74978 3781 19996-30091 -13211 -10398 -2813 15770 -
Sep 29 186 26296 2890 - 2 - 1 25857 74026 4375 19927-32617 -12528 -10 124 -2 404 15 857 -
Oct 27 830 25082 2762 -8 -5 - 1 28243 74576 7007 20359-32981 -16 551 -14554 -1997 16 138 -

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 Depo- 12 Otros |Cesiones | Depo- 12 FIAMM | FIM Resto AL1 AL2 Contri-
Efec- | sitos depd- |temp. + | sitos renta FIM (d) (e) bucion
tivo (b) sitos valores | en su- fija en de IFM
(c) deen- |cursa- euros resid.
tidades | les en aM3
de cré- | exte-
dito rior
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
L ! L] L ! n L] n
02 321911 10,5 222 8,5 265690 5,8 6,9 1,6 5,0 145758 -6,4 141 86 -21,3 8,7 8,7 5,6
03 360693 12,0 20,9 10,3 277689 4,5 2,2 14,9 -0,7 173917 19,3 10,1 30,7 20,2 8,8 9,8 10,3
04 401284 11,3 19,3 9,5 286 648 3,2 8,4 -12,6 -8,2 192210 10,5 -1,1 145 158 71 7,5 8,9
04 Jun 388989 132 204 11,8 273641 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 11,6 272821 1,8 41 -2,7 -16,1 186664 13,6 -0,1 96 257 7,6 7,7 9,0
Ago 381678 11,1 20,3 9,2 276 077 1,9 4,8 2,5 -21,4 187 711 12,8 -1,0 11,5 233 6,4 6,7 7,6
Sep 388979 122 20,9 10,5 274149 1,8 55 92 -12,2 187269 11,8 -1,8 9,2 23,0 6,9 71 8,4
Oct 388998 132 20,6 11,6 276279 1,9 7.4 -14,4 -155 188439 10,6 -1,8 11,0 18,8 7,4 7,6 9,2
Nov 392891 10,8 19,6 9,0 278 536 2,5 8,1 -143 -15,9 190665 10,8 -1,7 133 17,6 6,5 6,9 8,3
Dic 401284 11,3 19,3 9,5 286 648 3,2 8,4 -12,6 -8,2 192210 10,5 -1,1 145 158 71 7,5 8,9
05 Ene 396594 11,5 195 9,8 284 952 3,1 8,7 -9,0 -285 194486 10,1 1,0 16,0 127 7,3 7,8 9,3
Feb 402249 12,1 18,9 10,6 286493 41 9,3 -9,3 -22,4 198006 10,3 2,1 178 11,4 8,1 8,7 8,3
Mar 408675 12,3 186 11,0 290 114 55 8,8 -3,7 -9,1 198 909 8,5 -1,9 158 10,8 8,6 9,0 8,6
Abr 412004 13,3 18,0 12,2 290819 55 9,5 -3,2 -22,2 200 162 8,0 -2,1 18,7 8,6 9,0 9,6 8,5
May 416751 122 17,5 11,1 291502 6,1 10,0 -2,1 -23,6 204210 9,9 -3,1 21,9 115 8,7 9,5 8,5
Jun 435565 12,0 17,9 10,7 296 838 85 115 33 -19,8 207466 11,0 -1,7 235 121 96 10,5 10,0
Jul P 439597 126 16,1 11,9 293756 7,7 10,4 1,8 -17,1 210519 12,8 06 204 158 99 105 10,0
Ago P 427901 12,1 155 11,4 299 564 85 11,2 1,4 -9,2 212364 13,1 04 198 16,9 99 105 10,7
Sep P 434117 11,6 155 10,7 298 653 89 10,6 9,3 -18,7 215164 149 0,1 21,2 20,0 98 10,5 11,2
SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO m— AL
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO m— AL2
% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION o, % CONTRIBUCION DE IFM RESID. A M3 %
24 24 12 12
22 22
20 20 AA
18 18
10 \ 10
16 16
14 14
12 "\/\f\'\/\/ \ 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 oL e 10
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
FUENTE: BE.

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

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

c. Depésitos con preaviso a mas de tres meses y depositos a plazo.

d. Medios de pago, los otros pasivos de entidades de crédito y las participaciones en los FIAMM.

e. AL1 mas las participaciones en los FIM de renta fija en euros.
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8.3. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION

DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPANA (a)
m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Medios de pago (b) Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion
Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- inter- Otros Cesiones inter- FIAMM FIM Resto
anual anual depo- temp. + anual renta FIM
sitos valores fijaen
(c) dee.c. euros
+ depos.
en suc.
en ext.
1 6 8 9 10 11
n n n
02 77 652 16,7 49 423 12,8 19,1 9,4 13730 -10,2 16,3 2,5 -25,7
03 84 017 8,2 63 455 28,4 39,2 22,1 20 465 49,0 10,3 76,0 61,9
04 91617 9,0 65614 3,4 24,6 -10,7 23418 14,4 25,7 10,2 11,5
04 Jun 92 288 12,4 57 471 2,5 9,8 -3,1 23 587 31,7 35,0 15,7 39,0
Jul 89 826 13,5 56 968 4,0 10,6 -1,3 23 064 26,5 31,1 14,2 30,9
Ago 86 663 9,2 59 187 3,7 10,7 -1,7 22 706 23,4 31,3 13,0 24,9
Sep 90 115 11,3 57 542 0,4 12,9 -9,1 22178 20,2 31,5 7,6 21,2
Oct 88 202 13,2 57 561 -2,1 17,8 -16,2 22 528 17,3 29,3 8,5 16,1
Nov 90 453 9,2 59 231 -0,4 19,7 -15,2 23 006 16,1 27,3 9,8 14,0
Dic 91617 9,0 65614 3,4 24,6 -10,7 23418 14,4 25,7 10,2 11,5
05 Ene 89 730 10,1 61703 4,4 28,4 -12,5 23 976 13,4 16,5 14,6 11,3
Feb 92 133 11,9 61 050 3,4 29,4 -15,0 24 689 13,1 8,2 19,0 12,5
Mar 93 841 11,1 63 700 7,4 30,2 -9,5 25 141 11,2 -5,0 19,9 14,7
Abr 95 493 15,2 62 724 5,0 29,7 -13,5 25 620 11,3 -7,1 24,7 14,1
May 95 725 10,4 61754 4,8 31,2 -17,3 26 495 13,9 -9,9 30,2 19,0
Jun 102 078 10,6 65 499 14,0 45,1 -12,6 27 239 15,5 -10,3 33,9 21,5
Jul P 103518 15,2 61111 7,3 34,0 -16,6 27 647 19,9 -6,8 33,5 28,4
Ago P 98 584 13,8 64 003 8,1 36,6 -16,6 27 888 22,8 -5,4 36,0 32,7
Sep P 100 579 11,6 64 662 12,4 33,8 -8,1 28 278 27,5 -4,2 40,8 39,4
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual
=== ||EDIOS DE PAGO
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
- % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % -
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FUENTE: BE.

a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion res
sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.

b. Efectivo, cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses.

c. Depésitos con preaviso a mas de tres meses y depositos a plazo.
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identes, salvo la columna 6, que recoge los depo-



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 gréaficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion
Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depd inter- Otros Cesiones inter- FIAMM FIM Resto
anual tivo sitos anual depo- temp. + anual renta FIM
ala sitos valores fijaen
vista (c) de e.c. euros
(b) + depos.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
n n n
02 244 258 8,7 19,4 6,3 216 267 4,3 5,8 -3,7 132 028 -6,0 13,9 9,3 -20,8
03 276 676 13,3 21,2 11,3 214 234 -0,9 -1,4 1,9 153 452 16,2 10,1 25,9 15,8
04 309 667 11,9 19,7 9,8 221 034 3,2 6,1 -13,0 168 793 10,0 -3,8 15,1 16,4
04 Jun 296 701 13,5 20,7 11,7 216 170 1,1 2,5 -6,8 163 360 14,4 0,5 71 28,6
Jul 300 446 13,2 21,8 11,0 215 853 1,2 3,3 -10,0 163 600 12,0 -3,4 9,0 25,0
Ago 295 015 11,6 20,6 9,3 216 891 1,4 4,0 -12,4 165 005 11,4 -4,4 11,3 23,1
Sep 298 864 12,5 21,3 10,3 216 608 2,1 4,5 -10,7 165 091 10,8 -5,2 9,4 23,3
Oct 300 796 13,1 21,0 11,1 218718 3,1 6,0 -13,1 165 911 9,8 -4,9 11,4 19,2
Nov 302 438 11,3 20,0 9,0 219 305 3,3 6,5 -14,1 167 659 10,1 -4,6 13,7 18,1
Dic 309 667 11,9 19,7 9,8 221 034 3,2 6,1 -13,0 168 793 10,0 -3,8 15,1 16,4
05 Ene 306 864 11,9 20,0 9,8 223 249 2,7 6,0 -14,9 170 511 9,7 -0,7 16,2 12,9
Feb 310 116 12,1 19,3 10,2 225 443 4,3 6,7 -9,0 173 317 9,9 1,4 17,6 11,2
Mar 314 834 12,7 19,0 11,0 226 414 5,0 5,8 0,2 173 768 8,1 -1,6 15,2 10,2
Abr 316 511 12,7 18,3 11,2 228 096 5,6 6,7 -0,7 174 542 7,6 -1,4 17,8 7,8
May 321 026 12,8 17,9 11,4 229748 6,4 6,9 3,6 177 716 9,4 -2,2 20,7 10,4
Jun 333 487 12,4 18,2 10,8 231 339 7,0 6,7 9,0 180 227 10,3 -0,4 22,0 10,7
Jul P 336 079 11,9 16,3 10,6 232 645 7,8 7,0 12,6 182 871 11,8 1,6 18,6 14,0
Ago P 329 317 11,6 15,7 10,5 235 561 8,6 7.4 16,2 184 476 11,8 1,2 17,6 14,8
Sep P 333 538 11,6 15,6 10,5 233 991 8,0 71 141 186 887 13,2 0,7 18,6 17,5
HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacién interanual
=== ||EDIOS DE PAGO
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
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FUENTE: BE.

a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 6, que recoge los depo-
sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.

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

c. Depésitos con preaviso a mas de tres meses y depositos a plazo.
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8.5. FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Total Tasa interanual Contribucién a la tasa del total
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH
Saldo Flujo Tasa | Admi- Admi-
efectivo |inter- | nistra- nistra-
anual | ciones Por sectores Por instrumentos ciones Por sectores Por instrumentos
Publi- Publi-
cas cas
(b) Socie- |Hoga- | Prést. Valo- |Prés- (b) Socie- |Hoga- | Prést. |Valo- |Prés-
dades |rese deent. |res tamos dades |rese deent. |res tamos
no ISFL  |decré- |distin- | del no ISFL  |decré- |distin- | del
finan- | SH ditoy |tosde |exte- finan- | SH ditoy |tosde |exte-
cieras fondos |accio- | rior cieras fondos  |accio- | rior
tituliz. | nes tituliz. | nes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
n n n n n n n
02 1195088 105569 9,7 -0,7 140 124 16,2 142 -16,7 16,4 -0,2 9,9 5,0 4,8 8,2 -0,2 1,8
03 1343183 141381 11,8 0,7 159 135 19,0 16,4 -7,8 153 02 11,6 5,6 6,0 9,9 -0,1 1,8
04 1511091 164035 12,2 0,0 16,1 12,9 20,1 19,0 0,2 2,4 0,0 122 55 6,7 11,9 0,0 0,3
04 Jun 1428631 29926 12,3 -05 16,8 14,1 20,3 17,7 2,0 13,1 -0,1 12,5 5,9 6,6 10,9 0,0 1,5
Jul 1445682 17005 12,6 -09 172 147 20,3 18,3 -0,1 12,4 -02 12,8 6,2 6,7 11,4 -0,0 1,5
Ago 1441398 -3709 124 00 165 134 205 18,0 -2,7 10,6 0,0 124 5,7 6,7 11,1 -0,0 1,3
Sep 1450 865 8927 12,0 -2,1 16,7 13,7 20,6 18,4 0,7 9,2 -0,56 125 5,8 6,8 11,4 0,0 1,1
Oct 1456 215 5942 11,9 -55 175 153 20,2 18,9 -1,7 114 -1,3 13,2 6,5 6,7 11,9 -0,0 1,4
Nov 1481427 25028 124 -1,1 166 140 19,9 18,2 -1,9 9,7 -0,3 12,7 6,0 6,7 11,5 -0,0 1,2
Dic 1511091 28056 12,2 0,0 16,1 12,9 20,1 19,0 0,2 2,4 0,0 122 55 6,7 11,9 0,0 0,3
05 Ene 1530770 18854 12,8 0,7 166 13,6 204 19,8 1,4 1,7 02 12,6 5,8 6,8 12,4 0,0 0,2
Feb 1538 563 9470 13,1 02 171 146 20,3 20,0 0,6 4,0 0,0 13,1 6,2 6,9 12,6 0,0 0,5
Mar 1562985 21892 13,0 -0,7 17,3 150 20,1 20,0 0,7 4,6 -0,2 13,2 6,4 6,8 12,6 0,0 0,6
Abr 1577127 12440 13,8 -04 17,9 16,1 20,2 20,6 2,6 5,2 -0,1 13,9 6,9 6,9 13,2 0,0 0,7
May 1594561 16764 13,6 -1,3 18,0 16,0 204 20,6 1,1 55 -0,3 13,9 6,9 7,0 13,2 0,0 0,7
Jun 1633756 36157 13,8 -0,8 18,0 164 20,0 20,9 1,0 41 -0,2 14,0 7,0 6,9 13,4 0,0 0,5
Jul P 1660393 25657 14,2 -1,4 18,7 17,5 20,1 21,3 1,5 5,9 -0,3 145 7,5 7,0 13,8 0,0 0,7
Ago P 1659531 -1123 14,4 -0,7 18,7 17,4 20,3 21,4 3,0 5,6 -0,1 14,6 7,4 71 13,9 0,0 0,7
Sep P 1680261 20848 152 02 193 182 206 22,1 -5,6 6,0 0,0 151 7.9 7,3 14,4 -0,0 0,7
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
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18 18 18 18
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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

Préstamos de entidades
Total de crédito residentes y Valores distintos Préstamos del exterior Pro me-
préstamos titulizados de acciones moria:
fuera del balance préstamos
tituli-
zados
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa Contri- Tasa Contri- Saldo Tasa Contri- fuera del
efec- inter- inter- bucion Saldo inter- bucion inter- bucion balance
tivo anual anual ala anual ala anual ala
tasa del tasa del tasa del
total total total
1 2 3 5 6 8 9 10 11 12 13
n n n n n
02 498 067 55 100 12,4 345565 12,1 8,4 11903 -16,7 -0,5 140599 16,4 4,5 13 330
03 572705 67 431 13,6 391850 13,6 9,4 10 971 -7,8 -0,2 169 884 15,3 4,3 13 581
04 650918 73 852 12,9 461003 17,8 12,2 10 992 0,2 0,0 178923 2,4 0,7 15432
04 Jun 611464 10988 14,1 423 880 14,8 10,4 11 896 2,0 0,0 175688 13,1 3,6 12 540
Jul 622903 11 369 14,7 434713 16,1 11,2 11 608 -0,1 -0,0 176582 12,4 3,5 12 372
Ago 618428 -3937 13,4 430 647 15,1 10,4 11 386 -2,7 -0,1 176 395 10,5 3,0 12 469
Sep 625 393 6 364 13,7 436 567 15,9 11,0 11789 0,7 0,0 177038 9,1 2,6 12172
Oct 640315 15485 15,3 448 011 17,5 12,1 11 546 -1,7 -0,0 180758 11,3 3,2 13240
Nov 639387 -1145 14,0 450 528 16,3 11,3 11185 -1,9 -0,0 177675 9,7 2,8 14 152
Dic 650 918 9835 12,9 461003 17,8 12,2 10 992 0,2 0,0 178923 2,4 0,7 15432
05 Ene 662 152 10 388 13,6 469 292 19,2 13,1 11 222 1,4 0,0 181638 1,6 0,5 14 897
Feb 668 028 7 529 14,6 474 492 19,6 13,4 11 706 0,6 0,0 181830 4,0 1,2 12 953
Mar 681899 11287 15,0 483 831 20,0 13,7 12 075 0,7 0,0 185993 4,5 1,3 12717
Abr 697 267 13 661 16,1 495431 21,1 14,5 12 160 2,6 0,1 189676 51 1,5 12143
May 702 421 4473 16,0 500 635 20,9 14,4 11812 1,1 0,0 189975 5,4 1,6 11754
Jun 720662 15110 16,4 516616 22,0 15,2 12014 1,0 0,0 192032 4,0 1,2 7 060
Jul P 741517 19852 17,5 532569 22,6 15,8 11785 1,5 0,0 197163 5,9 1,7 6418
Ago P 736285 -5486 17,4 527 345 22,6 15,7 11729 3,0 0,1 197212 5,6 1,6 6 364
Sep P 749225 12993 18,2 540249 23,9 16,7 11132 -5,6 -0,1 197 844 5,9 1,7 6 977
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 [ VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
=== TOTAL [] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
o o o == TOTAL o
25 ;25 257 ;25
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FUENTE: BE.

Nota general: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC95
(véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucion reciente de la economia espafiola” en el Boletin Econémico de septiembre de 2000).
a. Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.
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8.7. FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

02
04

04 Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

05 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

Tasas de variacion interanual

26

24

22

20

Préstamos de entid. de

Préstamos de entid. de

Millones de euros y porcentajes

Total créd. resid. y préstamos créd. resid. y préstamos Préstamos del exterior Pro memoria: prés-
titulizados fuera del titulizados fuera del tamos titulizados
balance. Vivienda balance. Otros fuera del balance

Contri- Contri- Contri-
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Vivienda Otros
efectivo inter- inter- ala inter- ala inter- ala
anual anual tasa anual tasa anual tasa
del del del
total total total
1 3 4 5 8 9 10 11 12 13 14
n n n n n n n
376 612 52 607 16,2 253552 17,1 11,4 122 447 14,4 4,8 613 27,0 0,0 18 466 3934
447 712 71 594 19,0 308 195 21,6 14,5 138796 13,7 4,5 722 17,7 0,0 32237 6 070
537 250 90 026 20,1 381050 23,6 16,3 155339 12,2 3,8 860 19,2 0,0 47225 8819
494 584 12 466 20,3 342837 23,5 15,8 150 949 13,7 4,4 798 21,0 0,0 41300 6311
502 118 7 556 20,3 350792 23,7 16,1 150516 13,2 4,2 810 19,9 0,0 45670 6 362
505 493 3412 20,5 354651 23,9 16,3 150 022 13,3 4,2 819 20,7 0,0 45633 6 680
511 833 6 402 20,6 359990 23,8 16,3 151013 13,5 4,2 830 19,5 0,0 44969 6 635
519 451 7 645 20,2 366 156 23,3 16,0 152455 13,3 41 840 18,5 0,0 45005 8 009
531 030 11612 19,9 373499 23,4 16,0 156 676 12,2 3,9 854 19,5 0,0 46081 8 358
537 250 6 308 20,1 381050 23,6 16,3 155339 12,2 3,8 860 19,2 0,0 47225 8819
543 344 6116 20,4 386 991 241 16,7 155477 12,0 3,7 876 18,2 0,0 46673 8754
550 145 6 823 20,3 393 386 24,4 16,9 155873 11,1 3,4 886 18,3 0,0 46815 8 225
559 129 9 040 20,1 401 580 24,2 16,8 156 658 10,8 3,3 892 17,6 0,0 49823 8119
569 731 10 606 20,2 409 201 24,3 16,9 159 631 10,8 3,3 899 17,4 0,0 51203 8014
580 003 10 284 20,4 418030 24,5 17,1 161 061 10,8 3,3 912 17,0 0,0 54343 7 764
593 109 13197 20,0 425435 241 16,7 166 749 10,8 3,3 924 15,8 0,0 34300 3 385
P 602749 9 665 20,1 435624 24,2 16,9 166 190 10,7 3,2 935 15,5 0,0 33893 3592
P 607 876 5121 20,3 440930 24,3 17,1 165999 10,9 3,2 946 15,5 0,0 34035 3514
P 616700 8 888 20,6 447 953 24,4 17,2 167 789 11,4 3,4 958 15,3 0,0 32608 3833
FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== PREST. Y FONDOS TITULIZACION. VIVIENDA . PREST' VIS TITULIZACIQN' PVENDE
—— PREST. Y FONDOS TITULIZAGION. OTROS [ PRI;ST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS
’ ’ [] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
TOTAL
% % T TOTAL %
26 26 26
24 24 24
22 22 22
20 20
18 18
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14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
2003 2004 2005

FUENTE: BE.
Nota general: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC95
(véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucion reciente de la economia espafiola” en el Boletin Econémico de septiembre de 2000).
a. Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.

BANCO DE ESPANA 55* BOLETIN ECONOMICO, NOVIEMBRE 2005 INDICADORES ECONOMICOS




8.8. FINANCIACION NETA DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS, RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Variaciéon mensual de los saldos T 1/12 de los saldos Contribucién a T1/12 total
Financiacion neta
Pasivos (a) Activos Pasivos Pasivos
Saldo Varia- | T Valores Crédi- Depd- | Resto Valores Crédi- |Acti- Valores Credi- | Acti-
neto cion  [1/12 tos no sitos de de- tosno | vos tosno | vos
de mensual | de comer- enel posi- comer- comer-
pasi- (col. |col. Total A Medio ciales Banco tos |Total | A Medio | ciales A |Medio | ciales
vos 4-8-9) 1 corto y y res- de (c) corto y y res- corto y y res-
plazo largo to (b) Espana plazo | largo | to(a) plazo | largo to (a)
plazo plazo plazo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
n n n n n n n n
02 320409 -2139 -0,7 6597 59 6352 185 1785 6950 1,7 0,2 2,2 0,3 152 0,0 2,0 0,1 -2,7
03 322766 2356 0,7 -240 3049 -4431 1142 1767 -4363 -0,1 83 -15 20 -39 10 -14 0,4 0,8
04 322 923 157 0,0 7849 -2456 2694 7611 -1817 9509 20 -62 09 129 12,1 -0,8 0,8 24 -24
04 Abr 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 316111 4822 -0,6 701 2654 -1721 -232 -61 -4061 0,9 -47 1,0 44 7,7 -0,6 0,9 08 -17
Jun 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 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 317478 -3185 0,0 -5422 -2834 -1820 -768 55 -2292 0,2 -10,8 0,5 60 09 -13 0,4 1,1 -0,2
Sep 313639 -3839 -2,1 6473 2854 3878 -259 -43 10355 1,3 -3,5 1,1 55 18,1 -0,4 1,0 1,0 -37
Oct 296 450 -17189 -5,5 -4711 -1504 -5616 2408 11558 920 05 -69 -03 94 276 -09 -02 1,7 -6,2
Nov 311011 14561 -1,1 6745 2149 3996 600 -12925 5109 19 -34 05 12,7 153 -04 0,5 23 -34
Dic 322923 11913 0,0 1336 -1329 207 2458 -389-10188 2,0 -6,2 09 129 12,1 -0,8 0,8 24 -24
05 Ene P 325274 2350 0,7 5576 2621 2431 524 2095 1131 24 1,0 05 124 104 0,1 0,5 23 -22
Feb P 320391 -4883 0,2 -3472 -3059 -2041 1627 209 1201 1,7 2,7 -12 155 87 03 -11 29 -1.9
Mar P 321957 1566 -0,7 633 1207 -945 371 193 -1125 11 15 -1,7 151 10,1 02 -1,6 2,8 -2,1
Abr P 310129 -11827 -04 -2559 -3320 2693 -1932 1471 7798 04 -12 -13 98 35 -01 -12 1,9 -09
May P 312137 2008 -1,3 2827 1968 2995 -2136 -316 1136 1,0 -3,0 0,3 6,7 10,1 -0,4 0,3 1,3 -25
Jun P 319986 7849 -0,8 -447 -2166 2486 -766 150 -8446 06 -1,3 -0,0 50 71 -0,1 -0,0 09 -16
Jul A 316127 -3859 -1,4 -6341 1337 -8111 432 -3422 939 0,2 -55 0,1 41 75 -0,6 0,0 08 -1,6
Ago A 315369 -758 -0,7 -3078 -2 349 -169 -560 -220 -2100 0,8 -4,5 0,6 45 76 -05 0,6 09 -16
Sep A 314337 -1033 0,2 8045 1748 5139 1158 117 8960 12 -7 1,1 68 50 -09 1,0 1,3 -12
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
== VALORES 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 S L N 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 Depésitos.
c.Excluidas las cuentas de recaudacion.
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8.9. CREDITO DE ENTIDADES DE CREDITO A OTROS SECTORES RESIDENTES.
DETALLE POR FINALIDADES

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Financiacion de actividades productivas Otras financiaciones a personas fisicas por funciones de gasto Finan- Sin
ciacion clasi-
a insti- ficar
Agricul- | Industria | Construc- Adaquisicién y rehabilitacién de Bienes tuciones
Total Total tura, (excepto cion Servicios Total vivienda propia de Resto | privadas
(a) ganade- | construc- consumo sin fines
riay cion) duradero (b) de lucro
pesca Total Adquisicion |Rehabili-
tacion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
n n n n n
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 78 372 296 097 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 216 080 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 878477 452030 17102 86 636 72362 275930 405486 301537 286744 14793 37374 66575 3183 17777
11 903 590 464 652 17655 88 360 75494 283143 419230 315021 299447 15574 38075 66 134 3426 16 281
v 945 697 483061 18104 90487 78 372 296 097 441443 333826 317268 16557 38379 69238 3677 17517
05/ 989 196 507 164 18188 93815 83421 311740 462910 351757 334224 17532 39375 71778 3548 15574
CREDITO POR FINALIDADES CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== TOTAL === TOTAL
=== ACTIVIDADES PRODUCTIVAS === ADQUISICION DE VIVIENDA PROPIA
% A PERSONAS FiSICAS % % ADQ. DE BIENES DE CONSUMO DURADERO o,
28 128 28 128
26 126 26 126
24 | 124 24 124

22: :22 22: :22
20: :20 20/_‘ :20
18: /18 18: :18
16: ¢ :16 16: :16
14: / :14 14: :14

)

12 | 112 12 | 112
10 | 10 10 10
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4 4 4
2 2 2 2
0 L L L L L L L L L L L L L 0 0 L | L L L | L L L | L L L | L L L
2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004

FUENTE: BE.

a. Series de crédito obtenidas a partir de la informacion contenida en los estados contables establecidos para la supervision de las entidades residentes. Véanse las
novedades del ‘Boletin Estadistico’ de octubre de 2001 y los cuadros 89.53, 89.54 y 89.55 del ’Boletin Estadistico’ que se difunden en www.bde.es.

b. Recoge los préstamos y créditos a hogares destinados a la adquisicion de terrenos y fincas rusticas, la adquisicion de valores, la adquisicion de bienes y servicios
corrientes no considerados de consumo duradero (por ejemplo, préstamos para financiar gastos de viaje) y los destinados a finalidades diversas no incluidos entre los
anteriores.
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8.10. CUENTA DE RESULTADOS DE BANCOS, CAJAS DE AHORROS Y COOPERATIVAS DE CREDITO, RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente.

En porcentaje sobre el balance medio ajustado

En porcentaje

BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS (c)

Rentabi- Coste
lidad medio de
media de opera-
operac. ciones
activas pasivas
(b) (b)
12 13
5,0 2,7
4,3 2,2
3,9 1,9
57 3,3
55 3,0
53 2,8
5,0 2,7
4,9 2,7
4,7 2,5
4,4 2,3
4,3 2,2
4,2 2,0
41 1,9
4,0 1,9
3,9 1,9
3,8 1,9

%

2004 2005

Margen Otros Del Benefi- Rentabi-
Produc- |Costes de ptos.y |Margen Gastos cual Margen Resto cio an- lidad s/
tos fi- inter- gastos ordina- de ex- de ex- de pro- tes de recursos
nancie- media- ordina- rio plota- De per- plota- ductosy | impues- propios
ros cién rios cion: sonal cion costes tos (a)
1 - 2 - 3 - 4 5 - 6 7 8 - 9 10 - 11 -
02 4,8 2,4 2,5 0,6 3,1 1,7 1,0 1,3 -1,6 0,8 14,6
03 4,2 1,8 2,5 0,3 2,7 1,6 0,9 1,2 -1,0 0,8 14,4
04 3,7 1,7 2,0 0,8 2,8 1,5 0,9 1,3 -1,6 0,7 11,6
02/ 4,5 2,4 2,1 0,7 2,7 1,7 1,0 1,0 -0,1 0,9 14,5
/i 4,7 2,4 2,3 0,8 3,1 1,7 1,0 1,4 -0,5 0,9 15,0
1 4,6 2,4 2,2 0,7 2,9 1,7 1,0 1,2 -0,5 0,7 12,2
v 4,8 2,4 2,5 0,6 3,1 1,7 1,0 1,3 -0,5 0,8 14,6
03/ 4,0 2,1 1,9 0,7 2,7 1,6 1,0 1,0 -0,2 0,8 14,8
I 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 v b 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
[ee] 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 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 123035 -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 182155 2993 2760 2,4 33574 1084 465 8,7 18205
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 252926 3733 2021 5,7 54983 357 305 1,2 143341 1791 1331 4,0 35341 1225 87 20,7 19260
Ago 255127 2201 2256 5,6 55571 588 531 1,2 144425 1083 1008 3,7 35532 191 358 21,1 19599
Sep P 258684 3557 6,5 55015 -556 1,2 144916 491 4,0 38147 2615 .. 257 20605
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
*u
240000 1 240000 s .
220000 1 220000 20 | o :' 1 20
200000 | 1 200000
180000 |- { 180000 ) :
10 s e, ot 10
o5 7 [
160000 [ 1 160000 -'-
140000 | 1 140000 W
~A" /.
0 A / 0
120000 { 120000 /\/.,\,,/ -
100000 1 100000 |
h -
-10 | % - -10
80000 - 1 80000 I= g
60000 | 1 60000 S :
40000 1, ., . 40000 20 | - :_’.:_. | 25
.'&“'.,I.l""‘...'.‘.“ o ‘: -. :
20000 | {20000 . .
-
0 b T o 10 -30 — — 1 .30
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTES: CNMV e Inverco.
a. Incluye FIM renta fija a corto y largo en euros e internacional, renta fija mixta en euros e internacional y fondos garantizados.
b. Incluye FIM renta variable y variable mixta en euros, nacional e internacional.
c. Fondos globales.
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8.12. INDICES DE COTIZACION DE ACCIONES Y CONTRATACION DE MERCADOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente.

Indices, millones de euros y miles de contratos

indices de cotizacién de acciones Contratacion de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bolsa IBEX-35 anotada fija
e
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
n n n n n n n
03 706,88 6 727,59 212,92 2413,39 499 745 74 346 2234 366 380 204 - 11677 1 3653
04 863,25 8 195,58 251,25 2800,48 643542 82790 2090447 566 600 - 8 495 0 4473
05 A 1050,16 975421 289,64 3163,45 723810 74 452 1902571 734 829 9071 4201
04 Jul 836,80 7919,30 244,74 2720,05 56 271 7640 154 223 51245 362 376
Ago 832,79 7 869,50 241,33 2670,79 32 632 5457 129720 50 308 398 324
Sep 850,78 8 029,20 246,83 2726,30 44141 7021 162746 53188 854 335
Oct 888,40 8418,30 253,20 2811,72 59 228 7030 150295 51843 733 370
Nov 917,68 8 693,00 260,21 2876,39 57 052 6546 155757 60 867 882 400
Dic 959,06 9 080,80 267,38 2951,24 51572 6405 123480 52 341 1101 358
05 Ene 983,75 9223,90 272,56 2 984,59 76 049 6420 214225 72 492 747 409
Feb 1004,92 9 391,00 280,02 3058,32 66 419 5676 174 280 62 893 990 414
Mar 994,40 9 258,80 278,89 3055,73 62 722 7491 164770 69 095 916 422
Abr 970,02 9 001,60 267,92 2930,10 75 282 8902 183502 68 311 542 462
May 1020,21 9427,10 281,26 3076,70 71 094 8654 176 431 69 387 499 376
Jun 1055,65 9783,20 291,17 3181,54 76 059 7417 183 058 71904 910 414
Jul 1092,02 10 115,60 303,84 3 326,51 82 379 7739 209 001 83 492 779 412
Ago 1 080,50 10 008,90 300,62 3263,78 57 371 7787 206 603 76 957 840 396
Sep 1166,48 10 813,90 314,81 3428,51 73 796 7603 192 091 88115 1914 433
Oct P 1130,60 10 493,80 304,53 3320,15 82 639 6764 198611 72182 935 463
INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS
Base enero de 1994 = 100
— !NDICE GENERAL BOLSA DE MADRID —— DEUDA ANOTADA
=== |NDICE IBEX-35 —— ACCIONES
INDICE EURO STOXX AMPLIO AIAF
indices === {NDICE EURO STOXX 50 indices m m
340 1 340 400000 4 400000
320 | 1 320
300 1 300
280 | 1280 300000 [ 1 300000
260 | 1 260
240 L 4 240
220 220 200000 [ - 200000
200 200
180 4 180
160 4 160 100000 4 100000
»
140 | {140 /\,"/ V
, A ]
120 | {120 W V
100 100 0 0

2002

2003

2004

2005

2002

2003 2004

2005

FUENTES: Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia (columnas 1, 2, 5 y 6); Reuters (columnas 3 y 4); AIAF (columna 8) y Mercado espafiol de futuros financieros
(MEFFSA) (columnas 9 a 12)
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9.1. TIPOS DE INTERES. EUROSISTEMA Y MERCADO DE DINERO. ZONA DEL EURO Y SEGMENTO ESPANOL

m  Serie representada graficamente.

Medias de datos diarios. Porcentajes

Eurosistema: operaciones de Mercado interbancario
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 | afo
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
n n n n n n
03 2,00 2,12 3,00 1,00 232 23 233 231 234 231 234 233 23 226 226 221 223
04 2,00 2,12 3,00 1,00 2,05 208 211 215 227 204 206 210 229 199 199 199 214
05 A - 2,17 3,00 1,00 2,07 211 214 217 225 2,07 209 213 226 203 202 203 2,13
04 Jul 2,00 2,07 3,00 1,00 2,07 208 212 2,19 236 205 20 2,11 240 200 198 201 229
Ago 2,00 2,06 3,00 1,00 2,04 208 211 217 230 203 206 2,11 233 200 200 201 222
Sep 2,00 2,06 3,00 1,00 2,05 208 212 220 238 205 207 211 238 202 200 202 229
Oct 2,00 2,10 3,00 1,00 2,11 209 215 219 232 2,09 207 215 237 205 200 204 222
Nov 2,00 2,05 3,00 1,00 209 211 217 222 233 208 209 216 234 206 2,04 2,06 -
Dic 2,00 2,12 3,00 1,00 205 217 217 221 230 205 215 2,17 230 202 205 2,06 -
05 Ene 2,00 2,09 3,00 1,00 2,08 211 215 2,19 231 2,07 2,10 2,14 233 204 204 205 2,17
Feb 2,00 2,08 3,00 1,00 206 210 214 2,19 231 206 208 2,13 230 202 203 204 2,17
Mar 2,00 2,09 3,00 1,00 206 210 214 219 234 205 209 213 233 198 203 203 222
Abr 2,00 2,08 3,00 1,00 2,08 210 2,14 2,17 227 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 2,19 2,02 2,02 2,02 -
Jun 2,00 2,06 3,00 1,00 2,06 210 2,11 2,141 210 2,06 208 2,10 2,11 2,02 2,01 2,01 2,01
Jul 2,00 2,07 3,00 1,00 2,07 211 212 214 217 2,06 2,09 2,11 2,15 203 200 2,01 2,04
Ago 2,00 - 3,00 1,00 2,06 2,11 213 2,16 222 2,07 2,09 213 223 204 203 204 2,12
Sep 2,00 2,09 3,00 1,00 2,09 212 214 217 222 2,09 209 213 225 209 204 204 2,13
Oct 2,00 2,17 3,00 1,00 2,07 212 220 227 241 207 211 219 244 202 204 2,08 -
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
o  =** FACILIDAD MARGINAL DE DEPOSITO % % %
5 T 5 B [ = 5
4L 4 4 14
3 3 3 13
. A AN A
2+ s = 12 2 2
1t -1 1t 11
0 el el v il g) 0 e el ey il 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 afo
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 2,12 2,13 2,34 2,29 2,38 2,85 3,43 3,70 3,82 2,47 3,38 3,50
04 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
Sep 2,09 2,05 2,35 2,27 2,18 - 3,17 - - 2,40 3,09 3,28
Oct 2,29 2,30 2,55 2,44 - - - - 3,77 2,65 3,27 3,33
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO

=== DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
=== DEUDA DEL ESTADO A DIEZ ANOS
OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS

=== PAGARES EMPRESA EMISION UN ANO
=== | ETRAS TESORO EMISION UN ANO

67 *6 B *6
5 15 5 15
al al 14
3l 3t {3
2| 2 2
1 1 1 1
0 0 0 0

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTES: Principales emisores (columna 3); AIAF (columnas 4 y 12).
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9.3. TIPOS DE INTERES DE NUEVAS OPERACIONES. ENTIDADES DE CREDITO. (CBE 4/2002)

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 4,09 441 3,46 6,40 3,75 4,25 3,40
04 3,87 427 339 627 344 4,12 3,01
05 A 379 414 328 632 341 3,88 2,97
04 Ene 4,14 4,51 353 655 3,74 4,32 3,29
Feb 4,08 4,40 3,51 6,27 3,73 4,22 3,27
Mar 395 429 339 620 3,59 4,17 3,13
Abr 398 430 3,31 6,40 3,64 4,14 3,14
May 390 4,16 325 6,13 3,61 4,18 3,13
Jun 385 4,18 329 6,04 3,50 4,15 3,09
Jul 3,88 424 338 6,07 348 4,14 3,03
Ago 397 444 346 654 3,46 4,21 2,88
Sep 398 442 345 654 3,51 4,13 2,99
Oct 395 434 345 634 3,53 4,15 2,95
Nov 395 436 348 629 3,51 4,13 2,94
Dic 3,87 427 339 627 344 4,12 3,01
05 Ene 394 436 343 653 349 4,21 2,89
Feb 3,83 4,16 3,44 585 347 4,09 2,91
Mar 3,80 426 342 626 348 4,04 2,98
Abr 3,80 423 3,41 6,18 3,53 4,03 3,01
May 3,80 426 342 625 3,51 4,06 2,99
Jun 3,78 4,13 335 599 340 4,00 2,99
Jul 3,75 4,06 329 599 340 3,95 2,99
Ago 3,84 417 329 6,38 348 4,01 2,92
Sep P 379 414 328 6,32 341 3,88 2,97
PRESTAMOS Y CREDITOS
TIPOS SINTETICOS
= TOTAL
=== HOGARES
54 % SOCIEDADES NO FINANCIERAS {05,4
52 152
50 t 15,0
48 + 148
46 + 146
44 | 144
42 | 142
40 t 140
3,8 | 13,8
36 136
34 + 134
P R R N I EATEI B | I 2
R 2003 2004 2005 >

Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté-
tico
(c) ) " ) ) ) )
Tipo Ala Depési- | Cesio- Tipo Ala Dep6- | Cesio-
sinté- | vistay tos a nes sinté- vista sitos nes
tico prea- plazo tempo- tico apla- |tempo-
viso rales zo rales
8 9 10 11 12 13 14 15 16
1,13 1,11 0,39 1,93 2,05 1,20 0,66 2,01 1,98
1,17 1,15 0,39 2,06 2,11 1,24 0,68 2,06 2,03
1,15 1,13 0,40 2,04 2,11 1,21 0,73 2,05 2,04
1,15 1,14 0,39 1,99 1,93 1,18 0,68 1,98 1,95
1,15 1,14 0,39 1,99 1,96 1,18 0,66 2,02 1,99
1,12 1,11 0,39 1,98 2,00 1,15 0,66 1,91 1,99
1,13 1,12 0,39 1,95 2,01 1,17 0,65 1,99 1,96
1,11 1,09 0,38 1,92 1,94 1,16 0,66 1,96 1,96
1,12 1,11 0,37 2,00 2,06 1,14 0,64 2,01 1,98
1,13 1,12 0,37 2,04 2,07 1,16 0,66 1,98 1,99
1,15 1,14 0,38 2,03 2,00 1,19 0,68 1,97 2,00
1,14 1,13 0,38 2,01 1,98 1,17 0,67 2,00 2,00
1,19 1,16 0,39 2,08 2,01 1,28 0,70 2,28 2,03
1,18 1,16 0,38 2,08 2,02 1,26 0,69 2,23 2,04
1,17 1,15 0,39 2,06 2,11 1,24 0,68 2,06 2,03
1,16 1,14 0,39 2,02 2,04 1,23 0,73 2,05 2,09
1,16 1,15 0,40 2,04 2,09 1,20 0,70 2,03 2,05
1,15 1,13 0,39 2,03 2,06 1,19 0,70 2,03 2,00
1,15 1,13 0,39 2,02 2,08 1,21 0,72 2,02 2,03
1,14 1,12 0,38 2,02 2,08 1,19 0,73 1,97 2,01
1,13 1,13 0,40 2,04 2,08 1,15 0,67 2,01 2,01
1,12 1,11 0,40 2,00 2,07 1,16 0,71 2,02 2,01
1,16 1,14 0,40 2,05 2,09 1,23 0,73 2,11 2,02
1,15 1,13 0,40 2,04 2,11 1,21 0,73 2,05 2,04
DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS
= TOTAL
=== HOGARES
170 % SOCIEDADES NO FINANCIERAS {91,70
1,60 |- 11,60
1,50 + 41,50
1,40 | 11,40
1,30 + 411,30
1,20 + 11,20
1,10 + 11,10
1,00 + 41,00
P I B TSI S S B B
R 2003 2004 2005 0%

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.

Frente a la Unién Europea (UE 15)

02

04

03 IV
04/

1
v

05/

1

05 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

Total (a)
Componente
nominal
Con Con Con costes |Con valores (b)
precios precios laborales unitarios
indus- de unitarios de las
triales consumo | de manu- | exporta-
facturas ciones
1 2 3 5
n n n
101,4 103,0 105,3 96,4 99,1
103,4 105,4 107,0 97,5 100,1
104,5 106,3 109,2 97,3 99,9
103,5 106,1 107,0 97,4 100,2
104,0 105,2 107,4 97,0 100,0
104,3 106,3 108,4 97,7 99,7
104,5 106,2 109,6 96,9 99,8
105,1 107,6 11,4 97,7 100,2
105,6 106,9 97,5 100,2
106,1 108,0 98,0 100,0
107,8 100,1
105,3 107,1 97,4 100,2
105,6 106,6 97,4 100,1
105,9 107,0 97,6 100,2
106,1 108,0 97,7 100,0
106,3 108,0 98,2 100,0
106,0 108,0 98,0 99,8
106,7 107,7 98,4 100,2
107,1 107,8 100,1
107,9 100,0
100,1

iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE 15)

=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
=== CON PRECIOS DE CONSUMO

1ggdi§es CON VALORES UNIT.DE EXPORT. fnd[ceiog
108 i | 108
107 i | 107
106 i | 106
105 i | 105
104 : : 104
103 i | 103
102 i | 102
101 I | 101
100 i | 100
99 i | 99
98 i | 98
97 i | 97
9 i | 96
95 i | 95
% 002 2003 2004 2005 O
FUENTE: BE

Base 1999 | = 100
Frente a la zona del euro (a)
Componente precios (c) Con Con Con Con
precios precios | costes valores
indus- de laborales | unitarios
Con Con Con costes |Con valores | ftriales con- unitarios de las
precios precios | laborales unitarios sumo | de manu- | exporta-
indus- de unitarios de las facturas ciones
triales con- de manu- exporta-
sumo facturas ciones
7 8 10 11 12 13
n n n
102,4 104,0 106,3 97,4 101,8 103,6 105,9 98,3
103,2 1052 106,8 97,4 102,7 104,8 106,0 99,0
104,5 106,4 109,3 97,4 104,1 105,8 108,5 99,0
103,3 105,99 106,8 97,2 102,9 1055 105,8 98,9
104,0 105,2 107,4 97,1 103,6 104,7 106,7 98,5
104,6 106,5 108,7 98,0 104,1 106,0 107,8 99,4
104,7 106,4 109,8 97,0 104,1 105,8 109,1 98,6
105,0 1074 111,3 97,5 104,4 106,8 110,5 99,4
105,4 106,7 97,3 104,8 106,2 99,2
106,2 108,0 98,0 105,7 107,5 100,1
... 107,7 .. 107,2
105,0 106,8 97,2 104,4 106,3 99,1
105,5 106,5 97,3 104,9 106,0 99,2
105,7 106,8 97,4 105,2 106,2 99,4
106,1 108,0 97,7 105,6 107,44 99,7
106,2 108,0 98,2 105,8 107,44 100,2
106,2 108,2 98,2 105,7 107,6 100,3
106,5 107,6 98,3 106,1 107,0 100,3
107,0 107,7 106,6 107,2
.. 1079 .. 1074
INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA ZONA DEL EURO
=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
) === CON PRECIOS DE CONSUMO )
Indices CON VALORES UNIT.DE EXPORT. Indices
108 4 108
107 1107
106 - 4 106
105 4 105
104 | 1104
103 |- 1103
102 - {102
101 - {101
100 |- 1100
99 199
98 | {98
97 | 197
9% - — — 1 96
2002 2003 2004 2005

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 96,0 97,1 103,0 104,3 107,5 98,9
03 103,9 105,6 108,0 98,5 100,0 103,9 105,6 108,0 98,5
04 105,8 107,7 111,2 98,8 100,8 105,0 106,9 110,4 98,0
03 IV 104,3 106,8 108,4 98,7 100,4 103,9 106,4 108,0 98,2
04/ 105,4 106,6 109,5 98,6 100,9 104,5 105,7 108,6 97,8
1l 105,3 107,3 110,1 99,0 100,3 105,0 107,0 109,8 98,7
1 105,7 107,4 111,5 98,3 100,5 105,2 106,9 110,9 97,7
v 106,8 109,3 113,8 99,2 101,4 105,4 107,8 112,3 97,9
05/ 107,4 108,8 98,8 101,5 105,9 107,2 97,3
I 107,5 109,5 98,8 100,9 106,6 108,6 97,9
I/ 109,0 100,7 108,3
05 Ene 107,1 108,9 98,6 101,5 105,5 107,3 97,2
Feb 107,4 108,5 98,6 101,4 106,0 107,0 97,3
Mar 107,8 109,0 99,0 101,6 106,2 107,3 97,4
Abr 107,9 109,9 98,8 101,3 106,5 108,5 97,5
May 107,7 109,6 99,1 101,0 106,6 108,5 98,1
Jun 107,0 109,1 98,5 100,3 106,6 108,7 98,2
Jul 107,5 108,7 98,8 100,6 106,9 108,1 98,1
Ago 108,2 109,1 100,8 107,3 108,2
Sep 109,2 100,6 108,5
Oct 100,6
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
o | Sl S S U o o Coa o S T 1 o4
2002 2003 2004 2005
FUENTE: BE.

a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.
b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacién a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas durante el periodo 1995-1997.
c. Relacion entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.
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