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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Evolucion del sector real
de la economia espariola

Evolucion reciente de la economia espanola

De acuerdo con las cifras de la CNTR, en el primer trimestre de 2006 el PIB espafol registrd
un crecimiento interanual del 3,5%, igual al alcanzado en los dos trimestres precedentes, lo
que supone un aumento intertrimestral del 0,8%. Estas cifras son acordes con el avance pu-
blicado por el INE unas semanas antes. La estabilizacion en la tasa interanual de crecimiento
del producto fue reflejo de una aportacion negativa de la demanda exterior igual a la del cuar-
to trimestre de 2005 [-1,5 puntos porcentuales (pp)] y de una aportacion también similar de la
demanda nacional, que situd su tasa de crecimiento en el 4,7%. Entre los componentes de
la demanda nacional, se observd un avance estable del consumo de los hogares (4%) y una
moderada desaceleracion de la inversion en capital fijo, que se incrementé un 6,2%. El con-
sumo publico, en cambio, repuntd hasta el 4,7%. En cuanto al comercio exterior, tanto las
exportaciones como las importaciones de bienes y servicios registraron notables aceleracio-
nes, hasta tasas interanuales del 9,1% y del 12,4%, respectivamente, que tuvieron su origen
en una revitalizacion de los intercambios de bienes. Desde la dptica del valor ahadido, cabe
destacar la fortaleza de las ramas de construccion y servicios, con avances del 5,5% y del
3,7%, respectivamente, en tanto que la industria, con un incremento mas moderado, del 2%,
parece consolidar su recuperacion. Por ultimo, el empleo crecid un 3,2% en tasa interanual,
conservando un vigor notable.

Entre la informacion mas reciente referida al consumo privado, los indicadores de confianza
del comercio minorista y de los consumidores experimentaron sendos repuntes en abril, recu-
perando los niveles con los que finalizaron el afo 2005 (véase grafico 1). En la misma linea, el
indice general del comercio al por menor registrd en marzo un crecimiento interanual del 2%,
en términos reales, tras la caida del 0,2% observada en febrero. Por componentes, tanto las
ventas de bienes alimenticios como del resto de bienes mejoraron en marzo, aunque con rit-
mos de avance muy diferentes (0% y 3,5%, respectivamente). Las matriculaciones de auto-
moviles registraron en abril un descenso del 10,5%, dato que esta afectado por la ubicacion
de la Semana Santa en dicho mes; la tasa interanual de variacién en el conjunto de los meses de
marzo y abril, que evita este efecto, fue del —-0,6%, en linea con los moderados descensos
observados en los dos primeros meses del afio. Por ultimo, el indicador de disponibilidades
de bienes de consumo ha mostrado en el primer trimestre un crecimiento similar al de los Ul-
timos meses de 2005, una vez corregido de estacionalidad.

En cuanto a los indicadores de inversion en bienes de equipo, la utilizacidon de la capacidad
productiva en la industria se situd al inicio del segundo trimestre en el 81,1%, 2,7 pp por encima
de su media histérica y del nivel alcanzado en el primer trimestre; ademas, disminuyo el por-
centaje de empresarios que considera excesiva la capacidad instalada en ese sector y se re-
gistraron mejoras en los nuevos pedidos y en las previsiones de exportacion. Por su parte, el
indicador de clima industrial del sector productor de bienes de inversion registré en abril una
leve recuperacion respecto al mes anterior, con mejoras de la produccion y de la cartera de
pedidos. Las importaciones de bienes de equipo han perdido en marzo parte de la fortaleza
con la que iniciaron el aho, mientras que la produccion interior de estos bienes ha mostrado
un comportamiento mas expansivo, aunque en parte responde al notable dinamismo de la
exportacion.

Los indicadores contemporaneos de construccion han mantenido su empuje en los primeros
meses de 2006, aunque el indicador de confianza, que viene mostrando un comportamiento
muy volatil, disminuyd significativamente en abril. Entre los indicadores de consumos interme-
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INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD (a)

INDICADORES DE CONSUMO

INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR
CONFIANZA CONSUMIDORES (b) (escala dcha.)

GRAFICO 1

INDICADORES DE INVERSION
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FUENTES: Comision Europea, Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas y
Banco de Espania.

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

dios, el consumo aparente de cemento se redujo un 8,1% interanual en abril, tras crecer el
20,7% en marzo, afectado por la localizacion de la Semana Santa, y en conjunto mantiene un
crecimiento elevado. Por su parte, el indice de produccién industrial de materiales de cons-
truccion se elevo el 8,7% en marzo, una vez corregido del efecto calendario. Los indicadores
de empleo han seguido conservando su dinamismo, como reflejan las afiliaciones a la Seguri-
dad Social, que crecieron en abril un 6,7%, una décima por encima de la tasa registrada en el
primer trimestre de 2006 (en tasa corregida de la regularizacion, segun estimaciones propias),
mientras que el descenso del paro registrado en la construccion se estabilizé en abril en el
6,5% alcanzado en el primer trimestre. Los presupuestos de licitacion oficial proyectan para
el afio 2006 un descenso de la obra civil, mientras que la informacién de visados hasta febrero
sugiere un repunte de la edificacion residencial en el segundo semestre, tras unos meses ini-
ciales algo menos dinamicos.

Las exportaciones reales de bienes aumentaron en marzo un 14,2%, en tasa interanual, con lo
que se mantiene la ténica de aceleracion observada desde comienzos de afo, que ha situado
el crecimiento medio en el conjunto del primer trimestre en el 12,7%. Por areas geograficas, las
ventas reales dirigidas a la UE intensificaron su ritmo de avance interanual hasta el 8,8% en
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marzo. Los datos nominales indican que las exportaciones destinadas a Italia, Reino Unido y
Portugal se aceleraron, mas moderadamente en el dltimo caso, y las dirigidas a Francia y Ale-
mania perdieron dinamismo. Las exportaciones reales extracomunitarias elevaron su ritmo de
crecimiento hasta tasas proximas al 30%. Las importaciones reales de bienes experimentaron
en marzo un crecimiento del 14,7% interanual, también superior al observado en febrero. Por
componentes, las compras de bienes intermedios no energéticos mostraron un renovado im-
pulso, con un avance interanual del 18,4%, en términos reales, mientras que las de consumo
crecieron un 14,4%. Por el contrario, las compras de bienes de equipo registraron un incremen-
to modesto, del 2,8%. El déficit comercial, en términos nominales, aumentd en marzo un 24,8%,
en tasa interanual, y un 25,7% en el primer trimestre, reflejando fundamentalmente un deterioro
de la relacion real de intercambio por el encarecimiento de la energia importada.

En los meses de marzo y abril los principales indicadores reales de turismo experimentaron un
comportamiento positivo, que contrasta con el de los dos primeros meses del afio. El nimero
de pernoctaciones hoteleras de viajeros extranjeros crecié un 12,3% en el promedio de am-
bos meses, mientras que el nimero de turistas entrados por fronteras se elevod un 9,2%. Los
indicadores de gasto, sin embargo, presentan una evolucion menos favorable. Los ingresos
por turismo disminuyeron un 2,6% en tasa interanual, en febrero (inferior a la caida observada
el mes anterior), mientras que el gasto realizado por los turistas, segun la Encuesta de Gasto
Turistico, retrocedidé un 1,6% en marzo y finalizd el primer trimestre con un descenso del 3,8%.
Los pagos por turismo, por su parte, han atenuado algo su elevado dinamismo, al incremen-
tarse un 12,8% en febrero. En conjunto, los datos de Balanza de Pagos para los dos primeros
meses de 2006 reflejan un nuevo deterioro del saldo de las balanzas por cuenta corriente y de
capital, que acumulan un déficit de 14.502 millones de euros, un 27,3% mas que en los dos
primeros meses de 2005. El déficit por cuenta corriente se elevd hasta 15.152 millones de
euros, como resultado del fuerte incremento del déficit comercial en esos dos meses (28,7 %)
y el notable descenso del superavit de servicios (-86,5%), que no pudieron ser compensados
por el recorte del déficit de rentas y la mejora de las transferencias corrientes. La cuenta de
capital presentd un superavit de 651 millones de euros entre enero y febrero, un 13,9% por
encima del alcanzado un afo antes.

El indice de produccion industrial (IPI) registrd un fuerte incremento en marzo, del 10,9%, que,
una vez corregido por las diferencias en el calendario de la Semana Santa en 2005 y 2006, se
reduce al 1,7%, algo por debajo del 2,7% observado en febrero. No obstante, en el conjunto
del primer trimestre de 2006, el crecimiento medio fue del 2,6%, un punto porcentual por
encima del observado en el cuarto trimestre de 2005. Asimismo, el indicador de cifra de ne-
gocios se recuperd en marzo, tras la desaceleracion experimentada en febrero. Entre los indi-
cadores cualitativos, tanto el indicador de confianza de la industria como el de gestores de com-
pras experimentaron sendos retrocesos en abril, que compensaron la mejora del mes de
marzo. Sin embargo, las afiliaciones a la Seguridad Social en esta rama de actividad aumen-
taron levemente su ritmo de crecimiento interanual en ese mismo mes, hasta el 0,2%, en tanto
que el paro registrado atenud su ritmo de descenso interanual hasta el 3%.

En los servicios, los indicadores de opinion presentaron un perfil de recuperacion en abril,
especialmente el indicador de confianza, que recuperd parte de la notable caida de marzo. En
la misma linea, el indice de gestores de compras aumento 0,3 puntos, alcanzando su maximo
nivel desde febrero de 2004 (56,5). Los indicadores de empleo también han mantenido un
tono de gran fortaleza, como reflejan las afiliaciones a la Seguridad Social, cuya tasa de cre-
cimiento interanual repuntd considerablemente en abril, hasta el 7%. Finalmente, el indicador
de actividad acumula un crecimiento real del 3,4% en los dos primeros meses de 2006, lige-
ramente por encima del 3% alcanzado en el ultimo trimestre de 2005.
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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 abril 2006.
INGRESOS Y PAGOS LIQUIDOS DEL ESTADO (a). SALDO DE CAJA GRAFICO 3
Totales méviles de doce meses
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FUENTES: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espanfa.

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.

Respecto al empleo, los indicadores mas recientes confirman su fortaleza en los primeros
meses del afio en curso (véase grafico 2). Segun la CNTR, el empleo aumentd un 3,2% inte-
ranual en el primer trimestre, ritmo similar al observado el trimestre anterior, con lo que la
productividad aparente volvio a incrementarse un escaso 0,3%. Segun la EPA, en el primer
trimestre de 2006, el nimero de ocupados crecid un 4,9%, también en linea con el cuarto tri-
mestre (estos datos se analizan con mas detalle en otro articulo de este Boletin). Por ramas
de actividad, se observé una mejora generalizada, con la excepcion de la agricultura. En abril,
las afiliaciones a la Seguridad Social crecieron un 5,6%, con datos a fin de mes, tasa similar a
la alcanzada en marzo; cuando estas cifras se corrigen del impacto de la regularizacion de
inmigrantes de 2005, la tasa de crecimiento de abril queda en el 3%, 2 décimas mas alta que
en marzo. Por su parte, en términos de medias mensuales, que en general son menos volati-
les, la afiliacion experimentd una ligera desaceleracion en abril, hasta el 5,4% interanual. Res-
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Precios y costes

pecto al desempleo, segun la EPA el nimero de parados disminuyd un 7,8% en el primer tri-
mestre y la tasa de paro se situd en el 9,1% de la poblacion activa, mas de un punto por
debajo de su nivel un ano antes. Los datos del INEM correspondientes al mes de abril refleja-
ron un descenso interanual del nimero de parados del 1%, que rompe la tendencia de subi-
das de los dos meses precedentes.

Con la metodologia de la Contabilidad Nacional, el Estado tuvo hasta abril de 2006 un supe-
ravit de 17.896 millones de euros (1,9% del PIB), frente al superavit de 12.417 millones de
euros (1,4% del PIB) registrado hasta abril de 2005. Los recursos experimentaron un incre-
mento del 14,3% respecto al mismo periodo del afio anterior, mientras que los empleos cre-
cieron a una tasa del 3,8%. En términos de caja, la ejecucion presupuestaria hasta abril de
2006 se saldd con un superavit de 13.492 millones de euros, frente al superavit de 7.139
millones registrado en los cuatro meses del afio anterior (véase grafico 3). Cabe mencionar
que tanto los ingresos como los gastos se aceleraron en abril, hasta tasas acumuladas del
12% y del 1%, respectivamente.

La remuneracion por asalariado se incrementé un 2,6% en el primer trimestre de 2006, segun
las estimaciones de la CNTR, lo que ha supuesto un incremento de 0,2 pp respecto al cuarto
trimestre de 2005. En la economia de mercado, el avance de la remuneracion se acelerd cua-
tro décimas, hasta el 2,4, reflejando, en parte, el efecto de la aplicacion de la clausula de
salvaguarda correspondiente al ano 2005. Los datos mas recientes sobre negociacion colec-
tiva sitian el aumento salarial pactado en los convenios registrados hasta el 30 de abril en el
3,1%, en linea con la cifra observada en 2005. Los convenios registrados en estos cuatro
primeros meses del afo afectan a mas de 6,3 millones de trabajadores, cifra algo mayor que
la observada en ese mismo mes del ano anterior, y son sobre todo convenios revisados. Por
ramas de actividad, los mayores incrementos de tarifas corresponden a la agricultura (3,7%) y
a la industria (3,2%), mientras que en los servicios (3%) y en la construccion (2,9%) los creci-
mientos fueron algo menores.

LLas estimaciones de la CNTR muestran que, si bien en el primer trimestre de 2006 el deflactor
del PIB ralentizé en una décima su ritmo de crecimiento interanual, hasta el 4,3%, el deflactor del
consumo privado aumenté tres décimas, hasta el 4,1%, en sintonia con la evolucion del indice
de precios de consumo (IPC) en ese trimestre. En abril, la tasa interanual del IPC se ha man-
tenido estabilizada en el 3,9%, mientras que la del IPSEBENE permanecio en el 3,1% (véase
grafico 4). El comportamiento del indice general vino determinado, en gran medida, por el
fuerte repunte en el precio de los servicios, que elevaron tres décimas su tasa interanual, hasta
el 4,1%, la mas elevada desde finales del afio 2002. Los productos energéticos experimenta-
ron un encarecimiento generalizado, lo que ha situado su crecimiento interanual en el 12,2%,
cuatro décimas por encima del mes precedente. En cambio, los precios de los alimentos se
desaceleraron de forma notoria (0,8 pp), hasta el 3,3%, con reducciones en el ritmo de avan-
ce tanto de los que requieren elaboracion (0,6 pp) como de los no elaborados (1,2 pp), al
mismo tiempo que los precios de los bienes industriales no energéticos redujeron una décima
su tasa de crecimiento interanual, hasta el 1,4%. El indice armonizado (IAPC) registrd un avan-
ce interanual en abril del 3,9%, igual al del mes anterior, de forma que, al compararlo con el
IAPC de la UEM (que aumentd dos décimas, hasta el 2,4%), el diferencial de inflacion se re-
dujo hasta 1,5 pp.

El indice de precios industriales (IPRI) experimentd un crecimiento interanual del 5,7% en abril,
frente al 5,8% de marzo. El incremento mas acusado siguio correspondiendo a los precios de
produccion de la energia, aunque su tasa de crecimiento interanual se redujo adicionalmente,
hasta el 15,4%. Los precios de produccion de los bienes de consumo también continuaron su
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Evolucion econdmica
y financiera en la UEM

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

a. Tasa de variacion interanual de la tendencia.

trayectoria de desaceleracion, mientras que los componentes de equipo y de bienes interme-
dios se aceleraron, especialmente el segundo. Por otra parte, los precios hoteleros han venido
manteniendo un comportamiento muy moderado desde el pasado verano, con un crecimien-
to del 0,6% en términos interanuales hasta abril.

Finalmente, los precios de las importaciones, aproximados por el indice de valor unitario (IVU),
se desaceleraron ligeramente en marzo, hasta el 6% interanual, finalizando el primer trimestre
con un crecimiento medio del 6,1% (5,2% en el cuarto trimestre). Por componentes, los pre-
cios energéticos atenuaron levemente el fuerte ritmo registrado en los meses de enero y febre-
ro, pero continuaron creciendo a tasas interanuales cercanas al 30%. Los IVU no energéticos,
sin embargo, se aceleraron hasta el 2,9%. En cuanto a las exportaciones, el indice de valor
unitario (IVU) aumentd un 5% en marzo, por encima de la media del primer trimestre, 4,2%.

En mayo destacd, como rasgo distintivo de la evolucion econdémica y financiera internacional,
el aumento de la volatilidad en los mercados financieros, en un contexto de mantenimiento del
fuerte ritmo de crecimiento econdmico mundial, si bien aumentd en estos la preocupacion por
la posible aparicion de presiones inflacionistas.

En los mercados financieros internacionales se intensificd la tendencia a la depreciacion del ddlar
frente a las principales divisas que habia comenzado a mediados de abril. Asi, la divisa estado-
unidense alcanzé niveles en torno a 1,29 frente al euro y 110 frente al yen, que suponen una
depreciacion de mas de un 5% en el dltimo mes. Por su parte, los tipos de interés oficiales en
Estados Unidos aumentaron en 25 puntos bésicos (pb), situandose en el 5%. Asimismo, siguie-
ron aumentando de forma moderada los tipos de interés a corto y a largo plazo estadounidenses,
alcanzando la rentabilidad de los bonos a diez afos niveles méaximos de los Ultimos cuatro anos,
en torno al 5,2% a mediados del mes, al mismo tiempo que se mantenia positiva la pendiente de
la curva de rendimientos. Tras esta Ultima subida de los tipos de interés oficiales, parecid aumen-
tar la incertidumbre en los mercados financieros sobre su senda futura, asi como sobre la evolu-
cion de la inflacion y del crecimiento en Estados Unidos. Esta mayor incertidumbre se vio refleja-
da en un aumento de la volatilidad en los mercados financieros, y en una caida relativamente
generalizada de los precios de los activos de mayor riesgo, como la deuda soberana en los mer-
cados emergentes y las bolsas, asi como de los precios de las materias primas.
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El precio del petroleo retrocedié moderadamente desde los maximos de 75 ddlares por barril
alcanzados en abril, como consecuencia de los datos favorables de inventarios de gasolina en
Estados Unidos, y de la moderacion de las previsiones de demanda mundial de petréleo en el
dltimo informe de la Agencia Internacional de la Energia. El precio de los futuros a largo plazo
evoluciond de forma paralela a los precios al contado.

En Estados Unidos el crecimiento del PIB en el primer trimestre fue del 5,3% en tasa trimestral
anualizada, segun la publicacion preliminar de la contabilidad nacional, lo que confirmé la re-
cuperacion del dinamismo de la economia, tras la ralentizacion del cuarto trimestre. Por com-
ponentes, el consumo privado siguid protagonizando la mayor aportacion al crecimiento, pero
se observo cierta reactivacion de la inversion privada, especialmente no residencial, que po-
dria apuntar, de modo incipiente, a un cambio en la distribucion del crecimiento respecto a los
trimestres anteriores. La contribucion de la demanda externa fue nuevamente negativa, si bien
algo menor que en el trimestre anterior, pues la aceleracion de las exportaciones no pudo
compensar el dinamismo de las importaciones. Entre los indicadores publicados mas recien-
temente se vislumbraron algunos indicios de moderacion, aunque aun insuficientes para eva-
luar con precision su alcance. Asi, las solicitudes de prestacién por desempleo aumentaron
ligeramente y la creaciéon de empleo se redujo hasta los 138.000 puestos de trabajo en abril,
por debajo de la pauta media de los Ultimos meses, aunque la tasa de desempleo se mantuvo
estable en el 4,7%. Las ventas al por menor de abril crecieron algo menos que en los ultimos
meses, y el dato de confianza del consumidor de la Universidad de Michigan de mayo expe-
rimentd un marcado descenso, muy influido por la nueva alza de los precios de la gasolina. En
el sector inmobiliario, importante sostén del consumo en los Udltimos afios, se acentuaron los
indicios de desaceleracion, por ejemplo en el descenso del nimero de viviendas iniciadas y en
las solicitudes de permisos de construccion de abril. En cambio, los datos de produccién in-
dustrial superaron lo esperado vy la utilizacion de la capacidad productiva se elevéd hasta el
81,9%, nivel no alcanzado desde el afio 2000. La inflacion tendid al alza, como muestra la
subida del 0,6% mensual en el indice de precios de consumo de abril, que situd la tasa inte-
ranual en el 3,5%. La inflacién subyacente repunté 2 décimas, hasta el 2,3% interanual, el
nivel mas alto de los ultimos meses, mientras que el deflactor del consumo privado excluyen-
do alimentos y energia se acelerd del 2% al 2,1%.

En Japdn, el PIB crecié un 3,1% interanual en el primer trimestre, frente al 3,7% del trimestre
anterior, apoyado en el impulso de la inversion privada junto con el consumo privado. Este
crecimiento resultd superior al esperado, ya que algunos de los indicadores disponibles de
marzo parecian apuntar hacia una moderacion algo mas significativa de la actividad en el
primer trimestre. Por su parte, las ventas al por menor mantuvieron en marzo el dinamismo de
meses anteriores, mientras que la confianza de los consumidores se situd en abril en niveles
maximos de los Ultimos dieciséis afios. El mercado laboral continué mostrando un notable
empuije: la expansion del empleo permitio mantener la tasa de paro en el 4,1% de la poblacion
activa en abril, al mismo tiempo que la remuneracidon nominal de los asalariados mantuvo un rit-
mo de crecimiento parecido al del mes anterior. El superavit comercial de marzo se redujo leve-
mente y se observo una ligera ralentizacion de las exportaciones e importaciones, pese a lo cual
se amplié un 32,8% interanual el superavit corriente. Con respecto a los precios, las perspectivas
de salida definitiva de la deflacion se vieron reforzadas, al crecer los precios de consumo en abril
por cuarto mes consecutivo y situarse en el 0,4% interanual, al mismo tiempo que la inflacion
subyacente se mantenia en tasas positivas por sexto mes consecutivo. En el @mbito monetario
se intensifico la reduccion de la liquidez proporcionada por el Banco de Japdn en abril, como
muestra el descenso de la base monetaria en un 7,2% interanual, en coherencia con el anuncia-
do cambio en la instrumentacion de la politica monetaria. El crédito bancario, no obstante, repun-
t6 apreciablemente en el mismo mes.
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En el Reino Unido, la segunda estimacion del PIB del primer trimestre confirmd un crecimien-
to del 0,6% trimestral, 2,2% interanual. Este dato vino a corroborar la debilidad del consumo
privado, compensada por la recuperacion de la inversion. Por su parte, los indicadores de abril
fueron coherentes con cierta recuperacion del dinamismo de la economia, después de un
comienzo de afio mucho menos firme. Asi, los indices de directores de compras (PMI, segun
sus siglas en inglés) sectoriales fueron muy favorables e indicativos de un vigoroso crecimien-
to, especialmente en el caso de las manufacturas. Los indicadores de consumo, como las
tendencias de distribucion de comercio y las ventas al por menor, mostraron un comporta-
miento generalmente positivo, rompiendo en cierto modo la pauta de meses anteriores. En
cuanto a la inflacién, los precios de consumo registraron en abril un ligero avance, situandose
el indice general en el 2% interanual, frente al 1,8% anterior, mientras que el indice subyacen-
te mantuvo su tasa de crecimiento en el 1,3%. Los distintos indices de precios de la vivienda,
por su parte, volvieron a ofrecer una vision dispar, con tasas de crecimiento de entre el 5% y
el 10%.

En China, el fuerte dinamismo de la actividad en los Ultimos meses parece indicar que la econo-
mia se enfrenta a incipientes sintomas de recalentamiento. Asi, en marzo y abril se aceleraron la
mayor parte de los indicadores de actividad (produccion industrial, inversion en activos fijos y las
ventas al por menor), al mismo tiempo que la oferta monetaria y el crédito interno aumentaban
sus ritmos de crecimiento. En contraposicidn, las importaciones se desaceleraron considerable-
mente y las exportaciones perdieron algo de dinamismo, aunque el superavit comercial se man-
tuvo en 10,5 mm de ddlares. En lo que respecta a la evolucion de los precios, cabe destacar el
repunte de los precios de consumo en abril en 4 décimas, hasta el 1,2% interanual, a pesar de
la desaceleracion de los precios de produccion. En este contexto, el banco central aumentd a
finales de abril todos los tipos de interés de referencia de los préstamos en 27 pb.

Ameérica Latina mantuvo un fuerte ritmo de crecimiento en el primer trimestre, a tenor de los
primeros datos de contabilidad nacional publicados por algunos paises. Asi, la economia
mexicana se expandid en el primer trimestre un 5,5% interanual, frente al 2,7% del Ultimo tri-
mestre de 2005, mientras que la venezolana crecio un 9,4% y la peruana un 7,2%, respecto
al 10,2% y 7,7% del trimestre anterior, respectivamente. Al mantenimiento de un comporta-
miento favorable de las exportaciones parece haberse unido una cierta revitalizacion del con-
sumo privado, segun apuntan varios indicadores de ventas y confianza de los consumidores,
asi como la favorable evolucion de los mercados de trabajo. En el ambito de los precios, cabe
destacar la moderacion que en términos generales han seguido experimentando las tasas de
inflacion, a pesar del repunte de los precios energéticos. El indice de precios en el conjunto
del area aumento un 5,4% en abril, la menor variacion desde junio de 2004. Sin embargo, solo
en Brasil se produjo una reduccion de los tipos de interés oficiales, hasta el 15,75%. Por el
contrario, en Colombia concluyd el corto ciclo bajista con una subida del tipo oficial a comien-
zos de mayo. Cabe también destacar, por ultimo, el debilitamiento reciente de los procesos
de integracion regional, en particular MERCOSUR y la Comunidad Andina, debido a las disen-
siones entre algunos de sus paises miembros.

De acuerdo con la estimacion preliminar de Eurostat, en el primer trimestre de 2006 el PIB del
area del euro se incrementd un 0,6% en términos intertrimestrales, tras haber aumentado un
0,3% en los tres meses anteriores. Esta evolucion ha supuesto, ademas, un avance de dos
décimas en el ritmo de expansion interanual, que se ha situado en el 2%. La aceleracion del
producto de la UEM responde al mayor dinamismo de la actividad en los principales paises
del area. No esta aun disponible el desglose del PIB para el conjunto de la UEM, pero la infor-
macion publicada al respecto en los casos francés y aleman sefiala un aumento sensible de
la mayor parte de los componentes de la demanda.
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM CUADRO 1
2005 2006
DIC ENE FEB MAR ABR  MAY (a)
ACTIVIDAD Y indice de produccién industrial 2,9 29 3,2 3,8
PRECIOS (b) Comercio al por menor 1,0 1,3 1,3 0,0
Matriculaciones de turismos nuevos -1,8 2,1 2,6 1,5 1,7
Indicador de confianza de los consumidores -11,0 -11,0 -10,0 -11,0 -10,0
Indicador de clima industrial -5,0 -4,0 -2,0 -1,0 1,0
IAPC 2,2 2,4 2,3 2,2 2,4
VARIABLES M3 7,4 7,7 7.9 8,6
MONETARIAS Y M1 11,4 10,3 9,9 10,1
FINANCIERAS (c) Crédito a los sectores residentes 8,3 8,4 8,8 9,4
AAPP 4,0 3,0 1,8 1,6
Otros sectores residentes 9,4 9,9 10,7 11,5
De los cuales:
— Préstamos a hogares 9,4 9,4 9,5 9,7
— Préstamos a sociedades no financieras 8,3 8,5 9,7 10,4
EONIA 2,28 2,33 2,35 2,52 2,63 2,57
EURIBOR a tres meses 2,47 2,51 2,60 2,72 2,79 2,88
Rendimiento bonos a diez afios 3,41 3,39 3,55 3,73 4,01 4,08
Diferencial bonos a diez anos EEUU-UEM 1,11 1,06 1,06 1,05 1,03 1,11
Tipo de cambio ddlar/euro 1,186 1,210 1,194 1,202 1,227 1,276
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (d) 23,0 41 7,3 10,3 10,2 3,4

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

a. Media del mes hasta el dia 25 de mayo de 2006.

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

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

representa en términos medios mensuales.

d. Variacion porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el dltimo mes, dia 25 de mayo de 2006.

Los indicadores aparecidos mas recientemente resultan, en general, compatibles con un ritmo
de crecimiento de la actividad vigoroso. Asi, en la vertiente de la oferta, cabe destacar el dato
favorable de produccion industrial referido al mes de marzo, que situd su tasa interanual en el
3,8% (véase cuadro 1). Por lo demas, el indicador de confianza industrial elaborado por la
Comision Europea y el indice de la encuesta de directores de compras del sector manufactu-
rero continuaron hasta abril la senda ascendente iniciada a mediados de 2005. En el sector
servicios, la evolucion de los indicadores analogos fue similar, si bien los avances han alcan-
zado una magnitud mas moderada. Por el lado de la demanda, los datos disponibles conti-
ndan sin proporcionar un mensaje claro de fortalecimiento del consumo. En particular, las
ventas minoristas retrocedieron en marzo y la confianza de los hogares ha permanecido es-
tancada hasta abril en niveles andlogos a los registrados a finales de 2005, en tanto que las
matriculaciones de automaviles siguieron creciendo a tasas modestas hasta ese mismo mes.
Respecto a la demanda externa, los indicadores de expectativas de exportacion y de cartera
de pedidos exteriores mantuvieron un tono favorable.

Por lo que se refiere a la evolucion de los precios, el IAPC de la UEM crecid un 2,4% en abril, dos
décimas mas que la tasa registrada en marzo (véase el grafico 5). Asimismo, el IPSEBENE (indice
que excluye los precios de los bienes energéticos y de los alimentos no elaborados) registrd una
aceleracion de la misma magnitud, hasta alcanzar el 1,6%. Por su parte, la tasa de variacion in-
teranual del IPRI disminuyd en marzo en tres décimas, hasta el 5,1%, como consecuencia del
menor crecimiento de los precios de la energia, mientras que el resto de componentes se man-
tuvieron estables 0 experimentaron ligeros ascensos.
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iNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO GRAFICO 5
Tasas de variacion interanuales
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FUENTE: Eurostat.

Tras la reunién del Consejo de Gobierno del 4 de mayo, el BCE decidio dejar inalterado el tipo
aplicado a las operaciones principales de financiacion en el 2,5%. Asimismo, los tipos aplica-
dos a las facilidades de depdsito y de crédito se mantienen en el 1,5% y 3,5%, respectiva-
mente. En el mercado interbancario, los tipos de interés han repuntado al alza en las semanas
transcurridas de mayo, por lo que la curva de rendimientos ha acrecentado su pendiente
positiva (véase el gréfico 6). Asimismo, las rentabilidades en los mercados secundarios de
deuda publica del area tendieron a aumentar en el mismo periodo, hasta llegar a alcanzar el
4,1% al plazo de diez afios. En Estados Unidos, el rendimiento de los activos analogos expe-
rimentd una trayectoria similar. Como consecuencia de esta evolucion, el diferencial positivo
entre los bonos de este pais y los de la UEM ha seguido situado algo por encima de 1 pp.

Tras alcanzar sus niveles mas elevados en casi 6 anos, los indices bursatiles europeos —al igual
que los del resto del mundo— comenzaron a experimentar una brusca correccion a mediados del
mes de mayo. Este proceso se agravo tras la publicacion del dato de inflacion subyacente
de Estados Unidos. Como resultado de €llo, el indice Dow Jones EURO STOXX amplio ha sufrido
un retroceso aproximado del 7% entre el 9 de mayo v la fecha de cierre del presente Boletin, si
bien acumula auin una revalorizacion superior al 4% en lo que va de ejercicio. En los mercados de
divisas ha tenido lugar en las ultimas semanas un proceso de apreciacion del euro frente al dolar
que ha situado el tipo de cambio bilateral entre ambas monedas en torno a los 1,28 ddlares por
euro, frente a los 1,21 de comienzos de abril (véase grafico 7). En términos del tipo de cambio
efectivo nominal, la moneda europea ha seguido una trayectoria andloga en el periodo analizado.

En cuanto a la evolucion de los agregados monetarios y crediticios en la zona del euro, el
agregado monetario M3 experimentd en marzo una aceleracion de su ritmo de avance hasta
situarse en el 8,6%, siete décimas por encima de la tasa observada en el mes de febrero. Por
su parte, el crédito concedido al sector privado continué mostrando un mayor dinamismo en
marzo, alcanzando una tasa interanual del 11,5%, en ocho décimas superior a la del mes ante-
rior. Por lo que hace referencia al desglose sectorial, mientras que los préstamos concedidos
alos hogares para la compra de bienes de consumo redujeron su tasa de variacion interanual,
los destinados a financiar la adquisicion de vivienda y los otorgados a sociedades no financie-
ras intensificaron su ritmo de crecimiento interanual. Finalmente, de acuerdo con la Encuesta
de Préstamos Bancarios de abril, las entidades de crédito del area relajaron ligeramente sus
condiciones para la concesion de nuevos créditos a familias —ya sea para la adquisicion de
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Evolucion financiera
en Espafa

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.

vivienda o para el consumo— y a empresas. Por otra parte, las entidades observaron, para
todas las categorias de préstamos, un crecimiento importante de la demanda, que no obstan-
te fue inferior al maximo alcanzado en la edicion precedente de esta encuesta.

Durante el mes de marzo, el grado de holgura de las condiciones de financiacion se redujo en
alguna medida, pese a lo cual la deuda de los hogares y de las sociedades continud sin dar
sintomas de desaceleracion. En paralelo, se observé un ligero ascenso en la expansion inte-
ranual de los activos financieros mas liquidos de ambos sectores. La informacion provisional
correspondiente a abril muestra que los fondos ajenos recibidos por las familias y las empre-
sas siguen avanzando a un ritmo elevado.

Las rentabilidades negociadas en el mercado de deuda publica mantuvieron, durante abril y la
parte transcurrida de mayo, la trayectoria creciente de los Ultimos meses. Los ascensos afecta-
ron a todos los tramos de la curva, si bien fueron mas acusados en los plazos mas largos. Asi,
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TIPOS DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DOLAR Y AL YEN GRAFICO 7
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FUENTES: BCE y Banco de Espafia.

TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES CUADRO 2
2003 2004 2005 2006
DIC DIC DIC ENE FEB MAR ABR MAY (a)
TIPOS HOGARES E ISFLSH
BANCARIOS (b)  Grgdito a vivienda 3,46 3,39 346 367 378 384
Crédito a consumo y otros fines 6,40 6,27 6,27 6,56 6,30 6,36
Depdsitos 1,11 1,15 1,23 1,29 1,29 1,38
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Crédito (c) 3,75 3,44 3,59 3,72 3,79 3,92
MERCADOS Letras del Tesoro a seis-doce meses 2,19 2,17 2,58 2,60 269 2,88 2,97 3,07
FINANCIEROS (d) peyda pblica a cinco afios 3,47 2,98 304 306 328 348 371 3,79
Deuda publica a diez afios 4,34 3,64 3,37 3,33 3,48 3,65 3,92 4,08
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,00 -0,00 -0,00 -0,01 -0,00 -0,01 0,00 0,01
Prima de los seguros de riesgo crediticio
a cinco aflos de empresas no financieras (e) 0,32 0,29 0,39 0,41 0,41 0,36 0,33 0,30
indice General de la Bolsa de Madfrid (f) 27,44 18,70 20,56 3,77 9,94 11,33 12,05 6,01

FUENTES: Credit Trade, Datastream y Banco de Espana.

a. Media de datos diarios hasta el 19 de mayo de 2006.

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 maévil de dichos gastos.

d. Medias mensuales.

e. Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 20083. El 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. Variacién porcentual acumulada del indice a lo largo del afio.

los tipos de interés medios de las letras del Tesoro entre seis y doce meses y de los bonos a diez
afios se incrementaron, respectivamente, en 19 pb y 38 pb en relacién con los niveles de marzo,
hasta situarse en el 3,07% vy el 4,03% (véase cuadro 2). Los movimientos de la referencia es-
panola a diez afos fueron similares a los de la alemana, por lo que el diferencial entre ambas
registrd escasas variaciones. Por su parte, las primas medias de los seguros de riesgo credliti-
cio a 5 afos de las empresas no financieras espanolas descendieron moderadamente.

En los mercados bursatiles nacionales e internacionales las cotizaciones mostraron, durante
abril y principios de mayo, una pauta ligeramente ascendente, que se interrumpio bruscamen-
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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)

2006 2004 2005 2006
MAR (b) DIC DIC ENE FEB MAR
FINANGCIACION TOTAL 1.837,4 12,3 15,7 16,2 17,4 17,1
SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH 1.628,7 16,2 21,0 20,8 22,3 22,6

Hogares e ISFLSH
De los cuales:

680,0 20,1 21,2 21,2 21,3 21,7

— Crédito para adquisicion de vivienda (c) 499,2 23,6 24,5 24,4 24,3 24,3
— Crédito para consumo y otros fines (c) 179,7 12,2 jiiets 13,2 18,7 15,0

Sociedades no financieras
De los cuales:

848,6 13,2 20,8 20,5 23,1 23,4

— Préstamos de entidades de crédito residentes (C) 607,7 17,8 28,5 24,8 25,2 25,7
— Valores de renta fija 11,5 0,2 -0,3 -0,8 -1,9 -4,5
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (d) 308,7 0,0 -3,9 -0,7 -1,2 -4,1
Valores a corto plazo 35,2 -6,2 -10,9 -12,4 -11,0 -7,9
Valores a largo plazo 295,1 0,9 3,0 -0,1 0,8 1,9
Créditos — depdsitos (e) -21,6 -0,1 -17,2 2,8 -2,1 -15,9

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.

te a partir del dia 10 de dicho mes, al producirse un descenso generalizado en los precios
negociados, que vino acompanado de un repunte de las volatilidades implicitas. En la fecha
de cierre de este articulo, la ganancia acumulada desde el comienzo de afio por el indice
General de la Bolsa de Madrid se redujo hasta el 6%, revalorizacion algo mas elevada que la
registrada, durante el mismo periodo, por el EURO STOXX amplio de las bolsas de la UEM
(3,8%) y el S&P 500 de las de Estados Unidos (1,5%).

Los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a las empresas y a las familias en
las operaciones nuevas de activo y pasivo mantuvieron, en marzo, la tendencia ascendente
iniciada a finales de 2005. Asi, los costes de los préstamos concedidos a los hogares para
adquisicion de vivienda y para consumo y otros fines se incrementaron alrededor de 6 pb con
respecto a febrero, hasta situarse en el 3,84% y 6,36%, respectivamente. Asimismo, la remu-
neracion de sus depodsitos se elevd 9 pb, hasta el 1,38%. Por su parte, el precio de la finan-
ciacion bancaria a las sociedades no financieras se situd en el 3,92%, 13 pb por encima del
dato del mes precedente.

La financiacion recibida por el total de los sectores residentes no financieros se desacelerd
ligeramente en marzo, como resultado del comportamiento de las Administraciones Publicas,
ya que las tasas de crecimiento interanual de los recursos captados por las familias y las so-
ciedades registraron un moderado ascenso y se situaron en torno al 22% y 23%, respectiva-
mente (véanse cuadro 3y grafico 8).

La desagregacion por finalidades muestra, en el caso de los hogares, un incremento en el
ritmo de expansion de los fondos destinados al consumo y otros fines, hasta el 15%, y un
mantenimiento de la tasa de crecimiento de los préstamos para adquisicion de vivienda, que
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FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 8

CRECIMIENTO INTERANUAL FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH.
CONTRIBUCIONES
HOGARES E ISFLSH CREDITO CONSUMO Y OTROS FINES (b)
SOCIEDADES NO FINANCIERAS mm—RESTO
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a) [ CREDITO ADQ. VIVIENDA (b)
s TOTAL == TOTAL (¢
% %
25 25
20
20
15
10 i3
5 10
0
5
-5
-10 0
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
FINANCIACION A SOCIEDADES NO FINANCIERAS. FINANCIACION A LAS ADMINISTRACIONES
CONTRIBUCIONES PUBLICAS (a). CONTRIBUCIONES
mmm. \VALORES DE RENTA FIJA CREDITOS - DEPOSITOS
s PRESTAMOS DEL EXTERIOR s VALORES A LARGO PLAZO
W CREDITO DE EC RESIDENTES (b) VALORES A CORTO PLAZO
TOTAL (c) TOTAL (c)
% %
25 8

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

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.

permanecio por encima del 24%. Dentro de los recursos obtenidos por las sociedades no fi-
nancieras, el principal componente, el crédito concedido por las entidades residentes, expe-
rimentd una nueva aceleracion, de modo que su avance interanual se situd en niveles proxi-
mos al 26%. En cambio, la emisién neta de valores de renta fija acumulada durante los dltimos
doce meses continud siendo negativa. La informacion provisional correspondiente a abril no
evidencia variaciones significativas en el dinamismo de la deuda de empresas y familias.

La financiacion recibida por las Administraciones Publicas se redujo en marzo algo mas de un 4%
en relacion con el mismo periodo del afio precedente. Esta evolucion fue el resultado del descen-
so del saldo neto entre créditos y depdsitos y de la amortizacién neta de valores a corto plazo,
que Mas que compensaron la emision neta positiva de instrumentos a largo plazo.

Los activos financieros mas liquidos de las carteras de las sociedades no financieras y los
hogares se aceleraron ligeramente en marzo (véase grafico 9). Por instrumentos, la evolucion
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, GRAFICO 9

HOGARES E ISFLSH

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LIQUIDOS.
CONTRIBUCIONES

m— FONDOS DE INVERSION
OTROS PASIVOS BANCARIOS
MEDIOS DE PAGO

e TOTAL ()

%

2003 2004 2005 2006

OTROS PASIVOS BANCARIOS.
CONTRIBUCIONES

DEPOSITOS EN EL EXTERIOR
CESIONES Y VALORES BANCARIOS
DEPOSITOS A PLAZO

— TOTAL (a)

%

2003 2004 2005 2006

FUENTE: Banco de Espana.

a. Crecimiento interanual.

MEDIOS DE PAGO.
CONTRIBUCIONES

DEPOSITOS ()
EFECTIVO
m— TOTAL ()
%

15
1 /V\-V\/W

2003 2004 2005 2006

FONDOS DE INVERSION.
CONTRIBUCIONES

FI RENTA FIJA EN EUROS (c)
RESTO DE FONDOS
TOTAL (a)

30

20

2003 2004 2005 2006

b. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
c. La serie incluye las antiguas categorias FIAMM y FIM de renta fija en euros.

no fue homogénea. Asi, mientras que la tasa de expansion de los medios de pago se mantu-
vo en torno a los mismos niveles de febrero, las correspondientes tanto a los otros pasivos

bancarios como a los fondos de inversion se incrementaron moderadamente. Dentro de es-
tos, los de renta fija en euros contribuyeron de forma negativa al avance del agregado, lo que
contrasta con el mayor dinamismo del resto de categorias. La informacion provisional referen-
te a abril muestra una cierta reduccion del crecimiento interanual de los activos financieros

mas liquidos del sector privado, que fue bastante generalizada por componentes.

26.5.2006.

BANCO DE ESPANA 27  BOLETIN ECONOMICO, MAYO 2006 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



LA EVOLUCION DEL EMPLEO Y DEL PARO EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2006,
SEGUN LA ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA



Introduccion

La evolucion del empleo y del paro en el primer trimestre de 2006,
segun la Encuesta de Poblaciéon Activa

Segun la Encuesta de Poblacién Activa (EPA), en el primer trimestre de 2006 se crearon en
torno a 86.000 puestos de trabajo, en términos netos, respecto al trimestre anterior, cifra
similar a la registrada hace un afio. En relacion con el mismo periodo de 2005, el empleo
aumentd en 907.000 personas, 1o que implica la estabilizacion de su ritmo de avance inter-
anual en una tasa del 4,9% (véase cuadro 1). La informacion procedente de la Contabilidad
Nacional Trimestral (CNTR) viene mostrando una evolucién mas moderada del empleo’ que
la que se desprende de la EPA, si bien coincide en reflejar el mantenimiento de un elevado
ritmo de creacion de empleo. Asi, de acuerdo con la CNTR, el ritmo de aumento de los
ocupados totales, en términos de la serie ajustada de estacionalidad, se mantuvo estabili-
zada en el 3,2%, en el primer trimestre del afo. Este comportamiento del empleo se
produjo, como viene siendo habitual, en un contexto de sostenido crecimiento de la acti-
vidad econdémica, derivando en un avance muy modesto de la productividad aparente del
trabajo.

El resto de indicadores coyunturales relacionados con el empleo mantuvo el dinamismo
que viene caracterizando su comportamiento en los Ultimos afnos. Por una parte, la tasa
de aumento interanual de las afiliaciones a la Seguridad Social a fin de mes continda mos-
trando una elevada fortaleza, al situarse en el 5,5% en el primer trimestre del afo —similar
al 5,6% alcanzado en el periodo octubre-diciembre de 2005—. Una vez descontados los
efectos del proceso extraordinario de regularizacion de inmigrantes, que tuvo lugar entre
febrero y mayo del pasado afio, la tasa de avance de la afiliacion a la Seguridad Social se
situa en el 2,7% en el primer trimestre del afo, también en linea con su comportamiento
en los Ultimos trimestres. La informacion mas reciente, correspondiente al mes de abril,
sefiala un repunte en el ritmo de crecimiento de las afiliaciones (hasta el 3%), si bien este
mayor dinamismo puede haberse visto favorecido por la celebracion de la Semana Santa
en dicho mes. Por otra parte, el indicador de contrataciones inicié el presente afio dando
signos de gran fortaleza, registrando una tasa de crecimiento interanual proxima al 20%
en el mes de marzo o una tasa interanual media del 15% en el primer trimestre —frente a
un crecimiento promedio del 9,5% en la segunda mitad de 2005—. No obstante, en este
dltimo caso la informacién mas reciente, correspondiente también a abril, muestra un re-
troceso en el numero de contratos realizados, con una tasa de variacion interanual del
-1,5%.

De entre las distintas variables sobre las que ofrece informacion trimestral la EPA, destaca, en
este trimestre, la evolucion de la poblacidn activa, que experimentd un importante repunte en su
ritmo de crecimiento interanual, hasta alcanzar una tasa del 3,6%, cuatro décimas de punto
porcentual (pp) mas que en el periodo octubre-diciembre de 2005, motivado principalmen-
te por el incremento de la participacion femenina. De este modo se acentua la senda de
aceleracion de la oferta laboral iniciada en la segunda mitad de 2006, tras la ralentizacion
observada a mediados del pasado ano. La confluencia de esta evolucion con la estabilidad
apreciada en el crecimiento del empleo en el primer trimestre de 2006 dio como resultado
un incremento del numero de parados (94.000 personas mas que en el trimestre anterior) y un
repunte de la tasa de paro, por segundo trimestre consecutivo, hasta el 9,1%. Cabe mencio-
nar que, si bien esta ratio supone una tasa de paro cuatro décimas superior a la del cuarto

1. Medido en puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
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EVOLUCION DEL EMPLEO SEGUN LA EPA (3) CUADRO 1

Tasas de variacion interanual

%

OCUPADOS
Asalariados

Por duracion del contrato:
Indefinidos
Temporales

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

No asalariados

2004 2005
2003 2004 2005 2000 2006
VTR ITR NTR WMTR TR ITR TR WMTR NTR ITR
40 39 48 44 40 36 38 41 43 50 51 49 49

4,9 4,2 5,8 4,9 4,4 3,8 4.1 4,5 4,7 6,2 6,4 6,0 6,1

4,9 3.2 3,1 4,3 3.8 3,3 2,5 3.2 3,1 3.1 3,0 3.3 3.8
4,7 64 11,8 6,2 5,8 4,7 7,6 7,4 84 132 1356 117 10,9

4,7 3,5 2,2 4,6 3.8 3,0 239 4,0 0,3 2,1 3,6 2,7 6,6
6,7 12,3 422 8,9 108 116 17,0 99 49,3 46,2 351 388 2,8

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

OCUPADOS POR RAMAS DE ACTIVIDAD:

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

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

-04 -02 1,0 4,0 26 -05 02 -31 -1,6 0,5 2,7 2,5 -3,2
0,4 0,4 0,5 -1,8 -1,0  -0,1 0,0 2,7 1,0 0,3 1,1 -0,4 0,5
6,1 7,2 7,7 6,5 5,8 5,5 7,7 9,8 8,1 7,6 8,0 7,0 7,3

5,1 4,7 5,8 5,9 5,3 4,7 4,6 4,2 5,1 6,2 559 6,1 6,3
4,5 4,9 4,4 5,7 5,7 5,7 4,8 3,5 3,6 4,4 4,3 5,4 6,1
6,2 4,3 8,0 6,2 4,7 3,3 4,2 5,1 7,4 Sl 8,4 7,2 6,8

Economia de mercado (1 + 2 + 3 + 4) &3 3,8 3,8 3,8 3,8 3,7 3,7 3,8 3,3 3,7 4,0 4.1 4,3

Ocupados (variaciones interanuales,

en miles)

PRO MEMORIA:

670 680 873 740 682 629 674 734 766 901 932 895 907

Ocupados por duracién de la jornada:

Jornada completa
Jornada parcial

Niveles en %:

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

FUENTES: INE y Banco de Espana.

3,7 3,1 2,4 3,9 3,4 2,9 2,6 3,6 0,9 2,2 3,5 2,9 5,7
6,6 11,2 259 9,1 9,7 104 16,2 8,9 34,4 286 189 221 -0,5

80,7 809 81,7 80,9 80,7 808 81,1 811 81,0 81,7 821 820 81,9
30,9 316 333 31,2 308 31,2 322 321 319 333 344 338 33,3
96 103 124 9,9 102 104 10,3 10,3 18,1 128 116 12,0 12,4

a. Enlace en 2005 del Servicio de Estudios del Banco de Espania en funcion de la informacion de la EPA testigo del primer trimestre de dicho afio,

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

c. Servicios de mercado comprende las actividades de Comercio, Hosteleria, Transportes, Intermediacion financiera y Otros servicios
de mercado. Servicios de no mercado comprende el resto de servicios.

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

El empleo

trimestre de 2005, se sitla en un nivel todavia mas de 1 pp inferior al de hace un afio. Por su
parte, los datos procedentes del INEM acerca del paro registrado en los primeros meses del
afio confirmaron una tendencia a la estabilizacion de este indicador; de hecho, en el primer
trimestre de 2006 el paro registrado experimentd una variacion nula. No obstante, la dltima
informacion disponible, referida a abril, es mas positiva y apunta a un nuevo descenso en la
tasa interanual del paro registrado, que se situd en el —1,1%. En los epigrafes que siguen se
analiza la evolucion de las principales magnitudes del mercado de trabajo en el periodo mas
reciente.

El nimero de ocupados en el primer trimestre de 2006 se situd en 19.400.100 personas, cifra
que supone una tasa de variacion interanual del 4,9% y que implica el mantenimiento de un
dinamismo similar al registrado a lo largo de 2005 (véase cuadro 1). Esta evolucion del empleo
estuvo apoyada en el vigor mostrado por los asalariados, que crecieron a una tasa del 6,1%,
ya que los trabajadores por cuenta propia registraron una caida del 0,1%, en linea con su
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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)
E. EQ. CN (b) OCUPADOS (a)
PIB ASALARIADOS (a)
% %
7 9
7
5
5
3
3
1 1
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006

FUENTES: INE y Banco de Espana.

a. Enlace en 2005 del Servicio de Estudios del Banco de Espafia en funcion de la informacion de la EPA testigo
del primer trimestre de dicho afo.
b. Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

comportamiento en los dltimos trimestres. En conjunto, la tasa de asalarizacién se elevd en
nueve décimas porcentuales respecto al mismo trimestre de 2005, hasta el 81,9%.

Por duracién del contrato, los asalariados temporales volvieron a mostrar un mayor dinamis-
mo que los indefinidos en el periodo enero-marzo, como viene ocurriendo desde mediados de
2003. En concreto, los trabajadores con contrato temporal avanzaron a una tasa del 10,9%,
lo que, no obstante, supone una suave desaceleracion respecto de los registros de finales de
2005. Por su parte, el numero de trabajadores con contrato indefinido avanzo a una tasa del
3,8%, medio punto porcentual por encima del crecimiento registrado tres meses antes. En
consecuencia, en el primer trimestre de 2006 se mantuvo la elevada contribucidn del empleo
temporal al crecimiento del empleo asalariado (véase gréfico 2), y la ratio de temporalidad se
elevo 1,4 pp respecto al mismo trimestre del afio pasado, hasta el 33,3%.

Por edades, la ratio de temporalidad se incrementd en términos interanuales para todos los
grupos de edad, si bien el aumento fue mas intenso en el colectivo de edades comprendidas
entre 30 y 49 afos. No obstante, la ratio de temporalidad de los jévenes —entre 20 y 29
anos— mantuvo un nivel muy superior (del 51,7%) a la del resto de colectivos. Respecto a
otros indicadores, la informacion procedente de la estadistica de contratos del INEM reflejé un
elevado dinamismo de la contratacion en el primer trimestre del afio, con un aumento interanual
del 15% en el numero de contratos firmados. Por tipo de contrato, la contratacion indefinida
fue especialmente intensa (25,6%), aunque los contratos temporales también mostraron un
crecimiento elevado (13,7%).

Respecto a la duraciéon de la jornada, tras las elevadas tasas de crecimiento del empleo a
tiempo parcial que se registraron a lo largo de 2005, la tasa de variacion interanual de este tipo
de empleo fue negativa en el primer trimestre, del —0,5%. Por su parte, el ritmo de avance
interanual del numero de ocupados a tiempo completo repuntd en el periodo enero-marzo,
hasta registrar un crecimiento del 5,7%, que contrasta con los modestos incrementos del afio
anterior. Como resultado de estos desarrollos, el porcentaje de ocupados a tiempo parcial se
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EMPLEO (a)
Tasas interanuales de series originales

ASALARIADOS EPA: DESAGREGACION
POR DURACION DEL CONTRATO

TEMPORALES (o)
— F1JOS ()
TOTAL

%

GRAFICO 2

OCUPADOS EPA: DESAGREGACION POR SEXOS

TOTAL
VARONES
MUJERES

%
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8 8

6 6
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FUENTES: INE y Banco de Espafa.

a. Enlace en 2005 del Servicio de Estudios del Banco de Espafa en funcion de la informacion de la EPA testigo
del primer trimestre de dicho afo.
b. Contribuciones a la tasa de variacion interanual del total.

redujo en siete décimas respecto a la ratio de parcialidad de igual trimestre del afo pasado,
hasta el 12,4%. Por sexos, este descenso se concentrod entre el colectivo femenino, cuya tasa
de parcialidad se situd en el 23,9%, mas de 1 pp por debajo de la de hace un afo, aunque
todavia muy superior a la del colectivo masculino, que se mantuvo estable en el 4,1%.

Por ramas de actividad, la evolucion del empleo fue similar a la de trimestres pasados, con
crecimientos muy elevados en la construccion y en los servicios, pero mas débiles en las ramas
agraria e industrial. El comportamiento del empleo fue especialmente negativo en la agricultu-
ra, puesto que registrd una caida interanual del 3,2%, tras tres trimestres consecutivos de
creacion de empleo. La industria, sin embargo, volvio a registrar tasas positivas de variacion
del empleo (0,5%), superando asi la caida de la ocupacion que se produjo a finales del pasa-
do afio. Por su parte, el empleo en la construccion volvié a mostrar un comportamiento muy
dindmico, acelerandose, incluso, respecto al trimestre pasado, con un crecimiento del 7,3%.
Finalmente, en las ramas de servicios se produjo un nuevo impulso en la generacion de em-
pleo, registrandose una tasa de crecimiento interanual del 6,3% (6,1% tres meses antes). El
mayor dinamismo del empleo en estas ramas productivas estuvo motivado por el comporta-
miento de las ramas de servicios de mercado, en las que el empleo crecié a una tasa del
6,1%, siete décimas mas que el trimestre pasado. Por su parte, en los servicios de no mercado
el empleo crecid a mayor ritmo (con una tasa del 6,8%), pero inferior al del trimestre preceden-
te. En conjunto, el empleo en la economia de mercado crecid a una tasa interanual del 4,3%,
consolidando la senda de sostenida aceleracion iniciada en el segundo trimestre del afio pa-
sado.

En cuanto a la evolucion del empleo por sexos, el del colectivo femenino experimentd en este
trimestre un nuevo repunte, tras la desaceleracion registrada en la segunda mitad de 2005,
observandose una tasa de crecimiento interanual del 6,7%, que, como es habitual en los Ulti-
mos anos, es claramente superior a la del empleo masculino (véase grafico 1). En relacion con
este Ultimo grupo, el empleo mostrd un avance del 3,7%, levemente por debajo del registrado
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EVOLUCION DE LA TASA DE PARTICIPACION SEGUN LA EPA CUADRO 2

%

2003 2004 2005 2006
IVTR ITR IITR NITR IVTR ITR IITR WMTR VTR [ITR

2003 2004 2005

Poblacién activa (a). Tasas interanuales 4,0 3,3 3,2 41 35 384 372 3,2 33 384 29 32 3,6

Tasa de actividad (a)
Entre 16 y 64 anos

Por sexos (a):
Hombres
Muijeres

Por edades:

Entre 16 y 29 aflos
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.

55,6 66,5 574 561 56,0 56,4 56,7 569 569 57,4 57,4 57,7 58,0
68,7 69,7 708 692 692 696 700 702 702 70,8 709 712 715

678 682 688 680 678 680 685 683 684 687 690 689 689
44,0 454 46,4 44,7 448 452 455 46,0 459 46,56 463 470 475

63,6 645 664 639 636 641 657 646 656 660 676 664 662
82,1 830 830 827 826 829 829 836 827 833 826 834 84,0
349 358 370 353 355 357 357 362 366 370 368 376 378

306 302 29,1 30,7 302 300 302 305 302 288 286 28,7 288
68,1 686 690 682 681 686 690 687 685 692 691 689 69,6
803 812 811 810 81,1 81,1 812 815 814 813 806 812 812

a. Enlace en 2005 del Servicio de Estudios del Banco de Espafa en funcion de la informacion de la EPA testigo del primer trimestre de dicho afio.
b. Bajos: sin estudios o primarios; altos: universitarios y otros.

La poblacién activa

el trimestre anterior (3,9%). Por edades, la creacion de empleo fue mas intensa entre los co-
lectivos de mas edad vy, por grupos de estudios, en aquellos con estudios medios y altos,
prolongandose en este trimestre el proceso de destruccion de empleo entre los trabajadores
con estudios bajos. Por ultimo, cuando se analiza el empleo en funcion de la nacionalidad,
la tasa de crecimiento interanual de los ocupados de nacionalidad extranjera se elevd hasta el
21,3%, por encima del crecimiento a finales del ano pasado, lo que resulta ilustrativo de
la importancia que ha adquirido este colectivo en la fase actual de generacion de empleo. El
numero de ocupados espafoles, por su parte, se incrementd a una tasa interanual del 3%,
en linea con el crecimiento registrado en el promedio de 2005.

Por el lado de la oferta de empleo, la poblacién activa experimenté en el primer trimestre un
repunte de su ritmo de crecimiento interanual (hasta el 3,6%), intensificando la senda de ace-
leracion en la oferta de trabajo que se reinicid en la segunda mitad de 2005, tras el leve estan-
camiento de los meses centrales de ese afio (véase cuadro 2). La notable fortaleza del proce-
so de incorporacion al mercado laboral, en un contexto de estabilidad en el crecimiento de la
poblacion en edad de trabajar, se reflejé en un incremento interanual de la tasa de participa-
cion de algo mas de 1 pp con respecto al mismo periodo del afio anterior, elevandose hasta
el 58%, o hasta el 71,5% si se calcula para la poblacion de entre 16 y 64 anos.

Cuando se analiza la evolucion de la tasa de actividad por sexos, se observa que detras del
repunte, se encuentra el comportamiento de la tasa de participacion femenina, que aumento
medio punto porcentual respecto al trimestre anterior, hasta el 47,5% (1,6 pp por encima de
la de hace un afo), mientras que la de los varones se mantuvo en el 68,9%. Como resultado
de ello, se produjo un aumento de la contribucion de la tasa de actividad femenina a la evolu-
cion de la tasa agregada (véase panel izquierdo del grafico 3). En cuanto a la desagregacion
por edades, destaca el ligero retroceso de la tasa de actividad del colectivo mas joven (entre
16y 29 anos), que ha provocado que su contribucidn al avance de la tasa global sea negativa
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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
e VARONES —16-29
TOTAL (b) TOTAL
PP PP
1,8 1,8
12 12 kl\\/\/
0,6 0,6
0 M 0 W
-0,6 -0,6
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006

FUENTES: INE y Banco de Espana.

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

en el trimestre®. Por su parte, el grupo de trabajadores con edades comprendidas entre 30 y
44 afnos elevo su tasa de participacion hasta el 84%, la tasa maxima observada hasta la fecha,
con un avance de la participacion femenina de mas de 2 pp respecto al afio pasado. En resumen,
la contribucion al crecimiento de la tasa global de este conjunto de poblacion fue de magnitud
similar a la del grupo de edad mas avanzada, cuya tasa de actividad se elevo hasta el 37,8%,
de nuevo con incrementos de la participacion femenina en este grupo de edad superiores a
los registrados entre los hombres. Atendiendo al nivel de estudios, destaca el avance registra-
do en la tasa de participacion del colectivo con estudios medios, que se situa en el 69,6%,
1,1 pp mas que un afio antes, en contraste con lo ocurrido entre aquellos con estudios bajos y
altos, cuyas tasas se situaron por debajo de los niveles alcanzados en 2005 (véase cuadro 2).
Finalmente, por nacionalidad, la poblacion activa extranjera mantuvo en este primer trimestre
un crecimiento similar al mostrado a finales del afio pasado, al registrar un crecimiento del
19%, si bien se observa una cierta desaceleracion respecto al crecimiento medio en 2005
(22,9%). Por su parte, los activos nacionales, aunque mostraron un crecimiento mucho mas
reducido, elevaron su tasa interanual de crecimiento hasta el 1,8%, frente al 1,5% de hace tres
meses.

En cuanto a la poblacidn que no participa activamente en el mercado laboral, en el Ultimo tri-
mestre se intensificd su ritmo de caida (hasta el —0,8%), como consecuencia del comporta-
miento observado en el colectivo femenino.

El numero de desempleados aumentd en el primer trimestre de 2006 en 94.500 personas, o
que, no obstante, representa una disminucion de 163.200 personas en términos interanuales.
La evolucién del desempleo en el trimestre debe enmarcarse en un contexto de fuerte avance
en la participacion y de estabilizacion en el ritmo de generacion de empleo. Esta evolucion

2. No obstante, los cambios metodoldgicos introducidos por la EPA podrian estar detras del perfil observado en 2005,
explicando su contribucion positiva en dicho afo.
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EVOLUCION DEL DESEMPLEO SEGUN LA EPA

%

CUADRO 3

2003 2004 2005 2006
IVTR ITR IITR WTR VTR ITR IITR TR VTR I TR

2003 2004 2005

Desempleados (a). Tasas interanuales 4,0 -1,5 -10,5 1,7 -0,7 1,6 -22 -44 -52 -96 -16,1 -115 -7,8

TASA DE PARO (a)

Por sexos (a):
Hombres
Mujeres

Por edades:

Entre 16 y 29 afios
Entre 30 y 44 afios

De 45 afios en adelante

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

PARO DE LARGA DURACION:

Incidencia (c)

FUENTES: INE y Banco de Espana.

11,1 10,6 9,2 11,0 11,1 10,7 103 102 10,2 93 8,4 8,7 9,1

82 8,0 7,0 8,3 84 80 79 7,6 78 73 6,5 6,6 6,8
15,3 143 12,2 149 150 145 138 138 136 122 112 11,6 12,2

18,1 170 149 180 180 172 16,7 162 163 154 138 142 14,6
10,0 9,7 7,7 99 108 97 93 9,4 87 7.6 7,0 7,3 7,7
73 73 6,1 7,2 73 74 72 7,3 68 6,3 5,6 5,9 6,2

126 12,5 108 128 126 126 128 120 11,6 108 102 103 109
121 11,6 97 11,9 123 11,8 11,1 11,1 108 101 87 92 9.6
85 79 65 86 84 77 79 77 72 62 62 62 63

379 361 289 376 368 366 349 360 296 285 288 287 26,1

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.

supone una tasa de variacion interanual negativa (del 7,8%), que prolonga, aunque con menor
intensidad, la trayectoria descendente seguida por el desempleo en los trimestres anteriores.
La tasa de paro se situd en el 9,1%, experimentando, por lo tanto, un pequefio aumento (de
cuatro décimas) con respecto a la del trimestre pasado, si bien su nivel en el primer trimestre
de 2006 era 1,1 pp inferior al de un ano antes, lo que resulta suficientemente ilustrativo de la
intensidad del proceso de reduccién del desempleo (véase cuadro 3). La estadistica de paro
registrado, por su parte, mostré en el primer trimestre del ano una variacion nula en el numero
de parados, dando continuidad a la pérdida de impulso del recorte del paro que venia apun-
tando este indicador desde los meses centrales de 2005. No obstante, la informacién mas
reciente, referida al mes de abril, muestra, como ya se ha sefialado, un nuevo descenso del
paro registrado, del 1% en términos de la tasa interanual.

Cuando se analiza el desempleo por sexos, se observa que este aumentd en ambos colecti-
VOS, aunque con mayor intensidad en el de mujeres (69.300), dando lugar a un notable des-
censo en el ritmo interanual de caida del desempleo entre el colectivo femenino (-5,9%, frente
al -12,9% del trimestre anterior). Entre los varones, el aumento del desempleo se cifrd en
25.200 personas, lo que determind que la caida interanual del desempleo fuera similar a la del
trimestre anterior (-10,1%). De esta forma, la tasa de paro femenina ascendié hasta el 12,2%,
seis décimas mas que en el trimestre pasado y casi el doble que la tasa de paro masculina
(6,8%). No obstante, ambas tasas mantuvieron descensos apreciables en términos interanua-
les (de 1 pp entre los varones y de 1,4 pp entre las mujeres). Por grupos de edad, el descen-
so interanual del paro fue mas intenso entre los mas jovenes (véase grafico 4), situando su
tasa de desempleo en el 14,6%, casi dos puntos por debajo de la de hace un afo, aunque to-
davia muy superior a la que ostentan los trabajadores de mas edad. Por niveles de estudios,
los descensos del desempleo fueron de magnitud similar entre los distintos colectivos y se
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TASA DE PARO GRAFICO 4
Variaciones interanuales y contribuciones por sexo y edad

CONTRIBUCIONES POR SEXO (a) CONTRIBUCIONES POR EDAD
+45
MUJERES —— 30-44
s VARONES I 16-29
TOTAL (b) TOTAL
pPp PP
2 2
1 1
0 0
1 1
2 2
3 2
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006

FUENTES: INE y Banco de Espana.

a. Enlace en 2005 del Servicio de Estudios del Banco de Espaiia en funcion de la informacion de la EPA testigo
del primer trimestre de dicho afo.
b. Enlace por cambio de definicion de desempleo en 2001.

mantuvieron, por tanto, las elevadas diferencias entre la tasa de paro de los trabajadores con
mayor nivel de formacion (6,3%) y las tasas de paro de los trabajadores con estudios bajos
(10,9%) e intermedios (9,6%).

Por dltimo, la incidencia del paro de larga duracion ha vuelto a disminuir a lo largo del primer
trimestre de este afno, hasta alcanzar el 26,1% del total de parados, 2,6 pp menos que hace
un trimestre y 3,5 pp menos que hace un ano. Esta acusada disminucion tuvo lugar en am-
bos sexos, con una caida interanual de 4,9 pp entre las mujeres y 1,9 pp entre los hombres.
Por edades, la disminucién fue especialmente intensa entre los mayores de 45 afios (8,6 pp),
aunque este colectivo mantuvo la incidencia mas elevada del desempleo de larga duracion
(38,3%).

24.5.2006.
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LA MUESTRA CONTINUA DE VIDAS LABORALES DE LA SEGURIDAD SOCIAL



Introduccion

La Muestra Continua de Vidas Laborales de la Seguridad Social

Este articulo ha sido elaborado por Isabel Argimén y Clara Isabel Gonzalez, de la Direccion General del Servicio
de Estudios.

El potencial informativo contenido en los registros administrativos es amplisimo. Aunque se
trata de informacion que responde a las necesidades de gestion de los organismos que la
recopilan, su naturaleza administrativa no la invalida para su explotacion con fines estadisticos
y de analisis —aunque deba ser tenida en cuenta—, como lo avala la experiencia de paises
como Canada o Suecia. Si es cierto, en cualquier caso, que su explotacion tiene limitaciones
derivadas, de una parte, de su origen registral y, de otra, de la necesidad de preservar el anoni-
mato de los individuos registrados y de cumplir con los requisitos de confidencialidad ampa-
rados por la Ley de proteccion de datos.

En este marco se insertan la iniciativa de la Secretaria de Estado de la Seguridad Social, de-
pendiente del Ministerio de Trabajo, para elaborar una Muestra Continua de Vidas Laborales
a partir de los registros administrativos de diversos organismos de la Seguridad Social, y la
firma de un Convenio con el Servicio de Estudios del Banco de Espafia y con el Instituto de
Estudios Fiscales para su difusion y explotacion. La Muestra, disponible en soporte DVD',
recoge informacion sistematizada correspondiente a mas de un milléon de personas, de las
que se preserva el anonimato, que se conserva en los registros informaticos de la Seguridad
Social, desde que se afiliaron por primera vez hasta la actualidad.

Cabe insistir en que los registros de la Seguridad Social estan disefiados para la gestion, v, por
lo tanto, la informacion almacenada responde a los objetivos de esta gestion. En particular,
dadas las diferentes funciones de los organismos implicados y los distintos soportes informa-
ticos utilizados, los criterios empleados en la recogida y actualizacién de las diferentes varia-
bles e informaciones reunidas en la muestra no son necesariamente homogéneos, lo que di-
ficulta el engarce entre los distintos ficheros y hace laborioso el tratamiento de los datos.
Ademas, los cambios normativos, con sus excepciones y casos particulares, incrementan el
detalle de la informacion disponible aumentando estas dificultades. La informacion sobre va-
riables cuantitativas proporcionada en esta primera ola de la Muestra (bases y pensiones) no
es todavia muy completa (por ejemplo, no se dispone de la cuantia de la paga de desvio por
inflacion de las pensiones) o, en algunos casos, se presenta de forma agregada (asi, no dis-
tingue entre jubilacion parcial y total). Siempre que este mayor detalle de los datos esté dispo-
nible en los registros de la Seguridad Social, se podra ir incluyendo en sucesivas actualizacio-
nes de la Muestra.

En este articulo se describen la Muestra y su disefio, y se recogen algunas caracteristicas
generales de la informacion que contiene. La mayor parte de los datos se refiere a distintos
episodios por los que ha ido pasando cada persona a lo largo de su vida laboral —numero
de aflos cotizados, prestaciones percibidas, etc.—, por lo que no son representativos de
la situacion en un momento dado del tiempo. No se pretende aqui profundizar en el estudio
de las distintas areas que la disponibilidad de esta informacion permitira abordar en el fu-
turo, sino proporcionar una primera vision general del contenido de la Muestra. No obstan-
te, cabe resaltar el alto potencial analitico de la misma, sobre todo para la realizacion de

1. En Duran y Sevilla (20086) se presentan el proceso de elaboracion de la Muestra y su estructura, y se explica como
conseguirla.
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Disefio de la Muestra

POBLACION

SELECCION Y ACTUALIZACION
DE LA MUESTRA

estudios longitudinales sobre aspectos diversos del mercado de trabajo y de la prevision
social.

El resto del articulo se organiza de la siguiente forma. La seccidn segunda resume muy breve-
mente el disefio de la Muestra, describiendo la poblacidn sobre la que se ha muestreado vy los
criterios de seleccion. La seccion tercera revisa someramente las variables incluidas, presen-
tando una descripcion estadistica de la informacion disponible sobre alguna de estas varia-
bles. Se distingue entre los individuos que estan contribuyendo con sus cotizaciones (cotizan-
tes) y los que estan percibiendo una transferencia en forma de prestacion de desempleo o de
pension (pensionistas), haciendo hincapié en la distinta informacién disponible para cada uno
de estos colectivos. En la seccidn cuarta se recogen las conclusiones.

El objetivo que se persigue con la elaboracion de la Muestra Continua de Vidas Laborales es
disponer de historiales completos de los individuos seleccionados, tanto en su calidad de
cotizantes como de pensionistas. Asi, para los perceptores de pensiones, sean del tipo que
sean, se ha recuperado todo el historial laboral disponible en los registros de la Seguridad
Social, de forma que, si un perceptor de pension de viudedad o de orfandad ha estado o esta
trabajando, la Muestra contiene toda la informacion disponible sobre estos episodios labora-
les, aunque sean discontinuos o de escasa duracion.

La poblacion de referencia sobre la que se ha muestreado abarca a un grupo muy amplio de
individuos. En concreto, para la obtencion de la Muestra se ha partido de la poblacion forma-
da por todos los individuos que en algun momento del afio 2004 tuvieron alguna relacion
administrativa con la Seguridad Social, independientemente de su duracion. Dentro de esta
poblacion inicial se distingue entre el grupo de cotizantes y el de pensionistas. Dentro del
colectivo de cotizantes se incluye tanto a personas en activo, que trabajan, como a individuos
que cotizan para mantener su derecho a percibir una pension, aunque no trabajen, como es
el caso de los que tienen un Convenio Especial o los que estan en Incapacidad Transitoria;
también se incluye en este grupo a los que reciben prestaciones o subsidios de desempleo,
para los que el Servicio Publico de Empleo Estatal (antiguo INEM) ingresa las correspondien-
tes cotizaciones. En el colectivo de pensionistas se agrupan los perceptores de todo tipo de
pensiones contributivas, incluyendo el Seguro Obligatorio de Vejez e Invalidez (el SOVI, a ex-
tinguir) y las pensiones de jubilacion, supervivencia, muerte e invalidez.

En la poblacién considerada no estan incluidas aquellas personas que tienen un sistema de
proteccion social distinto al de Seguridad Social contributiva, como los funcionarios civiles,
militares o judiciales acogidos a Clases Pasivas?, o los profesionales liberales con proteccion
social a través de sus Colegios Profesionales. Tampoco se incluyen aquellas personas que,
estando registradas en la Seguridad Social, unicamente reciben asistencia sanitaria o son
perceptores de prestaciones no contributivas.

En conjunto, la poblacion total sobre la que se muestred —correspondiente, como ya se ha
senalado, al afo 2004 — estaba constituida por unos veinticinco millones de individuos, de
los cuales el 29% se podria clasificar como pensionistas y el 71% restante como cotizantes.
El 1,2% de la poblacion estaba simultaneamente percibiendo una prestacion y cotizando en
aquel ano.

A partir de la poblacion asi definida, se realizd la seleccion de una muestra aleatoria, no
estratificada, equivalente aproximadamente al 4% de la poblacion inicial. Para ello, se si-

2. La Muestra permite detectar a 72.856 personas que han cotizado como funcionarios (6,6% de la Muestra).
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Contenido de la Muestra
y su tratamiento

INDIVIDUOS DE LA MUESTRA

guié un criterio de seleccion que, ademas de garantizar el anonimato de los historiales la-
borales®, minimiza los costes de actualizacion de la Muestra.

En futuras ediciones de la Muestra, la poblacion se definira de la misma manera y aquella se
seleccionara bajo el mismo criterio, incorporandose toda nueva informacion o desagregacion
que se considere necesaria. Esto significa que las futuras muestras incluiran la informacion
actualizada sobre los individuos que ya estaban en la anterior (excepto si han fallecido o no
estan cotizando ni estan percibiendo una prestacién en el nuevo afo) y sobre aquellos indivi-
duos que en el nuevo ano de extraccion pasen a satisfacer los criterios definidos para perte-
necer a la Muestra.

La Muestra incluye un amplio conjunto de variables que se han seleccionado entre las conte-
nidas en cinco ficheros informaticos de la Seguridad Social: personas fisicas, cuentas de co-
tizacion de las empresas, afiliaciones, bases de cotizacidn y prestaciones (pensiones). La in-
formacion recogida en cada uno de estos ficheros tiene distinta procedencia registral y esta
proporcionada por distintos agentes (individuos, empresas o la propia Administracion). El gra-
do de cobertura por variable depende de su relevancia para la gestion, de manera que para
algunas variables (por ejemplo, la provincia de nacimiento) se dispone de informacion para un
numero reducido de individuos o para un periodo corto de afios. La seleccion de las variables
que se han incorporado a la Muestra, y que se enumeran en los epigrafes siguientes, se ha
realizado Unicamente bajo criterios de interés para la realizacion de investigaciones en distin-
tas areas de estudio, aunque en ediciones futuras se propone mejorar su contenido con un
mayor nimero de variables o un mayor nivel de desagregacion®.

Los datos se han organizado en cinco grandes bloques informativos: registros personales, de
afiliacion, bases de cotizacion en el régimen general, bases de cotizacion en regimenes espe-
ciales y pensiones. Asimismo, se ha elaborado un glosario de términos, de forma que para
cada variable incluida en la Muestra se dispone de una ficha metodoldgica que detalla, entre
otra informacidn, las fuentes utilizadas para su obtencidn, sus posibles valores y sus principa-
les caracteristicas®. Este glosario debe facilitar la explotacion y utilizacion de las distintas va-
riables en el andlisis.

Para los individuos incluidos en la Muestra se dispone de un valor identificativo, individual y
anonimo, ano de nacimiento, sexo, nacionalidad, provincia de nacimiento, provincia de prime-
ra afiliacion, fecha de fallecimiento y domicilio a nivel de municipio.

LLa Muestra correspondiente a 2004 esta formada por, aproximadamente, un 1.100.000 perso-
nas, cuyos registros con la Seguridad Social permiten clasificarlos como cotizantes, como pen-
sionistas 0 como ambos. Un individuo ha podido pasar por las dos situaciones a lo largo de su
vida laboral, bien simultaneamente, bien en periodos distintos de tiempo. En el cuadro 1 (panel A)
se recoge la distribucion por edades y sexo de los individuos de la Muestra. En los paneles B y
C se recoge esta misma distribucion, distinguiendo entre cotizantes y pensionistas, respectiva-
mente. Tal como se deduce del cuadro, el 95% de la poblacion muestral ha contribuido con al-
gun tipo de cotizacion a la Seguridad Social en algin momento del tiempo, y de esta poblacion,

3. El criterio de seleccion de la Muestra consistid en escoger a aquellos individuos que tuvieran en una determinada
posicion de su nimero de identificacion de la Seguridad Social una combinacion de nimeros totalmente aleatoria, que
se generd especificamente para este propdsito. Para preservar el anonimato, los nimeros de identificacion que se pro-
porcionan han sido manipulados a partir de un algoritmo que permite recuperar el nimero original, pero impide la iden-
tificacion del individuo. 4. No se han incluido, en ningin caso, variables de las que solo se dispusiera de informacion
para un nimero muy reducido de individuos, que hubiera permitido su identificacién. 5. Se dispone de una version
provisional de la mayoria de fichas, que contiene informacion sobre el grado de cobertura de la variable y que se propor-
ciona junto con los datos.
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POBLACION DE LA MUESTRA, COTIZANTES Y PENSIONISTAS, POR GRUPOS DE EDAD Y SEXO

Menor  Entre Entre Entre Entre Entre Entre Entre Entre

de15 16y18 19y24 25y35 36y45 46y55 56y60 61y65 66Yy75
A POBLACION
TOTAL 2.086 14.1560 91.729 269.075 213.157 1568.594 66.197 53.619 115.473
% total indiv. 0,2 1,3 8,4 24,6 19,5 14,5 6,0 4,9 10,5
Hombre 1.083 9.034 50.238 147.296 124.659 05.814 42.550 34.737 67.783
Mujer 1.001 5115 41.491 121.778 88.495 62.771 23.640 18.876 47.680
N/C (a) 2 1 0 1 3 9 7 6 10
B COTIZANTES
TOTAL 69 13.021 90.667 268.582 212.169 157.135 64.578 50.458 99.538
% cotizantes 0,0 1,3 8,7 25,8 20,4 15,1 6,2 4,9 9,6
% poblacion 0,0 1,2 8,3 245 19,4 14,3 5,9 4,6 9,1
Hombre 37 8.494 49.782  147.027 124.227 05.338 42.256 34.164 64.576
Mujer 32 4527 40.885 121.554 87.940 61.789 22.315 16.289 34.956
N/C (a) 0 0 0 1 2 8 7 5 6
C PENSIONISTAS
TOTAL 2.035 1.627 5.020 3.835 8.233 16.931 15219 30.502 113.101
% pensionistas 0,7 0,5 1,6 1,2 2,7 5,2 5,0 9,9 36,8
% poblacion 0,2 0,1 0,5 0,3 0,8 il 1,4 2,8 10,3
Hombre 1.068 849 2.511 2.098 4.526 8.204 8.182 18.851 66.394
Mujer 975 777 2.509 1.737 3.706 7.726 7.037 11.650 46.697
N/C (a) 2 1 0 0 1 1 0 1 10

FUENTE: Banco de Espafa, a partir de la Muestra Continua de Vidas Laborales.

a. N/C: No consta.
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609.011
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306.943
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CUADRO 1

% total
individuos

100,0

56,7

43,3
0,0

100,0

58,6
41,4
0,0

100,0

52,3

0,0

el 41% son mujeres. La mayoria de los mayores de 55 afos son pensionistas (78%), aunque una

proporcion aun mayor (en torno al 85%) ha cotizado alguna vez a la Seguridad Social. Por su

parte, el 60% de los cotizantes tiene entre 25 y 55 afos de edad.

La inclusion del colectivo de perceptores de pensiones contributivas en la poblacion muestral

hace que el peso de los mayores de 55 afos en la Muestra sea muy elevado (32%), unos

cinco puntos porcentuales por encima del peso que este colectivo tiene en la poblacion espa-

nola. De igual manera, el peso de las mujeres mayores de 75 anos sobre la poblacion muestral

femenina (17%) es muy superior al del colectivo masculino (8%) y a su peso en la poblacion

total (10%), ya que muchas mujeres forman parte de la Muestra por ser perceptoras de pen-

siones de viudedad. Tales fendmenos no se deben a ningun sesgo en la Muestra, sino que es

intrinseco a la propia definicion de la poblacion sobre la que se ha muestreado.

El grafico 1 presenta la distribucion del colectivo de extranjeros incluidos en la Muestra por zonas

geograficas de procedencia, distinguiendo por sexos. Debe tenerse en cuenta que un 95% de

la Muestra esta compuesta por espafioles, cuatro puntos porcentuales por encima de la pobla-

cidn espafiola de hecho®, que los extranjeros procedentes de la UE 15 representan el 1,4% de

la poblacién muestral, los procedentes de Marruecos el 0,8%, los originarios de algun pais lati-

6. Los extranjeros nacionalizados figuran en los archivos de la Seguridad Social como nacionales.
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COTIZANTES

COTIZANTES EXTRANJEROS DE LA MUESTRA GRAFICO 1

COLORES POR ZONAS GEOGRAFICAS. TONO OSCURO PARA HOMBRES Y CLARO PARA MUJERES

UE 15
MARRUECOS
LATINOAMERICA
OTROS

FUENTE: Banco de Espafia, a partir de la Muestra Continua de Vidas Laborales.

noamericano el 1,7%, y el resto un 1,3%. La presencia femenina en el colectivo de extranjeros
cotizantes (38%) es inferior a la correspondiente a los espafioles (43%). Solo en el caso de los
inmigrantes procedentes de Latinoamérica el nimero de mujeres cotizantes es marginalmente
superior al de los hombres, mientras que en el caso de los demas paises extranjeros —y espe-
cialmente Marruecos— sucede lo contrario.

La informacion disponible para cada individuo, en su calidad de cotizante, se refiere a aquellos
elementos que definen su relacion con la Seguridad Social (por ejemplo, el régimen de afilia-
cidén) y con el mercado de trabajo (por ejemplo, la empresa en la que trabaja), elementos que
estan sujetos a cambios a lo largo de su vida laboral. La informacion disponible —que en
ningun caso es anterior a 1967 y para algunas variables no comienza hasta 1991 — corres-
ponde a las distintas relaciones laborales que cada individuo haya tenido. Una relacion laboral
se define por la existencia de un registro de alta en la Seguridad Social, situacion que no tiene
por qué coincidir con una relacién en términos de derecho laboral. Debe tenerse en cuenta
que, en los periodos en los que un individuo trabaja (esta en alta laboral), modificaciones en la
empresa, en el contrato o en el grupo de cotizacion pueden ocasionar un nuevo registro de
alta en la Seguridad Social. Durante los periodos en los que la persona no esta en situacion
de alta laboral, pero sigue cotizando para generar derecho a pension (por ejemplo, prestacion
por desempleo, Convenio Especial o Incapacidad Transitoria sin empleador), la relacion laboral
estara definida por el tipo de relacion en funcion de la cual sigue cotizando. Por ejemplo, una
persona que agota la prestacion de desempleo y pasa a percibir un subsidio de desempleo
figurara con dos relaciones laborales, la primera cubriendo el periodo de prestacion y la se-
gunda cubriendo el periodo de subsidio, ademas de las anteriores relaciones que le hayan
dado el derecho a la percepcion de la prestacion contributiva.

Para cada relacion laboral de una persona fisica se dispone de informacion referida a distintos
aspectos de esa relacion. Por lo que respecta a la empresa, se tiene informacion del tipo de
empresa, distinguiendo entre entidades juridicas (por ejemplo, sociedad anénima o coopera-
tiva) y personas fisicas, la identificacion de la cuenta de cotizacion principal y la provincia del
domicilio social de la empresa. Asimismo, se dispone de informacién sobre el centro de tra-
bajo, que incluye el domicilio, la actividad econdémica (segun la CNAE93 a tres digitos) y el
numero de afiliados en dicho centro’. Se incluye también informacion referida a la relacion

7. También se dispone de la fecha real de alta del primer trabajador (como aproximacion a la antigliedad de la empresa),
del indicativo de Empresa de Trabajo Temporal y de una variable de relaciones especiales (TRL) que permite identificar,
entre otros, los episodios en los que un individuo pasa a ser perceptor de prestacion o de subsidio de desempleo.
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RELACIONES LABORALES POR INDIVIDUO CUADRO 2

Relaciones Individuos Porcentaje Acumulado
COTIZANTES

1 relacion 119.502 11,5 11,5
Entre2y 5 309.215 29,8 41,3
Entre 6y 15 366.568 85,3 76,5
Entre 16y 50 213.968 20,6 97,1
Mas de 51 29.861 2,9 100,0
TOTAL 1.039.114 100,0

FUENTE: Banco de Espaia, a partir de la Muestra Continua de Vidas Laborales.

laboral propiamente dicha; en concreto, el régimen de afiliacion a la Seguridad Social, el grupo
de cotizacion, el tipo de contrato, el porcentaje de la jornada laboral, la fecha real del alta, la
fecha real de la baja y la causa de la baja.

Asimismo, para cada relacion laboral se dispone de informacion mensual sobre las bases de
cotizacion®. El nimero total de observaciones sobre bases de cotizacion, para un cotizante
determinado, depende del nimero de afios en los que haya trabajado total o parcialmente
(aunque solo sea un dia) y de los cambios que haya experimentado en su situacion laboral®.
En concreto, si un individuo ha trabajado ininterrumpidamente para un mismo empleador, sin
cambios sustanciales en su tipo de contrato, dispondra de un Unico registro de relacion labo-
ral, pero con informacion de periodicidad mensual sobre las bases de cotizacidén que han re-
gido durante todo el periodo de vigencia de esa relacion.

LLa Muestra contiene mas de trece millones de relaciones laborales, que no se distribuyen de
forma homogénea entre los distintos individuos. Asi, un 11,5% de los cotizantes de la Muestra
ha tenido Unicamente una relacion laboral, cerca del 30% ha tenido entre dos y cinco relacio-
nes, y solo una pequefa proporcion (inferior al 3%) ha tenido a lo largo de su vida mas de 50
relaciones (véase cuadro 2).

El cuadro 3 recoge algunas caracteristicas de las relaciones laborales encuadradas dentro del
régimen general que contiene la Muestra, distribuidas por ramas de actividad. En concreto, reco-
ge el numero total de relaciones por ramas, que reflgja las actividades econdmicas en donde se
han registrado mas altas, en media, a lo largo del tiempo; el nimero de individuos por rama, aten-
diendo a la rama de su primera relacion laboral y al de su Ultima relacion laboral, y, finalmente, la
distribucidn por ramas de actividad de las empresas. Los resultados presentados no se corres-
ponden con la situacion en un momento determinado del tiempo, sino que abarcan todo el perio-
do cubierto por la Muestra. La comparacion entre la actividad econémica del primer contrato y la
del Ultimo podria proporcionar algun indicio sobre la movilidad entre ramas de actividad. Las ratios

8. Para el caso de los auténomos y afiliados a regimenes especiales la base es unica y la informacion también es men-
sual. En el caso de relaciones laborales correspondientes al régimen agrario empresarial y en los periodos de pago de
subsidio de desempleo no figura ninguna base. 9. En realidad, la informacién sobre las bases se define por afio de co-
tizacion, de manera que un individuo que solo haya trabajado un dia del afio tendra registros para cada uno de los meses
del afio, donde figurara una base igual a cero, excepto para la correspondiente al mes en el que trabajo un dia, donde
figurara la base correspondiente. Asimismo, existen determinadas relaciones laborales que intrinsecamente no dan pie
a una base de cotizacion, sino que mas bien tienen una base asociada ligada a otra relacién simultanea, como es el caso
de los Convenios Especiales, lo que implica que para determinadas relaciones la base sea cero.
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NUMERO DE RELACIONES LABORALES POR RAMAS DE ACTIVIDAD ECONOMICA, POR INDIVIDUO CUADRO 3
Y POR EMPRESA EN EL REGIMEN GENERAL

Primera Uttima
Relaciones relacion relacion Empresas (a)
Rama de actividad laborales (1) % laboral (2) % laboral (3) % (4) % 1/2 1/3 1/4
TOTAL 11.439.479 100,0 802.303 100,0 786.742 100,0  1.478.911 100,0 143 145 7,7
Agricultura y pesca 303.386 2,7 66.429 8,3 41.198 5,2 78.242 5,3 4,6 7,4 3,9
Extraccion 30.232 0,3 4.700 0,6 1.696 0,2 6.050 0,4 6,4 17,8 5,0
Manufacturas 1.257.033 11,0  149.088 18,6 94.803 12,1 203.861 13,8 84 133 6,2
Energia 24.620 0,2 3.096 0,4 3.488 0,4 3.174 0,2 8,0 71 7,8
Construccion 1.587.464 13,9 92.714 11,6 82.413 10,5 342.916 232 171 193 4,6
Comercio 1.042.045 9,1 140.567 17,5 101.944 13,0 300.720 20,3 74 10,2 3,5
Hostelerfa 830.178 7,3 73.821 9,2 44,198 5,6 165.007 112 112 188 5,0
Transporte 397.929 3,5 26.550 3,3 32.937 4,2 76.311 5,2 150 121 5,2
Int. financiera 89.121 0,8 15.232 1,9 15.553 2,0 13.306 0,9 5,9 5,7 6,7
Servicios empresa 1.519.138 18,3 87.009 10,8 88.006 11,2 130.075 88 175 17,3 11,7
Admon. Publica 2.976.972 26,0 61.276 7,6 187.730 23,9 27.227 18 486 159 1093
Educacion 207.692 1,8 22.205 2,8 21.194 2,7 34.902 2,4 9,4 9,8 6,0
Sanidad 723.127 6,3 24.471 3,1 39.737 5,1 24.253 16 296 182 298
Otros servicios 450.542 3,9 35.145 4,4 31.845 4.1 72.867 4,9 12,8 141 6,2

FUENTE: Banco de Espafa, a partir de la Muestra Continua de Vidas Laborales.

a. El nimero de empresas se aproxima por el Cédigo Cuenta de Cotizacion Secundario.

de numero de relaciones laborales por individuo segun primera y Ultima relacion o por empresa,
recogidas en las tres Ultimas columnas del cuadro, proporcionan una primera aproximacion al nivel
de rotacion en cada actividad. Cabe recordar que, en la medida en que solo se incluye el régimen
general, los valores para las ramas agricola y de extraccion no son representativos. Por otra parte,
la rama de Administraciones Publicas incluye de forma individualizada todos los episodios de si-
tuacion de desempleo y, por lo tanto, recoge un volumen muy elevado de relaciones con unas
ratios por individuo o empresa que no son comparables con el resto de ramas.

Con la excepcion de las AAPP, las ramas que mayor volumen de relaciones laborales acumu-
lan son la construccion, los servicios empresa, donde se encuentran las empresas inmobilia-
rias y de informatica y las manufacturas. En cambio, si se mira la distribucion por actividades
en las que se encuadran los individuos en su primera relacion laboral, son las manufacturas las
que concentran una mayor proporcion, seguidas del comercio y de la construccion. Cuando
los individuos se clasifican segun su Ultima relacion laboral, se obtiene una distribucion secto-
rial relativamente similar. EI comercio, las manufacturas y los servicios empresa vuelven a ser
las ramas que, exceptuando las AAPP, absorben las proporciones mas elevadas de indivi-
duos. Por otra parte, se observa un aumento del peso de las actividades del transporte y de
la sanidad, y una caida de las manufacturas, la extraccion, el comercio y la hosteleria entre la
primera y la Ultima relacion laboral.

Aunque el grado de rotacion en cada rama de actividad, aproximado por la ratio entre el nu-
mero de relaciones laborales y el de individuos, difiere segun se tome la distribucion de los
individuos en su primera o en su Ultima relacion laboral, algunas caracteristicas se manifiestan
en ambos casos. La ratio por individuo es muy reducida en el sector financiero y, en menor
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PERCEPTORES

DE PRESTACIONES

PORCENTAJE DE PERMANENCIA EN LA COMUNIDAD AUTONOMA GRAFICO 2
DE PRIMERA AFILIACION

MEDIA

Melilla

Ceuta

La Rioja

Pais Vasco
Navarra
Murcia

Madrid

Galicia
Extremadura
C. Valenciana
Catalufa
Castilla-La Mancha
Castilla y Ledn
Cantabria
Canarias
Baleares
Asturias
Aragon
Andalucia

FUENTE: Banco de Espafia, a partir de la Muestra Continua de Vidas Laborales.

medida, en los sectores de la energia y la educacion, lo que podria recoger una relativa esta-
bilidad en el empleo. En cambio, la rotacion, segun estos indicadores, parece elevada en las
ramas de sanidad, construccion, servicios empresa, hosteleria y transporte, exceptuando de
nuevo las AAPP, que, como se ha senalado, recogen los episodios de paro.

Por su parte, el nimero de relaciones laborales por empresa puede proporcionar una aproxi-
macion al tamafo medio de la empresa, de manera que las ramas con un valor elevado de
esta ratio serfan aquellas con empresas de mayor tamafio. Exceptuando las AAPP, la sanidad
(29,8) y en menor medida los servicios empresa (11,7) presentan los valores mas elevados. El
comercio (3,5), la construccion (4,6), la hosteleria (5) y el transporte (5,2) son los sectores con
un tamafno empresarial medio mas pequefo, segun este indicador, si excluimos los casos de
agricultura y extraccion por su escasa representatividad.

La distribucién de la Muestra de cotizantes por comunidad auténoma de primera afiliacion a
la Seguridad Social proporciona informacién sobre el lugar en el que los distintos colectivos
incluidos en la Muestra tuvieron su primer contacto con la Seguridad Social. Este primer con-
tacto pudo tener su origen en la percepcion de una prestacion social (por ejemplo, de orfandad
o viudedad), en el inicio de una relacion laboral o, especialmente en el caso de los extranjeros,
en el registro de inscripcion inicial para tener derecho a cobertura sanitaria. En el gréfico 2 se
recoge por CCAA el porcentaje de cotizantes cuya comunidad auténoma de primera y Ultima
afiliacion coinciden, lo que podria proporcionar una aproximacion al nivel de movilidad geogra-
fica por regiones. Las CCAA de las dos Castillas, Extremadura y Melilla registran los porcen-
tajes mas bajos de retencion, de manera que el porcentaje de cotizantes que se afiliaron en
estas comunidades y que siguen cotizando en ellas es inferior al resto de CCAA. En el otro
extremo se encuentran Canarias y la Comunidad Valenciana, donde mas del 87% de los co-
tizantes presentan la misma comunidad auténoma de primera y de Ultima afiliacion. Para el
conjunto de la poblacion cotizante este porcentaje es del 82,8%, 1o que puede reflejar una
movilidad geografica muy reducida.

Los registros de la Seguridad Social permiten detectar los periodos en los que los trabajado-
res perciben prestaciones de desempleo, a través del tipo de cotizacion asociada a su situa-
cion laboral. Tal como se recoge en el primer panel del cuadro 4, practicamente la mitad de
los individuos de la muestra que alguna vez han cotizado a la Seguridad Social ha figurado
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DESEMPLEO POR GRUPOS DE EDAD Y SEXO (DURACION EN DiAS) CUADRO 4

Entre Entre Entre Entre Entre Entre Entre Entre Mayor
% cotizantes 16y 18 19y24 25y35 36y45 46y55 56y60 61y65 66y75 de76 Total

A PERCEPTORES  Total 493 695 24.339 144.794 139.117 90.448 33.628 25701 88599 14.576 511.899
DE DESEMPLEO
Hombre 30,8 464 13855 78.785 81.668 58.136 24.268 19.762 31.326 11.533 319.798
Mujer 18,5 231 10.484 66.008 57.448 32.310 9.359 5939 7.272  3.043 192.095
B DURACION MEDIA
EN TODA LA VIDA Total 99 108 132 152 153 184 230 265 263 166
LABORAL o
Hombre 101 104 124 142 145 172 221 259 263 163
Mujer 97 114 142 166 171 227 270 294 261 171
MEDIANA
Total 92 94 92 92 90 87 91 105 181 91
Hombre 95 88 90 91 87 74 90 105 181 91
Mujer 83 101 100 92 92 92 101 102 133 92
C DURACION MEDIA
EN EL 2004
Total 91 100 120 123 131 331 383 194 388 139
Hombre 89 98 108 117 130 343 380 171 534 139
Mujer 95 103 132 128 132 306 393 211 133 138
MEDIANA
Total 90 90 90 89 36 122 187 182 182 91
Hombre 88 84 77 80 86 133 223 182 182 87
Mujer 91 93 100 92 386 109 182 182 152 95

FUENTE: Banco de Espafia, a partir de la Muestra Continua de Vidas Laborales.

en los registros del Servicio Publico de Empleo Estatal (antiguo INEM) en situacion de desem-
pleo, aunque por periodos de tiempo muy diversos, que en algunos casos han sido muy
cortos. Destaca el hecho de que solo una cuarta parte de las personas mayores de 60 afios
(aquellos que tenian mas de 30 afios durante la reconversion industrial) ha percibido alguna
vez en su vida una prestacion de desempleo, lo que puede ser un reflejo del escaso nivel de
desarrollo del sistema de cobertura publica frente a esta contingencia en los afios setenta.
Asimismo, resulta llamativo que casi una cuarta parte de los individuos que actualmente tienen
entre 16 y 24 anos y casi la mitad de los que tienen entre 25 y 35 han percibido alguna vez
una prestacion ligada al desempleo, aunque la duracion media por episodio es inferior a la de
sus mayores. El grupo de edad en el que se concentra proporcionalmente un mayor acceso
al desempleo es el de 35 a 45 afos, en el sentido de que un 63% de dicho grupo ha recibido
este tipo de transferencia publica.

En el panel inferior del cuadro se incluyen la duracién media y la mediana de los episodios de
desempleo, por grupos de edad y sexo, para las relaciones de desempleo que finalizaron en
el 2004, habiéndose iniciado aquel mismo afo o en afios anteriores. Refleja, por lo tanto, la
distribucion por edades de la duracion de las prestaciones de desempleo que se transfirieron
ese afio. En el panel central se recoge esta misma distribucion referida a todas las situaciones
de desempleo incluidas en la Muestra. Esta presentacion permite recoger una primera aproxi-
macion a las caracteristicas de esta transferencia publica en todo el periodo en el que se tie-
nen datos. La duracidon media de la situacién de desempleo es creciente con la edad, excep-
to para los grupos de mas edad, tanto si se toma como referencia el conjunto de las que
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terminaron el ano 2004 como el de todas las relaciones laborales de desempleo experimen-
tadas por todos aquellos que alguna vez han sido cotizantes. Para las del afio 2004, la dura-
cién oscila entre 100 y 383 dias. Se observa también que la duracion media de los episodios
de desempleo de los mayores de 55 anos es inferior cuando se mide para todo el conjunto de
relaciones de desempleo que cuando se mide solo para las que finalizaron en el ano 2004.
LLa duracion mediana también presenta un patrén de crecimiento con la edad si se adoptan
las que terminan en el 2004, pero menos claro para el conjunto de la vida laboral de los indi-
viduos.

También se observa que la duracién media del desempleo de las mujeres, en los episodios
que terminan en 2004, es sistematicamente superior a la de los hombres, con la excepcidn
del colectivo de mayores de 55 anos, donde las mujeres han permanecido menos tiempo en
el paro. Cuando se tienen en cuenta todas las veces que los individuos han accedido a una
prestacion de desempleo, el periodo medio de las mujeres es siempre superior al de los hom-
bres. Con los valores medianos se establece la misma relacion, siendo en todos los casos
inferiores a los valores medios.

La informacion proporcionada por la Muestra en el caso de los pensionistas —es decir, per-
ceptores de otras prestaciones distintas del desempleo— se presenta dividida en dieciocho
grupos de pensiones, que podrian agruparse en dos grandes bloques, las de jubilacion y las
de supervivencia e incapacidad, donde se distinguen por el tipo de incapacidad, el tipo de
invalidez, la viudedad, la orfandad y la pension a favor de familiares™. Se tiene también infor-
macion sobre el régimen de la prestacion. Por lo que respecta a las variables asociadas con
el reconocimiento del derecho de prestacion, se dispone del afo y mes de efecto econdmico
de la prestacion, la base reguladora utilizada para el calculo de la pension, el porcentaje de
esta base que se ha computado para el célculo de la pensién, el nimero de afios que se han
tomado como cotizados, los afios bonificados para el calculo de la pensidn, la fecha de baja,
la causa de baja en la pension y la fecha de la minusvalia (si la tiene y afecta a la pension).
Por lo que hace referencia a la cuantia de la prestacion, la Muestra proporciona informacion
sobre el importe de la pension inicialmente reconocida, el de la pension en enero de cada
afo, el correspondiente al complemento de minimos y otros importes para cada uno de los
afios en los que se ha percibido prestacién. La mayor parte de estas variables esta disponi-
ble desde 1996.

La Muestra contiene mas de dos millones y medio de observaciones correspondientes a
mas de 300.000 pensionistas, que se distribuyen por tipos de prestacion, edad y sexo, se-
gun se refleja en el cuadro 5. Se ha optado por clasificar como perceptores de un tipo de-
terminado de prestacion a todos los individuos que en algin momento de su vida la hayan
percibido, de forma que cada individuo figura en el cuadro tantas veces como tipos distintos
de pension haya percibido. En concreto, un 18% de los pensionistas ha percibido mas de
una pension vy, entre los de supervivencia, incapacidad y muerte, el 27% ha percibido dos
tipos de pensiones.

El nimero total de pensiones de incapacidad, muerte y supervivencia es inferior al de pensio-
nes de jubilacion, y ello a pesar de que las prestaciones de incapacidad pasan a considerarse

10. En concreto, las prestaciones distinguen entre: jubilacion procedente de incapacidad gran invalidez, jubilacion pro-
cedente de incapacidad absoluta, jubilacion procedente incapacidad total (55% de base), jubilacién procedente incapa-
cidad total (75% de base), jubilacion procedente incapacidad total, jubilacion procedente incapacidad parcial, jubilacion
procedente incapacidad otros grados, gran invalidez, incapacidad absoluta, incapacidad total (55% de la base), incapa-
cidad total (75% de la base), incapacidad total, incapacidad parcial, otros grados de incapacidad, jubilacién, viudedad,
orfandad y pension a favor de familiares.

BANCO DE ESPANA 50 BOLETIN ECONOMICO, MAYO 2006 LA MUESTRA CONTINUA DE VIDAS LABORALES DE LA SEGURIDAD SOCIAL



PENSIONISTAS POR SEXO Y GRUPOS DE EDAD CUADRO 5

PENSION

TOTAL

JUBILACION
Jub. ordinaria
Jub. gran inv.
Jub. inc. abs.
Jub. inc. total

Jub. otrainc.

SUPERVIVENCIA
E INCAPACIDAD

Viudedad
Orfandad

Favor familiares
Gran inv.

Inc. abs.

Inc. total

Inc. par.

Otrainc.

% total
pob.

28,0

17,5
14,3
1,6
1,6
0,1

0,0

15,5
8,1
11
0,3
3,1
3,6
0,2
0,1
3,1

POR SEXO POR GRUPOS DE EDAD
% cada
% total — [T Muier Menor Entre Entre Entre 46 Entre Entre Entre 66 Mayor de
pens. 9P I de24 25y35 36y45 y55 56y60 61y65 y75 76
pension
100,0 160.634 146.297 8.682 3.835 8233 15.931 15.219 30.502 113.101 111.440
62,6 100,0 126.617  65.609 141 1.928 15.669 95.139  79.288
51,0 81,4 104.254 52.255 127 1.916 15.561 76.038 62.832
5,9 9,4 12.533 5.511 5 3 41 9.042 8.945
5,7 9,2 9.843 7.757 9 14 62  9.938 7.559
0,3 0,5 802 175 0 2 6 643 326
0,0 0,0 4 0 0 0 0 0 4

55,2 100 60.273 109.027 8.672 3.826 8.226 15.827 13.394 15.689 43.377 60.291

28,9 52,4 6.184  82.514 392 641  2.096 4.734 4474 5898 24119  46.329
4,0 7,3 6.234 6.144 8.076 856 1.022 1.000 445 316 439 224
0,9 1,7 797 2.049 99 901 249 240 170 162 411 614

11,0 20,0 22.880 11.017 29 509 2.007 4.174 3.666 4.153 9.276 10.083

13,0 23,6 25.786  14.156 62 869 2941 6.127 5267 6.114 11.145 7.418
0,7 1,2 1.713 401 14 72 161 343 283 334 591 316
0,5 0,9 791 679 0 59 250 307 218 243 370 23

11,0 20,0 22.889 11.019 29 509 2.011 4176 3.667 4.155 9.277 10.084

FUENTE: Banco de Espafia, a partir de la Muestra Continua de Vidas Laborales.

de jubilacién al cumplir su perceptor los 65 afios; por tanto, estos individuos, si ya estan jubi-
lados, figuran en ambos colectivos de pensionistas en el cuadro 5. Se observa que mas del
50% de los pensionistas (el 14% de la muestra) ha percibido algun tipo de prestacion por ju-
bilacion, de los que un 34% son mujeres. La menor presencia femenina se mantiene en el
caso de las prestaciones de incapacidad, pero no en las de muerte y supervivencia, debido a
que el 93% de las pensiones de viudedad es percibido por mujeres. En realidad, el numero de
perceptores femeninos de pensiones solo supera a los masculinos en el caso de las pensio-
nes de viudedad y las que son a favor de familiares.

El régimen de la prestacion proporciona informacion sobre el origen principal de las cotizacio-
nes que han generado el derecho a la pension, de manera que la pensién de una persona que
ha cotizado en dos regimenes diferentes figurara en aquel que la Seguridad Social le reconoz-
ca a efectos de la prestacion, mientras que, en su condicion de cotizante, la Muestra incluye
todas sus relaciones laborales en los distintos regimenes.

En el cuadro 6 se presentan, para todo el colectivo de pensionistas de jubilacion (que incluye
las de incapacidad y las de invalidez) y desagregando para los perceptores de jubilaciones
ordinarias, los periodos medios de cotizacion reconocidos y el porcentaje de la base de coti-
zacion aplicado para el computo de la pension (que depende de los afios cotizados y de otras
circunstancias). Estos valores difieren sensiblemente entre regimenes, como cabria esperar. El
periodo medio de cotizacion en el régimen general es de 35 afos, superior a su mediana, lo
que proporciona una primera aproximacion a su grado de asimetria. En el régimen de auténo-
mos es de 18, ligeramente por encima de los 15 minimos que se necesitan para percibir esta
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ANOS COTIZADOS Y PORCENTAJE DE LA BASE RECONOCIDA PARA LA PENSION DE JUBILACION, CUADRO 6

POR REGIMENES, EN EL 2004

Régimen especial

Régimen . Agrario por  Agrario por . Acoidentgs

Total gener Auténomos Clienta ajenal GBS propia Mar Carbon Hogar de t(r:)bajo Otros
JUBILACION
Pensionistas 192.236 117.343 23.150 15.271 23.230 3.060 1.739 6.248 2177 18
MEDIAS
Afos cotizados 28 35 18 14 14 35 41 13 0 48
Porcentaje de la base 75 75 72 88 68 92 100 64 150 6
MEDIANAS
Afos cotizados 23 27 18 19 18 26 35 iRl 3 50
Porcentaje de la base 71 71 73 76 68 72 76 62 144 62
JUBILACION ORDINARIA
Pensionistas 156.519 101.863 19.295 9.856 16.692 2.614 1.591 4.080 512 16
MEDIAS
Afos cotizados 35 35 21 35 27 35 41 16 0 48
Porcentaje de la base 74 73 72 100 84 95 100 58 110 6
MEDIANAS
Afos cotizados 28 31 22 29 25 30 36 17 0 50
Porcentaje de la base 71 70 73 79 74 76 76 58 103 56

FUENTE: Banco de Espafia, a partir de la Muestra Continua de Vidas Laborales.

a. Incluye enfermedades profesionales.

Conclusiones

prestacion, aunque muchos de los actuales pensionistas se jubilaron cuando se requerian
menos afios. En el caso del régimen del hogar, la cotizacion media es de 13 afios, inferior a
todos los demas regimenes, aunque la mitad de los pensionistas de este régimen alcanza los
16 afios de cotizacion. Como consecuencia, es en este régimen donde el porcentaje de base
es inferior.

El potencial analitico de la Muestra Continua de Vidas Laborales es muy importante, aunque
existan las limitaciones derivadas de su origen administrativo. En este articulo se han resumi-
do algunas caracteristicas de la Muestra y se ha presentado una panoramica de las variables
que se incluyen en la base de datos. Sin embargo, la principal utilidad de la misma reside en
su explotacion para el analisis longitudinal, tanto en areas del mercado de trabajo como en la
de politicas de prevision social. En este sentido, la principal aportacion de esta base de datos
es la de suministrar una coleccion de historiales laborales e historiales de transferencias publi-
cas, canalizadas a través de la Seguridad Social, que, aunque incompletos, permiten abordar
nuevas areas de analisis.

Aunqgue aqui solo se ha presentado una parte muy reducida de la informacién contenida en
los ficheros, algunos de los cuadros recogen resultados hasta ahora poco conocidos, como,
por ejemplo, que practicamente la mitad de los individuos de la muestra que alguna vez han
cotizado a la Seguridad Social ha figurado en los registros del Servicio Publico de Empleo
Estatal (antiguo INEM) en situacion de desempleo, aunque por periodos de tiempo muy diver-
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S0S, que en algunos casos han sido muy cortos. También se muestra que, como minimo, un
17% de los cotizantes ha trabajado en una comunidad autdnoma distinta de aquella en la que
se afiliaron inicialmente. Si la distribucion por edades de los que han percibido alguna vez una
transferencia de recursos de la Seguridad Social constituye una primera indicacion del nivel de
redistribucion intergeneracional operada por el sistema, los datos presentados parecen refle-
jar que resulta relativamente importante. También se ha observado que el colectivo de pensio-
nistas que en ningun momento de su vida han cotizado a la Seguridad Social es muy reducido
(5%). Por otra parte, las diferencias en el nimero de afios cotizados reconocidos por la Segu-
ridad Social para distintos colectivos y la considerable asimetria de su distribucion entre indi-
viduos, pueden verse como un reflejo del uso que los cotizantes hacen de las normas sobre
computo de derechos, con el objetivo de maximizar las transferencias netas recibidas.

En resumen, la Muestra Continua de Vidas Laborales abre nuevos campos de estudio en el
area del analisis de mercado laboral y permite abordar, mediante la explotacidn de datos indi-
viduales, cuestiones referidas a las prestaciones publicas, que hasta ahora solo podian anali-
zarse de forma agregada. Por ello, hay que reconocer en toda su amplitud la importancia de
la iniciativa del Ministerio de Trabajo al construir esta base de datos, y cabe animarle a cumplir
los compromisos de actualizacion adquiridos. Las mejoras que se espera se introduzcan en
olas sucesivas, sobre todo en las variables de tipo cuantitativo, como cuantia de las bases y
de las pensiones, permitiran profundizar en el andlisis del impacto de variaciones en las politi-
cas sociales.

18.5.2006.

DURAN, A., y M.2 A. SEVILLA (2006). «Una muestra continua de vidas laborales», ponencia para el Seminario Internacio-
nal sobre El papel de los registros administrativos en relacion con el andlisis social y econdmico y el desarrollo del
sistema estadistico nacional, organizado por el IEF, enero.
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Introduccion

Formas de inversion
colectiva en activos
inmobiliarios

La inversion colectiva en activos inmobiliarios: un analisis comparado del caso
espanol

Este articulo ha sido elaborado por José Manuel Marqués Sevillano y Luis Angel Maza, ambos de la Direccién General
del Servicio de Estudios.

La inversidn colectiva presenta varias ventajas para los ahorradores en comparacion con la
compra directa de productos financieros o reales. Asi, por una parte, conlleva una reduccion
de los costes unitarios de transaccion y de andlisis de la informacion gracias al aprovecha-
miento de las economias de escala. Junto con ello, la existencia de unos importes minimos
necesarios para la adquisicion de la mayoria de estos activos hace que sea mas facil alcanzar
un grado idéneo de diversificacion de las carteras a través de estos vehiculos, lo que redunda
en combinaciones de rentabilidad y riesgo mas atractivas. Estas propiedades se manifiestan
de forma mas evidente, si cabe, en el caso de las inversiones inmobiliarias que en el de las
financieras, dada la mayor relevancia de las economias de escala en la gestion de este activo
y el volumen mas elevado de fondos que generalmente se necesita para adquirirlos.

A pesar de estas ventajas, en Espafa este tipo de inversion ha tenido un escaso desarrollo,
inferior al que se observa en paises de nuestro entorno. De este modo, la préactica totalidad
de las inversiones de la cartera de las familias materializada en activos vinculados a los inmue-
bles se realiza en forma de adquisiciones directas, lo que se refleja en que en nuestro pais el
porcentaje de hogares que tienen su casa en propiedad alcanza un valor relativamente eleva-
do en el contexto internacional (82%, frente al 61% de promedio de la zona del euro o el 60%
de Estados Unidos').

El peso relativo de la inversion colectiva en inmuebles, ademas de tener implicaciones para la
eficiencia de la cartera de los ahorradores, puede potencialmente tener otros efectos econo-
micos relevantes. Asi, el avance de este tipo de instrumentos generalmente esta asociado con
la mayor profesionalizacion y el desarrollo del mercado de alquileres residencial y comercial®.
Ello puede contribuir a reducir la proporcién de hogares en un régimen de tenencia en propie-
dad, lo que propiciaria un mayor grado de movilidad laboral. El dinamismo del mercado de
alquiler comercial también favorece que las empresas liberen parte de sus recursos, invertidos
en inmuebles, para destinarlos a actividades relacionadas con su negocio.

En este contexto, en el presente articulo se revisan las caracteristicas mas relevantes de las
distintas modalidades disponibles de inversion colectiva en activos inmobiliarios en Espana,
se comparan con las existentes en otros paises de nuestro entorno y se estudia la evolucion
reciente de esta industria. Tras esta introduccion, en el segundo y tercer apartados se descri-
ben las principales figuras a nivel internacional y nacional, respectivamente; en el cuarto se
repasa el grado de desarrollo de estos productos en nuestro pais en relacion con otras areas;
y en el ultimo epigrafe se extraen algunas conclusiones.

En el escenario internacional existe una amplia variedad de formas de inversion colectiva en
activos inmobiliarios, que se distinguen por caracteristicas como su grado de liquidez, el ca-
racter abierto o cerrado a nuevas inversiones o reembolsos, su forma juridica y su tratamiento
fiscal.

1. Véase Banco de Espafia (2004) y BCE (2003). 2. De hecho, la evidencia disponible para algunos paises en los que
la inversion colectiva en bienes inmuebles ha sido importante muestra que esta ha desempefiado un papel relevante en
el desarrollo urbanistico de ciudades en fase de crecimiento [véase Ball y Glascock (2005)].
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INVERSION COLECTIVA EN ACTIVOS INMOBILIARIOS CUADRO 1

REINO UNIDO

FRANCIA
ALEMANIA
HOLANDA

ITALIA
AUSTRALIA
ESTADOS UNIDOS
JAPON

ESPANA

Afio de introduccion

Tisee @8 fandles ExdEEiEs delfigurals/ para la Obligatorliedad de Figuras <l:0r? Figuras mas  Regulacion
inversion en cotizar transparencia fiscal contratadas sobre REIT
inmuebles
No
Abiertos y cerrados 1961 No (aunque existen Cerrados No
ventajas fiscales)

Abiertos (introduccién en 2006) y cerrados 1970 Si para las SIIC Si Cerrados Si
Abiertos y cerrados 1970 No Si Abiertos No
Abiertos y cerrados 1969 No Si Cerrados Si

Cerrados 1994 Si para los Fll (a) Si Cerrados No
Cerrados 1970 No Si Cerrados Si
Abiertos y cerrados 1960 No Si Cerrados Si
Cerrados 2000 No Si Cerrados Si
Abiertos y cerrados 1992 No No (1% imp. soc) Abiertos No

FUENTES: EPRA (2005), Fitch (2005), BPF y otros (2003), INREV (2005) y Banco de Espana.

a. En el caso de los Fll (Fondi di Investimento Immobiliare), solo se exige la negociacion en mercados bursatiles si el valor de las participaciones es

menor que 25.000 euros.

En el cuadro 1 se resumen las principales caracteristicas de estos productos en Espanay en
otros paises de nuestro entorno. En todos ellos, las regulaciones nacionales definen modali-
dades especfificas para la inversion colectiva en inmuebles. No obstante, mientras que en al-
gunos, como Estados Unidos, Australia, el Reino Unido, Alemania u Holanda, fueron introdu-
cidas hace tiempo, en otros mercados, como el espafiol, el italiano o el japonés, la legislacion
se ha desarrollado mas recientemente. En cuanto a la forma legal adoptada, generalmente se
contemplan tanto las sociedades como los fondos de inversion, que se distinguen porque las
primeras tienen personalidad juridica propia y pueden realizar la gestion de su patrimonio de
forma interna. En todo caso, ambos tipos suelen estar sujetos a una fiscalidad mas favorable
que la que rige para el resto de empresas. Existen, ademas, figuras en algunos paises que
estan totalmente exentas de la tributacion por el impuesto de sociedades por los beneficios y
plusvalias que obtienen. Es lo que se denomina «régimen de transparencia fiscal». En estos
casos solamente se gravan las ganancias del inversor final.

Otra caracteristica que distingue los productos de inversion colectiva inmobiliaria es su carac-
ter cerrado o abierto. En la primera modalidad, en el momento de la creacion del producto se
emite un volumen dado de participaciones o acciones que tan solo pueden ser reembolsadas
al final del horizonte de inversion, aunque los tenedores pueden transmitirlas a un tercero. En
el segundo caso, en cambio, no suele haber restricciones en el volumen que puede alcanzar el
patrimonio, ni en el nimero de participes o socios ni en el horizonte de las adquisiciones rea-
lizadas por estos, y, ademas, los inversores finales pueden realizar reembolsos y suscripcio-
nes durante la vida del instrumento, aunque generalmente se establecen limites en cuanto a
la frecuencia de estas operaciones. Tal como se observa en el cuadro 1, en la mayoria de
paises se contemplan las dos férmulas, aunque el peso relativo de una y otra es distinto.

Entre las formas abiertas, el caso mas paradigmatico es el de los fondos alemanes, que fueron
introducidos en 1969. Se trata de instrumentos sin personalidad juridica propia, cuya gestion
ha de ser realizada por una entidad gestora externa. Estos instrumentos permiten mayor flexi-
bilidad en la gestidén en comparacion con aquellos en los que existe obligatoriedad de distribu-
cion de beneficios o restriccion en el nimero de participes. Ademas, cuentan con una elevada
liquidez porque, aunque no cotizan en los mercados, las participaciones pueden reembolsarse
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diariamente segun la tasacion calculada mediante el método de capitalizacion de las rentas de
alquiler que generan los inmuebles de la cartera. No obstante, la tasacion diaria de este tipo
de activos es una tarea bastante complejas. En otros paises, como el Reino Unido o Francia,
existen vehiculos similares, aunque con ciertas peculiaridades, en cuanto a que, por ejem-
plo, exigen que se reparta una proporcion minima de los ingresos en forma de dividendos®.

Dentro de los productos de caracter cerrado, las figuras tipo REIT (Real Estate Investment
Trust) son las que han tenido un desarrollo mas notable durante los Ultimos afios. Estos vehicu-
los, que se caracterizan por la obligacion que tienen de repartir una elevada proporcion de las
rentas generadas en forma de dividendos y por tener una fiscalidad favorable, fueron introdu-
cidos originalmente en Estados Unidos a principios de los setenta. Sin embargo, el auge de
estos instrumentos ocurrid durante la década de los noventa, tras algunas modificaciones
legislativas que se produjeron en un entorno de crisis de financiacion del sector inmobiliario.
En la actualidad, estas entidades tienen personalidad juridica propia, gestionan su cartera in-
ternamente y cuentan con un régimen de transparencia fiscal. Una sociedad que cualifique
como REIT debe cumplir una serie de requisitos. Asi, se exige que el grueso de su actividad
sea la inversién en activos inmobiliarios destinados al alquiler y la concesién de hipotecas,
aunqgue tienen la facultad, con ciertos limites, de poseer companias filiales destinadas a pres-
tar determinados servicios o el desarrollo de promociones inmobiliarias. Por otro lado, se les
obliga a repartir en forma de dividendos practicamente la totalidad de las rentas netas gene-
radas en concepto de alquileres e intereses de préstamos®. Ademas, con el fin de potenciar
su liquidez, se establece un numero minimo de accionistas y ciertas limitaciones en el grado
de concentracion del capital®.

En varios paises se han desarrollado férmulas de inversion colectiva similares a los REIT de
Estados Unidos, si bien mantienen ciertas peculiaridades diferenciales en aspectos tales
como el grado de apalancamiento permitido, la forma de gestidn interna o externa, los limites
a la actividad o el reparto de dividendos’. En el cuadro 2 se resumen las principales caracte-
risticas de estos productos. En Australia, los Limited Property Trust datan de la década de los
setenta, aunque, al igual que en Estados Unidos, su auge se produjo mas tarde, tras las refor-
mas legales introducidas a mediados de los ochenta. Sus caracteristicas son muy parecidas
a las de los REIT americanos, si bien las actividades se circunscriben a inversiones inmobilia-
rias con el fin de obtener rentas de alquiler (no se les permite que concedan préstamos hipo-
tecarios) y la obligacion de distribuir dividendos alcanza 100% de sus ingresos netos.

En otros paises, como Japdn o Francia, se han introducido recientemente modalidades simi-
lares a los REIT. En el primer caso, los denominados J-REIT se desarrollaron en el ano 2000
como respuesta a la crisis del sector inmobiliario en el periodo precedente. En Francia, las
Sociétés d’Investissements Immobiliers Cotées (SIIC), que fueron creadas en 2003, mantie-
nen los principales rasgos de los REIT americanos, si bien tienen ciertas peculiaridades. Asi,
por lo que se refiere a su fiscalidad, en lugar de estar exentas del impuesto de sociedades,
pueden deducirse determinadas partidas, como las rentas de los alquileres. En cuanto al re-

3. En este sentido, recientemente, en Alemania los problemas de valoracion en algunos fondos inmobiliarios abiertos han
originado situaciones de reembolso masivo; véase Fitch (2005) para una descripcion detallada. 4. Los Organismes de
placemente colectif dans I'lmmobilier (OPCI) franceses han sido introducidos a principios de 2006 y son fondos abiertos
con periodos de liquidacion o suscripcion trimestral y con un porcentaje importante de distribucion de beneficios. Por su
parte, en el Reino Unido existen varias figuras de inversion de cardcter abierto, como los Managed Property Funds
(MPF), los Investment Company with Variable Capital (ICVC) o algunas modalidades de Property Unit Trust (PUT). 5. Las
ganancias de capital obtenidas por los REIT no estan sujetas a un requisito de distribucion de beneficios. 6. Un analisis
detallado de los requisitos exigidos para cualificar como REIT puede encontrarse en el informe publicado por la European
Public Real Estate Association (2004) o en Leupp y otros (2005). 7. Véase EPRA (2004) o Ernst & Young (2005) para
una descripcion detallada de las caracteristicas de los REIT en distintos paises.
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CARACTERISTICAS DE INSTRUMENTOS DE INVERSION COLECTIVA EN ACTIVOS INMOBILIARIOS TIPO REIT

CUADRO 2

Promociony Distrioucion de
Restricciones actividad Gestién del fondo desarrollo Apalancamiento - Régimen fiscal (a)
) e beneficios
inmobiliario
ESTADOS Mas del 75% de los activos Dividendos se deducen
UNIDOS liquidez y activos Interna Permitido No limitado Mas del 90% a efectos fiscales de
inmobiliarios o hipotecas beneficios y plusvalias
. ) Histdricamente
Las inversiones han de )
h | it externa pero Exentos de impuesto
AUSTRALIA r.zﬁgrs.s cciznoits:;f?; tc; o recientemente se Permitido No limitado 100% de sociedades y
prioritart A tiende hacia gestion plusvalias de capital
de alquiler )
interna
60% del valor contable Exento imo. de
HOLANDA 100% de la inversion en o de la inversion ) P
. . o Interna Restringido ) o 100% sociedades y plusv. de
activos inmobiliarios inmobiliaria y 20% del ;
capital
resto
80% de la inversion en 85% (y 100% de Exento imp. de
FRANCIA activos inmobiliarios. El " . los beneficios ) P
) . Interna Permitido No limitado o sociedades y plusv. de
resto puede estar invertido recibidos de ;
. . - capital
en actividades relacionadas empresas filiales)
< . . Dividendos se deducen
APON | i
JAPO NVersiones en activos Externa Permitido No limitado Mas del 90% a efectos fiscales de

inmobiliarios y financieros

FUENTE: EPRA (2004).

beneficios y plusvalias

a. En general, el régimen fiscal se refiere a las rentas generadas por inversiones inmobiliarias. En el caso de que el Fondo pueda realizar otro tipo de
actividades, las rentas generadas por las mismas suelen tener un régimen fiscal menos favorable.

La inversion colectiva
inmobiliaria en Espaha

parto de beneficios, deben distribuir el 100% de los dividendos que reciban de otras SIIC, el
85% de sus ingresos netos y el 50% de las ganancias de capital. Por Ultimo, estas sociedades
estan obligadas a cotizar en mercados bursatiles.

En algunos paises europeos se esta discutiendo la posibilidad de introducir este tipo de pro-
ductos. Asi, por ejemplo, en el Reino Unido, se espera que la regulacion aplicable entre en
vigor a finales de 2006 o principios de 20078,

Como se ha comentado anteriormente, en Espana la inversidon colectiva en inmuebles se in-
trodujo mas tarde que en la mayoria de paises de nuestro entorno. Asi, aunque la creacion de
estas entidades ya estaba prevista en la legislacion de 1984, hasta 1992 no se concretd su
regulacion. Posteriormente, se han producido también modificaciones legales relevantes en
este campo®.

Al igual que en la mayoria de los de paises, en Espana se contemplan tanto fondos de inver-
sion (FIl) como sociedades de inversion (Sll). Los primeros se caracterizan por no tener perso-
nalidad juridica propia, por ser de tipo abierto y por tener la obligatoriedad de contratar los
servicios de gestion externamente. En cambio, las Sll tienen personalidad juridica propia, son
de tipo cerrado y pueden optar voluntariamente por una gestion interna o externa. Estas Uilti-

8. Véase HM Treasury (2005) para una discusion acerca de los problemas que implica la introduccion de los REIT en el
Reino Unido, y Financial Times (2006) para una recopilacion de las ultimas novedades anunciadas por el Gobierno brita-
nico sobre las caracteristicas de los UK REIT. 9. Las normas que actualmente rigen las Sll y los Fll son principalmente
la Ley 35/2003, de Instituciones de Inversion Colectiva, y el Real Decreto 1309/2005, que desarrolla el Reglamento de
estas instituciones.
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mas, a pesar de ser cerradas, no se asimilan con los productos tipo REIT, ya que no presentan
algunas de las principales caracteristicas de esta modalidad, como el requisito de repartir un
porcentaje elevado de las rentas en forma de dividendos.

Para obtener el tratamiento de Fll o SlI, el objeto de estas entidades ha de ser fundamental-
mente la compra de inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento'®. En concreto,
un minimo de un 90% del activo de las Sl debe estar materializado en estos bienes, requisito
que en el caso de los Fll se reduce hasta el 70%'". Se exige, ademas, que este tipo de activos
permanezca en la cartera durante, al menos, tres afios.

El Reglamento de instituciones de inversion colectiva aprobado el afio pasado permite, ade-
mas, que los Fll y las Sl puedan adquirir sociedades nacionales o extranjeras cuyo objeto
principal sea la tenencia de propiedades inmobiliarias, con un limite maximo del 15% de su
activo. Anteriormente, la Unica manera de invertir en activos reales en el exterior era mediante
la compra directa de inmuebles, cuyas rentas estan sujetas al régimen fiscal general del pais
en el que estas se originan. En cambio, los impuestos asociados a las ganancias producidas
por los valores emitidos por entidades foraneas suelen ser mas favorables si existen conve-
nios de doble imposicidn con el pais en el que se domicilian estas sociedades. En este senti-
do, la reforma facilita una mayor diversificacion internacional de la cartera de estas institucio-
nes de inversion inmobiliaria. Asimismo, recientemente se ha regulado la posibilidad de que
las Sl y los Fll puedan desempefar actividades de promocién inmobiliaria’.

Por otra parte, para garantizar la solvencia de las participaciones o las acciones, se limita el
apalancamiento financiero de estas instituciones, que en ningun caso puede superar el 50%
del patrimonio.

Como en otros paises, estas instituciones estan sujetas a una tributacion favorable. Concre-
tamente, estas pueden acogerse al tipo de gravamen del 1% en el impuesto de sociedades,
el mismo que rige en el caso de los fondos de caracter financiero, y, ademas, gozan de una
bonificacion del 95% en el impuesto sobre transmisiones patrimoniales y actos juridicos do-
cumentados. Sin embargo, a diferencia de lo que ocurre en otros mercados, estas ventajas
fiscales no se establecen con caracter general para todas las entidades de inversion colectiva
inmobiliaria, sino solamente para aquellas en las que al menos el 50% de su activo esté ma-
terializado en viviendas, residencias estudiantiles y residencias de la tercera edad.

La fiscalidad aplicable a los tenedores residentes de este tipo de valores es la misma que
prevalece en el resto de instituciones de inversion colectiva (IIC). Asi, en el caso de que sean
empresas, los dividendos distribuidos y ganancias de capital se consideran ingresos ordina-
rios en el impuesto de sociedades. Por su parte, los hogares tributan en el impuesto de la
renta por los dividendos distribuidos y por las ganancias de capital generadas de la venta de
las acciones y participaciones a la escala general, si el plazo de generacion es inferior o igual
al afo, o al 15% si el plazo es superior'®. Por otro lado, los traspasos de fondos entre IIC, con
independencia de que sean de naturaleza inmobiliaria o financiera, no estan sujetos al pago
de impuestos en el momento en que tienen lugar estas operaciones, por lo que se produce
un diferimiento fiscal de las revalorizaciones acumuladas.

10. Se consideran como bienes inmuebles aquellos finalizados o en fase de construccion, las opciones de compra sobre
inmuebles vy las titularidades de derechos sobre dichos activos. 11. No obstante, se prevén situaciones en las que
estos limites pueden ser incumplidos transitoriamente.  12. Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de reformas en materia
tributaria para el impulso a la productividad. 13. En el momento de la redaccién de este articulo esté en proceso de
discusion el Proyecto de Ley de Reforma del Impuesto de la Renta de las Personas Fisicas, que modifica sustancialmen-
te alguno de estos aspectos.
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Evolucion reciente

de la inversion colectiva
en activos inmobiliarios
y perspectivas

El caracter abierto de los FlI significa que los inversores pueden hacer suscripciones y reem-
bolsos a lo largo de la vida de estos productos. Para ello, estos fondos deben calcular, al
menos una vez al mes, su valor liquidativo de acuerdo con las rentas obtenidas y con la dltima
tasacion del patrimonio inmobiliario, que debe realizarse, como regla general, una vez al afo.
Esta Ultima se efectla por una sociedad de tasacidon mediante la aplicacién de criterios con-
servadores. Concretamente, se elige el importe menor que resulte de aplicar las reglas que
establece la legislacion especifica (precio de mercado, valor presente de rentas futuras u otros
autorizados). Este sistema de valoracion puede generar, en coyunturas alcistas, que las plus-
valias latentes sean muy abultadas pero que no afecten al valor del fondo, ya que solo afloran
en el momento de la venta del activo, suceso, por otro lado, que no es frecuente en la gestion
de estas carteras.

En todo caso, la frecuencia minima que fija la regulacion para que los inversores puedan
reembolsar sus participaciones es de un afio, si bien la mayoria de los Fll permiten el re-
embolso semestral o trimestral, exigiendo un plazo de preaviso para realizar estas opera-
ciones. Este requisito pretende introducir cierta liquidez en estos instrumentos, si bien es
menos exigente que el que rige en otros paises, como Francia o Alemania, para activos
similares.

Por dltimo, también estan reguladas las comisiones maximas aplicables a estos productos,
que son sensiblemente mas elevadas que las que se fijan para las instituciones de inversion
colectiva de caracter financiero. En concreto, la comision de gestion no puede superar el 4%
del patrimonio del fondo o el 10% de sus resultados, si se calcula en funcién de estas varia-
bles por separado; o el 1,5% del patrimonio y el 5% de sus resultados, si se tienen en cuen-
ta ambas. Las de depdsito estan acotadas en el 4%o del patrimonio custodiado, mientras
que el Iimite de las de suscripcion y reembolso es del 5% del precio de la participacion v,
ademas, su aplicacion es bastante mas generalizada que lo que ocurre con los fondos mo-
biliarios.

Como se aprecia en el cuadro 3, la inversion colectiva en activos inmobiliarios en Espana ha
mostrado un fuerte dinamismo durante los ultimos afos. Sin embargo, el grado de desarrollo
alcanzado, medido en términos del PIB, se sitla todavia muy por debajo de la mayoria de
paises de nuestro entorno'.

El infradesarrollo de la inversion inmobiliaria en Espafia esta seguramente relacionado con el
mayor peso relativo de la tenencia en propiedad de la vivienda en nuestro pais, 1o que no solo
puede influir en la demanda de estos productos, sino también en las oportunidades de inver-
sién de las instituciones en el mercado de alquiler residencial. Ello es, probablemente, el resul-
tado de multiples factores, entre los que se incluyen los de tipo socio-cultural, aunque tampo-
co puede descartarse que a ello haya contribuido también la existencia de una tributaciéon que
prima la compra de inmuebles frente a su alquiler'®.

Adicionalmente, la evidencia internacional sugiere que este tipo de inversion se ha desarrolla-
do de forma importante en paises que cuentan con instrumentos con un elevado grado de
liquidez, como es el caso de los fondos abiertos alemanes o las figuras tipo REIT. Estas ulti-
mas se benefician, ademas, de su caracter estandarizado, lo que facilita una mejor evaluacion
de la gestion de estas sociedades, al permitir una comparacion con distintos indices agrega-

14. Debe advertirse que las cifras del cuadro 3 referentes a otros paises infravaloran el tamafio de la inversion colectiva
inmobiliaria, ya que no incluyen, por falta de informacion, todas las figuras disponibles. Por tanto, el infradesarrollo de la
industria espafiola es probablemente superior al que se deduce de este cuadro. 15. Véase Garcia y Martinez (2005).
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ACTIVOS TOTALES DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA INMOBILIARIA (a) CUADRO 3

ESPANA

ALEMANIA (b)
HOLANDA (b)
FRANCIA (c)
PORTUGAL (b)
AUSTRIA (b)
BELGICA

ZONA DEL EURO (c)

ESTADOS UNIDOS (d)
REINO UNIDO
JAPON (e)
AUSTRALIA ()

Tasa de crecimiento interanual media

i [0}
En millones de euros En % del PIB 2000-2005 (%)
6.255 0,7 40,1
132.041 59 13,2
26.092 5,3 6,9
38.714 2,3 25,6
9.020 6,2 18,5
1.082 0,4 nd
4.598 1,5 nd
244.819 3,1 13,1
245.188 2,5 nd
23.222 1,8 17,3
18.679 0,5 nd
53.915 9,6 nd

FUENTES: EPRA, IPD, Morgan Stanley, Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

a. Calculado con los datos de los fondos de inversion inmobiliaria a diciembre de 2005 y de las figuras tipo REIT a septiembre de 2005.
b. Incluye solamente los fondos de inversién inmobiliaria

c. La tasa de crecimiento media del periodo 2002-2005.

d. Se excluyen los mortgage REIT y el resto de fondos abiertos de inversién inmobiliaria.

e. Incluyen solamente las figuras tipo REIT.

Conclusiones

dos'®. En este sentido, el reducido grado de liquidez de los valores emitidos por las institucio-
nes espanolas puede ser otro de los factores que expliquen el menor atractivo relativo de
estos productos en nuestro pais.

En todo caso, la importancia creciente de algunos inversores institucionales con horizontes de
inversion a largo plazo, como los fondos de pensiones y las compafias de seguros, sugiere
que la demanda de estos productos seguira creciendo en el futuro.

En este articulo se han revisado las principales formas de inversion colectiva en inmuebles que
existen en el contexto internacional. En general, hay una amplia variedad de productos, que se
distinguen por caracteristicas tales como la posibilidad que tienen los inversores de realizar
reembolsos, su forma juridica y las politicas de reparto de las rentas y ganancias. Un instru-
mento que ha adquirido un protagonismo creciente son los denominados REIT, que han sido
introducidos recientemente en varios paises y que, en otros, su regulacion esta siendo objeto
de estudio. Entre las principales caracteristicas de estos activos, figuran su elevado grado de
liquidez y la obligacion a la que estan sujetos de repartir periodicamente en forma de dividen-
dos una proporcion elevada de los ingresos obtenidos.

En Espana, la regulacion de las instituciones de inversion colectiva inmobiliaria se produjo mas
tarde que en otros paises, y algunas formas, como los REIT, no se han introducido. A pesar
de que durante los ultimos afos esta industria ha experimentado un notable dinamismo, su
grado de desarrollo es todavia muy inferior al que se ha alcanzado en otras economias de
nuestro entorno. Diversos factores de tipo socio-cultural o fiscal explican el menor atractivo
relativo de estos productos en nuestro pais. En todo caso, en los cambios regulatorios que

16. De acuerdo con Investment Property Forum y otros (2003), la capitalizacion agregada de los productos tipo REIT se
incrementd entre 1992 y 2002 un 830%, mientras que la del resto de la inversion colectiva inmobiliaria cotizada descen-
did, durante el mismo periodo, un 28%.
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LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA Y EL CARACTER PROCICLICO
DE LAS POLITICAS FISCALES EN AMERICA LATINA



Introduccion

La sostenibilidad de la deuda publica y el caracter prociclico de las politicas fiscales
en América Latina

Este articulo ha sido elaborado por José Manuel Montero y Enrique Alberola, de la Direccion General de Asuntos
Internacionales’.

La politica fiscal puede desempefiar un importante papel estabilizador mediante una actua-
cidén anticiclica, es decir, adoptando un tono expansivo en las fases bajistas del ciclo y restric-
tivo en las fases de expansion. Sin embargo, la evidencia empirica ha mostrado que el tono
de la politica fiscal ha sido tradicionalmente prociclico en numerosas economias, tanto desa-
rrolladas como emergentes, y muy en particular en América Latina. Esta ha sido una caracte-
ristica desafortunada de dicha regién, pues el comportamiento prociclico de la politica fiscal
introduce una fuente adicional de volatilidad en paises donde esta es ya de por si muy eleva-
da, lo que tiene unas consecuencias negativas sobre la inversion y la actividad en el largo
plazo [véase Servén (1998)].

En principio, el impacto de las fluctuaciones ciclicas sobre las cuentas publicas puede acomo-
darse mediante variaciones en el stock de deuda publica, siempre que ello no afecte a
la solvencia intertemporal del gobierno. La deuda actua asi como un colchdn que permite a la
politica fiscal adoptar un papel anticiclico. Sin embargo, cuando estas perturbaciones afectan
a la percepcion de solvencia del sector publico, este recurso al endeudamiento puede com-
plicarse, dificultando el papel estabilizador de la politica fiscal.

Una de las principales explicaciones de la prociclicidad de la politica fiscal en América Latina
radica precisamente en el impacto de la solvencia soberana sobre la posicion fiscal [véase Gavin
y Perotti (1997)]. Debido a la elevada dependencia de las finanzas publicas latinoamericanas de
las distintas fuentes de financiacion, tanto internas como externas, y a la periddica recurrencia
de frenazos bruscos en los flujos de capitales, que vienen acomparados de un fuerte deterioro de
las variables financieras, la disponibilidad de financiacion resulta ser un determinante funda-
mental de la politica fiscal. Los periodos en los que se recorta el acceso a los mercados interna-
cionales y nacionales de capitales tienden a coincidir con periodos en los que se restringe el tono
de las politicas macroecondmicas. Esta coincidencia se fundamenta en que la pérdida de acce-
S0 a los flujos de capitales externos se suele traducir en grandes ajustes del saldo de la balanza
por cuenta corriente. Este ajuste se produce, a menudo, a través de una contraccion de la acti-
vidad y la demanda, que viene asociada con la caida de las importaciones. La desaceleracion de
la actividad econdmica agrava los problemas de solvencia del sector publico, lo que, a su vez,
obliga a realizar ajustes adicionales de la politica fiscal. En consecuencia, el ciclo de flujos de capi-
tales y el ciclo de politicas macroecondmicas tienden a ir de la mano, reforzandose mutuamente
[véase Kaminsky, Reinhart y Vegh (2004)], lo que determina un comportamiento fiscal prociclico.

Una explicacion complementaria se basa en argumentos de economia politica; mas concre-
tamente, en lo que Lane y Tornell (1999) llaman «efectos voracidad». De acuerdo con esta
teoria, la capacidad para obtener superavits presupuestarios holgados en las épocas de bo-
nanza esta notablemente limitada por presiones politicas que, aunque siempre estan presen-
tes, se exacerban en las fases alcistas del ciclo. Como consecuencia, los recursos fiscales
adicionales se utilizan en beneficio de distintos grupos de presién, en vez de ahorrarse para la

1. Este articulo resume el Documento de Trabajo n.° 0611, Debt Sustainability and Procyclical Fiscal Policies in Latin
America. Para una explicacion mas detallada y extensa de la metodologia utilizada y del andlisis econométrico, puede
consultarse este documento.

BANCO DE ESPANA 67 BOLETIN ECONOMICO, MAYO 2006 LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA Y EL CARACTER PROCICLICO DE LAS POLITICAS...



La prociclicidad
de la politica fiscal

fase bajista del ciclo, en las cuales, por otro lado, no queda mas remedio que restringir el tono
de la politica fiscal.

Debido a la dificultad de obtener medidas adecuadas del tono de la politica fiscal en econo-
mias como las latinoamericanas, como consecuencia de la carencia de datos o de su extrema
volatilidad, las aproximaciones empiricas a este problema han sido escasas y no sistematicas.
En particular, estos factores han dificultado el computo de los saldos fiscales estructurales,
que son el habitual indicador para valorar el tono de la politica fiscal a lo largo del ciclo.

En este articulo se hace un intento de superar estos problemas con el objetivo de explorar
de una forma rigurosa, homogénea y sistematica las causas subyacentes a la prociclicidad de
la politica fiscal en América Latina. Se pone el énfasis en el papel desempenado por la
percepcion de la solvencia fiscal por parte de los mercados financieros, que se considera
crucial, como ya se apunta en Alberola y Molina (2003). En primer lugar, se estima el saldo
primario estructural para los nueve principales paises del area en el periodo 1981-2004. En
segundo lugar, y para contrastar si la percepcion de insolvencia fiscal es el principal deter-
minante de la prociclicidad, se construye un indicador de sostenibilidad de la deuda que
esta estrechamente ligado al grado de endeudamiento publico. El indicador elegido se basa
en la ecuacion de sostenibilidad de la deuda, pero, ademas, puesto que la percepcion de la
sostenibilidad fiscal es muy sensible a las condiciones vigentes de financiacion, el indicador
se define como el saldo primario que estabiliza la ratio de deuda publica en cada momento
del tiempo. Saldos primarios por encima (debajo) de este saldo umbral implican que la
ratio de deuda es sostenible (insostenible). Por Ultimo, este indicador se emplea para inves-
tigar econométricamente la relacion existente entre la posicion fiscal y la sostenibilidad de la
deuda.

Los resultados del analisis realizado confirman la hipétesis de que la politica fiscal en América
Latina ha sido prociclica. Ademas, la evidencia empirica muestra que un deterioro del saldo
primario umbral induce un ajuste de la politica fiscal y que este ajuste es mayor cuanto peor
es la posicion inicial de sostenibilidad de la deuda, confirmando el papel determinante que ha
desempefado la percepcion sobre la solvencia del sector publico a la hora de explicar el
comportamiento de la politica fiscal en América Latina.

Los métodos empleados por la mayoria de las organizaciones internacionales y autoridades
nacionales para descomponer el saldo presupuestario en un componente estructural y otro
ciclico se instrumentan en dos etapas. Primero, se estima el producto potencial o tendencial,
que se obtiene tras extraer de las series del producto su componente ciclico. La relacion entre
este componente ciclico y el producto tendencial (como porcentaje del producto tendencial)
constituye la brecha de produccion. En segundo lugar, el impacto del ciclo sobre el saldo
presupuestario se estima usualmente mediante la aplicacion de las elasticidades fiscales con
respecto al producto. A continuacion, el componente asi calculado se deduce del saldo pre-
supuestario para derivar el componente estructural o ciclicamente ajustado.

La principal diferencia entre las distintas metodologias para estimar la brecha de produccion
y el saldo fiscal estructural radica en como se computa el ciclo, que es estimado, o bien a
través de una técnica de suavizado, o mediante una funcion de produccion. Las estimaciones
de la brecha de produccion basadas en este Ultimo método requieren datos fiables sobre el
uso del factor trabajo y del stock de capital. Sin embargo, en América Latina la ausencia de
series largas de datos, la volatilidad extrema de las variables macroecondémicas en algunos
periodos y la variabilidad de los datos fiscales, derivada de cambios estructurales, dificultan el
empleo de este tipo de metodologia. Ademas, estos problemas se ven agravados por la in-
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fluencia de la evolucion de los precios de las materias primas sobre los ingresos fiscales de
algunos paises. Por ello, las estimaciones de los saldos estructurales del area han sido esca-
sas.

Para superar estas dificultades técnicas se emplea un método de suavizado mejorado. En
concreto, para estimar las brechas de produccién se seguira la metodologia propuesta por
Kaiser y Maravall (1999), que se basa en una modificacion del tradicional filtro de Hodrick-Prescott.
En vista de la elevada volatilidad de las series de PIB latinoamericanas, estas se preajustaron
extrayendo los valores atipicos, que se asignaron a la parte ciclica. Ademas, para corregir los
problemas de precision en ambos extremos de la estimacion de la tendencia mediante este
filtro, se ahadieron observaciones al principio y al final de las series de producto: datos reales
al inicio y predicciones del consenso de mercado al final.

El célculo de los saldos fiscales estructurales requiere identificar los componentes del presu-
puesto cuyo comportamiento esta muy influenciado por el ciclo econémico. En las economias
desarrolladas, tales componentes suelen incluir tanto partidas desagregadas de ingresos
como el gasto en subsidios de desempleo. Debido a limitaciones estadisticas en América
Latina, y dada la escasa relevancia de los subsidios de desempleo en el area, solo se ajustan
por el ciclo los ingresos fiscales que, ademas, son tomados en su conjunto, debido a la falta
de desagregacion de los datos. No obstante, los ingresos fiscales estan muy influenciados por
los impuestos vinculados a la produccion y exportacion de materias primas en un ndmero
importante de economias de la region. En consecuencia, a diferencia de lo que se hace en los
paises desarrollados, también se calcula la elasticidad de los ingresos fiscales a los precios de
las materias primas en algunos paises, como México, Venezuela, Ecuador y Colombia (expor-
tadores de petrdleo) y Chile (cobre).

Tras estimar las brechas de produccion y los saldos primarios estructurales de las principales
economias del area, se puede obtener una primera idea del grado de prociclicidad fiscal me-
diante un andlisis de la correlacion entre el cambio en el saldo primario estructural y la brecha de
produccion. El saldo primario estructural, como se ha comentado, constituye uno de los indica-
dores mas comunmente utilizados del tono de la politica fiscal. Un incremento de esta variable
indica que la politica fiscal adopta un tono contractivo, y viceversa. La posicidn ciclica de la
economia se aproxima —como se ha sefialado— mediante la brecha de produccion. Asi, una
correlacion negativa sugiere que las politicas fiscales expansivas (contractivas) tienden a coinci-
dir con la fase alcista (bajista) del ciclo, lo que denota el caracter prociclico de dichas politicas.

En el cuadro 1 se recoge el resultado de este andlisis para los nueve paises considerados indi-
vidualmente. Como se puede observar, casi todas las correlaciones son negativas —y varias de
ellas significativas—, excepto en el caso de Chile. Mediante una regresion simple de minimos
cuadrados ordinarios del cambio en el saldo primario estructural sobre la brecha de produccion
se puede apreciar —segunda columna— que el coeficiente estimado es negativo en general, y
estadisticamente significativo en la mitad de los paises. De nuevo destaca el caso chileno, don-
de la politica fiscal parece haber tenido un tono en cierta medida anticiclico (existe una relacion
positiva, aunque no significativa, entre el cambio en el saldo estructural y el ciclo econdmico).

Una perspectiva agregada del grado de prociclicidad de la politica fiscal se puede obtener
mediante un analisis grafico del tipo nube de puntos, agrupando todos los paises. El gra-
fico 1 recoge la relacion entre los cambios en el superavit primario estructural y la brecha de
produccion para las nueve principales economias del area durante el periodo 1981-2004. La
pendiente negativa de la recta de regresion (de color azul) tiende a confirmar lo que ya
apuntaban los datos individuales. Ademas, un analisis econométrico mas riguroso a través
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Sostenibilidad de la deuda
y politica fiscal

UN INDICADOR
DE SOSTENIBILIDAD FISCAL:
EL SALDO PRIMARIO UMBRAL

RELACIONES ENTRE EL CAMBIO EN EL SALDO ESTRUCTURAL CUADRO 1
Y LA BRECHA DE PRODUCCION. 1981-2004
Correlacion MCO (a)

Argentina -0,268 -0,077**
Brasil -0,186 -0,235*
Chile 0,290 0,243
Colombia -0,193 -0,095
Ecuador -0,109 -0,062
México -0,017 0,008
Pert -0,410 -0,194**
Uruguay -0,517 -0,212*
Venezuela 0 0

FUENTE: Banco de Espafia.

a. MCO: estimador de minimos cuadrados ordinarios con errores estandar robustos.
*, **, *** denotan significatividad estadistica al 10%, 5% y 1%, respectivamente.

de estimaciones de panel confirma la robustez del resultado: las politicas fiscales en Amé-
rica Latina son prociclicas.

Este fendmeno contrasta con la experiencia de algunas economias desarrolladas, como Es-
tados Unidos, que se presenta también en el grafico 1 (linea roja) y en cuyo caso es aparente
la existencia de una correlacion positiva entre ambas variables, 10 que denota el esperado
caracter anticiclico de la politica fiscal. Es importante resaltar, sin embargo, que esta relacion
no se cumple en todos los paises desarrollados, pues en muchos de ellos la politica fiscal ha
sido, al menos durante algunos periodos, prociclica.

Por otra parte, cabe destacar que en los afos ochenta la correlacion entre la brecha de pro-
duccion y el saldo primario estructural es negativa, pero no estadisticamente significativa —a
diferencia de lo que ocurre en los anos noventa y en el conjunto de la muestra—. Una posible
explicaciéon de este resultado es la relevancia de la monetizacion de los déficits publicos en
dicha década, hecho frecuente en el drea. Los procesos hiperinflacionarios que siguieron a
estas practicas introducen ruido en los datos, puesto que es bien conocido que una inflacion
elevada distorsiona significativamente las cifras presupuestarias, mas alla de los ingresos por
seforeaje mas elevados.

El resto del articulo se dedica a explicar el caracter prociclico de la politica fiscal latinoameri-
cana, apuntando como principal causa la influencia que tiene la percepcion de solvencia del
sector publico sobre la politica fiscal a lo largo del ciclo. Como paso previo, es preciso cons-
truir un indicador que trate de capturar dicha percepcion.

Segun la definicion mas convencional, un nivel de deuda determinado sera sostenible en
cualquier momento del tiempo si su valor es inferior al valor presente descontado de los su-
peravits primarios futuros. Aunque esta definicion es aparentemente sencilla, se enfrenta al
problema de no ser operativa, pues es muy complicado obtener series de futuros saldos pri-
marios o imponer una tasa de descuento especifica sobre el futuro. Un enfoque mas pragma-
tico adopta como punto de partida la restriccion presupuestaria del gobierno que, de forma
simplificada, relaciona las variaciones en la deuda con el saldo primario, el stock de deuda en
el periodo previo, ambas como porcentaje del PIB, y la diferencia entre el coste real de la
deuda vy la tasa de crecimiento del producto. Mas concretamente, de esta restriccion presu-
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RELACION ENTRE EL CAMBIO EN EL SALDO ESTRUCTURAL Y LA BRECHA DE GRAFICO 1
PRODUCCION. TODA LA MUESTRA. 1981-2004
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FUENTE: Banco de Espana.

puestaria puede derivarse la ecuacion de dinamica de la deuda en términos del PIB, que viene
dada por esta expresion:

Incremento deuda = [Coste real de la deuda — Crecimiento PIB] x Deuda inicio periodo — Saldo primario

A su vez, el coste real de la deuda depende de su composicion; es decir, de si es interna
o externa, o bien de si esta indiciada a alguna variable financiera o no, como, por ejemplo, €l
tipo de cambio o la tasa de inflacion. A partir de esta relacion se puede derivar un indicador
de sostenibilidad fiscal que depende de un nimero limitado de parametros. Si se impone que
la ratio de deuda no crezca, el valor del saldo primario coherente con esta condicién esta
determinado por el diferencial entre el coste real de la deuda y la tasa de crecimiento del PIB
y por la ratio de deuda en el periodo anterior. Esta estimacion, a la que se denominara «saldo
primario umbral», es el indicador elegido de sostenibilidad fiscal que se utiliza en el andlisis
posterior. En concreto, se define como:

Saldo primario umbral = [Coste deuda — Crecimiento del PIB] x Deuda al inicio del periodo

El coste real medio de la deuda se puede aproximar empiricamente mediante el tipo de interés
implicito efectivamente pagado, que se calcula como el cociente entre los pagos de intereses
sobre el PIB y la ratio de deuda sobre el PIB.

En el grafico 2 se presentan las estimaciones del saldo primario umbral para los paises consi-
derados a partir de la década de los anos noventa. La linea representa el agregado del area,
en el que cada pais ha sido ponderado por su PIB. En general, se puede apreciar que es una
variable muy volatil, pues esta afectada por la evoluciéon de las condiciones financieras —en
particular, tipo de interés y tipo de cambio—, cuya influencia se hace notar tanto a través del
coste real de la deuda como de la propia ratio de deuda desfasada, que suele estar indiciada
a dichas variables. El caso brasilefio sirve para ilustrar esta cuestiéon: en 1999 y en 2002 se
produjeron fuertes turbulencias financieras, asociadas, respectivamente, al abandono del tipo
de cambio fijo para el real y a las dudas de los mercados acerca de la politica econdmica del
gobierno entrante, que deterioraron la percepcion de sostenibilidad fiscal gravemente. Esto se
tradujo en un deterioro notable de las variables financieras y en la elevacion del saldo umbral, hasta
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ESPECIFICACION EMPIRICA
Y RESULTADOS

SALDO PRIMARIO UMBRAL ESTIMADO. 1991-2004 GRAFICO 2
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FUENTE: Banco de Espana.

cerca del 10% y del 6% del PIB, respectivamente. En cambio, hacia 2004, cuando se confirma-
ron las politicas ortodoxas de la nueva administracion, la percepcion de solvencia fiscal mejord
sustancialmente, lo que implicd que dicho saldo se redujese por debajo del 2% del PIB.

Ademas, aunque existe una cierta divergencia entre paises en cuanto a la evolucion temporal
de esta variable, se puede apreciar una cierta sincronizacion en todos los paises. Esta sincro-
nizacion es especialmente llamativa hacia el final del periodo considerado, puesto que, al ser
una etapa caracterizada por una mayor estabilidad financiera y un elevado crecimiento, todos
los saldos umbrales han tendido a reducirse. En resumen, y tal y como ilustra el gréfico 2, se
puede afirmar que el saldo primario umbral es una variable adecuada para recoger los cam-
bios en la percepcion de la solvencia de los mercados financieros.

Tras la derivacion de este indicador, es posible explorar la relacion entre la percepcion de soste-
nibilidad y el comportamiento de la politica fiscal. El grafico 3 recoge las estimaciones de los
cambios en el superavit primario estructural y en el superavit primario umbral —que estabiliza la
ratio de deuda—, de nuevo para las nueve principales economias del area en el mismo periodo.

Una correlacion positiva entre ambas variables respaldaria la hipdtesis expuesta, puesto que
implicaria que cuando se produce un deterioro en la percepcion de la sostenibilidad fiscal,
medido a través de un incremento del superavit primario umbral, la politica fiscal tiende a
adoptar un tono restrictivo. Como se puede observar, existe una relacion positiva entre ambas
variables que, como se vera mas adelante, también resulta estadisticamente significativa. Es
decir, este grafico aporta una evidencia preliminar de que, cuanto mayor es el superavit nece-
sario para estabilizar la deuda en el futuro, mayor es el ajuste fiscal realizado por las autorida-
des.

En el andlisis econométrico se regresa el cambio en el saldo primario estructural sobre una
serie de variables objetivo. Por un lado, el cambio en el saldo primario umbral, que captura el
impacto de la percepcion de sostenibilidad de la deuda sobre la politica fiscal y cuyo signo
esperado, como ya se ha comentado, es positivo. Ademas, también se tiene en cuenta la
importancia de la posicion inicial de solvencia de las cuentas publicas, puesto que la reaccion
de la politica fiscal al deterioro de las condiciones de sostenibilidad no solo depende de los
cambios en la percepcion de esta, sino también de la existencia de un problema de solvencia
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RELACION ENTRE EL CAMBIO EN EL SALDO ESTRUCTURAL Y EL CAMBIO GRAFICO 3
EN EL SALDO PRIMARIO UMBRAL. 1981-2004
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FUENTE: Banco de Espana.

y de su magnitud, medidas ambas a través de la diferencia entre el saldo observado y el saldo
primario umbral, ambos en el periodo anterior (que denominaremos «brecha de sostenibili-
dad»). Una brecha de sostenibilidad positiva indica que la posicion fiscal —recogida en el
saldo primario del periodo previo— no es coherente con la sostenibilidad de la deuda, expre-
sada por el saldo umbral. Como se sugiere mas arriba, si la posicion estructural de las finan-
zas publicas no fuese preocupante, no habria razén para restringir el tono de la politica fiscal
cuando las condiciones financieras y el ciclo se deterioran. En este caso, la autoridad fiscal no
tendria dificultades para endeudarse en los mercados financieros vy, por tanto, se esperaria
que la politica fiscal desempefiase un papel estabilizador. El signo esperado de esta variable
es negativo: para atajar un eventual deterioro de los problemas de solvencia, el saldo estruc-
tural tendra que aumentar cuando la brecha entre el saldo observado y el saldo primario um-
bral es negativa.

Adicionalmente, se ha incluido una serie de variables de control que potencialmente podrian
afectar a la instrumentacion de la politica fiscal al margen de los mencionados problemas de
solvencia. Estas variables son la tasa de inflacién —para controlar el impacto de las perturba-
ciones sobre el sefioreaje y otro tipo de efectos asociados a una inflacion elevada—, la tasa
de variacion de los términos de intercambio — para tener en cuenta el impacto de las fluctua-
ciones en los precios de las materias primas sobre las cuentas publicas— y un par de varia-
bles ficticias para los anos en los cuales los titulos de deuda publica o los préstamos banca-
rios de alguna de estas economias se encontraban en suspension de pagos. Por ultimo, se
incluye la brecha de produccion, para contrastar hasta qué punto se mantiene la prociclicidad
fiscal una vez que se ha tenido en cuenta la percepcion de solvencia del sector publico.

El método de estimacion elegido es un estimador de variables instrumentales; en concreto, el
estimador del Método Generalizado de Momentos [véase Arellano y Bond (1991)], debido a la
probable presencia de regresores enddgenos, como, por ejemplo, el saldo umbral o la brecha
de sostenibilidad.

El cuadro 2 muestra los resultados de la estimacion del modelo basico. En la primera columna
aparecen las estimaciones de una regresion simple, en la que solo se incluye como regresor

la variacion del saldo primario umbral, que, como ya se anticipaba en el grafico 3, presenta un
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ESTIMACION CON DATOS DE PANEL DE LOS EFECTOS DE LAS RESTRICCIONES FINANCIERAS CUADRO 2
SOBRE LA POLITICA FISCAL EN AMERICA LATINA (a)

Periodo muestral: 1981-2004

Variable dependiente: cambio en el saldo primario estructural

(1) @ (©) (@)
VARIABLES OBJETIVO
Cambio en el saldo primario umbral 0,239* 0,442* 0,434* 0,450*
Brecha de sostenibilidad -0,416** -0,385*** -0,368**
VARIABLES DE CONTROL
Brecha de produccion -0,094 -0,089
Cambio en la tasa de inflacion 0,0004*
Variacion de los términos de intercambio 0,016

FUENTES: Banco de Espafa.

a. Estimador del Método Generalizado de Momentos [Arellano y Bond (1991)].
*, **, *** denotan significatividad estadistica del 10%, 5% y 1%, respectivamente.

Conclusiones
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signo positivo que, ademas, es significativo. Cuando se incluye la posicion inicial de solvencia
[columna (2)], el saldo primario umbral mantiene su signo y significatividad, al tiempo que el
coeficiente asociado a la brecha de sostenibilidad resulta negativo y estadisticamente signifi-
cativo. Este resultado se puede tomar como evidencia de que estas economias tienden a
ajustar el tono fiscal ante cambios en las condiciones de sostenibilidad de su deuda, pero en
mayor medida cuando el grado de sostenibilidad fiscal se convierte en una verdadera preocu-
pacion.

En la columna (3) se incluye la brecha de produccion, cuyo coeficiente resulta ser negativo,
pero no estadisticamente significativo, con lo que quedaria avalada la hipdtesis de que la
preocupacion acerca de la solvencia del sector publico es el principal factor detras del com-
portamiento prociclico de la politica fiscal de la region. La ultima columna muestra la estimacion
del modelo mas general, en el que se incluyen algunas variables de control adicionales, como
los términos de intercambio vy la tasa de inflacidn, que no tienen un impacto particularmente
relevante sobre la politica fiscal, mientras que los resultados previos se mantienen basicamen-
te inalterados.

Por ultimo, aparte de un conjunto de regresiones basicas, que son las que se han comentado
aqui, en el trabajo también se comprueba la robustez de los resultados a distintos métodos
de estimacién y a cambios en la definicion de la variable que mide el tono de la politica fiscal.
En general, los resultados no se ven afectados de forma significativa por estos cambios me-
todoldgicos.

La prociclicidad de las politicas fiscales de las economias latinoamericanas es una caracteris-
tica indeseable de la region, pues ejerce un impacto desestabilizador sobre la actividad y priva
a la politica econdmica de uno de sus principales objetivos: la moderacién de las fluctuaciones
ciclicas. La evidencia presentada en este articulo, tanto en lo que respecta a la prociclicidad
fiscal como a su estrecho vinculo con la percepcion de sostenibilidad de la deuda publica,
subraya la profunda relacion de esta caracteristica con un problema mas general de tipo finan-
ciero. De hecho, la vulnerabilidad financiera de la regién no solo esta relacionada con el nivel
de la deuda, sino también con la volatilidad de las condiciones financieras y su impacto sobre
la capacidad de financiacion de las autoridades fiscales.
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Encuesta sobre Préstamos Bancarios en Espaia: abril de 2006

En este articulo se presentan los resultados de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB)
de abril de este ano, correspondientes a las diez entidades espanolas 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 de demanda en los tres pri-
meros meses de 2006 y sobre las perspectivas para las mismas en el trimestre inmediatamen-
te posterior.

De acuerdo con las respuestas a la EPB, en el primer trimestre del presente afio se acentud,
en general, el tono expansivo de las condiciones de oferta y de demanda de crédito en Espafia
(gréfico 1). Se relajo la politica de concesion de nuevos fondos en cada uno de los segmen-
tos analizados (empresas, hogares para adquisicion de vivienda y hogares para consumo y
otros fines), situacion que ocurre por primera vez en la Encuesta, y se confirmd la tendencia
expansiva de la demanda de financiacion tanto para las sociedades como para las familias.
De esta forma, continuan sin registrarse signos que permitan anticipar una pronta desacele-
racion en la evolucion del ritmo de crecimiento de los préstamos concedidos por las entida-
des de crédito.

Por su parte, en el conjunto de la UEM se observé un comportamiento similar. Asi, los criterios
de aprobacion de créditos se habrian relajado, aunque también moderadamente, en los tres
tipos de préstamos considerados, lo que supone una continuacion de la suave tendencia
hacia unas condiciones de oferta de crédito bancario cada vez mas holgadas. Esta evolucion
habria sido compatible con una mejora —aunque marginal— de las expectativas relativas a la
actividad econdmica en general, si bien la competencia de otras entidades fue, nuevamente,
el principal determinante de la relajacion en las condiciones de oferta. La demanda, por su
parte, se desacelerd con respecto al trimestre anterior, pero continud creciendo de forma
importante.

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-
fa, la moderada relajacion en los criterios de aprobacién con respecto al trimestre anterior
(especialmente, a grandes empresas) se apoyd en un aumento de la competencia proceden-
te tanto de otras instituciones como de los mercados y en la mejora de la valoracion de la
actividad econdmica en general. Sin embargo, algunas entidades sefialaron también la exis-
tencia de un efecto en sentido contrario derivado del empeoramiento de su situacion de liqui-
dez y de las perspectivas relativas a sectores o sociedades concretas. Asimismo, las condi-
ciones de concesion se relajaron en aspectos relacionados con los margenes aplicados en las
operaciones ordinarias y los plazos de vencimiento, mientras que se endurecieron los marge-
nes a los préstamos de mayor riesgo y las cuantias de los préstamos o lineas de crédito. En
el conjunto de la UEM, la tenue relajacion de los criterios de concesién de este tipo de prés-
tamos fue resultado, principalmente, de la competencia de otras entidades, aunque, en este
trimestre y por primera vez desde el comienzo de la Encuesta, se menciona, marginalmente,
el impacto positivo de las perspectivas sobre la situacion econdémica en general. En cuanto a
las condiciones, cabe mencionar la acentuacion del comportamiento divergente de los mar-

1. Para un mayor detalle sobre estos, véanse Banco Central Europeo (2006), «Resultados de la Encuesta sobre présta-
mos bancarios en la zona del euro de abril del 2006», Boletin Mensual, mayo; y direccion de Internet del BCE (www.ecb.int).
Para un mayor detalle sobre la naturaleza de la EPB, véase J. Martinez y L. A. Maza (2003), «Resultados de la Encuesta
sobre Préstamos Bancarios en Espafa», Boletin Econémico, mayo, Banco de Espafia.
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GRAFICO 1
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espania.

a. Indicador = % de entidades que sefalan aumento considerable x 1 + % de entidades que sefialan cierto aumento
x 1/2 — % de entidades que sefalan 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 €
trimestre correspondiente, el timestre anterior.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS GRAFICO 2
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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 CUADRO 1
Resultados detallados de las entidades espafolas. Abril de 2006

Numero de contestaciones seleccionadas

en cada opcion (a) Numero Indicador (o)
de
e Geo s owo MU0 o ve o
rable descenso cambios aumento rable tipica ent
CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
OFERTA (criterios para la aprobacion)
En general 0 0 9 1 0 10 5 16 0 4
Préstamos a pequefias y medianas empresas 0 0 10 0 0 10 0 — 0 6
Préstamos a grandes empresas 0 0 9 1 0 10 5 16 0 1
Préstamos a corto plazo 0 0 10 0 0 10 0 — 0 3
Préstamos a largo plazo 0 1 8 1 0 10 0 24 0 3
FACTORES DE OFERTA
Costes relacionados con el nivel de capital de la entidad 0 0 10 0 0 10 — 6 -0
Capacidad para acceder a la financ. en los mercados 0 0 10 0 0 10 0 — 0 1
Situacion de liquidez de la entidad 0 1 9 0 0 10 -5 16 0 1
Competencia de otras entidades 0 0 8 2 0 10 10 21 0 15
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 10 0 — 0 1
Competencia de la financiacion en los mercados 0 0 9 1 0 10 B 16 0 1
Expectativas de la actividad econémica en general 0 0 9 1 0 10 B 16 6 1
Perspectivas del sector o sociedades concretas 0 1 9 0 0 10 -5 16 0 -8
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 10 0 0 10 0 — 6 -
CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS CONCEDIDOS
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 7 3 0 10 15 24 0 16
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 2 7 1 0 10 -5 28 -13 -10
Gastos, excluidos intereses 0 0 10 0 0 10 0 — -6 2
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 0 1 9 0 0 10 -5 16 6 -0
Garantias requeridas 0 0 10 0 0 10 0 — 0 -
Compromisos asociados al préstamo 0 0 10 0 0 10 0 — 0 -2
Plazo de vencimiento 0 0 9 1 0 10 5 16 0 5
PREVISIONES DE OFERTA
En general 0 0 9 1 0 10 5 16 0 4
Préstamos a pequefias y medianas empresas 0 0 10 0 0 10 0 — 0 5
Préstamos a grandes empresas 0 0 9 1 0 10 5 16 0 4
Préstamos a corto plazo 0 0 9 1 0 10 5 16 0 5
Préstamos a largo plazo 0 1 8 1 0 10 0 24 0 2
DEMANDA
En general 0 0 6 4 0 10 20 26 19 9
Préstamos a pequefias y medianas empresas 0 0 5 5 0 10 25 26 25 9
Préstamos a grandes empresas 0 0 7 3 0 10 15 24 19 9
Préstamos a corto plazo 0 0 6 4 0 10 20 26 19 3
Préstamos a largo plazo 0 0 8 2 0 10 10 21 6 9
FACTORES DE DEMANDA
Inversiones en capital fijo 0 0 9 1 0 10 5 16 0 3
Existencias y capital circulante 0 0 7 3 0 10 15 24 19 8
Fusiones, adquisic. y reestructuracién de la empresa 0 0 10 0 0 10 0 — 6 12
Reestructuracion de la deuda 0 0 9 1 0 10 5 16 0 3
Financiacion interna 0 0 10 0 0 10 0 — 0 -5
Préstamos de otras entidades 0 0 10 0 0 10 0 — 0 -4
Préstamos de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 10 0 — 0 -0
Emisién de valores de renta fija 0 0 10 0 0 10 0 — o -1
Emision de acciones 0 0 10 0 0 10 0 — o -
PREVISIONES DE DEMANDA
En general 0 0 7 3 0 10 15 24 19 14
Préstamos a pequefias y medianas empresas 0 0 6 4 0 10 20 26 31 14
Préstamos a grandes empresas 0 0 8 2 0 10 10 21 18 138
Préstamos a corto plazo 0 0 6 4 0 10 20 26 19 10
Préstamos a largo plazo 0 0 7 3 0 10 15 24 6 16
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS (cont.) CUADRO 1
Resultados detallados de las entidades espafolas. Abril de 2006

Numero de contestaciones seleccionadas

en cada opcion (a) Numero Indicador (o)
de
T Omo  So  ceo MUHO | ve Ui
descenso cambios aumento tipica ent
rable rable
CREDITO A HOGARES PARA ADQUISICION DE VIVIENDA:
OFERTA (criterios para la aprobacion) 0 0 9 1 0 10 5 16 -6 4
FACTORES DE OFERTA
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 10 0 0 10 0 — -6 1
Competencia de otras entidades 0 0 8 2 0 10 10 21 6 11
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 10 0 — 0 1
Expectativas de la actividad econdmica en general 0 0 9 1 0 10 5 16 0 1
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda 0 0 10 0 0 10 0 — -6 1
CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS CONCEDIDOS
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 1 8 1 0 10 0 24 0 14
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 8 6 1 0 10 -10 32 6 -5
Garantias requeridas 0 1 8 1 0 10 0 24 0 1
Relacion entre el principal y el valor de la garantia 0 1 8 1 0 10 0 24 0 1
Plazo de vencimiento 0 0 7 3 0 10 I3 24 0 8
Gastos, excluidos intereses 0 0 10 0 0 10 0 — 0 1
PREVISIONES DE OFERTA 0 0 9 1 0 10 5 16 6 -1
DEMANDA 0 1 4 5 0 10 20 35 31 9
FACTORES DE DEMANDA
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda 0 0 8 2 0 10 10 21 13 4
Confianza de los consumidores 0 0 9 1 0 10 5 16 19 3
Gasto de consumo no relacionado con adg. de vivienda 0 0 10 0 0 10 0 — 0 0
Ahorro de las familias 0 0 10 0 0 10 0 — 0 -0
Préstamos de otras entidades 0 0 10 0 0 10 0 — 0o -2
Otras fuentes de financiacion 0 0 10 0 0 10 0 — 0 -0
PREVISIONES DE DEMANDA 0 2 5 3 0 10 5 37 13 3
CREDITO A HOGARES PARA CONSUMO Y OTROS:
OFERTA (criterios para la aprobacion) 0 0 8 2 0 10 10 21 13 2
FACTORES DE OFERTA
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 10 0 0 10 0 — 0 1
Competencia de otras entidades 0 0 8 2 0 10 10 21 13 6
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 10 0 — 0 1
Expectativas de la actividad econémica en general 0 0 9 1 0 10 5 16 0 1
Solvencia de los consumidores 0 1 9 0 0 10 -5 16 6 -3
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 10 0 0 10 0 — 0 -0
CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS CONCEDIDOS
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 10 0 0 10 0 — 0 13
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 3 7 0 0 10 -15 24 0 -4
Garantias requeridas 0 0 10 0 0 10 0 — 0 0
Plazo de vencimiento 0 0 10 0 0 10 0 — 0 0
Gastos, excluidos intereses 0 0 10 0 0 10 0 — -6 0
PREVISIONES DE OFERTA 0 0 10 0 0 10 0 - 6 1
DEMANDA 0 0 4 6 0 10 30 26 19 10
FACTORES DE DEMANDA
Gasto en bienes de gonsumo duraderos, como 0 0 7 3 0 10 15 o4 6 12
automoviles, mobiliario, etc.
Confianza de los consumidores 0 0 9 1 0 10 5 16 19 4
Adgquisicion de valores 0 0 9 1 0 10 5 16 0 1
Ahorro de las familias 0 0 10 0 0 10 0 — 6 1
Préstamos de otras entidades 0 0 10 0 0 10 0 — o 4
Otras fuentes de financiacion 0 0 10 0 0 10 0 — o -
PREVISIONES DE DEMANDA 0 1 4 5 0 10 20 35 13 18

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

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 si mismo.

b. Indicador = % de entidades que sefialan aumento considerable x 1 + % de entidades que sefialan cierto aumento x 1/2 — % de entidades
que sefalan un cierto descenso x 1/2 — % de entidades que sefialan un descenso considerable x 1.
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genes ordinarios y de los aplicados a las operaciones de mayor riesgo, 1o que podria ser un
indicador de una mayor discriminacion entre prestatarios por parte de las entidades del area
del euro.

La demanda de crédito de las sociedades en Espafia durante el primer trimestre fue, como se
ha sefalado, expansiva, e incluso en mayor medida que en encuestas precedentes, siendo
algo mas acusada en los casos de los préstamos a corto plazo y de los destinados a las
PYME. Entre los factores explicativos que se mencionan como elementos determinantes de
dicho comportamiento se encuentran las necesidades de inversion en capital fijo, la acumula-
cion de existencias y las reestructuraciones de la deuda. En el conjunto de la UEM, este
mismo agregado mostrd un fuerte crecimiento, aunque inferior al observado tres meses antes.
No obstante, se mantuvo la tendencia positiva en la demanda de recursos para financiar in-
versiones en capital fijo y existencias, asi como en la motivada por las necesidades derivadas
de los procesos de fusion y de reestructuracion de las empresas.

En relacion con los préstamos a los hogares para adquisicion de vivienda, las entidades espa-
folas en su conjunto relajaron moderadamente los criterios de aprobacion de nuevas opera-
ciones, por segunda vez desde el inicio de la Encuesta. En concreto, la suavizacion de los
criterios de concesion fue consecuencia de la mayor competencia y de las mejores expecta-
tivas econémicas en general. Las condiciones, por su parte, se relajaron tan solo en lo que se
refiere a plazos, mientras que se endurecieron ligeramente en lo relativo a margenes aplicados
a los préstamos de mayor riesgo. La demanda crecié menos que el trimestre anterior, impul-
sada por la confianza de los consumidores y por las perspectivas de estos con respecto del
mercado de la vivienda. Este comportamiento expansivo tanto de la oferta como de la deman-
da coincide con lo que se observé en el conjunto de la UEM, si bien, en el caso de esta Ultima,
la desaceleracion fue algo mas acusada que la observada en nuestro pais, y atribuible, funda-
mentalmente, al mayor recurso a fuentes alternativas de financiacion (ahorro de los hogares y
préstamos de otras entidades) y a una contribucion menos positiva de las perspectivas sobre
el mercado de la vivienda.

Por ultimo, en relacion con los créditos a los hogares para el consumo y otras finalidades, la
Encuesta revela que las entidades espafolas mantuvieron la tendencia hacia una mayor ex-
pansion de la oferta, si bien de forma algo mas moderada que en el trimestre anterior. Como
factores explicativos se sefialan nuevamente la competencia entre las entidades y la mejora
de las expectativas de la actividad econdmica, mientras que la percepcidn de un cierto dete-
rioro en la solvencia de los consumidores habria influido en sentido contrario. No obstante, las
condiciones de los préstamos practicamente no variaron con respecto al trimestre anterior y
tan solo cabe mencionar un endurecimiento de los margenes aplicados a los préstamos de
mayor riesgo. Por el lado de la demanda, la expansion adicional observada fue el resultado,
segun las entidades espafiolas, de la evolucion del gasto en consumo duradero, de la adqui-
sicion de valores y de la mejora de la confianza de los consumidores. Asimismo, en el conjun-
to de la UEM, los criterios para la concesion registraron una ligera relajacion, impulsada,
principalmente, por la presién de la competencia de otras entidades, al tiempo que el margen
aplicado a los préstamos ordinarios se redujo algo en media. Por su parte, la evolucion perci-
bida de la demanda mantuvo su tendencia positiva, en linea con las previsiones realizadas por
las entidades tres meses antes.

Para el trimestre en curso, como puede apreciarse en los graficos 1y 2, se espera, en lineas
generales, que permanezca el tono relativamente expansivo en la evolucion del mercado de
préstamos bancarios tanto en Espafia como en el resto de la UEM. En concreto, las entida-
des espafolas encuestadas prevén una ligera expansion de su oferta de créditos a las em-
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presas y de los préstamos a los hogares para adquisicion de vivienda, asi como una estabi-
lidad en los criterios para la aprobaciéon de préstamos para consumo y otros fines. En
cuanto a la demanda, esperan una consolidacion del comportamiento expansivo de la pro-
cedente tanto de las sociedades como de los hogares, si bien con una cierta ralentizacion con
respecto del trimestre anterior. En el conjunto de la UEM se prevé también una relajacion de
los criterios de aprobacion de nuevos créditos a empresas, mientras que los correspondientes
a hogares se mantendrian practicamente estables. Por su parte, las perspectivas sobre la
evolucion de la demanda en el conjunto de la UEM en el segundo trimestre de 2006 son,
basicamente, las mismas que en Espana.

11.5.2006.
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LAS SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA. ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 2005



Introduccion

Estructura del sector

Las sociedades de garantia reciproca. Actividad y resultados en 2005

La informacion estadistica mas relevante del conjunto de las 22 Sociedades de Garantia Re-
ciproca (SGR) activas a finales de 2005" se recoge en los cuadros del apéndice a este articu-
lo, en el que a continuacién se apuntan los hechos recientes mas destacados de la actividad
y evolucion de las mismas. La normativa contable de las SGR no se ha modificado ni adapta-
do, especificamente, a las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), mante-
niéndose los mismos estados y modelos en que reflejan su informacién. Por lo tanto, la con-
tinuidad de los datos se ha preservado, con la Unica excepcion del refuerzo en las provisiones
por riesgo de crédito que se comenta mas adelante.

Sucintamente hay que destacar que las SGR han acelerado el crecimiento de su actividad
(19%), centrada en la prestacion de avales y garantias a las pequefas y medianas empresas
(PYMES), superando los 3,9 mm de euros de riesgo vivo por prestacion de avales y garantias
a sus socios participes. Ello se debe a la evolucion de las formalizaciones de avales en los que
debe destacarse el tiron de los avales técnicos (+31%), frente al mas moderado, pero mas
solido, de los destinados a créditos para inversion (+14%). Debe recordarse que las SGR
constituyen un elemento basico de las politicas instrumentadas por las distintas Administra-
ciones Publicas orientadas a reforzar la posicion financiera de las PYMES.

Las SGR constituyen un instrumento eficaz para que las PYMES asociadas refuercen y con-
soliden su posicion financiera frente a entidades de crédito, proveedores, clientes y Adminis-
traciones Publicas, obteniendo asi unas mejores condiciones de acceso a los distintos mer-
cados. Las empresas agrupadas en cada una de estas entidades constituyen unos colectivos
relativamente homogéneos desde el punto de vista del riesgo, ya que se trata de empresas
muy semejantes. Mayoritariamente se trata de PYMES que participan en actividades iguales
0 proximas, incluso geograficamente, y con una tipologia empresarial parecida, lo que impone
limites al tamano y a la capacidad de crecimiento de las SGR.

Las 22 entidades activas agrupaban a casi 81.000 socios participes (PYMES) al finalizar
2005, con un incremento del 7% en el gjercicio. Estos socios representaron mas del 62% del
capital desembolsado (99% de los socios totales), con una fuerte progresion en el gjercicio,
de unos 3,6 puntos porcentuales (pp) a costa del peso relativo equivalente de los socios pro-
tectores (véanse cuadro A.1 y grafico 1). El volumen del capital aportado por los socios
protectores se mantiene estable en valores absolutos a lo largo del tiempo, excepto cuando
se pone en marcha una nueva SGR, con el consiguiente salto en escaldn por las aportacio-
nes iniciales (véase lo dicho al respecto en el articulo del afio anterior, en el Boletin Economico
de junio).

El grado de concentracion se mantuvo alto: las tres SGR mayores representaron el 58% del
riesgo vivo, las siete intermedias, el 27%, y las doce menores, solo el 15%. No obstante, la
concentracion se vino suavizando por el fuerte crecimiento de las menores a costa de las tres

1. Se trata de instituciones financieras de capital variable, por la incorporacion y retirada de socios participes, sometidas
a una regulacion especifica como entidades de caracter mutual —Ley 1/1994, sobre régimen juridico de las SGR; RD
2345/1996, sobre normas de autorizacion administrativa y solvencia; OM de 12 de febrero de 1998, de normas espe-
ciales para la elaboracion, documentacion y presentacion de la informacion contable, y CBE 10/1998, sobre informacion
de recursos propios minimos y otra de remision obligatoria— y al régimen juridico de las EC en lo referente a disciplina y
supervision. Una entidad esté en proceso de liquidacion y disolucién y pendiente de causar baja en el Registro del Ban-
co de Espafa y otra del sector audiovisual se cred a principios de 20086.
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Actividad de las SGR

ESTRUCTURA DEL SECTOR GRAFICO 1

ESTRUCTURA DEL CAPITAL CONCENTRACION
SECTOR PUBLICO R1-R3
SOCIOS PROTECTORES R4 - R10
CAPITAL DESEMBOLSADO RESTO
Miles de euros %
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FUENTE: Banco de Espafia.

mayores, crecimiento que se acelerd en el Ultimo ejercicio por la fuerte y creciente contribu-
cion de la entidad creada en 2003 (véase gréfico 1).

A finales de 2005, los riesgos vivos por avales y garantias prestados por las SGR a sus socios
participes alcanzaron los 3.945 m€, con un aumento en el gjercicio del 19%, ratificando la
senda de aceleracion del crecimiento de la actividad de las SGR en los Ultimos afios (véanse
grafico 2 y cuadro A.1). Estas entidades estan dedicadas exclusivamente a esta actividad
mutualista, como demuestra que dichos riesgos por avales a sus socios representan mas del
90% de los riesgos totales, incluidos los de balance.

El 42% de los riesgos vivos se habian transferido, mayoritariamente a la Compania Espanola
de Reafianzamiento (CERSA), mediante reaval. Estos avales cedidos han venido perdiendo
peso, a razén de 1 pp en cada uno de los Ultimos cuatro afos, debido a la creciente impor-
tancia de los avales técnicos, ya que el reafianzamiento solo se produce en aquellos avales
prestados para la financiacion de inversiones productivas. Normalmente estas financiaciones
se realizan al amparo de planes de inversion de las distintas Administraciones competentes,
para la mejora de la productividad y la modernizacion de las PYMES. Dicho reafianzamiento
puede alcanzar, como maximo, hasta el 75% de dichos avales, que CERSA comparte, a su
vez, con la Administracion publica correspondiente, autondmica, espafola y/o europea?.

En cuanto al destino sectorial del riesgo vivo, hay que destacar el fuerte dinamismo de las PYMES
del sector terciario de la economia, que, con el 28% de crecimiento, siguieron aumentando su
peso en el negocio total del sector, hasta alcanzar el 56% a finales de 2005. Los avales destinados
al sector de la construccion crecieron con fuerza, manteniendo su peso en el total (16%), en con-
traste con la continuada y progresiva pérdida de importancia relativa del sector industrial, que, con
menos del 8%, nuevamente fue el de menor crecimiento (véanse grafico 2 y cuadro A.2).

Los destinatarios mayoritarios de los avales presentados por las SGR (65%) fueron de nuevo las
entidades de crédito; entre ellas, siguieron destacando las cajas de ahorros, que representaron

2. CERSA es una sociedad instrumental de la DG de Politica de la PYME cuya actividad se basa en el reafianzamiento o
cobertura parcial del riesgo asumido por las SGR con las pequefias y medianas empresas que precisan de garantias
adicionales para resolver su problematica financiera, priorizando la financiacion de inversiones y proyectos innovadores,
asi como las microempresas y las de nueva o reciente creacion. En la actualidad, mantiene convenios de colaboracion
con el Fondo Europeo de Inversiones (FEI), el Ministerio de Industria, Comercio y Turismo y el Fondo de Regulacién de
los Productos de la Pesca y Cultivos Marinos.
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RIESGOS Y COBERTURA GRAFICO 2

RIESGOS RATIO DE DUDOSOS Y COBERTURA

= TERCIARIO

INDUSTRIAL

CONSTRUCCION

PRIMARIO

ACTIVOS DUDOSOS

TOTAL RIESGO VIVO (escala dcha.)
RIESGO NO REAVALADO (escala dcha.)

COBERTURA DE DUDOSOS (escala dcha.)
DUDOSOS
DUDOSOS NO REAVALADOS

% %
me€ me€
2.500 4.000 10 80
3.500 70
2.000 8
3.000
60
1.500 2.500 6
2.000 50
1.000 4
1.500 40
1.000 .
500 20
500
O L —— I 0 0 20

97 98 99 00 01 02 03 04 05 97 98 99 00 01 02 03 04 05

FUENTE: Banco de Espafia.

el 35% del total. Merece destacarse el crecimiento de los avales concedidos ante proveedores y
clientes, incluidas las Administraciones Publicas, que reforzé su peso en el total en 1 pp, hasta
alcanzar el 36%, con lo que superd, por primera vez, al presentado ante las cajas de ahorros.

Finalmente, en relacion con la naturaleza de las garantias aportadas, las respaldadas en garan-
tias reales aceleraron su crecimiento con fuerza y pasaron a representar el 38% del total (2 pp),
manteniéndose en el 29% los avales cubiertos con garantia hipotecaria. Dicha progresion se
realizd a costa de los retrocesos experimentados por los cubiertos con garantias personales,
el 35%, y por el resto de los avales sin garantias especifficas, el 27% (véase cuadro A.2).

La moderacion del crecimiento en la demanda de avales y garantias al 12% (-9 pp) se com-
pensé parcialmente por el incremento relativo de la demanda atendida, lo que permitid un
crecimiento de las concesiones del 18%. Las operaciones formalizadas dando respaldo a in-
versiones productivas crecieron el 14,4% en el aho, mientras que las de avales técnicos se
incrementaron en mas del 31%. Los avales transferidos a terceros mediante reaval del ejerci-
cio representaron la mitad del volumen total de los créditos avalados y el 70% de los destina-
dos a inversion formalizados, que son, basicamente, los susceptibles de reaval. Debe desta-
carse el crecimiento del tamafno medio de las operaciones correspondientes a 2005, que
situaron los avales medios concedidos para la obtencion de créditos en una media de 108.280
euros, y los de caracter técnico en 20.760 euros, con aumentos respectivos del 11,4% vy del
23,3% (véase cuadro A.2).

Los recursos propios de las SGR estan definidos como la suma de los fondos propios netos
y el fondo de provisiones técnicas neto (FPT®) y conforman el nlcleo central de su financia-

3. EI FPT se forma por dotaciones con cargo a resultados por el montante necesario para la provision de insolvencias obligato-
rias y para hacer frente a las exigencias de recursos propios minimos, aunque se generen pérdidas, aparte de las que libremen-
te desee realizar cada entidad. En esta cuenta deberan figurar todas las subvenciones, donaciones o aportaciones no reinte-
grables recibidas de sus socios, o de las AAPP, con la finalidad basica de reforzar la solvencia de la correspondiente sociedad,
sin que figuren ni pasen por resultados (ingresos). Siempre se presenta neto de los fondos aplicados a la cobertura de insolven-
clas 0 a minorar las correspondientes partidas de activo (cartera de valores, inmovilizado, etc.). El FPT neto no puede ser inferior
al 1% de los riesgos y avales vivos totales de una SGR, segun los criterios de valoracion aplicables a los de las EC.
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La morosidad y su
cobertura

Resultados del ejercicio

cion, el 76% del balance total. Las aportaciones de capital crecieron el 12% debido a la ace-
lerada incorporacion de nuevos socios participes, que, con un aumento del 18%, representa-
ron el 22% del balance por cuarto afio consecutivo. Las aportaciones externas de l0s socios,
en especial los protectores, y los resultados del gjercicio contribuyeron en proporciones muy
similares a mantener los FPT en el muy sdlido nivel del 41% del balance, a pesar de la ligera
desaceleracion en su crecimiento.

Las SGR estan obligadas a invertir, al menos, el 75% de sus recursos propios, el capital neto y
el FPT, en valores de renta fija, publicos o cotizados en mercados secundarios oficiales que
garanticen su liquidez, y en depdsitos en entidades crediticias. Consecuentemente con esta
obligacion, la cartera de valores es la partida mas importante del activo, con casi 324 m€, un
crecimiento de casi el 10% y un peso del 58% en el balance, acompanada por las inversiones
financieras en activos interbancarios, que, con mas de 160 m€ y un acelerado crecimiento
(36%), alcanzaron un peso del 29%. En conjunto, dichas inversiones superaron muy amplia-
mente sus obligaciones e, incluso, excedieron el volumen de los recursos propios de referen-
ciaen 58 m€y 11 pp.

Los activos y avales dudosos ascendieron a 235 m€, mientras que los ajustados, que se
calculan restando las contrapartidas dinerarias en poder de las SGR, se situaron en 227 m€,
creciendo ambos importes con fuerza por encima de la actividad, debido sobre todo al creci-
miento de los avales dudosos subjetivos (véase el cuadro A.3 y sus notas). Casi la mitad de ellos
(111,6 m€) estaban avalados, a su vez, por terceros: CERSA, basicamente. La ratio de dudo-
sos ajustados de contrapartidas crecié en 43 puntos basicos (pb), alcanzando el 5,27% del
riesgo total. Dicho crecimiento de la dudosidad afectd en mayor medida a los riesgos reafian-
zados, lo que permitid mejorar muy ligeramente la ratio efectiva de los riesgos retenidos por
las SGR, no reavalados por terceros, en 5 pb, con lo que se situd en el 4,33%, que, no obs-
tante, es aun muy superior a la de las EC (véase grafico 2).

El fondo de insolvencias alcanzd casi los 36 m€, con un crecimiento del 4%. Estos fondos
representaron algo mas del 31% de los dudosos totales netos de reaval, con un descenso de
la cobertura de mas de 4,5 pp en el afio. El bajo nivel de cobertura se debe al peso prepon-
derante en el total, mas del 66%, de los dudosos con origen distinto de la morosidad y cuyos
requerimientos de cobertura se situaron en un nivel del 22%, con una caida de 9 pp en el ul-
timo lustro, a pesar del reforzamiento de las provisiones al incluir en la base de calculo un
nuevo concepto de riesgo subestandar que no esté sujeto a condiciones de morosidad®.

En 2005, los resultados antes de impuestos de las SGR ascendieron a 2.278 m€, rompiendo
la tendencia descendente de anos anteriores; tuvo lugar un fuerte crecimiento en valores ab-
solutos vy relativos que los situd en el 0,1% de los riesgos totales medios (RTM), con una
mejora de 6 pb. Debe resaltarse que estos buenos resultados se dieron en un contexto de
estrechamiento del margen ordinario gracias al comportamiento contenido de los gastos
de explotacion, tal y como pone de manifiesto la mejora de la ratio de eficiencia especialmen-
te en el Ultimo ejercicio.

Los ingresos procedentes de las inversiones financieras crecieron en términos absolutos el
10%, con pérdida de peso relativo (-3 pb de RTM); ello fue debido a que la rentabilidad media
de las crecientes inversiones financieras, de cartera y tesoreria, fue del 3,4%, con una reduc-
cion de 0,4 pp. Por otra parte, los resultados por operaciones financieras se redujeron en

4. Para estas entidades; a diferencia de las EC, no se ha recabado la informacion correspondiente a fin del afio anterior,
si bien las cifras son comparables con esta unica excepcion.
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Solvencia

CUENTA DE RESULTADOS GRAFICO 3

MARGENES SOBRE RIESGO MEDIO (RTM) RENTABILIDAD
MARGEN ORDINARIO INVERSIONES FINANCIERAS
MARGEN EXPLOTACION COMISIONES S/ AVALES
RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS COMISIONES S/ AVALES NO REAVALADOS
% %
2 8
15

05 L —

-0,5 0
97 98 99 00 01 02 03 04 05 97 98 99 00 O1 02 03 04 05

FUENTE: Banco de Espana.

términos absolutos y relativos, con lo que la aportacion total de las inversiones financieras a
los resultados en términos de RTM fue de 0,36%, con una caida de 5 pb (vease grafico 3).

Los ingresos por garantias y servicios, fundamentalmente avales, prestados a sus socios
participes superaron los 38,6 m€, con un incremento de mas del 18%, proximo al de la acti-
vidad y al de los RTM, con lo que continuaron manteniendo su peso en el 0,94% de sus RTM.
Ello es el resultado de un continuado descenso del coste de los avales para los socios parti-
cipes, que se situd en el 0,96% del riesgo vivo medio del afio, manteniendo una evolucion li-
geramente descendente, a razon de 1 pb anual. Si dichos ingresos ordinarios se comparan
con los avales retenidos por las SGR, deducidos los transferidos a terceros mediante reafian-
zamiento sin coste alguno, se obtiene la rentabilidad de sus riesgos vivos netos medios. En
2005, dicha rentabilidad representd el 1,61% del riesgo neto asumido por las SGR, con una
disminucion de 8 pb que prolongd una evolucion suavemente bajista (véase grafico 3).

Pero la mejora sustancial en los resultados del gjercicio se produjo por la moderacion en el
crecimiento de los gastos de explotacion que, por segundo afio consecutivo, se situd por
debajo de la mitad del crecimiento experimentado por la actividad en términos de RTM, lo que
significd una contribucion muy positiva al crecimiento del margen de explotacion. Esta evolu-
cion también se reflejo en la ratio de eficiencia del sector, que mejord, por tercer afio conse-
cutivo, hasta alcanzar el 58,5% (mejora de 2,9 pp en 2005).

Todas las SGR cumplieron los requerimientos de recursos propios minimos a efectos de sol-
vencia con holgura. Véase la definicion de recursos propios en los comentarios al balance
realizados en el apartado de actividad. Las SGR en conjunto mantuvieron unos recursos pro-
pios superiores en mas del 51% de los minimos exigidos, mientras que la entidad mas ajus-
tada los superd en casi el 16%. La ratio de solvencia para el conjunto del sector se situd en el
12,5%, con un ajuste a la baja de 50 pb en el gjercicio 2005.

19.5.2006.
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BALANCE E INFORMACION COMPLEMENTARIA DE LAS SGR CUADRO A.1

Miles de euros y %

Importe Estructura Variacion anual

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
BALANCE:
Activos interbancarios 60.581 84.721 118.106 160.390 16,0 20,0 24,0 290 196 398 394 358
Activos dudosos 24.992 22.732 22.216 22.331 7,0 5,0 5,0 40 181 90 -23 0,5
Cartera valores neta 248.800 270.983 296.690 323.986 66,0 64,0 61,0 58,0 9,4 8,9 9,5 9,2
Renta fija neta 230.074 248.204 270.526 294.627 61,0 590 560 530 11,2 7,9 9,0 8,9
De la que: AAPP 114.527 108.175 103.838 102.539 30,0 26,0 21,0 18,0 41 55 -40 -13
Renta variable neta 18.727 22.780 26.163 29.360 5,0 50 50 50 -87 21,6 149 122
Inmovilizado neto 25.719 26.938 30.499 32.095 7,0 6,0 6,0 6,0 243 47 13,2 52
Deudores y otras 17.178 16.521 17.070 18.800 5,0 4,0 4,0 30 103 -38 33 10,1
Total 377.269 421.898 484.579 557.603 100,0 100,0 100,0 100,0 125 11,8 14,9 151
Fondos propios 143.820 161.559 177137 197.226 38,0 38,0 37,0 35,0 65 123 96 113
Socios protectores 62.527 72.258 74.565 76.558 17,0 17,0 15,0 14,0 1,7 15,6 32 2,7
Socios participes 83.585 91.382 104.879 123.946 22,0 220 220 220 9,1 93 148 182
Reservas netas -2.293 -2.082 -2.308 -3.287 -1,0 0,0 0,0 -1,0 -268 -92 109 424
Resultado neto 842 290 -553 1.581 0,2 0,0 -0,1 03 958 -656 — —
Fondo Prov. Técnicas (neto) 150.001 176.084 201.917 228.458 40,0 42,0 42,0 41,0 15,2 17,4 14,7 131
Con cargo a resultados 85.451 101.535 118.036 133.795 230 240 240 24,0 11,0 188 163 134
Otras aportaciones 96.289 105.576 119.693 131.974 26,0 250 250 240 16,1 96 134 103
Menos FPT aplicado (a) 31.740 31.027 35.811 37.314 8,0 7,0 7,0 7,0 69 -22 154 4,2
Fondo de insolvencias 29.482 29.078 34.598 35.952 8,0 7,0 7,0 6,0 96 -1,4 190 3,9
Entidades de crédito 4.587 666 515 321 1,0 0,0 0,0 0,0 -42 -855 -22,7 -37,7
Otros 48.540 54.225 70.961 94.064 13,0 13,0 15,0 17,0 272 11,7 30,9 32,6
CUENTAS DE ORDEN:
R. vivo por aval y garantia 2.468.136 2.829.272 3.306.836 3.9456.071 100,0 100,0 100,0 100,0 11,7 146 169 193
En situacion normal 2.363.852 2.710.023 3.145.970 3.732.160 96,0 96,0 95,0 95,0 11,83 146 16,1 186
Avales dudosos 104.283 119.249 160.864 212.913 4,0 4,0 5,0 50 21,7 144 349 324
Riesgo reavalado 1.118.041 1.245.525 1.434.004 1.640.540 45,0 44,0 43,0 42,0 9,1 11,4 151 14,4
En situacion normal 1.057.138 1.177.626 1.343.361 1.518.657 43,0 42,0 41,0 38,0 82 11,4 14,1 130
Avales dudosos 54.796 60.965 81.983 112.737 2,0 2,0 2,0 30 248 11,3 345 375
Activos dudosos 6.107 6.933 8.664 9.146 0,0 0,0 0,0 00 502 135 250 56
INFORMACION COMPLEMENTARIA:
Capital desembolsado 146.150 163.617 179.445 200.510 100,0 100,0 100,0 100,0 58 12,0 9,7 11,7
Socios participes 83.585 91.382 104.879 124.152 57,2 55,9 58,4 62,0 9,1 93 148 184
Socios protectores 62.588 72.258 74.565 76.358 42,8 44,2 41,6 38,0 1,8 156 8,2 2,4
Sector publico 39.461 44.172 44.695 46.016 27,0 27,0 249 229 -05 11,9 1,2 3,0
Del que: CCAA 35.076 39.786 40.049 41.198 24,0 243 223 205 04 134 0,7 2,9
Entidades financieras 16.077 20.994 21.349 22.104 11,0 12,8 11,9 11,0 -1,4 30,6 1,7 35
De las que: Cajas de ahorros 11.692 14.615 14.831 15.472 8,0 8,9 8,3 7,7 -2,7 25,0 1,5 4,3
Asociaciones, empresas y otros 7.015 6.940 8.521 8.239 4,8 4,2 4,7 4,1 209 -1,1 228 -3383
Capital medio por s/ protector 90 100 102 108 — — — — 1,0 11,0 2,5 1,8
Capital medio por s/ participe 1 1 1 2 — — — — 3,7 1,2 56 10,9
Numero total de socios 64.491 69.679 75.514 80.670 — — — — 5,1 8,0 8,4 6,8
Protectores por SGR 33 33 33 34 — — — — 0,0 0,0 0,0 3,0
Participes por SGR 3.038 3.134 3.399 3.633 — — — — 52 3,2 8,4 6,9

FUENTES: Banco de Espafa vy, para la informacion complementaria, CESGAR.

a. Incluye los distintos fondos especificos de provisiones. El de cobertura de insolvencias se muestra en ribrica independiente, dada su importancia y significacion,
mientras que los restantes minoran las correpondientes rubricas del activo: cartera de valores e inmovilizado.

BANCO DE ESPANA 95 BOLETIN ECONOMICO, MAYO 2006 LAS SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA. ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 2005



DETALLES DEL RIESGO VIVO POR AVALES Y DE LAS OPERACIONES DEL EJERCICIO DE LAS SGR CUADRO A.2

Miles de euros y %

Importe Estructura Variacion anual

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
Riesgo vivo por avales 2.468.136 2.829.272 3.306.836 3.945.071 100 100 100 100 11,7 14,6 16,9 193
Detalle por sectores:
Primario 66.684 77.396 91.302 98.406 3 3 3 2 1,6 16,1 180 7.8
Industrial 798.410 857.862 932.816  1.004.970 32 30 28 25 93 74 87 77
Construccion 397.152 453.198 537.402 612.766 16 16 16 16 11,56 14,1 18,6 14,0
Terciario 1.205.891  1.440.819 1.745.314  2.228.931 49 51 53 56 13,4 195 21,1 27,7
Detalle por prestamistas:
Banca privada 541.934 607.654 710.380 807.776 22 21 21 20 44 121 169 137
Cajas de ahorros 930.125 1.021.806 1.153.451  1.369.698 38 36 35 35 10,4 99 129 187
Cooperativas cto. 149.047 190.655 227.135 274.580 6 7 7 7 36 279 19,1 209
Otras financieras 23.074 34.674 47.657 71.533 1 1 1 2 55,3 50,3 37,4 50,1
De las que: EFC 12.996 23.437 36.256 57.560 1 1 1 17 1089 80,3 54,7 588
Proveedores y otros 823.956 974.483 1.168.216  1.421.487 33 34 35 36 19,56 18,3 19,9 21,7
De los que: AAPP 554.670 666.678 766.757 886.503 22 24 23 22 202 202 150 156
Detalle por garantias tomadas:
Real 909.146  1.017.206 1.198.692  1.502.984 37 36 36 38 95 11,9 17,8 254
De la que: Hipotecaria 804.627 876.247 959.620  1.156.159 33 31 29 29 89 89 95 205
Personal 857.130 1.043.880 1.185.874 1.366.977 3% 37 36 35 136 21,8 136 153
Sin garantia 701.861 768.187 922.269 1.075.112 28 27 28 27 12,4 95 20,1 16,6
Detalle segun naturaleza:
Crédito y otros 1.766.856  2.006.295 2.361.539 2.773.685 72 71 71 70 95 136 17,7 17,5
Avales técnicos 671.367 788.229 909.222  1.102.688 27 28 27 28 17,4 17,4 153 21,3
Vivienda 83.840 119.069 172.371 212.377 3 4 5] 5] -1,9 42,0 44,8 232
Cont. y conc. (AAPP) 282.540 341.193 360.314 447.815 11 12 11 11 185 20,8 56 24,3
Otros ante AAPP 304.986 327.966 376.537 442.499 12 12 11 11 23,1 7,6 148 17,5
Otras obligaciones 29.913 34.746 36.075 68.700 1 1 1 2 229 16,2 3,8 90,4
Operaciones del gjercicio. Avales:
Solicitados 1.406.294,0 1.771.710,0 2.150.273,0 2.404.415,0 57 63 65 61 16,4 26,0 21,4 11,8
Concedidos 1.065.704,0 1.342.382,0 1.704.497,0 2.014.748,0 43 47 52 51 11,1 26,0 27,0 18,2
% de los solicitados 75,8 75,8 79,3 83,8
Formalizados 1.026.596,0 1.255.710,0 1.494.977,0 1.808.574,0 42 44 45 46 8,1 223 19,1 21,0
Créditos y otros 608.890,0  724.047,0 913.548,0 1.045.125,0 25 26 28 26 2,6 189 262 14,4
Avales técnicos 417.706,0  531.663,0 581.429,0  763.449,0 177 19 18 19 17,2 273 94 31,3
% del concedido 96,3 93,5 87,7 89,8
Reaval formalizado 343.721,0 393.928,0 447.620,0 523.104,0 14 14 14 13 3,7 146 13,6 16,9
% del crédito formalizado 56,5 54,4 49,0 50,1
Tamano medio de las operaciones:
Solicitado 95,83 92,21 101,15 117,97 24 -38 97 166
Concedido 86,62 82,00 93,01 109,87 -0,2 -53 13,4 18,1
Formalizado 30,45 31,73 34,03 38,96 39 42 73 145
Crédito y otros 97,16 97,41 97,19 108,28 42 03 -02 114
Técnicos 15,22 16,54 16,84 20,76 134 87 1,8 233

FUENTE: Banco de Espafia.
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RIESGOS, DUDOSOS Y COBERTURA DE LAS SGR

Miles de euros y %

Riesgo total (a)

Riesgo total no reavalado (b)
Dudosos ajustados (c)

Activos dudosos

Con cobertura general

Con cobertura hipotecaria
Resto (d)

Avales dudosos

Por mora

Resto (d)

Dudosos ajustados no reavalados (e)
Fondo de provis. insolvencias (f)

RATIOS:

Dudosos (c)/(a)

Dudosos no reavalados (e)/(b)
Cobertura de dudosos (f)/(e)

FUENTE: Banco de Espafa.

2002

2.766.257 3.139.524
1.648.216 1.893.999

123.808
23.256
20.781
691
1.785
100.652
21.441
79.111
70.702
29.482

4,48
4,29
41,70

Importe

2003 2004
3.650.528
2.216.524

134.376  176.742
21.266 20.696
19.515 20.290
258 155;
1.492 252
113.109  156.046
24.569 28.537
88.539  127.512
72.963 97.200
29.078 34.598

%

4,28 4,84

3,85 4,39

39,85 35,59

2005

4.310.160
2.669.620
227.299
21.145
17.795
63

548
206.151
34.215
171.938
115.716
35.952

5,27
4,33
31,07

2002

100
19
17

81
17
64
57,1

Estructura

2003 2004 2005

100
16
15

-

84
18
66
54,3

100
12
11

88
16
72
55

100

73
12
61
50,9

CUADRO A.3

Variacion anual

2002 2003 2004 2005

11,6
13,4
22,8
19,3

19,3
21,2
17,9
23,6
18,6
25,0
17,8

9,6

0,41
0,16
-3,12

13,5
14,9
8,5
86
-6,1
-62,7
-16,4
12,5
14,6
11,9
32
4.4

App
-0,20

-0,44
-1,85

16,3
17,0
31,5
2,7
4,0
-39,9
-83,1
38,0
16,2
44,0
33,2
19,0

0,56
0,53
-4,26

18,1
20,4
28,6
2,2
-12,3
-59,4
117,56
32,1
19,9
34,8
19,0
3,9

0,43
-0,05
-4,53

a. Se define como riesgo vivo por avales mas tesoreria, deudores por operaciones ordinarias, deudores en mora y dudosos y cartera de valores neta.
b. Riesgo total deducidos los riesgos por aval, o por otra garantia, transferidos mediante operaciones de reafianzamiento o reaval.
c. Son los activos y avales dudosos ajustados por sus contrapartidas: comisiones cobradas sin computar, capital desembolsado o dinerarias especificas.
d. Se trata de los dudosos originados por causas, distintas de la mora, establecidas en la normativa, también llamados dudosos subjetivos.

e. Excluye los activos y avales transferidos mediante reafianzamiento.

f. Se trata de los fondos de provision para insolvencias de las SGR, que no toman en consideracion los avales transferidos mediante reafianzamiento.
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CUENTA DE RESULTADOS DE LAS SGR CUADRO A4

Miles de euros 'y %

Importe Estructura en % de RTM Variacion anual

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
Ingr. ord. inversiones financieras 12.924 12.536 13.143 14.440 049 041 038 035 -1,7 -3,0 4,8 9,9
Result. operaciones financieras -2.095 1.828 1.226 440 -0,08 0,06 0,04 0,01 121,5 -32,9 -64,2
Ingresos por garantias y servicios 25.566 28.642 32.722 38639 096 095 094 0,94 99 120 142 18,1
Margen ordinario 36.395 43.006 47.091 53.519 1,37 142 135 1,31 2,7 18,2 9,5 13,6
Gastos de explotacion -23.848  -27.042  -29.059 -31.316  -0,90 -0,89 -0,83 -0,76 86 134 7,5 7,8
De personal -15.242  -16.564  -18.343 -20.147 -0,57 -0,55 -0,53 -0,49 9,0 87 10,7 9,8
Generales y de amortizacion -9.782  -10.754  -11.012 -11.374 -0,37 -0,36 -0,32 -028 10,7 9,9 2,4 3,3
Subvenciones 1.173 275 300 262 0,04 0,01 001 001 369 -766 91 ~-12,7
Margen de explotacion 12.547 15.964 18.032 22.258 047 053 052 054 -7,0 27,2 13,0 23,4
Dotaciones a saneamientos -12.004  -17.352 -20.416 -20.884 -0,45 -0,57 -0,59 -0,51 -185 446 17,7 2,3
Fondos de insolvencias -6.127 -5.452 -6.691 -6.631 -023 -0,18 -0,19 -0,16 167,83 -11,0 22,7 -0,9
Dotacién neta al FPT -5.877  -11.900 -13.725 -14.253 -0,22 -0,39 -0,39 -0,35 -52,8 1025 153 3,8
Resultados extraordinarios 937 2.445 2.671 1404 0,04 0,08 0,08 0,04 -555 1609 9,2 -47,4
Resultados antes de impuestos 1.477 1.055 285 2778 0,06 0,03 0,01 0,07 70,2 -286 -73,0 874,77
Impuestos -635 -765 -838 -1.197 -0,02 -0,03 -0,02 -0,03 450 20,5 95 428
Resultado contable 842 290 -5563 1581 0,03 -65,60 -0,02 0,04 958 -65,6 - -
PRO MEMORIA:
Riesgos totales medios (RTM) 2.653.394 3.022.785 3.482.995 4.095.265 100 100 100 100 10,7 139 152 17,6
RENTABILIDADES Y RATIO: % A pp
Inversiones financieras 3,71 4,34 3,74 3,39 -092 063 -0,59 -0,36
Comisiones por avales 1,01 0,98 0,97 0,96 -0,02 -0,03 -0,001 -0,01
Comisiones por avales NR (a) 1,83 1,74 1,69 1,61 -0,07 -0,09 -0,06 -0,08
Ratio de eficiencia (b) 65,53 62,88 61,71 58,51 -3,69 265 1,46 1,18

FUENTE: Banco de Espafa.

a. Recoge el porcentaje que representan las comisiones por aval sin tener en cuenta los transferidos a terceros mediante reafianzamiento.
b. Recoge el porcentaje que representan los gastos de explotacion sobre el margen ordinario.
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1.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. INDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
PIB Consumo final Consumo final Formacion bruta Demanda Exportaciones Importaciones Pro memoria:
de los hogares de las AAPP de capital fijo nacional de bienes 'y de bienes y PIB pm precios
y de las ISFLSH servicios servicios corrientes (g)
Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona
Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del
euro euro euro euro euro euro euro euro
(b) (c) (d) (e) () )
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
n n n n n n n n
03 P 3,0 0,7 2,6 1,0 4,8 1,7 5,6 0,8 3,7 1,3 3,6 1,2 6,0 3,0 781 7446
04 P 3,1 1,8 4,4 1,4 6,0 1,1 4,9 1,8 4,8 1,8 3,3 59 9,3 6,2 837 7723
05 P 3,4 1,4 4,4 1,4 4,5 1,3 7,2 2,2 51 1,6 1,0 3,9 71 4,7 904 7968
03/ P 2,9 0,9 2,4 1,3 55 2,0 6,1 -0,0 3,9 0,9 4,6 2,7 7,8 4,8 190 1840
/i P 3,1 0,4 2,0 1,1 4,4 1,4 6,0 1,4 3,5 0,4 3,6 -0,4 4,8 2,2 193 1848
11 P 3,0 0,6 2,8 0,9 4,5 1,7 5,3 1,1 3,7 0,6 41 1,2 6,4 2,1 197 1872
v P 2,9 0,9 3,0 0,8 4,8 1,6 4,8 0,9 3,7 0,9 2,2 1,4 51 2,8 200 1886
04/ P 3,0 1,6 3,3 1,4 55 1,3 41 1,8 4,0 1,6 4,0 3,9 7,4 3,3 204 1906
/i P 3,0 2,1 4,8 1,3 6,0 1,3 4,1 2,0 4,8 2,1 3,0 7,7 9,6 6,6 207 1927
1 P 3,1 1,8 4,7 1,1 6,5 1,1 5,3 2,0 51 1,8 3,7 6,3 10,5 7,7 211 1939
v P 3,2 1,6 4,7 1,9 6,0 0,7 5,8 1,6 52 1,6 2,7 5,8 9,7 71 215 1951
05/ P 3,3 1,2 4,6 1,3 52 0,8 7,0 1,2 5,3 1,2 -1,4 3,1 6,2 4,3 220 1967
/i P 3,4 1,2 4,6 1,5 4,0 1,2 7,6 1,9 52 1,2 1,3 2,6 7,9 4,2 223 1982
1 P 3,5 1,6 4,3 1,9 4,2 1,6 7,3 2,7 51 1,6 2,1 4,9 7,8 5,4 229 2002
v P 3,5 1,7 4,0 0,8 4,6 1,7 6,8 3,2 4,8 1,7 1,9 51 6,6 5,0 233 2017
PIB Y DEMANDA INTERNA. ESPANA Y ZONA DEL EURO COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA Y ZONA DEL EURO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== P|B ESPANA === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ESPANA
PIB ZONA DEL EURO CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ZONA DEL EURO
DEMANDA NACIONAL ESPANA FBCF ESPANA
= = = DEMANDA NACIONAL ZONA DEL EURO = = = FBCF ZONA DEL EURO
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FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2000) y Eurostat.

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

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

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

g. Miles de millones de euros.
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1.2. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. INDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.

ESPANA: DETALLE (a)
m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

Formacion bruta Exportacion de bienes y servicios Importacion de bienes y servicios Pro memoria
de capital fijo
Variacion Consumo Consumo
de final de no final de
Total | Equipo | Construc- Otros |existencias | Total | Bienes |residentes |Servicios | Total | Bienes |residentes |Servicios | Demanda | PIB
cion productos (b) en en el resto nacional
territorio del mundo (b) (c)
econémico
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13 14 15
n n n n n
03 P 5,6 2,5 6,3 7,7 -0,0 3,6 5,0 0,4 1,1 6,0 6,4 5,0 41 3,8 3,0
04 P 4,9 3,7 55 4,4 0,0 3,3 4,4 -0,1 2,6 9,3 10,1 20,6 3,7 4,9 3,1
05 P 7,2 9,5 6,0 7,6 -0,0 1,0 -0,4 1,9 6,4 71 7,0 22,2 4,5 5,3 3,4
03/ P 6,1 3,6 6,9 7,4 0,0 4,6 6,5 -2,1 3,9 7,8 8,2 0,8 6,8 3,9 2,9
1 P 6,0 3,7 6,4 8,1 0,0 3,6 3,8 4,8 1,6 4,8 4,9 3,5 4,3 3,6 3,1
1 P 5,3 2,1 6,0 8,2 0,0 41 59 0,3 0,5 6,4 7,2 57 2,7 3,8 3,0
v P 4,8 0,7 6,0 7,3 -0,1 2,2 3,9 -1,0 -1,3 51 54 10,1 2,6 3,8 2,9
04/ P 41 -0,7 6,1 52 0,1 4,0 5,3 1,0 1,5 7,4 7,7 17,3 4,3 41 3,0
/i P 4,1 0,9 55 4,2 0,0 3,0 51 -4,6 2,0 9,6 10,3 20,2 41 4,9 3,0
1 P 5,3 6,2 5,3 41 -0,0 3,7 4,7 0,6 2,5 10,5 11,6 20,5 3,5 5,2 3,1
v P 5,8 8,4 52 4,2 -0,0 2,7 2,3 2,8 4,3 9,7 10,6 24,0 2,7 53 3,2
05/ P 7,0 9,8 6,0 6,5 -0,0 -1,4 -2,8 1,0 2,1 6,2 7,6 21,0 -3,3 55 3,3
1 P 76 10,4 6,2 8,1 -0,1 1,3 1,9 -4,9 5,4 7,9 8,4 23,7 2,2 5,4 3,4
1 P 7,3 8,9 6,3 8,5 -0,0 2,1 -0,3 7.4 71 7,8 7,0 23,9 8,5 53 3,5
v P 6,8 9,1 5,6 7,5 -0,1 1,9 -0,6 41 11,1 6,6 53 20,1 10,7 5,0 3,5
PIB. DEMANDA INTERNA PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
— PIBpm === FBCF EN EQUIPO
EXPORTACIONES
" DEMANDA NACIONAL (b) " " IMPORTACIONES "
127 212 127 212
10 10 10 /\, 1 10

8 18 8 18
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FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espana. Base 2000).

a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
b. aportacion al crecimiento del PIB pm.

c. Demanda de los residentes dentro y fuera del territorio econémico.
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1.3. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. INDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. 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 7 10 11
n n n n n
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 5,1 3,6 3,6 3,6 2,5 12,0 6,5
05 P 3,4 -0,7 4,4 0,6 55 3,9 4,0 3,5 4,4 3,6 2,9
03/ P 2,9 -2,5 0,3 1,5 3,0 3,4 3,0 4,8 1,8 4,5 9,6
1 P 3,1 -0,9 0,3 0,8 54 3,1 2,8 4,4 6,7 55 8,1
11 P 3,0 0,4 2,3 0,6 5,6 3,1 2,9 3,8 3,8 8,1 9,1
v P 2,9 2,6 2,3 0,8 6,0 2,0 1,5 3,7 9,3 8,4 11,1
04/ P 3,0 0,9 1,8 0,2 5,6 3,3 3,2 3,3 0,4 12,4 11,3
1 P 3,0 -1,0 2,6 0,6 52 3,4 3,5 3,3 -0,4 12,9 9,6
1 P 3,1 -1,8 1,8 0,3 4,9 3,5 3,5 3,7 5,6 10,8 54
v P 3,2 -2,3 1,8 0,3 4,8 41 41 41 4,4 12,0 0,3
05/ P 3,3 -1,9 4,2 0,3 54 3,8 3,8 3,8 5,0 9,8 2,2
1 P 3,4 -1,3 4,0 -0,0 54 3,8 3,9 3,0 6,8 3,4 3,6
11 P 3,5 0,3 4,5 0,9 5,8 3,9 4,0 3,5 3,5 0,6 2,8
v P 3,5 0,1 5,0 1,1 54 4,0 41 3,8 2,5 1,0 2,9
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
% === [NDUSTRIALES % % %
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FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espana. Base 2000).
a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
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1.4. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. DEFLACTORES IMPLICITOS. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Componentes de la demanda Ramas de actividad
Formacion bruta de capital fijo
De los que
Producto
Consumo interior Servicios
final onsumo Otros  [Exportacion [mportacién | bruto Ramas Ramas de
de los final Bienes  |Constru- |productos |de bienes | de bienes |a precios | agraria Ramas | Ramas Construc- | de los
hogares |de las ccion y y de y Energeti- | Industri- cion servicios | mercado
y delas |AAPP servicios servicios |mercado |pesquera cas ales
ISFLSH
(b)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
L] L] L] L] L] L] n L] L]
03 P 2,8 3,4 1,5 6,4 4,6 -0,2 -1,5 4,0 1,1 2,7 2,7 7,7 3,7 3,8
04 P 3,4 3,3 2,1 6,7 5,9 2,0 1,8 41 2,4 1,1 3,1 9,0 3,4 3,3
05 P 3,5 3,4 3,2 7.4 5,6 4,9 41 4,4 3,1 2,0 3,3 10,0 3,3 3,4
03/ P 3,6 4,2 0,7 6,6 3,7 -0,3 -0,5 41 -1,2 4,6 3,3 7,9 3,8 3,7
1l P 2,6 3,3 1,5 71 4,6 -0,3 -1,5 3,8 0,2 3,0 2,8 7,7 3,6 3,6
1 P 2,7 3,2 1,7 6,1 5,0 -0,4 -2,0 3,9 2,2 2,1 2,5 7,6 3,7 3,6
v P 2,6 3,2 2,0 6,0 5,2 0,1 -2,0 4,0 3,2 1,1 2,4 7,7 3,8 3,1
04/ P 2,8 3,7 1,4 5,8 52 -0,2 -2,4 4,2 1,7 0,2 2,4 8,4 3,8 3,8
1l P 3,6 3,3 2,1 6,1 6,3 2,0 2,0 4,0 4,2 0,9 2,8 8,1 3,3 3,3
1 P 3,5 3,3 2,5 6,8 6,3 2,4 3,2 3,9 2,0 1,4 3,2 9,0 3,2 3,8
v P 3,5 3,1 2,9 8,1 5,8 3,7 4,3 41 1,8 2,0 3,7 10,4 3,2 3,1
05/ P 3,4 3,2 3,0 8,1 5,8 5,0 4,3 4,4 2,0 1,4 3,9 10,5 3,4 3,2
1 P 3,5 3,6 3,1 7,5 5,8 3,8 3,4 4,3 2,7 1,2 3,2 10,0 3,3 3,1
1 P 3,5 3,1 3,1 7.4 55 57 4,2 4,5 3,7 2,3 3,2 10,3 3,4 3,2
v P 3,8 3,8 3,4 6,8 54 4,8 4,3 4,4 3,8 3,0 2,7 9,4 3,3 3,3
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
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FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espana. Base 2000).

a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).

b. El gasto en consumo final puede realizarse en el territorio econémico o en el resto del mundo (SEC95, 3.75). Luego incluye el consumo de los residentes en el resto del mundo,
que, posteriormente, se deduce en la ribrica Importaciones de bienes y servicios.
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2.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CONSTANTES. COMPARACION INTERNACIONAL

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual

OCDE UE 15 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 7 8 10
n n n n n
03 2,0 1,0 0,7 -0,2 3,0 2,7 0,9 0,1 1,8 2,5
04 3,3 2,1 1,8 1,1 3,1 4,2 2,1 0,9 2,3 3,1
05 2,8 1,6 1,4 1,2 3,4 3,5 1,4 0,1 2,7 1,8
03/ 1,7 1,1 0,9 -0,1 2,9 1,6 1,1 0,6 1,7 2,2
/i 1,6 0,7 0,4 -0,3 3,1 2,0 0,2 -0,1 1,6 2,2
11 2,0 0,9 0,5 -0,5 3,0 3,2 0,9 -0,1 1,4 2,6
v 2,8 1,4 1,0 0,2 2,9 4,0 1,4 -0,0 2,6 3,1
04/ 3,5 1,9 1,6 1,2 3,0 4,7 1,7 0,6 3,6 3,4
1l 3,7 2,5 2,1 1,6 3,0 4,6 2,8 1,1 2,7 3,6
1 3,2 2,1 1,9 1,1 3,1 3,8 1,8 1,1 2,3 2,9
v 2,8 1,8 1,6 0,5 3,2 3,8 2,0 0,6 0,5 2,6
05/ 2,5 1,4 1,2 0,6 3,3 3,6 1,7 -0,3 1,1 1,9
/i 2,7 1,3 1,2 0,8 3,4 3,6 1,0 0,1 2,7 1,7
1 2,9 1,7 1,6 1,6 3,5 3,6 1,7 0,1 2,8 1,9
v 2,9 1,8 1,8 1,7 3,5 3,2 1,5 0,5 4,3 1,8
06 / 2,1 2,0 1,4 3,5 3,5 1,5 2,2
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 %
51 %y 5% %y
4 4 4 4
3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 : DY : 1
.-« " - -
b SN =
“ .:: "‘" . ~:
0 0 () PR 0
. ~'
‘ 2d03 ‘ ‘ 2d04 ‘ ‘ 2d05 ‘ ‘ 2d06 ‘ ‘ 2d03 ‘ ‘ 2d04 ‘ ‘ 2d05 ‘ ‘ 2d06 ‘

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
02 2,5 2,1 2,2 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 2,4 2,0 2,1 1,8 3,1 2,7 2,3 2,3 -0,0 1,3
05 2,6 2,1 2,2 1,9 3,4 3,4 1,9 2,2 -0,3 2,1
04 Nov 2,8 2,0 2,2 2,0 3,5 3,5 2,2 2,1 0,8 1,4
Dic 2,7 2,2 2,4 2,3 3,3 3,3 2,3 2,4 0,2 1,6
05 Ene 2,4 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 1,9 3,3 3,1 1,9 2,0 -0,3 1,6
Mar 2,4 2,0 2,1 1,6 3,4 3,2 2,1 2,2 -0,2 2,0
Abr 2,7 2,0 2,1 1,4 3,5 3,5 2,0 2,1 - 1,9
May 2,3 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 2,1 -0,5 1,9
Jul 2,4 2,2 2,2 1,8 3,3 3,2 1,8 2,1 -0,3 2,4
Ago 2,7 2,3 2,2 1,9 3,3 3,7 2,0 2,1 -0,3 2,3
Sep 3,2 2,5 2,6 2,5 3,8 4,6 2,4 2,2 -0,3 2,4
Oct 2,9 2,4 2,5 2,3 3,5 4,3 2,0 2,6 -0,7 2,3
Nov 2,6 2,3 2,3 2,2 3,4 3,5 1,8 2,4 -0,8 2,1
Dic 2,6 2,2 2,2 2,1 3,7 3,4 1,8 2,1 -0,1 1,9
06 Ene 3,0 2,3 2,4 2,1 4,2 41 2,3 2,2 0,5 1,9
Feb 2,8 2,2 2,3 2,1 41 3,6 2,0 2,2 0,4 2,1
Mar 2,6 2,1 2,2 1,9 3,9 3,3 1,7 2,2 0,3 1,8
Abr . 2,4 2,4 2,3 3,9 2,0 2,3 2,0
PRECIOS DE CONSUMO PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === ALEMANIA
=== ZONA DEL EURO FRANCIA
JAPON ==+ |TALIA
% % % === REINO UNIDO %
5* %5 5* %5
4t {4
3 r 13
2+ 2
1 [ {1
0 0 0 0
1 1 1 1
P IR P P I ] 2 P O B P
2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006

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

m  Serie representada graficamente. Media de cifras diarias
indices del tipo de cambio indices del tipo de cambio efectivo real
Tipos de cambio efectivo nominal frente a paises frente a los paises desarrollados
desarrollados. Base 1999 | = 100 (a) Base 1999 | = 100 (b)
Délar Yen Yen Euro Délar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
estadou- japonés japonés estadou- japonés
nidense por por délar nidense
por ecu/euro estadou- Euro Délar Yen Euro Délar Yen
ecu/euro nidense estadou- | japonés estadou- japonés
nidense nidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
n n n n n n
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 87,8 105,2 96,6 87,6
05 1,2445 136,88 110,17 103,0 88,5 99,5 105,2 96,2 83,6 103,6 98,3 84,0
05 E-A 1,3070 137,47 105,19 105,5 85,8 101,6 107,7 92,6 86,2 106,7 94,3 86,2
06 E-A 1,2085 141,28 116,91 101,6 90,1 95,0 103,9 99,1 79,0 102,6 100,8 80,3
05 Feb 1,3014 136,55 104,93 105,1 86,0 102,1 107,2 92,8 86,6 106,4 94,2 86,7
Mar 1,3201 138,83 105,18 106,0 85,2 101,1 108,2 92,1 85,5 107,3 94,0 85,3
Abr 1,2938 138,84 107,31 105,1 86,7 100,1 107,2 94,1 84,4 105,8 95,7 84,9
May 1,2694 135,37 106,66 104,0 87,7 101,7 106,2 94,9 86,0 104,6 96,7 86,4
Jun 1,2165 132,22 108,69 101,2 89,4 101,7 103,4 96,9 85,4 102,1 98,6 86,0
Jul 1,2037 134,75 111,94 101,7 90,5 99,5 104,0 98,5 83,4 102,3 100,6 84,0
Ago 1,2292 135,98 110,63 102,3 88,9 99,5 104,6 97,0 83,1 102,9 99,1 83,9
Sep 1,2256 136,06 111,03 101,8 88,5 99,1 104,1 97,2 82,4 101,9 99,8 82,9
Oct 1,2015 138,05 114,90 101,4 90,2 96,8 103,6 99,4 80,4 101,5 103,0 80,7
Nov 1,1786 139,59 118,45 100,7 91,9 94,9 103,0 100,7 79,0 100,9 102,6 80,1
Dic 1,1856 140,58 118,58 100,7 91,3 94,4 103,1 99,3 78,8 101,1 101,9 79,7
06 Ene 1,2103 139,82 115,53 101,4 89,7 96,0 103,6 98,4 79,9 102,0 100,5 80,7
Feb 1,1938 140,77 117,91 100,7 90,6 94,6 103,0 99,5 78,4 101,8 101,1 79,8
Mar 1,2020 140,96 117,27 101,5 90,5 95,0 103,9 99,5 78,5 102,6
Abr 1,2271 143,59 117,03 102,7 89,4 94,3 105,1 103,8
TIPOS DE CAMBIO BILATERALES iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS

DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS

=== DOLAR EEUU POR ECU-EURO = EURO
YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100 ) DOLAR EEUU )
YEN JAPONES POR ECU-EURO/100 indices YEN JAPONES Indices
1.5 15 112 ¢ S 112
108 . {108
1.4 1.4
104 - r\ 1104
100 |- {100
1.3 1.3
96 | {96
1.2 /\/ 1.2 92 92
4
88 | {88
1.1 11
84 | {84
80 | 180
1.0 1.0
76 | 176
09 L L L L L L L L L | L L L 09 L L L L L L | L L L L L L
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

FUENTES: BCE y BE.

a. Media geométrica, calculada con el sistema de doble ponderacion a partir del comercio de manufacturas de 1995 a 1997, de las variaciones de la cotizacion al contado de cada
moneda respecto de las monedas que componen la agrupacion. La caida del indice significa una depreciacion de la moneda frente a la agrupacion.

b. Resultado de multiplicar los precios relativos de cada area-pais (relacion entre el indice de precios del area-pais y el de los paises del grupo) por el tipo de cambio efectivo
nominal. La caida del indice refleja una depreciacion del tipo efectivo real y, por consiguiente, puede interpretarse como una mejora de la competitividad de dicha area-pais.
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2.5. TIPOS DE INTERVENCION DE LOS BANCOS CENTRALES Y TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN MERCADOS NACIONALES

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Tipos de intervencion Tipos interbancarios a tres meses
Zona Estados Unidos Japon | Reino OCDE UE 15 | Zonadel |Alemania | Espafia | Estados |Francia | ltalia | Japén | Reino
del de América Unido euro Unidos de Unido
euro América
Tipo Fondos
(a) descgento federales (c) (d)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
n n n n n n n n n
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
05 2,25 5,25 3,25 0,10 4,50 2,57 2,55 2,18 - - 3,50 - - 0,01 4,68
04 Nov 2,00 3,00 2,00 0,10 4,75 2,07 2,56 2,17 - - 2,23 - - 0,00 4,79
Dic 2,00 3,25 2,25 0,10 4,75 2,15 2,56 2,17 - 2,43 - 0,00 4,78
05 Ene 2,00 3,25 2,25 0,10 4,75 2,21 2,54 2,15 - - 2,61 - - 0,00 4,79
Feb 2,00 3,50 2,50 0,10 4,75 2,26 2,54 2,14 - - 2,76 - - 0,00 4,80
Mar 2,00 3,75 2,75 0,10 4,75 2,35 2,55 2,14 - - 2,95 - - 0,01 4,90
Abr 2,00 3,75 2,75 0,10 4,75 2,40 2,54 2,14 - - 3,07 - - 0,01 4,86
May 2,00 4,00 3,00 0,10 4,75 2,44 2,53 2,13 - - 3,20 - - 0,00 4,81
Jun 2,00 4,25 3,25 0,10 4,75 2,49 2,50 2,11 - - 3,36 - - 0,00 4,76
Jul 2,00 4,25 3,25 0,10 4,75 2,56 2,47 2,12 - - 3,56 - - 0,00 4,57
Ago 2,00 4,50 3,50 0,10 4,50 2,63 2,48 2,13 - - 3,74 - - 0,01 4,51
Sep 2,00 4,75 3,75 0,10 4,50 2,69 2,48 2,14 - - 3,84 - - 0,01 4,52
Oct 2,00 4,75 3,75 0,10 4,50 2,81 2,53 2,20 - - 4,10 - - 0,01 4,50
Nov 2,00 5,00 4,00 0,10 4,50 2,95 2,67 2,36 - - 4,28 - - 0,01 4,54
Dic 2,25 5,25 4,25 0,10 4,50 3,05 2,77 2,47 - - 4,43 - - 0,01 4,57
06 Ene 2,25 5,50 4,50 0,10 4,50 3,12 2,80 2,51 - - 4,57 - - 0,03 4,52
Feb 2,25 5,50 4,50 0,10 4,50 3,21 2,87 2,60 - - 4,70 - - 0,04 4,50
Mar 2,50 5,75 4,75 0,10 4,50 3,32 2,98 2,72 - - 4,86 - - 0,07 4,51
Abr 2,50 5,75 4,75 0,10 4,50 3,41 3,05 2,79 - - 5,00 - - 0,06 4,55
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
=== REINO UNIDO
ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO EEIT’\:IA%SQIS:\IDIDOS
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES ZONA DEL EURO
=== ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES «xs  JAPON
% *=* JAPON % % %
6 - 16 6 16
& | 4 B 5 | 4 B
— - -~
4 14 4 14
3t 5 13 3t 13
2 | "....___."---..-‘ 1o oL 1o
1t 1 1 11
plEcscgopososgsyspoonagegogogoks g Y L cieddesesasans g
2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006

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
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
05 3,58 3,59 3,44 3,38 3,39 4,33 3,41 3,56 1,39 4,47
04 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
Nov 3,73 3,64 3,53 3,47 3,48 4,59 3,49 3,66 1,52 4,36
Dic 3,66 3,54 3,41 3,37 3,37 4,52 3,38 3,56 1,54 4,25
06 Ene 3,60 3,50 3,39 3,34 3,33 4,45 3,34 3,55 1,47 4,12
Feb 3,74 3,64 3,55 3,49 3,48 4,61 3,51 3,70 1,57 4,21
Mar 3,89 3,81 3,73 3,66 3,65 4,78 3,68 3,87 1,70 4,36
Abr 4,15 4,08 4,01 3,91 3,92 5,04 3,95 4,23 1,91 4,56
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
% % o ===  FRANCIA o
67 %6 6% %6

3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
0 ‘ 20b3 ‘ ‘ 20b4 ‘ ‘ 20b5 — 2606 ‘ 0 0 ‘ 20b3 ‘ ‘ 20b4 B 20b5 ‘ ‘ 2606 ‘ 0

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

m  Serie representada graficamente. Base 2000 = 100
indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petréleo Oro
En euros En délares estadounidenses Mar Norte
Dolares
3 ; estadou- Euros
Productos industriales Indice Délares Indice nidenses por
(b) estadou- (c) por onza gramo
General General Alimentos nidenses troy
Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
n n n n n n
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
05 100,0 134,0 125,5 144,8 131,2 152,1 189,2 54,2 159,5 4451 11,53
05 E-A 93,3 131,1 124,2 140,0 127,5 146,9 167,5 48,5 153,3 427.,8 10,52
06 E-A 119,9 156,6 134,9 185,0 147,4 205,1 63,7 203,5 567,6 15,09
05 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 4223 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 1249 1445 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 104,0 135,9 124,3 149,3 135,7 156,7 206,1 58,3 168,4 469,9 12,57
Nov 106,6 135,8 122,4 153,1 132,8 164,2 194,7 55,0 170,9 476,7 13,01
Dic 111,6 143,3 127,3 163,9 136,0 179,0 200,0 56,5 182,8 509,9 13,81
06 Ene 115,2 150,9 133,4 173,4 143,0 189,5 220,9 62,9 197,1 549,9 14,53
Feb 121,0 155,9 136,2 181,3 149,5 198,6 211,5 59,7 198,9 555,0 14,94
Mar 119,4 155,2 134,4 182,0 148,3 200,3 61,6 199,7 557,1 14,89
Abr 124,2 164,7 135,6 203,8 149,0 232,3 70,4 218,2 608,7 15,99
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
170 1 170 240 1 240
160 1 160 220 1220
150 150 200 o 200
140 1 140 180 | = 1 180
130 | 1130 160 | . 1 160
l.- ‘0 0..
120 | 1120 140 | 140
110 | 1110 120 | 1Y
100 100 100 100
% | {90 80 | { 80
80 | { 80 60 | { 60
oY N [ I T o} a0l g
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006

FUENTES: The Economist, FMI, BCE y BE.

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

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Encuestas de opinién (porcentajes netos) Matriculaciones y ventas de Comercio al por menor: indice de ventas
automoviles
) Pro | Por tipo de
Consumidores Indice Pro memoria: De las memoria: Indice general producto (indices Pro
de con- zona del euro que zona del deflactados) memoria:
fianza euro zona del
) del ) ) Matricu- Ventas _euro.
Indice | Situa- | Situa- | comer- | Indice | Indice |laciones | Uso |estima- Nominal Del cual Alimen- | Resto Indice
de cion cion cio de con- |de con- privado | das Matricu- tacion (c) deflac-
con- | econd- |econd- | minoris- | fianza | fianza laciones Deflac- (b) tado
fianza | mica mica ta consu- |comer- tado
general: | hoga- midor | cio mi- (a)
tenden- | res: norista
cia tenden-
previs- | cia
ta previs-
ta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 14 15 16
n n n
03 -13 -9 -2 -2 -18 -11 6,0 4,0 3,8 -1,5 57 2 0,8 4,2 0,8
04 P -1 -4 -1 -6 -14 -9 10,8 12,2 9,8 0,9 55 2 0,4 4,5 1,5
05 P -1 -7 -1 -5 -14 -9 1,4 1,9 0,8 1,3 4,4 1 0,1 2,1 1,4
05 E-A P -10 -5 -1 -8 -13 -10 2,5 4,2 1,6 0,7 4,9 1 0,5 2,7 1,3
06 E-A A -12 -1 -2 -10 -0,6 -0,8 -0,9 .
05 May P -1 -9 -1 -2 -15 -1 7,9 3,1 71 -4,2 4,6 1,9 1,6 -0,2 3,3 2,1
Jun P -12 -9 -2 -6 -15 -1 1,6 -0,7 1,8 6,1 4,3 1,4 0,8 -0,3 2,6 1,1
Jul P -1 -7 - -4 -15 -1 -2,9 -3,1 -2,8 3,0 1,7 -1,3 -0,5 -1,6 -1,0 0,6
Ago P -12 -8 -1 -4 -15 -10 9,4 9,1 9,5 7,3 6,4 3,3 5,0 2,0 4,4 2,3
Sep P -1 -7 -1 -5 -14 -7 5,4 6,3 4,6 4,6 5,6 1,8 41 1,5 2,0 1,6
Oct P -1 -7 -1 -4 -13 -5 -8,6 -6,3 -9,6 0,1 3,3 -0,1 1,6 -0,2 0,1 1,6
Nov P -13 -14 -3 -2 -13 -8 -3,1 0,6 -4,0 -2,0 3,6 0,4 1,1 -1,6 1,6 1,4
Dic P -10 -9 1 -5 -1 -5 0,8 2,1 -0,4 -1,8 4,4 0,8 4,8 -0,9 1,9 1,0
06 Ene A -13 -10 -3 -10 -11 -6 0,0 -1,1 -0,3 2,1 4,7 0,2 -0,2 -0,6 0,4 1,2
Feb A -13 -11 -3 -13 -10 -5 -1,6 3,8 -2,3 2,6 3,9 -0,2 1,6 -1,2 0,5 1,3
Mar A -13 -12 -3 -13 -1 -2 8,6 11,7 8,3 1,5 6,1 2,0 3,8 - 3,5 -0,1
Abr A -1 -1 - -2 -10,5 -16,6 -10,5 . . . . . .
INDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA <
" ——  ZONA DEL EURO " " === \/ENTAS ESTIMADAS (ESPANA) "
-6 16 24 ¢ 24
I ] 7 22 | {22
18 20 20
1 18 - 118
19 L J
] 16 | 1 16
1-10 L 1
J 14 + 1 14
1-11 F 1
| 12 + 1 12
172 10} 110
1-13 8 : : 8
1-14 6 16
: 15 4 14
1-16 = [ 1 =
1 0 0
{-17 L \/\ 1
g 2 {-2
1-18 1
J -4 1 -4
1-19 [ 1
| -6 - 1-6
: -20 8l |8
1 -21 10 | 1-10
22 22 -1 -12

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

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}

00 4 8 5 7
01 -1 8 9 -3
02 -2 -2 -6 -7
03 -30 1 -2 -17
04 -3 11 16 -17
05 26 9 4
06 19

INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacion anuales

I PREVISION 1.2
] PREVISION 2.2
[ ] PREVISION 3.2
20% Il REALIZACION % 50
{20
{10
0
{-10
{-20
1-30
-40 . . . -40

2000 ‘ 2001 2002 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 2006

FUENTE: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.
Nota: La primera prevision se realiza en el otofo del afio anterior; la segunda y la tercera, en primavera y otofio del afio en curso, respectivamente; la informacion correspondiente
a la realizacion del afio t se obtiene en la primavera del afio t+1.
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3.3. CONSTRUCCION. INDICADORES DE OBRAS INICIADAS Y CONSUMO DE CEMENTO. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

03
04
05

05 E-M
06 E-M

04 Dic

05 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

06 Ene
Feb
Mar

Licencias: superficie a construir Visados: superficie Licitacion oficial (presupuesto)
a construir
De la cual De la cual Total Edificacion
No De la cual Ingenieria
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
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
12,4 13,1 13,9 9,4 6,3 9,9 18,3 18,3 3,2 30,9 -0,5 -5,2 24,9
. 5,3 4,8 18,5 18,5 40,5 15,1 30,2 51,0 10,7
2,7 6,0 6,4 -11,6 4,7 4,2 5,8 5,8 51,7 34,6 -2, 59, -4,6
16,4 22,0 21,0 -4,8 -5,8 -0,5 61,7 18,3 144,6 365,4 259,0 102,5 28,6
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
2,3 4,9 6,3 -8,7 6,8 5,8 -38,7 4,7 25,8 -562,7 91,5 84,6 -52,2
1,9 7,3 7,6 -21,2 3,0 -3,2 7,7 5,8 101,0 109,7 -16,4 97,6 -12,2
-1,6 -3,7 -6,6 10,7 7,6 12,9 57,8 15,6 94,4 229,3 213,0 73,3 45,6
20,7 21,2 23,6 17,7 4,7 3,6 142,2 29,9 122,4 28,5 -19,4 159,4 152,0
23,4 23,8 25,5 21,7 2,4 2,2 -10,4 19,9 93,6 -19,1 21,2 150,6 -32,6
26,0 21,8 21,0 46,1 -2,5 -10,7 -30,9 71 8,3 66,0 -23,2 -10,3 -42,9
8,5 12,8 11,5 -13,0 -6,0 -1,8 21,0 9,1 11,8 -23,9 559,0 50,3 24,2
6,9 8,1 11,0 1,2 20,9 19,9 89,7 13,3 48,0 8,9 2,4 62,8 108,7
5,2 6,1 5,6 0,6 3,1 4,9 63,3 17,0 33,2 -7,2 189,3 47,6 80,8
-3,9 -3,8 -4,4 -4,8 5,8 6,8 42,8 18,9 81,6 88,7 101,7 79,8 18,6
. 14,8 13,7 15,1 18,5 -21,3 -35,6 -16,8 -15,1 42,7
23,9 18,9 18,2 18,2 142,2 260,0 1929 83,8 -5,6
54 4,3 11,1 15,8 23,5 173,8 156,4 -5,4 4,2
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
— (el =—— CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
% VISADOS % % %
1 60 60 - 1
1 50 50 -
1 40 40
1 30 30 f
L 120 20
A / 110 10 |
N
0 0
-10 -10 |
1-20 -20 |
T o T 130 30 L o T S
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

FUENTES: Ministerio de Fomento y Asociacién de Fabricantes de Cemento de Espafa.

60

50

40 |

30

20

20 |

Tasas de variacion interanual

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadros 7, 8 y 9.
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1 50

1 40

1 30

41 20

1 -20

Consumo
aparente
de
cemento
14
n
4,8
3,9
7,3
1,2
16,0
6,1
0,2
2,8
0,7
20,4
14,6
6,7
1,7
15,7
7,4
6,3
3,9
8,8
14,4
12,1
20,7
60
10
0
-10
-30




3.4. INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

indice general Por destino econémico de los bienes Por ramas de actividad Pro memoria: zona del euro
Produc- Del cual Por destino econémico
ciény de los bienes
Total Consumo | Inversion Inter- Energia | Extrac- | Manufac- | distribu-
medios tivas tureras cion de
energia
Serie 1 eléctrica, Total Manufac- Inter-
original T gasy turas | Consumo | Inversion | medios
12 agua
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
n n n n n
03 MP 100,5 1,6 0,5 0,8 2,1 3,9 0,0 1,5 2,9 0,3 0,0 -0,4 -0,1 0,3
04 MP 102,3 1,8 0,0 1,9 1,9 4,9 -4,8 1,2 7,0 2,0 2,1 0,5 3,2 2,2
05 MP 102,4 0,1 0,2 -0,7 -0,6 2,9 -4,0 -0,3 41 1,2 1,3 0,6 2,7 0,9
05 E-M MP 100,6 -2,5 -2,8 -4,4 -3,6 3,6 -12,8 -3,6 71 0,7 0,4 -0,9 2,2 0,5
06 E-M MP 107,1 6,4 4,7 11,5 6,5 3,5 8,5 7,0 2,2 3,3 3,4 1,8 4,9 2,9
04 Dic P 95,5 1,2 1,4 -1,7 1,1 4,8 2,3 0,4 6,4 1,2 0,9 0,9 -0,1 1,3
05 Ene P 96,8 0,8 1,1 -4,7 0,6 7,8 -10,1 -0,3 10,9 1,8 2,4 0,3 3,5 2,8
Feb P 100,1 -1,0 -1,7 -1,4 -2,0 3,6 -11,6 -2,0 7,7 0,4 0,0 -1,0 1,5 -0,1
Mar P 105,0 -6,7 -7,0 -6,7 -8,7 -0,4 -16,2 -7,7 2,9 -0,1 -0,9 -2,0 1,9 -1,0
Abr P 107,2 7,4 9,7 11,6 6,1 0,8 - 8,2 2,1 1,3 2,2 0,8 3,5 0,5
May P 106,9 0,1 -0,1 1,7 -0,6 1,0 51 -0,2 2,3 0,0 -0,2 0,5 0,7 -0,4
Jun P 110,1 -0,2 1,1 -1,4 -1,2 1,7 1,6 -0,5 3,0 0,7 0,6 0,6 2,5 -1,1
Jul P 106,3 -3,5 -2,8 -6,2 -4,5 2,1 -3,4 -4,1 2,6 0,7 0,3 -0,3 3,0 -0,9
Ago P 76,0 3,7 4,2 57 4,8 -0,7 59 4,3 -0,4 2,8 3,2 3,6 3,0 3,5
Sep P 107,9 0,2 0,5 -2,2 -0,1 3,9 -1,7 - 2,1 1,3 1,7 1,8 3,0 0,8
Oct P 104,7 -0,1 - -0,9 -1,1 3,7 -4,8 -0,2 1,4 0,4 0,8 0,6 0,5 1,0
Nov P 110,6 0,9 0,2 -1,3 1,1 55 -2,1 0,4 6,3 3,1 3,5 1,1 4,9 3,7
Dic P 96,8 1,4 -1,1 2,4 1,0 54 -8,6 0,8 6,7 2,9 2,5 1,2 41 2,7
06 Ene P 102,0 54 3,0 12,0 4,9 3,8 0,8 5,6 4,5 2,9 2,4 0,9 4,2 2,1
Feb P 102,8 2,7 1,7 4,6 2,7 2,9 7,3 3,0 1,4 3,2 3,2 2,4 5,7 2,1
Mar P 116,4 10,9 9,2 17,6 11,7 3,6 16,6 12,1 0,8 3,8 4,6 2,1 4,7 4,4
iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
_ === B|ENES DE CONSUMO
= ESPANA A
BIENES DE INVERSION
% ZONADERELEC % % BIENES INTERMEDIOS %

6 7 6 6 7 6

5] 5] 5] 5]

4 4 4 4

3 3 3 3

2 2 2 2

1 1 1 \ 1

\ /, e
N
0 0 0 0
1 1 1 1
‘ 20b3 ‘ ‘ 20b4 ‘ ‘ 20b5 ‘ ‘ 2606 ‘ ‘ 20b3 ‘ ‘ 20b4 ‘ ‘ 20b5 ‘ ‘ 2606 ‘

FUENTES: INE y BCE.
Nota: Las series de base de este indicador, para Espafa, figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadro 1.
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3.5. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. INDUSTRIA Y CONSTRUCCION. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente.

03
05

05 E-A
06 E-A

05 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

06 Ene
Feb
Mar
Abr

CLIMA EN LA INDUSTRIA

Saldos

= £

30

20

-20

40"

Saldo

FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
a. Corregidos de variaciones estacionales.

BANCO DE ESPARNA 22* BOLETIN ECONOMICO, MAYO 2006  INDICADORES ECONOMICOS

Industria, sin construccién Construccion Pro memoria: zona del euro
Indicador del clima Tendencia Industria, sin
Indica- |Produc- [Tenden-|Cartera |Cartera | Nivel industrial Indicador | Nivel | Nivel construccion Indicador
dordel | cién |ciade de de de delclima | de de del clima
clima tres la pedidos |pedidos | exis- enla |produc- |contra- enla
indus- ulti-  |produc- | total |extran- | ten- |Con- |Equi- | In- |Otros |construc- | cion |tacién |Produc- |Contra- | Indicador |Cartera |construc-
trial mos | cién jeros cias | su po |ter- |sec- cion cion | tacion del de cion
meses mo me- |tores 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
-5 4 8 -11 -20 10 -1 -3 -9 1 10 9 20 30 19 -11 -26 -18
-3 4 10 -8 -17 11 -3 1 -5 0 14 7 21 30 26 -5 -16 -14
-4 0 7 -9 -18 12 -2 -5 -6 1 22 31 35 30 22 -8 -17 -9
-4 -3 8 -9 -17 11 -3 -3 -5 -0 24 10 41 36 19 -8 -16 -1
-4 2 4 -4 -15 12 -3 -2 -6 -0 15 22 27 32 14 -2 -8 -4
-0 2 9 -1 -15 9 -0 -3 2 -1 19 12 27 44 38 -5 -1 -1
-5 -4 7 -10 -17 12 -2 -3 -8 0 30 -1 56 21 6 -7 -16 -1
-6 -7 6 -12 -17 12 -6 -4 -6 -0 26 -8 46 29 17 -8 -17 -1
-5 -5 11 -12 -20 13 -3 -2 -8 0 24 38 33 49 16 -10 -19 -11
-6 2 8 -1 -21 14 -2 -7 -9 2 19 55 36 48 20 -1 -21 -1
-6 6 8 -12 -21 13 -2 -3 -1 - 18 42 30 28 27 -10 -21 -12
-4 12 7 -7 -17 12 -1 -7 -5 1 21 46 30 41 40 -8 -18 -11
-5 4 5 -9 -17 10 2 -4 -1 7 20 43 23 23 23 -8 -18 -9
-3 -4 6 -6 -18 11 -2 -6 -3 3 22 37 32 39 20 -7 -16 -7
-4 -1 7 -1 -20 8 -4 -5 -4 2 15 43 23 13 26 -6 -16 -7
-6 1 6 -8 -14 15 -3 -10 -6 2 33 30 54 15 11 -7 -16 -3
-4 -2 7 -6 -16 12 -1 -4 -6 -1 21 39 31 7 19 -5 -13 -6
-6 -3 5 -8 -19 15 -4 -8 -8 2 21 25 37 39 32 -4 -12 -4
-4 1 4 -5 -16 11 -4 0 -7 -1 7 -2 21 27 2 -2 -10 -5
-3 2 6 -1 -13 12 -2 -0 -4 -1 20 15 31 19 21 -1 -6 -3
-3 7 3 -2 -12 10 -4 - -4 -1 15 49 19 41 -1 1 -2 -3
CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos
= ESPANA = ESPANA
=== ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
T 40 40 7 T 40
1 30 30 - 1 30
{20 20 t {20
110 10 |- 10
- — 0 0 0
1-10 -10 -10
{-20 -20 {-20
— — — ——1.30 30 b — — . 1.30
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006




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
03 79,1 80,9 6 73,9 76,7 7
04 79,8 81,0 6 75,0 76,6 7
05 80,2 81,5 5 74,2 76,3 6
05 /-1l 79,5 81,5 4 73,2 76,1 4
06 /-1l 80,1 81,4 7 74,2 76,7 6
03 IV 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
1l 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
06 / 79,7 80,5 9 73,5 75,5 6
1 80,5 82,2 5 74,9 77,9 5
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA
Porcentajes
=== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA)
TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO)
98 % % 98
96 |- 196
94 - 194
92 192
90 190
88 |- 188
86 - 186
84 {84
82 182
80 | \/ {80
78 178
76 176
74 | {74
72 172
70 + 170
68 e ey =t e 68
2003 2004 2005 2006

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 -
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
83,4 84,3 5 82,4 83,3 4 95,5 95,1 0 81,3
83,6 85,0 3 81,5 83,0 4 94,6 95,8 - 81,5
83,2 83,4 10 82,1 83,2 7 96,7 97,0 - 82,2
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 81,1
82,8 82,6 14 81,9 82,5 9 97,1 97,4 - 82,0
83,6 84,2 7 82,3 83,8 5 96,2 96,5 - 82,4

UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes
=== B|ENES DE INVERSION
BIENES DE CONSUMO
BIENES INTERMEDIOS
% === QOTROS SECTORES %
98 - 198
ARY “- ‘v. 4
9 | > e 196
[ Toe %t e et 1
94 - i A 194
9 | w 192
90 - 190
88 188
86 - 186
84 | {84
0 < ]
82 - 182
80 - 180
|/ |
78 178
76 - 176
74 t 174
72 + 172
70 - 170
68 L—— — — 168
2003 2004 2005 2006
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3.7. DIVERSAS ESTADISTICAS DE TURISMO Y TRANSPORTE. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

Viajeros alojados en | Pernoctaciones |Viajeros entrados por fronteras Transporte aéreo Transporte maritimo|  Transporte por
hoteles (a) efectuadas (a) ferrocarril
Pasajeros
Total |Extranje- | Total |Extranje-| Total |Turistas |Excursio- Mercan- Pasajeros | Mercan- |Viajeros | Mercan-
ros ros nistas Envuelos | cias cias cias
Total | En vuelos | internacio-
nacionales | nales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 11 12 13 14 15
n n n n
03 3,8 2,1 2,4 0,7 2,9 -2,8 13,6 7,4 8,1 7,0 0,5 -3,3 4,8 1,4 2,1
04 6,9 1,4 2,9 -1,6 4,4 3,1 6,6 8,0 9,8 6,8 9,1 10,6 6,8 -1,5 -2,1
05 P 57 53 4,6 3,3 7,3 6,2 9,0 9,2 13,6 6,2 -3,0 -1,1 9,0 41 -2,2
05 E-M 6,7 2,1 6,1 0,5 8,4 8,2 8,8 8,4 10,0 7,2 -0,4 8,7 17,2 1,6 -13,
06 E-M P 3,5 41 0,0 1,5 3,5 0,6 7,3 52 8,7 2,3 -5,7 . 2,7
04 Dic 8,1 1,3 9,2 3,4 8,9 12,2 54 9,7 9,5 9,9 11,7 -0,0 10,6 -1,6 -13,2
05 Ene 6,4 6,9 6,6 6,3 53 6,2 4,2 9,9 10,0 9,7 4,2 9,8 441 4,3 -3,5
Feb 2,0 0,4 1,2 -1,0 1,4 0,2 2,9 2,9 55 0,7 -1,1 -18,5 53 1,2 -12,8
Mar 10,8 0,4 9,9 -2,2 17,7 17,0 18,9 12,2 14,1 10,8 -3,3 33,6 8,9 -0,5 -22,8
Abr P -1,4 -3,6 -6,7 -5,5 -0,7 0,0 -1,7 54 12,3 0,4 8,1 -18,0 5,7 15,9 -0,8
May P 8,1 3,8 8,0 2,3 7,6 54 11,6 11,2 17,8 6,8 -6,9 -11,1 71 53 -3,5
Jun P 6,4 8,4 5,0 4,6 11,0 7,8 17,0 8,8 13,7 5,6 -3,4 -4,4 11,4 3,7 -4,8
Jul P 7,5 7,7 6,6 5,0 10,4 7,7 15,5 11,9 17,5 8,5 -6,9 6,4 6,6 2,5 -10,6
Ago P 51 51 41 3,5 5,9 55 6,6 8,7 14,9 5,0 -5,1 -2,2 7,6 57 2,5
Sep P 6,5 9,0 54 53 10,9 8,3 16,1 10,6 16,4 7,0 -5,0 12,4 3,7 3,8 4,5
Oct P 3,5 54 55 6,9 4,9 4,6 54 8,3 14,7 4,4 -1,2 -16,0 54 2,0 31,3
Nov P 9,0 9,9 71 7,2 57 7,7 3,1 10,7 12,5 9,1 -3,1 -1,7 53 3,2 -2,4
Dic P 3,8 7.9 0,8 2,9 5,0 2,8 7,5 9,0 10,4 7,8 -10,5 0,5 71 3,2 8,8
06 Ene P 3,3 0,9 -0,3 -1,2 3,6 -0,1 7,9 7,7 12,5 3,8 -1,5 -2,7 3,6 -2,7
Feb P 5,6 1,9 1,8 -1,7 6,4 2,0 12,2 54 7,5 3,7 -10,1 14,8 54 6,4
Mar P 2,0 8,1 -1,0 6,4 1,1 0,0 2,7 3,1 6,9 -0,0 -5,4 4,6
TURISMO TRANSPORTE
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== PERNOCTACIONES === TRANSPORTE AEREO
10% === \/IAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS o, - 10% === TRANSPORTE POR FERROCARRIL % 10
9 - 19 9t 19
8 - 18 8 8
7 7 7 7
6 16 6 6
5 15 5 [ 5
4 14 4t 4
3 13 3 | 3
2 2 2 2
1 1 1 1
0 V 0 0 0
-1t -1 -1 -1

2003 2004 2005

2006

2003

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. Desde enero de 2006, se han actualizado los directorios y ampliado el ambito de recogida de la informacion a todos los dias del mes.
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4.1. POBLACION ACTIVA. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Poblacién mayor de 16 afios

Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes

Poblacion activa

Variacion interanual (b)
Variacién Tasa de
Miles interanual T 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 5 6
n n n n n
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
05 M 36 416 605 1,7 57,35 20 886 701 347 354 3,5
05 /- M 36 188 604 1,7 56,90 20592 704 344 360 3,5
06 /-/ M 36 800 613 1,7 57,98 21 336 744 355 389 3,6
03 /I 35 288 597 1,7 55,79 19 685 742 333 409 3,9
v 35 434 588 1,7 55,91 19 812 775 329 446 4,1
04/ 35583 587 1,7 55,89 19 888 664 328 336 3,5
1 35735 593 1,7 56,23 20 093 661 333 327 3,4
11 35 887 598 1,7 56,60 20310 624 339 286 3,2
v 36 038 604 1,7 56,74 20 447 636 343 293 3,2
05/ 36 188 604 1,7 56,90 20592 704 344 360 3,5
1 36 335 600 1,7 57,35 20 840 747 344 403 3,7
1 36 490 603 1,7 57,43 20 956 646 346 300 3,2
v 36 652 614 1,7 57,72 21156 708 354 354 3,5
06 / 36 800 613 1,7 57,98 21 336 744 355 389 3,6
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
n == TOTAL
=== POBLACION a
9 4 o POR POBLACION
C POBLACION ACTIVA C miles POR TASA DE ACTIVIDAD miles
42 . 142 800 - 800
40 t 140 b 1
3,8 - 13,8 700 1 700
3,6 - 13,6 r 1
3,4 - 134 600 - 1 600
32 - 132 r 1
3,0 - 13,0 500 1 500
2,8 - 12,8 r 1
26 | 126 400 | 1400
24 L 124 b g
22 122 300 1 300
2,0 - 12,0 r 1
1,8 | o 118 200 | 1200
16 | 116 b 1
1,4 L T T 144 100 L T T 1100
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Ocupados Parados Pro memoria:
zona del euro
Total Asalariados No asalariados
Variacion
interanual 1 Tasa |Ocupados| Tasa
Variacion Variacion Variacion Miles de T de de
interanual 1 interanual 1 interanual 1 personas |(Miles de 4 paro 1 paro
Miles de T Miles de T Miles de T personas) (%) T (%)
personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 4
personas) personas) personas) (a) (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
n n n n n
03 M 17 296 666 4,0 14127 656 4,9 3169 10 0,3 2242 87 4,0 11,48 0,3 8,73
04 M 17 971 675 39 14721 593 4,2 3250 82 2,6 2214 -29 -1,3 10,97 0,7 8,88
05 M 18 973 1002 56 15502 781 53 3471 221 6,8 1913 -301  -13,6 9,16 . 8,56
05 /-1 M 18 493 892 51 14977 602 4,2 3516 291 9,0 2099 -188 -8,2 10,19 0,9 8,78
06 /-/ M 19 400 907 4,9 15889 912 6,1 3511 -5 -0,1 1936 -163 -7,8 9,07 8,17
03 /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 8,85
04/ 17 600 677 4,0 14375 612 4,4 3225 65 2,1 2287 -12 -0,5 11,50 0,4 8,90
/i 17 866 625 3,6 14609 531 3,8 3 256 93 3,0 2227 36 1,6 11,08 0,6 8,89
1 18 129 670 3,8 14876 583 4,1 3253 87 2,7 2181 -45 -2,0 10,74 0,8 8,89
v 18 288 728 4,1 15022 648 4,5 3 266 81 2,5 2159 -93 -4,1 10,56 1,0 8,82
05/ 18 493 892 51 14977 602 4,2 3516 291 9,0 2099 -188 -8,2 10,19 0,9 8,78
1 18 895 1029 58 15440 831 57 3455 198 6,1 1945 -282 -12,7 9,33 0,8 8,66
1 19191 1062 59 15750 874 5,9 3442 188 5,8 1765 -416  -19,1 8,42 0,8 8,45
v 19 314 1026 56 15842 819 55 3473 207 6,3 1841 -318  -14,7 8,70 8,34
06 / 19 400 907 4,9 15889 912 6,1 3511 -5 -0,1 1936 -163 -7,8 9,07 8,17
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
_ === ASALARIADOS
= ESPANA
NO ASALARIADOS
" ZONA DEL EURO " " PARADOS "
6 - 16 10 ¢ 210
8 8
6 - -\ 16
> 1° [ = f ]
Al w 1 4
2 2
4 4 0 0
2 2
4 4
3 3
6 6
8 8
2 2 -10 | 10
12 12
14 14
1 1
16 16
18 18
0 e Ty S 0 0 el S e -20
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

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

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

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

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual y porcentajes

Total economia Agricultura Industria Construccion Servicios Pro memoria: ocupados en
Ramas
Ocupa-| Asala- |Ratio de |Ocupa-| Asala- |[Ratio de |Ocupa-| Asala- |Ratio de |Ocupa-| Asala- |Ratio de |Ocupa-| Asala- |Ratio de | Ramas no Servicios
dos |riados |tempo- | dos |riados |tempo- | dos |riados |tempo- | dos |riados |tempo- | dos |riados |tempo- no agrarias |excluidas
ralidad ralidad ralidad ralidad ralidad |agrarias |excluidas | AAPP
(%) (%) (%) (%) (%) APP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
n n n n n n n
03 M 4,0 49 318 -04 3,7 60,6 03 -0,0 23,0 6,1 75 575 51 6,0 28,2 4,3 4,2 53
04 M 3,9 42 324 -02 39 62,1 0,3 1,0 227 7,2 6,4 58,1 4,7 48 29,0 4,2 4,2 4,9
05 M 5,6 53 333 1,2 1,7 62,5 2,1 05 243 4,6 33 558 71 7,3 303 5,8 .
05 /- M 51 4,2 08 -14 -85 -3,2 2,6 0,9 3,0 5,1 3,4 -3,9 6,4 6,0 3,2 55
06 /-/ M 4,9 6,1 46 -32 8,1 -0,6 0,5 0,7 3,2 7,3 8,2 2,7 6,3 7,2 53 54
03 /I 4,2 49 32,0 2,6 54 56,7 -0,8 -08 228 71 86 57,2 53 6,1 29,0 4,2 41 53
v 4,4 49 321 40 127 619 -19 -21 22,8 6,5 71 57,4 59 6,5 28,6 4,4 4,5 6,6
04/ 4,0 4,4 316 2,6 84 63,7 -11 -05 223 5,8 55 56,9 53 56 28,0 41 4,2 5,9
I 3,6 38 32,1 -0,5 1,9 61,0 -0,1 06 222 55 41 58,2 4,7 48 28,6 3,9 41 53
1 3,8 41 33,1 0,2 75 603 -0,1 06 233 7,7 6,5 58,9 4,6 46 298 4,0 41 4,8
v 41 45 329 -31 -1,7 635 2,6 33 23,1 9,8 9,4 583 4,2 43 294 4,6 4,4 3,7
05/ 5,1 42 319 -14 -85 617 2,6 09 23,0 51 34 547 6,4 6,0 28,9 55
1l 5,8 57 333 0,7 33 61,9 2,0 0,7 24,6 4,5 3,7 56,0 7,5 7,7 30,1 6,1
11 5,9 59 344 2,9 6,4 63,6 2,7 1,0 247 5,0 3,3 56,4 71 78 317 6,0
v 5,6 55 338 2,7 6,3 62,8 1,3 -05 249 3,9 2,7 56,1 7,4 7,7 30,7 5,8
06 / 4,9 6,1 33,3 -32 8,1 61,3 0,5 0,7 237 7,3 82 56,2 6,3 72 304 54
OCUPADOS RATIOS DE TEMPORALIDAD
Tasas de variacion interanual Porcentajes
L — TA%I—L/J-\;TRIA
ggs\?lg‘ggmo'\‘ CONSTRUCCION
% % % == SERVICIOS %
10 1 10 60 - 1 60
9 r 19
8 18
50 1 50
7+ 7
6 16
sl | & 40 140
) 4 | /-\/\/\
ol | ° soy SN —— 130
2t 2 -
1t 1
20 - 120
0 0
-t -1
b b b b 10 L——u b e 110
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

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

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

Notas: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 24, cuadros 4y 6.
Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a partir del afio 1996. Adicionalmente,
desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003 (sobre adaptacion de lista de caracte-
risticas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefonicas y se ha modificado el cuestionario. Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005,
se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para mas informacion, véase www.ine.es.
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4.4. ASALARIADOS POR TIPO DE CONTRATO Y PARADOS POR DURACION. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

Asalariados

Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes

Parados

Por tipo de contrato

Por duracién de jornada

Por duracién

% de parados que estan
dispuestos a aceptar

trabajo con
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afo | Mas de un afo (a)
Variacién Variacién Variacion Variacion
interanual interanual Ratio de |interanual interanual Cambio | Menor | Menor
1 1 tempora- 1 1 % sobre | Tasa 1 Tasa 1 de salario |catego-
(Milesde | T (Milesde | T lidad |[(Milesde | T (Milesde | T asalaria- | de paro T de paro| T residen- ria
personas) 4 personas) 4 (%) personas) 4 personas) 4 dos ((°/o)) 4 ((%)) 4 cia
a a
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
n n n n n
03 M 455 4,9 201 4,7 31,77 581 4,7 75 6,7 8,44 6,50 4,9 420 3,0 19,99 42,30 47,61
04 M 306 3,2 288 6,4 3244 447 3,5 147 12,3 9,10 6,33 06 382 -60 1820 42,19 47,33
05 M 390 3,9 392 82 3332 215 1,6 566 42,2 12,30 549 -10,2 2,65 -28,3
05 /-/ M 375 3,8 227 50 31,88 -36 -0,3 637 49,3 12,89 6,20 -2,0 3,02 -23,7
06 /-/ M 390 3,8 522 10,9 33,33 858 6,6 54 28 12,49 5,75 -39 2,36 -18,8
03 /1 428 4,6 243 56 32,03 617 49 54 5,0 8,03 6,27 1,9 4,13 2,9 19,47 38,58 43,80
v 405 4,3 271 6,2 32,06 574 4,6 101 8,9 8,66 6,54 3,7 414 -1,7 19,34 43,87 49,23
04/ 362 3,8 250 5,8 31,63 485 3,9 127 10,8 9,00 6,55 0,7 4,09 -39 17,99 42,10 47,98
1 320 3,3 211 4,7 32,07 390 3,0 141 11,6 9,26 6,43 2,8 392 -2,1 18,77 42,48 47,89
1 234 24 349 76 33,13 388 2,9 195 17,0 9,03 6,15 1,2 362 -95 1825 41,60 46,07
v 308 3,2 340 7,4 3294 524 4,0 123 9,9 9,11 6,19 2,4 366 -86 17,78 42,57 47,38
05/ 375 3,8 227 5,0 31,88 -36 -0,3 637 49,3 12,89 6,20 -2,0 3,02 -23,7
/i 381 3,8 449 9,6 33,26 206 1,6 625 46,2 12,81 553 -10,8 2,66 -29,5
1 385 3,9 489 9,9 34,39 403 3,0 471 35,1 11,52 492 -17,4 2,43 -30,8
v 417 4.1 402 8,1 33,77 289 2,1 531 38,8 11,98 532 -11,0 250 -294
06 / 390 3,8 522 10,9 33,33 858 6,6 54 28 12,49 5,75 -39 2,36 -18,8
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
o DRI —— MENOS DE UN ANO
USRS MAS DE UN ANO
% TIEMPO PARCIAL % % %
50 150 7T 17
6 - 16
40 + 1 40
5 | 1 &
30 130
4t 14
20 120
3 13
10 110
2 12
0 L L L | L L L | L L L L L L 0 L L L L L L L L L L L L
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

FUENTE: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Metodologia EPA-2005).
a. Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definicién de parado, que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es)
Nota: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a partir del afio 1996. Adicionalmente,
desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003 (sobre adaptacion de lista de caracte-
risticas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefénicas y se ha modificado el cuestionario. Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005,
se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para mas informacion, véase www.ine.es.
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4.5. PARO REGISTRADO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. CONTRATOS Y COLOCACIONES. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Paro registrado Contratos Colocaciones
Total Sin empleo Anteriormente empleados Total Porcentaje s/total Total
anterior
1
T
Variacion 12
inter-
anual 9
Miles 1 1 No agricola Miles 1 Indefi- Jornada| De Miles T
de per- | (Miles T T deper- | T nidos |parcial |duracion | de per- 12
sonas | de per- 12 12 Total | Agri- sonas 12 deter- | sonas
sonas ) cultura | Total |Industria |Construc-|Servicios minada
cion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
n n n n n n
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
05 M 2070 -44 21 -125 -06 152 -1,1 -1,6 -2,2 -0,8 1430 50 9,08 23,34 90,97
05E-A M 2146 53 -2,4 -17,7  -0,3 49 -04 -2,0 1,4 -04 1286 -56 10,28 21,87 89,72 1239 -81
06 E-A M 2141 -4 -0,2 49 -08 204 -14 -2,6 -6,5 -02 1425 10,8 11,27 22,02 88,73
05 Mar 2145 -37 1,7 -18,0 0,6 5,1 0,5 -0,4 3,6 0,1 1307 -8,0 10,76 22,91 89,24 1248 -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 -129 27 73 -3,0 -2,3 -5,4 -2,8 1430 11,8 9,40 22,85 90,60
Jun 1975 -79 -39 -123 -26 104 -3,0 -2,5 -5,5 -2,7 1567 12,6 8,49 22,88 91,51
Jul 1989 25 -1,2 95 -0,1 151 -0,5 -0,8 -2,9 0,0 1570 56 7,40 24,16 92,60
Ago 2019 -31 -1,5 -7,7 -0,7 179 -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 91,42
Oct 2053 23 -1, -11,3 03 332 -06 -0,7 -3,3 -0,1 1637 11,2 9,05 27,18 90,95
Nov 2096 26 -1,2 -10,1 0,0 290 -08 -0,5 -3,2 -0,5 1569 8,5 9,10 25,24 90,90
Dic 2103 -10  -0,5 -6,8 04 29,7 -05 -0,7 -3,0 0,1 1330 8,7 8,16 23,95 091,84
06 Ene 2172 -5 -0,2 49 -08 192 -14 -2,1 -6,2 -0,3 1473 14,6 10,85 21,25 89,15
Feb 2169 4 0,2 59 -05 256 -1.2 -1,9 -5,3 -0,3 1367 11,1 11,75 21,83 88,25
Mar 2149 4 0,2 65 -06 203 -1.2 -3,5 -7,9 06 1556 19,0 11,33 22,42 88,67
Abr 2076 20 -1,0 25 -14 16,7 -19 -3,0 -6,5 -0,8 1304 -1,4 11,17 22,60 88,83
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== TOTAL
AGRICULTURA
INDUSTRIA === TOTAL
=== CONSTRUCCION
% === SERVICIOS % -
40/’ % 40 % 18
16
30 | 1 30 W
12
10
20 + 120
18
16
10 1 10
. 4
= ad v au, .:“ .‘.’
AL : ‘::“” . 2
0 \'\"-.', = 0
LT N4 0
' e ‘”‘ 5 5
\
10 -10 4 4
6 6
-20 el ey S 0 8 el S T -8
2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005

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

m  Serie representada graficamente.

03
04
05

04 Oct
Nov
Dic

05 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

06 Ene
Feb
Mar

~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

9 995
10 091
9 336

10 089
10 090
10 091

8635
8 663
8714
9 036
9185
9228
9231
9231
9335
9335
9335
9 336

5047
5065
5115

Incre-
mento
del
salario
medio

pactado

(%)
2

OO UOIUIaIUIOIOoO MDD 1IN

WWW WWWWWWWWWWWW WWW wWww
000 VWOOVOVOVOVOVOVOVOVOVY AN O©OHD

TRABAJADORES AFECTADOS

Enero-marzo

miles

5000

4000 |

3000

2000 |

1000

TOTAL

AGRICULTURA

Porre- | Por
visados [firmados

5482 2665
5207 2594
5581 2800

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
5457 1862
5539 2384
5581 2800

3708 1
4774 57
5158 69

[ 2005
[ 1 2006

INDUSTRIA

Total

8147
7 801
8 381

7017
7 466
7 801

3269
3 991
4762
4994
5553
5639
5918
6 334
6 706
7319
7923
8 381

3709
4832
5227

Varia-
cién
inter-

anual

339
-347
580

-460
-341
-347

387
888
651
488
813
580
325
361
-42
303
457
580

440
840
465

Agricul- | Indus-

tura

711
629
568

331
497
629

398
399
410
410
454
454
456
456
456
491
491
568

336
361
402

miles
- 6l

1 5000

1 4000

1 3000

1 2000

1 1000

SERVICIOS
CONSTRUCCION

tria

2421
2351
2418

2229
2301
2351

1220
1483
1565
1650
1719
1729
1773
1817
2104
2207
2345
2418

1057
1593
1653

Construc- | Servicios

cién

9 10

L L
848 4166
1046 3774
1095 4300
927 3530
1046 3622
1046 3774
93 1558
93 2016
283 2503
309 2625
523 2856
523 2932
532 3157
562 3499
562 3584
742 3879
969 4117
1095 4300
483 1833
495 2383
501 2672

Por re-
visados

ry
e

NPO NOONNUOONONOW WWo Nwo

(SSRNICEEN\CHICR\CH ISRV \CH\CR\CH\CR\CR\CH \C IR \CH \CH \ B \CN L)
OO 00O PPPOONN ©OO© 00OH

Por Total |Agricul- |Indus- |Construc- |Servicios
firmados tura tria cion

INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO

Enero-marzo

%

TOTAL

AGRICULTURA

FUENTE: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales (Estadistica de Convenios Colectivos de Trabajo. Avance mensual).
a. Datos acumulados.

BANCO DE EsPARA 30* BOLETIN ECONOMICO, MAYO 2006  INDICADORES ECONOMICOS

12 13 14 15 16 17
n n n n n
3,53 350 359 3,21 4,75 3,41
3,04 296 353 296 3,43 2,75
320 298 3,38 3,00 2,93 2,93
2,92 291 295 2,9 3,41 2,74
3,00 295 332 296 3,43 2,76
3,04 296 353 296 3,43 2,75
2,00 2,72 337 275 2,98 2,52
2,64 2,79 337 2,9 2,99 2,54
363 285 338 295 3,00 2,69
361 2,88 3,38 3,00 3,05 2,70
3,37 292 346 3,02 2,95 2,78
3,36 2,92 346 3,01 2,95 2,77
3,32 290 346 3,02 2,95 2,75
327 293 346 3,02 3,00 2,80
3,09 291 346 296 3,00 2,80
3,08 292 344 2097 2,92 2,82
3,14 295 344 2,98 2,92 2,88
320 298 338 3,00 2,93 2,93
262 2,79 355 265 2,85 2,71
3,16 3,04 359 3,21 2,91 2,88
3,22 3,07 368 321 2,92 2,93
[ 2005

[ 1 2006 %4

13

12

11

0

INDUSTRIA SERVICIOS
CONSTRUCCION




4.7. ENCUESTA TRIMESTRAL DE COSTE LABORAL

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

Coste laboral Coste salarial Otros Pro
costes | memoria:
por zona del
Por trabajador y mes Por hora Por trabajador y mes Por hora traba- euro.
efectiva efectiva jador Coste
y laboral
mes por hora
Total Industria Construccion | Servicios Total Industria | Construccion | Servicios (a)
1 2 3 7 8 9 10 11 12
n n n n
02 M 4,4 4,8 4,8 4,4 4,6 3,9 4,7 41 3,8 41 6,0 3,7
03 M 4,2 4,7 6,3 3,8 4,7 3,8 4,4 5,0 3,5 4,3 54 2,8
04 M 3,0 3,4 52 2,6 3,8 2,8 3,3 4,2 2,5 3,6 3,6 2,6
04 /-lV M 3,0 3,4 52 2,6 3,8 2,8 3,3 4,2 2,5 3,6 3,6 2,6
05/-lV M 2,9 3,1 2,8 3,1 3,5 2,6 2,7 2,3 2,9 3,2 3,6
03 // 4,6 55 6,3 4,0 8,4 4,2 51 4,9 3,9 8,0 55 3,3
11 3,6 4,4 6,4 2,9 3,7 3,1 3,7 51 2,6 3,1 5,2 2,6
v 3,7 3,9 6,3 3,3 3,4 3,3 3,7 51 3,0 3,0 5,0 2,3
04/ 3,5 4,3 6,0 2,9 4,4 3,2 4,0 52 2,7 41 4,4 3,1
1 3,2 2,7 55 3,2 2,6 3,1 2,9 41 3,2 2,5 3,5 2,5
11 2,5 3,2 55 1,9 2,3 2,2 3,3 4,6 1,6 2,0 3,4 2,5
v 2,7 3,4 4,0 2,4 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
1l 3,4 3,7 3,3 3,6 1,5 3,4 3,1 3,3 3,8 1,5 3,5
1 2,4 2,1 2,2 2,9 3,3 1,9 1,5 1,3 2,6 2,8 3,7
v 2,6 3,2 2,6 2,8 3,1 2,5 3,0 2,0 2,8 2,9 3,1
POR TRABAJADOR Y MES POR HORA EFECTIVA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacién interanual
=== COSTE LABORAL === COSTE LABORAL POR HORA. ESPANA
o === COSTE SALARIAL o 8 o, === COSTE LABORAL POR HORA. ZONA DEL EURO %9
8 - 18 8 18
7t 17 7t 17
6 - 16 6 16
5 15 5t 15
4 - 14 4t 14
A
3+ 13 3t 13
2+ 12 2 12
1+ 1+ 11
0 el el ey e 0 0 el el ey T 0
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

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

Nota:

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

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

Pro memoria:
Costes laborales unitarios Remuneracion por Productividad costes laborales unitarios
Total economia asalariado manufacturas
Producto Empleo
Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del Espafa Zona del
euro (b) euro euro (c) euro
Espana Zona del Espana Zona del
euro (b) euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
n n n
03 P 2,9 1,7 3,4 2,1 0,4 0,4 3,0 0,7 2,5 0,3 2,3
04 P 2,8 1,0 3,3 2,0 0,5 1,1 3,1 1,8 2,6 0,7 2,5
05 P 2,3 2,5 2,0 0,3 . 3,4 1,4 3,1 . 2,5
03/ P 3,2 1,5 3,8 2,2 0,6 0,6 2,9 0,9 2,3 0,3 3,2
I P 2,5 1,9 3,3 2,1 0,8 0,2 3,1 0,4 2,3 0,2 2,9
1 P 2,9 2,1 3,1 2,3 0,2 0,3 3,0 0,5 2,8 0,3 2,2
v P 3,1 1,4 3,3 2,0 0,2 0,6 2,9 1,0 2,8 0,3 0,9
04/ P 3,0 1,3 3,3 2,4 0,3 1,1 3,0 1,6 2,7 0,4 2,1
1 P 2,8 0,8 3,6 2,3 0,7 1,5 3,0 2,1 2,2 0,6 1,9
1 P 2,7 0,4 3,3 1,5 0,6 1,0 3,1 1,9 2,6 0,8 2,9
v P 2,6 1,3 3,0 1,9 0,4 0,6 3,2 1,6 2,8 1,0 3,2
05/ P 2,5 1,5 2,8 1,8 0,3 0,3 3,3 1,2 3,0 0,9 3,5
1/ P 2,4 1,5 2,6 1,9 0,2 0,4 3,4 1,2 3,2 0,8 3,5
1 P 2,0 1,3 2,3 2,1 0,3 0,8 3,5 1,6 3,2 0,8 1,9
v P 2,2 2,5 2,1 0,3 3,5 1,8 3,2 1,2
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: MANUFACTURAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA .
% === ZONA DEL EURO % % BRI %
3,6 13,6 36 136
32 132 32+ 132
2,8 - 128 28 - 128
24 124 24+ 124
2,0 - 12,0 2,0 - 120
1,6 + 11,6 1,6 - 116
1,2+ 11,2 1,2 + 11,2
0,8 - 108 08 108
0,4 104 04 10,4
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
1 12 dic elaborados productos 12
(b) (c) (d) energeéti-
cos (e)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
- L L L L L L
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
05 M 113,6 3,4 3,7 3,3 3,4 0,9 9,6 3,8 2,7 109,9 2,9
05E-A M 111,8 0,4 3,3 0,1 3,1 41 1,0 7,9 3,8 2,8 121,2 10,1
06 E-A M 116,3 0,4 4,0 0,3 3,8 3,9 1,4 13,0 3,8 3,0
05 Ene 110,8 -0,8 3,1 -0,8 2,3 4,2 1,0 6,1 3,8 2,8 115,2 8,4
Feb 111,0 0,3 3,3 -0,6 3,5 3,8 0,9 7,6 3,9 2,8 120,5 12,2
Mar 111,9 0,8 3,4 0,2 2,9 4,0 1,0 8,2 4,0 2,9 126,5 13,2
Abr 113,5 1,4 3,5 1,6 3,8 4,3 1,0 9,6 3,5 2,8 122,7 6,6
May 113,7 0,2 3,1 1,8 3,0 3,4 0,9 6,8 3,8 2,6 120,1 -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 25 3,4 2,8 0,9 15,0 3,7 2,5 99,5 6,7
Oct 115,4 0,8 3,5 3,4 3,6 2,9 1,1 11,2 3,8 2,6 99,6 -0,8
Nov 115,6 0,2 3,4 3,5 3,6 3,2 1,2 9,3 3,8 2,7 106,9 2,0
Dic 115,9 0,2 3,7 3,7 52 3,8 1,1 9,9 3,9 2,9 113,6 2,1
06 Ene 115,4 -0,4 4,2 -0,4 53 3,7 1,4 14,8 3,8 2,9 119,9 4,0
Feb 115,5 - 4,0 -0,4 4,5 3,4 1,5 13,3 3,8 2,9 121,3 0,7
Mar 116,3 0,7 3,9 0,3 3,3 4,5 1,5 11,8 3,7 3,1
Abr 117,9 1,4 3,9 1,8 2,1 3,9 1,4 12,2 41 3,1
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacién interanual Tasas de variacién interanual
- ﬁEs’\éEEQLE —— ALIMENTOS ELABORADOS
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS ALlMEN,TOS SN ELAEIRIRA
=== SERVICIOS ENERGIA
% % % %
5F 75 16 | 7 16
14 14
45 4 12 | 12
10 10
3 3 8t 8
6 6

o | A A
nwr«—\/\\ﬂ 1

2 2
1 1 0 0
2 2
0 M M P R 0 M P R M
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

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 2005 = 100 (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
indice general Bienes Servicios
Alimentos Industriales
Zona Zona Total Elaborados No elaborados No energéticos Energia
Espafa | del |Espafa| del Zona Zona
euro euro Espana | del Espana | del
Zona Zona Zona euro Zona Zona euro
Espana | del Espafa | del |Espafa| del Espana | del Espana | del
euro euro euro euro euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
n n n n n n
03 M 3,1 2,1 2,8 1,8 4,0 2,8 3,5 3,3 4,6 2,1 2,0 1,2 2,2 0,8 1,3 3,0 3,7 2,5
04 M 3,1 2,1 2,7 1,8 3,9 2,3 4,2 3,4 3,7 0,6 2,0 1,6 1,0 0,8 4,8 4,5 3,7 2,6
05 M 3,4 2,2 3,2 2,1 3,4 1,6 3,5 2,0 3,3 0,8 3,1 2,4 1,0 0,3 9,7 10,1 3,8 2,3
05E-A M 3,3 2,0 3,1 1,9 3,7 1,5 4,0 2,2 3,5 0,5 2,7 2,0 1,1 0,3 7,9 8,2 3,7 2,4
06 E-A MP 4,0 2,3 41 2,6 3,9 1,8 4,3 2,1 3,4 1,4 4,3 2,9 1,5 04 13,0 11,9 3,9 2,0
05 Ene 3,1 1,9 2,7 1,6 3,5 1,5 41 2,8 2,9 -0,6 2,2 1,7 1,1 0,5 6,0 6,2 3,7 2,4
Feb 3,3 2,1 3,0 1,8 3,7 1,9 3,6 2,7 3,8 0,7 2,6 1,8 1,0 0,2 7,6 7,7 3,8 2,4
Mar 3,4 2,1 3,1 1,9 3,6 1,5 3,9 1,6 3,3 1,3 2,8 2,1 1,2 0,4 8,2 8,8 4,0 2,5
Abr 3,5 2,1 3,5 2,0 41 1,3 4,3 1,7 3,9 0,8 3,1 2,4 1,1 0,3 9,6 10,1 3,4 2,2
May 3,0 2,0 2,7 1,6 3,3 1,3 3,2 1,5 3,4 1,0 2,3 1,7 1,0 0,3 6,8 6,8 3,7 2,5
Jun 3,2 2,1 2,9 1,8 3,2 1,1 3,1 1,5 3,4 0,5 2,6 2,2 0,9 0,2 8,3 9,4 3,7 2,2
Jul 3,3 2,2 3,1 2,1 2,7 1,1 2,9 1,6 2,4 0,3 3,4 2,6 0,8 - 115 117 3,7 2,3
Ago 3,3 2,2 3,1 2,2 2,7 1,4 2,8 1,7 2,7 1,0 3,4 2,5 0,8 - 11,6 115 3,7 2,2
Sep 3,8 2,6 3,8 2,9 3,0 1,8 2,9 2,3 3,1 1,0 4,4 3,4 1,0 0,2 151 15,0 3,7 2,2
Oct 3,5 2,5 3,4 2,6 3,2 1,9 3,0 2,4 3,3 1,1 3,6 2,9 1,2 0,3 11,3 121 3,8 2,2
Nov 3,4 2,3 3,2 2,4 3,4 2,2 3,5 2,6 3,2 1,5 3,1 2,5 1,2 0,4 9,3 10,0 3,8 2,1
Dic 3,7 2,2 3,7 2,4 4,3 1,7 4,2 1,8 4,4 1,5 3,3 2,7 1,2 04 10,0 11,2 3,9 2,1
06 Ene 4,2 2,4 4,4 2,7 4,3 1,9 41 1,9 4,4 2,0 4,6 3,1 1,4 02 148 13,6 3,9 2,0
Feb 41 2,3 41 2,6 3,8 1,8 3,7 1,9 3,9 1,7 4,4 3,0 1,5 03 134 125 3,9 2,0
Mar 3,9 2,2 4,0 2,4 41 1,6 51 2,3 3,1 0,6 4,0 2,7 1,6 05 11,8 105 3,7 1,9
Abr P 3,9 2,4 3,8 2,6 3,4 1,8 4,4 2,2 2,3 1,2 41 2,9 1,5 06 122 11,0 4,2 2,2
iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== BIENES (ESPANA)
=== GENERAL (ESPANA) === BIENES (ZONA DEL EURO)
=== GENERAL (ZONA DEL EURO) SERVICIOS (ESPANA)
% % % === SERVICIOS (ZONA DEL EURO) %

8 F 3 Bl 3

4 4 4 4

3 13 3 13

2 12 2 12

1 {1 1 {1

oLl — . 10 0oL — — 10

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

FUENTE: Eurostat.

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
General Consumo Inversion Intermedios Energia Pro memoria: zona del euro
(100%) (32,1%) (18,3%) (31,6%) (18,0%)

Total |Consumo|Inversion |Intermedios |Energia

Serie m T m T m T m T m T
original 1 12 1 12 1 12 1 12 1 12 1 1 1 1 1
() ®) ®) ®) ®) T T T T T
12 12 12 12 12
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
n n n n n
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
05 MP 112,7 _ 4,9 _ 2,8 _ 1,9 _ 3,8 _ 140 41 1,1 1,3 2,9 13,4
05 E-M MP 110,3 _ 4,9 _ 3,1 _ 1,9 _ 55 _ 11,0 41 1,2 1,6 51 10,0
06 E-M MP 1171 _ 6,1 _ 3,4 2,1 _ 4,0 _ 19,0 52 1,5 1,0 2,2 18,9
04 Dic P 109,0 -0,3 5,0 0,3 2,8 0,1 1,6 - 6,2 -2,1 10,7 3,6 1,5 1,3 54 7,0
05 Ene P 109,5 0,5 4,8 0,8 3,2 0,6 1,8 0,8 6,2 -0,5 8,8 3,9 1,3 1,6 55 8,4
Feb P 110,3 0,7 4,9 0,4 3,2 0,4 1,9 0,5 55 1,5 11,0 4,2 1,3 1,7 52 10,0
Mar P 111,2 0,8 51 0,4 2,8 0,2 2,0 0,2 4,9 3,4 13,1 4,2 0,9 1,7 4,5 11,7
Abr P 111,9 0,6 5,0 0,4 2,8 0,1 2,0 - 3,7 2,6 14,5 4,3 0,9 1,5 3,7 13,2
May P 111,8 -0,1 4,2 0,1 2,5 0,1 2,1 0,1 3,3 -0,8 11,0 3,5 0,9 1,5 3,0 9,7
Jun P 12,1 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 1,1 1,7 152
Sep P 114,5 0,8 54 0,2 2,6 0,1 1,9 0,7 3,2 2,5 17,9 4,4 1,1 1,2 1,6 16,6
Oct P 114,9 0,3 5,0 0,3 3,0 0,2 1,9 0,4 3,1 0,7 15,2 4,2 1,3 1,2 1,6 15,3
Nov P 114,7 -0,2 4,9 -0,1 3,1 0,1 2,0 0,4 3,2 -1,3 14,7 4,2 1,4 1,0 1,8 14,7
Dic P 114,7 - 52 0,4 3,2 0,1 2,0 - 3,2 -1,3 15,6 4,7 1,3 1,0 1,9 17,0
06 Ene P 116,4 1,5 6,3 1,0 3,5 0,6 2,1 1,2 3,6 3,8 20,6 53 1,5 1,0 2,0 19,8
Feb P 117,3 0,8 6,3 0,6 3,6 0,5 2,1 0,8 3,9 1,1 20,1 54 1,5 1,0 2,2 19,7
Mar P 117,6 0,3 5,8 - 3,3 0,1 2,0 0,8 4,5 0,2 16,4 51 1,5 1,0 2,5 17,4
INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. GENERAL INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== TOTAL (ESPANA) : ﬁ\‘?/l\ésngl;goN
" === TOTAL (ZONA DEL EURO) " " INTERMEDIOS "
7 17 7r 17
16 6 6
5]
5 5
{4
4 4
: A
3 3
2
2 2
1
1 ‘-\V/\ 11
0
0 0

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

FUENTES: INE y BCE.

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

b. Tasa de variacién intermensual no anualizada.
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No energéticos

12

Tasas de variacion interanual
Bienes inter