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SIGLAS, ABREVIATURAS Y SIGNOS UTILIZADOS

AAPP Administraciones Publicas

AIAF Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros
BCE Banco Central Europeo

BCN Bancos Centrales Nacionales

BE Banco de Espana

BOE Boletin Oficial del Estado

CBE Circular del Banco de Espafia

CCAA Comunidades Auténomas

CCLL Corporaciones Locales

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

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

CNMV Comisién Nacional del Mercado de Valores

CNTR Contabilidad Nacional Trimestral de Espana

DEG Derechos Especiales de Giro

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

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

EFC Establecimientos Financieros de Crédito

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

(Euro Overnight Index Average)

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

EUROSTAT Oficina de Estadistica de las Comunidades Europeas

EPA Encuesta de poblacién activa

FEDER Fondo Europeo de Desarrollo Regional

FEGA Fondo Espafiol de Garantia Agraria

FEOGA Fondo Europeo de Orientacion y Garantia Agricola

FFPP Fondos de Pensiones

FIAMM Fondos de Inversién en Activos del Mercado Monetario

FIM Fondos de Inversién Mobiliaria

FMI Fondo Monetario Internacional

FMM Fondos del Mercado Monetario

FOGASA Fondo de Garantia Salarial
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IFM Instituciones Financieras Monetarias

IGAE Intervencion General de la Administracion del Estado

SIGLAS DE PAISES Y MONEDAS

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

el orden alfabético de los idiomas nacionales.

BE Bélgica EUR (euro)

BG Bulgaria BGN (lev bulgaro)
Cz Republica Checa CZK (corona checa)
DK Dinamarca DKK (corona danesa)
DE Alemania EUR (euro)

EE Estonia EEK (corona estonia)
IE Eire/IMlanda EUR (euro)

GR Grecia EUR (euro)

ES Espafa EUR (euro)

FR Francia EUR (euro)

T [talia EUR (euro)

cY Chipre CYP (libra chipriota)
Lv Letonia LVL (lats leton)

LT Lituania LTL (litas lituano)

LU Luxemburgo EUR (euro)

HU Hungria HUF (forint hungaro)
MT Malta MTL (lira maltesa)

NL Paises Bajos EUR (euro)

AT Austria EUR (euro)

PL Polonia PLN (zloty polaco)
PT Portugal EUR (euro)

RO Rumania RON (nuevo leu rumano)
Sl Eslovenia EUR (euro)

SK Eslovaquia SKK (corona eslovaca)
Fl Finlandia EUR (euro)

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

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

M1 Efectivo en manos del publico + Depdsitos a la vista.
M2 M1 + Depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses +
Depdsitos a plazo hasta dos afios.

M3 M2 + Cesiones temporales + Participaciones en fondos del mercado
monetario e instrumentos del mercado monetario + Valores distintos

de acciones emitidos hasta dos anos.
m€  m de €/ Millones de euros.
Miles de millones.

mm
A Avance.
P

Puesta detras de una fecha [ene (P)], indica que todas las cifras

correspondientes son provisionales. Puesta detras de una cifra, indica

que Unicamente esta es provisional.
SO Serie original.
SD Serie desestacionalizada.

Tasa de la media maovil de i términos, con j de desfase, convertida a

tasa anual.

i Tasa de crecimiento basico de periodo j.
M Referido a datos anuales (1970 M) o trimestrales, indica que estos
son medias de los datos mensuales del afio o trimestre, y referido a
series de datos mensuales, decenales o semanales, que estos son

medias de los datos diarios de dichos periodos.

R Referido a un afo o mes (99 R), indica que existe una discontinuidad

entre los datos de ese periodo v el siguiente.

Dato no disponible.

— Cantidad igual a cero, inexistencia del fendmeno considerado
o carencia de significado de una variacion al expresarla en tasas
de crecimiento.

0,0 Cantidad inferior a la mitad del Ultimo digito indicado en la serie.
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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



1 Rasgos basicos

La economia espafiola finalizé el afio 2006 con un tono de elevado dinamismo y un crecimien-
to ligeramente acelerado, de manera que el PIB aumentd, segun las Ultimas estimaciones de
la CNTR para el cuarto trimestre, el 4% en tasa interanual (véase grafico 1). A este resultado
contribuyeron tanto el pequeno repunte de la demanda nacional, que creci¢ a una tasa del
4,7%, como la mejora en una décima de PIB de la aportacion de la demanda exterior neta al
crecimiento, que se situd en —0,9 puntos porcentuales (pp).

En los primeros meses de 2007, las estimaciones realizadas a partir de informacion co-
yuntural todavia incompleta apuntan al mantenimiento del vigor de la actividad, sin que se
observen cambios apreciables en la contribucion de los principales componentes del PIB
a esta evolucion, ya sea por el lado de la demanda o por el de la oferta. Segun estas es-
timaciones, el PIB real habria crecido a una tasa interanual del 4% en el primer trimestre
de este aNo —1% en términos de tasa intertrimestral—, y las aportaciones de la demanda
nacional y de la demanda exterior neta se habrian estabilizado en niveles similares a los
del trimestre previo. En cuanto a la demanda nacional, que habria registrado una tasa
interanual del 4,7%, cabe destacar la fortaleza del consumo de los hogares, el dinamismo
de la inversion en equipo y la continuidad de la suave desaceleracion de la inversion en
construccion, iniciada en los meses finales de 2006. Por su parte, no se produjeron me-
joras adicionales en la aportacion al crecimiento del sector exterior, que se habria mante-
nido en -0,9 pp, registrandose una pausa en el reequilibrio de la aportacion de la deman-
da nacional y de las exportaciones netas al crecimiento del PIB. El empleo sigui¢ dando
muestras de solidez y la industria signos de pujanza. Por ultimo, la inflacion, medida por
el IAPC, continud desacelerandose en los primeros meses de 2007, alcanzando en marzo
una tasa interanual del 2,5%, impulsada por la caida de los precios energéticos, mientras
que la inflacion subyacente, que también registré un crecimiento interanual en marzo del
2,5%, permanecio estabilizada en los niveles de diciembre de 2006. El diferencial de pre-
cios con la UEM experimentd un nuevo recorte en el primer trimestre, hasta situarse en
0,6 pp.

En el contexto exterior, la economia mundial ha comenzado el afno con ritmos de cre-
cimiento altos, que segun las Ultimas previsiones disponibles elaboradas por el FMI apun-
tan hacia un avance del PIB mundial en 2007 del 4,9%. En estos primeros meses han
continuado las tendencias hacia una mayor generalizacion del crecimiento mundial, una
vez que Japon, pero sobre todo la zona del euro, se han incorporado a sendas mas dina-
micas y que las economias emergentes mantienen ritmos de crecimiento robustos. Por su
parte, las tasas de inflacién de las economias desarrolladas han mostrado cierta resisten-
cia a la desaceleracion. Solo en Estados Unidos se percibe una desaceleracion del creci-
miento estrechamente vinculada al ajuste en el sector inmobiliario, que se inicié el afio
pasado, y a las incertidumbres suscitadas por algun episodio reciente de morosidad en el
segmento mas arriesgado del mercado hipotecario, que ha repercutido con rapidez en los
mercados financieros. Se empiezan a detectar signos de debilidad en la inversion empre-
sarial y existe el riesgo de que todo ello termine afectando al empleo y al gasto de los
hogares, cuyo dinamismo ha actuado como elemento compensador durante la fase de
ajuste del sector inmobiliario. Ademas, la moderacion de la actividad no ha tenido como
contrapartida un descenso importante de la inflacién en Estados Unidos, que permanece
en niveles relativamente elevados, por o que los tipos de interés han permanecido esta-
bles en el 5,25%.
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO (a) GRAFICO 1
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FUENTES: BCE, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a. Series ajustadas de estacionalidad.

Los mercados financieros y cambiarios, por su parte, que habian empezado el afio con com-
portamientos estables, experimentaron a finales de febrero un episodio de disminucion gene-
ralizada en la valoracidon de los activos de mas riesgo, que, sin embargo, a mediados de
marzo se habia corregido. En cuanto a los tipos de cambio, a lo largo de este trimestre ha
continuado la depreciacion del ddlar frente al euro, alcanzando en los ultimos dias del mes de
abril cotizaciones cercanas al maximo frente al ddlar, en el entorno de 1,36 ddlares por euro,
y el yen, que habia experimentado una apreciacion significativa durante el episodio de turbu-
lencia financiera, volvié a perder terreno con posterioridad. Por Ultimo, el precio del petrdleo
revirtié la tendencia a la baja que habia mostrado a lo largo de la segunda mitad de 20086,
impulsado por el rigor de los Ultimos meses del invierno y por un cierto recrudecimiento de las
tensiones geopoliticas, de manera que el precio del barril brent a finales de abril se encontraba
cercano a los 68 ddlares, casi un 30% por encima de su valor a finales de afho.

En la zona del euro, tras un cierre de ano en 2006 que confirmaba la solidez de la recupera-
cion econdmica y permitia alcanzar una tasa de crecimiento promedio del 2,8%, la informa-
cion relativa a los primeros meses de este aflo apunta a la continuidad de este escenario. El
PIB en la UEM habria mantenido un crecimiento robusto en este primer trimestre, aunque li-
geramente inferior al del trimestre precedente, debido a la suave ralentizacion de la economia
alemana como consecuencia del efecto de la elevacion del IVA en enero sobre el gasto en ese
pais. Descontado este efecto, el dinamismo en la UEM tiene una base sdlida y se sustenta
tanto en la fortaleza de la demanda interna, impulsada por el vigor del empleo, como en la
pujanza de la actividad exportadora.

La inflacion del area del euro, medida por el IAPC, se mantuvo a lo largo del primer trimestre
por debajo del 2%, registrando en marzo una tasa interanual del 1,9% (véase grafico 3). El
buen comportamiento de los precios de la energia en comparacion con los registros de hace
un afo vy la evolucion de los precios de los alimentos no elaborados han compensado el
efecto sobre el indice general de la elevacion del IVA en Alemania a principios de afio. Esto
repercutio en que el IPSEBENE mostrara un perfil de aceleracion a lo largo del trimestre, de
manera que en marzo alcanzé una tasa interanual del 1,9%. Sin embargo, tal y como ha ido
valorando el BCE en sus ultimas reuniones, subsisten los riesgos para el mantenimiento de la
inflacion en el medio plazo, relacionados, en gran medida, con la elevada probabilidad que
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INDICADORES DE CONFIANZA GRAFICO 2
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FUENTE: Comision Europea.

se asigna a que los incrementos salariales, en la coyuntura actual de fortaleza del mercado
de trabajo, sean superiores a lo previsto. En este contexto, la institucion monetaria en su
reuniéon de marzo elevd en 25 puntos basicos (pb) el tipo de interés de las operaciones prin-
cipales de financiacién, hasta el 3,75%, y en su reunién de abril, aunque no modificé el tono
de la politica monetaria, alertd sobre la persistencia de riesgos al alza para la estabilidad de
precios.

El entorno exterior en el que se desenvuelve la economia espafnola continud, por tanto, favo-
reciendo el tono expansivo de la actividad, a través, principalmente, del dinamismo que siguie-
ron mostrando los mercados de exportacion espafioles. Por su parte, el tensionamiento de las
condiciones monetarias por parte del BCE se tradujo en un encarecimiento moderado del
coste de financiacion (véase grafico 4), aunque su efecto sobre las decisiones de gasto de los
agentes ha seguido siendo limitado. Por ultimo, la gradual desaceleracion del precio de la vi-
vienda y los incrementos mas acotados de las cotizaciones bursatiles en el promedio del tri-
mestre, con un episodio de turbulencia al finalizar el mes de abril, vinculado a un ajuste en las
cotizaciones bursatiles del sector inmobiliario, han supuesto avances mas suaves de la rique-
za, propiciando pautas mas moderadas de la demanda.

En este contexto, el gasto de los hogares experimentd una suave desaceleracion en los pri-
meros meses de 2007, reflejando el leve recorte de la inversion residencial, dado que el con-
sumo de las familias volvié a dar signos de vigor, estimandose para esta variable una tasa de
avance del 3,7%, similar a la de finales de 2006. Detras de la fortaleza del consumo se en-
cuentra un comportamiento favorable de la renta disponible ante el dinamismo que siguid
mostrando el empleo y los menores pagos impositivos tras la reforma del IRPF, que habrian
compensado el efecto de la elevacion de los tipos de interés sobre los pagos netos por este
concepto. Pero, ademas, las decisiones de consumo se tomaron en un entorno de expecta-
tivas favorables y, como se ha sefnalado, de nuevos incrementos de la riqueza, aunque cada
vez mas moderados. Por su parte, en el caso de la inversion residencial, donde el impacto de
los mayores costes de financiacion es en principio mas potente, habria continuado la gradual
desaceleracion que empezd a percibirse en los Ultimos meses de 2006. En este contexto, el
incremento de la financiacion concedida a los hogares siguié moderandose, aunque experi-
mento tasas todavia ligeramente superiores al 18% en febrero, reflejando la desaceleracion
del crédito para la adquisicion de vivienda, que se habia iniciado un afio antes. Por su parte,
el ritmo de avance de los préstamos para consumo y otros fines, que habia repuntado de
forma significativa en 2006, empezo6 a dar sintomas de estabilizacion.
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PRECIOS Y COSTES GRAFICO 3
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FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo e Instituto Nacional de Estadistica.

a. Tasas de variacion interanual.
b. Por unidad de producto. Tasas de variacion interanual calculadas sobre series ajustadas de
estacionalidad.

La inversion empresarial, por su parte, mantuvo un comportamiento muy expansivo en estos
primeros meses de 2007, del que cabe destacar, en particular, la fortaleza de la inversion en
equipo, que habria mantenido tasas de crecimiento similares a las del trimestre precedente,
superiores al 11%. La pujanza de la demanda interna y, en particular, la mayor actividad ex-
portadora —que estan requiriendo ampliaciones en la capacidad instalada—, la favorable
evolucion de la rentabilidad de estas empresas y las expectativas de beneficios futuros son
factores que jugaron a favor de la expansion de la inversion empresarial, compensando el
efecto del encarecimiento de los costes de financiaciéon. Por su parte, la inversion en cons-
truccion no residencial habria mantenido un cierto vigor, resultando, en principio, menos afec-
tada por el endurecimiento del coste de financiacién. Con todo, la elevacion de los tipos de
interés determind una pequefa inflexion en la tasa de crecimiento de la financiacion concedida
a las sociedades no financieras, interrumpiéndose la trayectoria alcista que se habia ido defi-
niendo a lo largo del pasado ejercicio.

Las AAPP contribuyeron en los primeros meses de 2007 al sostenimiento del gasto a traveés,
principalmente, del mantenimiento de ritmos elevados de la formacion bruta de capital fijo, en
un contexto de finalizacion de cuantiosos proyectos de obra civil. Se estima que el consumo
final de las AAPP experimentd, por el contrario, una cierta desaceleracion, tras el repunte de
finales de 2006.

En los primeros meses de 2007, tanto las exportaciones como las importaciones, en términos
reales, moderaron su ritmo de avance en comparacion con los elevados registros de finales de
2006. Las ventas al exterior siguieron beneficiandose de la pujanza de nuestros mercados
de exportacion, si bien estos registraron una leve inflexion como consecuencia de la suave des-
aceleracion de la economia alemana a lo largo del trimestre. Los indicadores competitivi-
dad-precio, por su parte, experimentaron un deterioro adicional, aunque de pequefia cuantia,
debido a la apreciacion del tipo de cambio del euro, por lo que la pérdida de competitividad
fue de mayor intensidad frente a las economias que no participan en la UEM. Pese a ello, las
ventas extracomunitarias de productos espafioles, segun la informacion parcial disponible,
fueron relativamente voluminosas. En cuanto a las importaciones de bienes, su crecimiento
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INDICADORES FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 4

TIPOS DE INTERES FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES
NO FINANCIEROS
CREDITO A SOCIEDADES (a) (Crecimiento interanual)
INTERBANCARIO A UN ANO

DEUDA 10 ANOS TOTAL

DEPOSITOS DE HOGARES E ISFLSH = HOGARES E ISFLSH

CREDITO A VIVIENDA === SOCIEDADES NO FINANCIERAS
CREDITO AL CONSUMO Y OTROS FINES = ADMINISTRACIONES PUBLICAS (b)

% %

15

— O e

2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

ACTIVOS FINANCIEROS DE SOCIEDADES OPERACIONES FINANCIERAS NETAS (c)
NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
(Crecimiento interanual)

SOCIEDADES NO FINANCIERAS

MEDIOS DE PAGO HOGARES E ISFLSH
OTROS PASIVOS BANCARIOS AAPP
FONDOS DE INVERSION NACION
% % PIB
24 4
2
18
o
12 P
g -4
6
o [\ ~
W—J 8
6 -10
2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Media ponderada de tipos de interés de distintas operaciones agrupadas segun su volumen. El
tipo de los créditos de mas de un millén de euros se obtiene sumando a la tasa TEDR, que no
incluye comisiones y otros gastos, una media movil de dichos gastos.

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

c¢. Datos acumulados de cuatro trimestres.

estuvo muy vinculado al comportamiento de la demanda final, si bien se pudieron ver impul-
sadas adicionalmente por el efecto de la apreciacion del euro sobre los precios de importa-
cion, que posibilitd recortes adicionales en los precios a los que se estan produciendo en
respuesta al proceso de transformacién de la estructura del comercio mundial. Por Ultimo, el
comercio de servicios moderd su ritmo de crecimiento, si bien mejoraron las exportaciones y
las importaciones de servicios turisticos.

Desde el punto de vista de la actividad y el mercado de trabajo, la evolucion en estos primeros
meses de 2007 prolonga las tendencias que se fueron definiendo a lo largo del pasado ejer-
cicio. Dentro del ambiente general de dinamismo en el que se desenvolvié la actividad, cabe
destacar la pujanza del sector manufacturero y la ligera moderacion de la actividad en el sec-
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tor de la construccion, concentrada exclusivamente en la edificacion residencial, dado que la
obra civil y la edificacion no residencial mantuvieron una gran fortaleza. El empleo, por su
parte, registré un sdlido avance, con tasas de crecimiento similares a las de finales de 2006.
Los datos de la EPA, correspondientes al primer trimestre de 2007, confirman el dinamismo
del empleo, en un contexto de incrementos significativos de la poblacion en edad de trabajar.
El numero de ocupados aumentd a una tasa interanual del 3,4% en este primer trimestre,
apreciandose, asimismo, un descenso de la tasa de temporalidad hasta el 32%.

Los resultados disponibles de la negociacion colectiva para el afio 2007 apuntan hacia incre-
mentos de las tarifas salariales en el entorno del 3%, ligeramente inferiores a los de los dos
dltimos afos, bajo las directrices del Acuerdo Interconfederal para la Negociacion Colectiva,
cuya prorroga se firmo a principios de ano. Por otra parte, se estima que el impacto de la
activacion de las clausulas por la desviacion de la inflacion en 2006 sera también menos in-
tenso, debido a la importante desaceleracion de la inflacion en los Ultimos meses del ejercicio
pasado. Por ello, se espera que la remuneracion por asalariado desacelere su ritmo de avan-
ce en el primer trimestre y que esta inflexion se traslade también a los costes unitarios del
trabajo, en mayor medida en el caso de la industria, donde los avances de la productividad
seguiran siendo comparativamente mayores, a pesar de la recuperacion del empleo. De este
modo se interrumpiria la trayectoria ascendente de los costes laborales observada en la se-
gunda mitad del afio pasado. Como se ha sefialado en la introduccion, la inflacion, medida
por el IAPC, ha seguido disminuyendo en los primeros meses de 2007, aunque ello se ha
debido, en gran medida, al descenso en los precios del crudo con respecto a los niveles de
hace un afio; de hecho, la inflacion subyacente ha mostrado un comportamiento mas estable,
a pesar de la desaceleracion de los precios industriales no energéticos, debido a la resistencia
al descenso de los precios de los servicios, que han mantenido sistematicamente tasas proxi-
mas al 4%.

La economia espafiola ha mostrado, en fin, un comportamiento muy robusto en los primeros
meses de este afo, con un crecimiento algo mas equilibrado del gasto —con mayor protago-
nismo de la inversion en equipo y menor de la inversion residencial— y una elevada genera-
cion de empleo. El endurecimiento relativo de las condiciones monetarias y financieras que se
ha ido produciendo a lo largo del ultimo afio y la suave desaceleracion del precio de la vivien-
da son factores que estan iniciando un proceso de normalizacion gradual hacia ritmos de
gasto y de endeudamiento mas moderados y sostenibles. Ademas, el buen momento que
atraviesa la economia mundial y, en particular, la zona del euro, esta ayudando a aumentar la
aportacion del sector exterior al crecimiento del producto, aunque este proceso se esta des-
acelerando en los Ultimos trimestres. Para que el reequilibrio entre los factores impulsores del
crecimiento continde, es importante que siga reduciéndose la detraccion de renta que se
genera en el sector exterior, por lo que la moderacion de costes y precios debe proseguir mas
alla de los episodios recientes, en gran medida vinculados a la evolucion de los precios de la
energia.

BANCO DE EsPARA 1 8 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2007 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



2 Entorno exterior del area del euro

La evolucion de los mercados financieros internacionales atraveso tres fases claramente dife-
renciadas a lo largo del trimestre. Desde el inicio del afio y hasta los ultimos dias de febrero,
se observaron ganancias en las bolsas y en los precios de los activos con mayor riesgo. En
una segunda etapa, como se analiza en el recuadro 1, coincidiendo con un mayor pesimismo
en torno a las perspectivas de crecimiento en Estados Unidos, el incremento de la aversion al
riesgo se tradujo en caidas generalizadas de las cotizaciones bursatiles, asi como en una am-
pliacion de los diferenciales de los bonos soberanos de paises emergentes y de los bonos
corporativos de peor calificacion crediticia. Al mismo tiempo, la mayor demanda de activos
mas seguros se manifestd en reducciones de las rentabilidades de los bonos a largo plazo,
especialmente en Estados Unidos. Durante este periodo el yen tendio a apreciarse, 1o que se
explicaria por el cierre de parte de las abultadas posiciones cortas en esa divisa, asociadas al
llamado carry-trade. Finalmente, desde mediados de marzo, los inversores retornaron a los
activos mas arriesgados, revirtiéndose las caidas previas en sus precios. Asi, los diferenciales
soberanos, medidos por el EMBI+, alcanzaron nuevos minimos histéricos, mientras que, en
este periodo, el yen perdié gran parte de la apreciacion que habia experimentado durante el
periodo de turbulencia. Por su parte, el dolar tendid a depreciarse frente al euro durante el
trimestre, marcando cotizaciones que se situaron en torno a 1,36 dolares por euro. El precio
del petrdleo tipo Brent aumentd en el Ultimo trimestre un 20%, como consecuencia de un
descenso de las temperaturas en el hemisferio norte, en la segunda parte del trimestre, y de
las tensiones geopoliticas en Oriente Medio.

En Estados Unidos, el dato definitivo de contabilidad nacional del cuarto trimestre de 2006
arrojo un crecimiento del PIB del 2,5% en tasa trimestral anualizada, lo que situd el crecimien-
to para el conjunto del afo en el 3,3%, una décima mas que en 2005 (véase gréfico 5). La
informacién publicada a lo largo del primer trimestre tuvo, por lo general, un tono negativo,
prolongando el ajuste del mercado inmobiliario y los sintomas de debilidad de la inversién no
residencial. Asi, las viviendas iniciadas se situaron en niveles inferiores a los de finales de
2006, mientras que prosiguio la reduccion de las ventas de viviendas nuevas y algunas medi-
das de precios de la vivienda mostraron tasas de variacion interanual negativas. La evolucion
de los pedidos de bienes duraderos fue peor de lo esperado, lo que sugiere que las empresas
mantuvieron una actitud cauta respecto al gasto en inversion. Esta cautela contrasta con el
acusado dinamismo de la creacion de empleo, que alcanzd los 180.000 puestos de trabajo
en marzo, y la reduccion de la tasa de paro, que se situd en el 4,4%. La contratacion en el
sector de servicios vy la resistencia a la baja del empleo en la construccion —apoyado en la
obra no residencial— permitieron mantener ese dinamismo, pese a la disminucion del empleo
en las manufacturas. Los buenos resultados en el mercado laboral favorecieron al consumo,
lo que se reflejo en los datos positivos de ventas al por menor durante el trimestre. En cuanto
al sector exterior, la balanza comercial mostré una tendencia a la baja hasta febrero, aunque
moderada y explicada, en parte, por la contraccion de las importaciones. La inflacion general
fue en aumento a lo largo del trimestre, hasta el 2,8% en marzo (véase gréfico 6), aunque la
subyacente se moderd hasta el 2,5%, tras el fuerte repunte de febrero. La Reserva Federal
mantuvo el tipo de interés oficial sin cambios en el 5,25% vy ratificd la importancia de las pre-
siones inflacionistas en su valoracion de riesgos.

En Japdn, los indicadores del inicio del afio apuntan hacia el mantenimiento del dinamismo
—aunqgue por debajo del trimestre previo—, apoyado en un inesperado vigor del consumo

privado, asi como en la continuacion del buen desempefio de la inversion y de las exportacio-
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EL RECIENTE EPISODIO DE VOLATILIDAD FINANCIERA GLOBAL

A finales de febrero de 2007, se inicié un periodo de turbulencia en los
mercados financieros internacionales, que afecto tanto a los mercados
emergentes como a los desarrollados, y que se extendid hasta bien
entrado el mes de marzo. Los precios de los activos financieros de
mayor riesgo registraron una fuerte correccion y se produjo un acusado
incremento de la volatilidad, en un contexto de huida hacia la calidad
por parte de los inversores. Aunque estos movimientos han revertido
de forma casi completa, este episodio reciente de volatilidad —tras un
periodo de prolongada bonanza de los mercados financieros— y su
comparacion con episodios anteriores invitan a algunas reflexiones so-
bre las perspectivas y riesgos de los mercados financieros globales.

El inicio del episodio de turbulencia coincidié con la caida de la bolsa
en China en un 9%, el 27 de febrero, y con la publicacion de algunos
datos que apuntaban a la posibilidad de que la desaceleracion de la
economia estadounidense alcanzase una mayor profundidad de la
esperada. El aspecto mas llamativo de la turbulencia financiera fue su
caracter global y la rapidez con la que se produjo, lo que refleja lo
ajustado de las valoraciones en los mercados y la creciente sensibili-
dad de los inversores ante eventos negativos. Los activos mas per-
judicados durante el episodio fueron los que en meses anteriores
habian registrado mayores ganancias. Las bolsas en paises emer-
gentes y desarrollados cayeron fuertemente y los diferenciales de
los bonos corporativos de baja calificacion crediticia en Estados
Unidos y los de los bonos soberanos emergentes aumentaron sig-
nificativamente (véase en el grafico 13 la incidencia del episodio en
la bolsa europea). La turbulencia tuvo un menor impacto en los ti-
pos de cambio; las divisas mas afectadas fueron aquellas vincula-
das a las operaciones de carry-trade, como el yen japonés, en el
lado corto de la posicion inversora, y el ddlar neozelandés, en el
lado largo. El incremento de la aversion al riesgo se tradujo en una
huida hacia la calidad que se reflejo en una disminucion de los tipos
de interés a largo plazo en Estados Unidos y, en menor medida, en
Europa.

Un elemento destacado del episodio fue el fuerte aumento de la vo-
latilidad en los mercados financieros. Por ejemplo, el indice de volati-
lidad implicita mas seguido (el VIX S&P500), cuya evolucion tiende a
asociarse con la de la aversion o el apetito por el riesgo en los mer-
cados, aumentd un 60% el 27 de febrero (véase grafico 1). A pesar

1 INDICE DE VOLATILIDAD VIX

EVOLUCION DESDE ENERO DE 1998 EVOLUCION RECIENTE

55 22
45 19
35
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25
15 13
5 10

1998 2000 2002 2004 2006 ene-06 ene-07
FUENTES: Datastream y Consensus Forecasts.

a. t =0, segun el episodio, equivale a mayo de 2006 o a marzo de 2007.
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RECUADRO 1

de ello, las volatilidades permanecen en niveles muy bajos si se ana-
liza esta variable desde una perspectiva historica.

Tras los dias de turbulencia, la recuperacion ha sido muy rapida y los
inversores han vuelto a demandar activos de mayor riesgo de modo
intenso. Gran parte de las bolsas han recuperado los niveles anterio-
res al inicio del episodio. Por otro lado, los diferenciales soberanos,
medidos por el EMBI+, han registrado, en algunos casos, nuevos
minimos historicos.

Cuando este episodio de turbulencia se compara con el de mayo de
2006, se observa gue ambos se produjeron en periodos de expecta-
tivas de liguidez mundial a la baja y de transicion, o elevada incerti-
dumbre en torno a las politicas monetarias en Estados Unidos y Ja-
pon, si bien el episodio mas reciente ha tenido unos rasgos propios
bien definidos. En primer lugar, en mayo de 2006 el foco de atencion
fueron las presiones inflacionistas en Estados Unidos, mientras que
ahora han sido las dudas en torno al crecimiento en ese pais, en un
contexto en el que la inflacion no parece consolidarse en niveles su-
ficientemente reducidos, las que han desencadenado el repunte de
la volatilidad. Esta diferente coyuntura puede apreciarse en la com-
paracion de previsiones que recoge el grafico 2. Ademas, el deterioro
en el segmento de mayor riesgo del mercado hipotecario estadouniden-
se (subprime lending) planted la cuestion de la posible transmision a otros
segmentos del mercado crediticio. En segundo lugar, el papel de China,
como un posible factor desencadenante de perturbaciones financieras a
nivel global en el dltimo episodio, ha sido novedoso. Por tltimo, la liquida-
cién de posiciones de carry-trade parece haber tenido una mayor inci-
dencia sobre los mercados cambiarios que en episodios anteriores.

La caida y posterior recuperacion de los mercados financieros ha
confirmado el caracter de correccion técnica del reciente episodio,
que parece haber obedecido mas a argumentos financieros que a un
deterioro de los fundamentos econémicos. Por ello, en la medida
que estos movimientos corrijan posibles signos de excesiva exposi-
cién en algunos mercados, dichas correcciones deben interpretarse
como saludables.

No obstante, es interesante reflexionar acerca de la evolucion de la
volatilidad a mas largo plazo. Existen factores que apoyarian la hipo-

2 ESTADOS UNIDOS: PREVISIONES CONSENSUS (a)
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EL RECIENTE EPISODIO DE VOLATILIDAD FINANCIERA GLOBAL (cont.)

tesis de la persistencia de los bajos niveles de volatilidad actuales en
los mercados, mientras que habria otros que tenderian a refutarla.
Entre los argumentos en apoyo del optimismo de los mercados es-
tan, por un lado, la mayor transparencia y la mejora en la comunica-
cion de las decisiones de politica monetaria por parte de los bancos
centrales, que ha disminuido la incertidumbre; el desarrollo del sector
financiero en numerosos ambitos, por ejemplo, la mejora de la liqui-
dez de los mercados, la innovacion financiera o el papel de los inver-
sores institucionales; y la mayor solidez del sector corporativo.

Por el contrario, otros elementos apoyarian la tesis de que la baja
volatilidad que se ha venido observando puede ser un fendmeno de
caracter transitorio. Cabe destacar, en primer lugar, el contexto ac-
tual de desaceleracion econémica en Estados Unidos, que puede
estar incidiendo sobre la volatilidad de los precios de los activos

RECUADRO 1

financieros. En segundo lugar, la reduccion gradual de la actual hol-
gura financiera y del bajo nivel de los tipos de interés puede contribuir
a una correccion de la aversion al riesgo y a un aumento de la volati-
lidad. Por otro lado, las valoraciones cada vez mas ajustadas por
parte de los agentes del mercado y la incertidumbre en torno a cuan-
do comenzara el ciclo bajista de tipos de interés en Estados Unidos
generan una mayor sensibilidad en los mercados ante las noticias
adversas en el ambito econémico o financiero.

En el futuro, no se pueden descartar nuevos episodios de volatilidad,
cuya frecuencia, intensidad y persistencia podrian ser superiores al
observado recientemente, con efectos sobre la estabilidad financie-
ra. Por ello, hay que subrayar la necesidad de mantener un grado
suficiente de cautela por parte de los inversores, que evite un exceso
de complacencia.

nes. Los indicadores de consumo fueron generalmente positivos, con avances significativos
en las ventas al por menor y en el gasto de las familias, apoyados por el dinamismo del mer-
cado laboral, que mantuvo la tasa de paro en el 4% en febrero, a pesar de que se profundizd
la caida de los salarios. Los indicadores de oferta, sin embargo, sugieren una moderacion de la
actividad industrial en el trimestre, pues el indice de confianza de las grandes empresas
manufactureras de la encuesta Tankan se redujo dos puntos en marzo, la produccion indus-
trial acumuld dos meses consecutivos de caidas y el indice de gestores de compras (PMI,
segun sus siglas en inglés) de manufacturas se contrajo en marzo hasta niveles minimos de
dos afos. En cuanto al sector exterior, la fortaleza del superavit de la balanza de rentas no
compenso la disminucion del saldo comercial de febrero, lo que redujo el superavit por cuen-
ta corriente. La inflacion volvio al terreno negativo en febrero, debido a la reduccion interanual
del precio del crudo y a la rebaja de las tarifas de la telefonia movil. Asi, la tasa interanual del
indice general se situd en el -0,2% vy la del indice subyacente —que en Japdn incluye a la
energia— en el -0,1%. Por el contrario, los precios al por mayor repuntaron en marzo por
primera vez en siete meses, desde el 1,7% al 2% interanual. En este contexto, el Banco de
Japon mantuvo el tipo de interés oficial inalterado en el 0,5% en su reunién de abril.

En el Reino Unido, el avance de la contabilidad nacional del primer trimestre arrojo un creci-
miento del PIB del 0,7% trimestral, igual registro que en el cuarto trimestre de 2006. La tasa
interanual se redujo en 2 décimas, hasta el 2,8%. La inflacion experimentd un significativo
repunte, alcanzando en marzo el 3,1% interanual. El gobernador del Banco de Inglaterra,
obligado a enviar una carta abierta al Tesoro para explicar la superacion en mas de un pun-
to porcentual del objetivo de inflacion del 2%, atribuyd parte de la aceleracion de la inflacion
a factores temporales, si bien indicé su preocupacién por un incremento de las presiones
sobre la capacidad productiva. El dato negativo de inflacion, junto con las actas de la re-
union de abril, aumentaron las expectativas de un incremento en los tipos oficiales antes del
verano.

En los paises que ingresaron en la UE en 2004, el PIB se acelerd en el cuarto trimestre. En el
conjunto de 2006, el crecimiento del PIB se elevo hasta el 6,1%, frente al 4,9% en 2005 (véa-
se grafico 7). Esta expansion se sustentd en la fortaleza de la demanda interna —en especial,
de la inversion y, en menor medida, del consumo privado— vy, en algunos paises, también en
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Banco de Espana, estadisticas nacionales y Eurostat.

a. Porcentaje de la poblacion activa.

la demanda externa, impulsada por la recuperacion econdmica de la zona del euro. Este con-
texto de intenso crecimiento, unido al aumento del precio del petrdleo en el primer trimestre
de 2007, provoco un repunte generalizado de la inflacion, si bien con tasas muy diferentes
para cada pais. No obstante, los tipos de interés oficiales se mantuvieron inalterados en la
mayoria de estos paises durante el trimestre. Se produjeron presiones hacia la depreciacion
del tipo de cambio en Letonia, cuya moneda llegd a niveles cercanos al limite inferior de su
banda de +1% en el Mecanismo de Tipos de Cambio (ERMII, segun sus siglas en inglés),
mientras que en Eslovaquia, tras intensas presiones apreciadoras, a mediados de marzo se
revalud un 8,5% la paridad central de la corona en el ERM Il. En 2006 se observd una reduc-
cion generalizada de los déficits fiscales y de la deuda publica, apoyada en el dinamismo de
los ingresos. En cuanto a los déficits por cuenta corriente, se ampliaron desde niveles ya muy
elevados, y en algunos paises se sitlan por encima del 10% del PIB.

La actividad econdémica de China registrd un repunte notable en el primer trimestre, al crecer
un 11,1% interanual, 7 décimas mas que en el anterior. Coincidente con este dato, los indi-

cadores de produccion industrial, inversion en activos fijos y ventas al por menor intensifica-
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PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 6
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FUENTE: Banco de Espana.

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

ron su crecimiento en los tres primeros meses del afo. La oferta monetaria y el crédito
interno se aceleraron ligeramente respecto a los ya elevados ritmos de crecimiento expe-
rimentados en los Ultimos trimestres de 2006, lo que condujo al banco central a elevar
en tres ocasiones el coeficiente de reservas —por un total de 150 pb— e incrementar en
marzo en 27 pb los tipos de interés oficiales. Por otro lado, el tipo de cambio del renminbi
continud apreciandose gradualmente frente al ddlar y las reservas exteriores siguieron au-
mentando rapidamente, hasta superar los 1,2 billones de ddlares. El superavit comercial al-
canzd los 46,5 mm en el trimestre, casi el doble que un afo antes. En este contexto, Estados
Unidos decidié imponer aranceles punitivos sobre algunas importaciones de papel chino, la pri-
mera medida de este tipo en los Ultimos veintitrés anos. En cuanto a los precios, la inflacion me-
dida por el IPC aumenté hasta el 3,3% interanual en marzo, desde un promedio del 2% en el
cuarto trimestre, si bien la tasa de crecimiento de los precios de produccion se redujo levemente
respecto a los niveles de finales de 2006. Respecto a las principales economias del resto de Asia,
tras el robusto crecimiento experimentado en el cuarto trimestre de 2006, los indicadores mas
recientes mantuvieron un tono positivo, al tiempo que tendieron a moderarse las presiones infla-
cionistas y, en algunos paises —entre ellos Tailandia—, se redujeron los tipos de interés oficiales.
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ECONOMIAS EMERGENTES: GRAFICO 7
PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a)
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FUENTES: Estadisticas nacionales y JP Morgan.

a. El agregado de las distintas areas se ha calculado utilizando el peso de los paises que las integran en la economia
mundial, segun informacion del FMI.

b. Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela y Peru.

c. Malasia, Corea, Indonesia, Tailandia, Hong Kong, Singapur, Filipinas y Taiwan.

d. Excepto Chipre, Malta, Bulgaria y Rumania.

e. Diferenciales del EMBI de JP Morgan. Los datos de los nuevos Estados miembros de la UE corresponden a Hungria y
Polonia. El agregado de Asia no incluye a China.

f. Datos anuales.

En el cuarto trimestre de 2006, el crecimiento del PIB de América Latina alcanzd el 5,8% inte-
ranual, una décima por encima del registrado en el trimestre anterior. Para el conjunto del afio,
el crecimiento de la region se situd en el 5,3%, frente al 4,5% en 2005. En Brasil, se produjo
una sustancial revision al alza de las cifras de contabilidad nacional, incluido el PIB y sus tasas
de crecimiento, entre los afos 2002 a 2006. Los indicadores disponibles para el primer tri-
mestre de 2007 apuntan a una aceleracion de la actividad en Brasil, Chile, Perd y Colombia,
y a una moderacion adicional en México y Argentina. La inflacion en el agregado de la region
se situd en el 4,9% en marzo, desde el 5% de febrero. Las divergencias entre paises se man-
tuvieron en este Ultimo mes, con un aumento de la tasa de inflacion en Colombia y México,
mientras en Brasil se siguid en niveles muy bajos (3%), descendiendo en el resto de paises.
En este contexto, Colombia elevo sus tipos de interés hasta el 8,25%, mientras que en Méxi-
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co se reforzaron las expectativas de un proximo aumento, a tenor del endurecimiento del
discurso del Banco Central. En Brasil, el tipo oficial fue rebajado en tres ocasiones el 12,5%.
El sector exterior cerrd el ano con elevados superavits por cuenta corriente en todos los paises,
salvo México y Colombia. A principios de 2007, la balanza comercial se deteriord en Brasil,
México, Colombia y Peru, y mejord en el resto de paises. En el ambito fiscal, se registraron
buenos resultados a comienzos de ano en Brasil y México, pais en el que, ademas, se aprobd
la reforma del sistema de pensiones de trabajadores publicos; en Argentina, sin embargo, se
produjo un sustancial incremento del gasto primario. Por ultimo, las agencias calificadoras
aumentaron el rating de Colombia y mejord la perspectiva en México.
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3.1 Evoluciéon econémica

3 El area del euro y la politica monetaria del Banco Central Europeo

Los datos de Contabilidad Nacional del area del euro relativos al cuarto trimestre del pasado
ano corroboran el afianzamiento del dinamismo de la actividad en 2006. El PIB crecid un
2,8%, muy por encima de la tasa observada el afio anterior. La informacion disponible en los
primeros meses de 2007 apunta a la prolongacion de la fortaleza del PIB a lo largo del afio,
apoyada en el dinamismo de la demanda mundial y en la recuperacion del empleo, en un
contexto en el que el coste de la financiacion es reducido. No obstante, mas a medio plazo,
la economia se encuentra sujeta a algunos riesgos a la baja, tales como una desaceleracion
mas intensa de la economia norteamericana y los asociados a la persistencia de los desequi-
librios globales.

La inflacion del area se situé en marzo en el 1,9%, la misma tasa que en diciembre de 2006,
debido a que el buen comportamiento del componente energético, favorecido por los efectos
base relacionados con su evolucion un afo antes, compenso el impacto de la subida del IVA
en Alemania a principios de ano. Dicha medida fiscal constituye, ademas, el principal factor
explicativo del perfil ascendente de la inflacion subyacente desde finales del pasado afio. Mas
a medio plazo, predominan los riesgos al alza para la inflacion por la posibilidad de que la
fortaleza de la economia y la mejora del empleo puedan impulsar las demandas salariales por
encima de lo esperado, pero también por la incertidumbre sobre el comportamiento futuro de
los precios del petréleo.

En este contexto, el Consejo de Gobierno del BCE, en su reunion celebrada el 8 de marzo,
constatd la existencia de riesgos para el mantenimiento de la estabilidad de precios en el
medio plazo y, en consecuencia, decidié subir los tipos de interés oficiales en un cuarto de
punto, hasta el 3,75%. A pesar de €llo, el tono de la politica monetaria sigue mostrando un
sesgo acomodante y, por tanto, estimulador para el crecimiento econémico y la generacion
de empleo.

Respecto a la politica fiscal, segun la ultima informacion disponible en las naotificaciones de
los Estados miembros a la Comision Europea en primavera, el déficit presupuestario se ha-
bria reducido en 2006 hasta el 1,6%, desde el 2,5% de 2005, lo que supone unos resultados
mas favorables de lo estimado por la Comision en su informe de otono. Por otra parte, en
enero se decidié derogar el procedimiento de déficit excesivo abierto a Francia en junio de
20083.

Segun datos provenientes de la segunda estimacion de la Contabilidad Nacional, el PIB en el
area del euro se expandid en los Ultimos tres meses de 2006 un 0,9% intertrimestral, tres
décimas por encima del crecimiento registrado en el tercer trimestre, como resultado, funda-
mentalmente, del repunte de la demanda exterior neta. Esta contribuyd al aumento del PIB en
0,7 pp, lo que compens? el fuerte deterioro de la aportacion al crecimiento de la variacion de
existencias, que paso a restar 0,5 pp (véase grafico 8). Por su parte, la fortaleza mostrada por
la demanda interna excluidas las existencias en los meses anteriores se prolongd en el cuarto
trimestre del afo. Este componente aumentd un 0,6%, tan solo una décima por debajo de lo
observado en el periodo julio-septiembre. Entre sus componentes, el consumo privado vy el
consumo publico se desaceleraron, mientras que el crecimiento de la formacion bruta de ca-
pital fijo repuntd. En términos interanuales, el PIB alcanzé una tasa de variacion del 3,3% en
el ultimo trimestre del ano, desde el 2,8% de los tres meses anteriores (véase el cuadro 1). De
esta forma, en el conjunto de 2006, el producto se incrementd un 2,8% —1,3 pp por encima
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CONTABILIDAD NACIONAL DE LA UEM GRAFICO 8

EVOLUCION DE LA PRODUCCION CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO
Y EL EMPLEO (a) INTERTRIMESTRAL DEL PIB
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

a. Tasas de variacion interanual.

del afo anterior—, gracias al afianzamiento de la demanda interna y de las exportaciones
netas.

Por ramas de actividad, todos los sectores, excepto la industria, contribuyeron a la acelera-
cion del valor ahadido bruto. De acuerdo con el desglose por paises de la Contabilidad Nacio-
nal, el repunte de la actividad en los Ultimos meses del afio fue un rasgo compartido por las
grandes economias del area. Asi, entre estas Ultimas, destacan la significativa aceleracion del
PIB que registraron Francia e Italia, cuyas tasas de variacion alcanzaron el 0,7% y 1,1% inter-
trimestral, respectivamente. En linea con lo observado para el conjunto de la UEM, la forma-
cion bruta de capital fijo impulso la aportacion de la demanda interna, excluidas las existencias,
en ambas economias, al tiempo que las ventas al exterior, especialmente en lItalia, se expan-
dieron a un ritmo significativamente mayor que el de los tres meses anteriores. Igualmente,
Alemania vio como la contribucion del saldo neto exterior al crecimiento del PIB se incremen-
taba extraordinariamente, hasta los 1,9 pp. No obstante, la ralentizacion del consumo vy la
aportacion muy negativa de existencias repercutieron en que el PIB, en el cuarto trimestre, solo
experimentara una aceleracion de una décima, hasta el 0,9% intertrimestral.
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM CUADRO 1

2005 2006 2007

TR VTR ITR I TR TR VTR I TR (a) II'TR (b)
PIB
Crecimiento interanual 1,7 1,8 2,2 2,8 2,8 3,3
Crecimiento intertrimestral 0,6 0,4 0,8 1,0 0,6 0,9
Previsiones de la Comisién Europea (c) (0,4;08) (0,4;09)
IPI (d) 1,6 2,2 85 4,3 4,2 3,9 3,7
Sentimiento econémico 97,5 100,1 102,6 106,8 108,2 109,9 110,0
Confianza industrial -7,3 -5,7 -2,3 2,3 3,7 5,7 5,3
PMI manufacturas 51,0 53,0 54,7 57,1 56,9 56,7 55,5
Confianza servicios 10,7 14,0 14,7 18,7 19,0 19,7 20,7
PMI servicios 53,8 55,6 57,8 59,2 573 57,1 57,6
Tasa de paro 8,4 8,4 8,2 7,9 7,8 7,6 7,4
Confianza consumidores -15,3 -12,3 -10,7 -9,7 -8,3 -7,0 -5,3
IAPC (d) (e) 2,6 2,2 2,2 2,5 1,7 1,9 1,9
IPRI (d) (e) 4,4 4,7 5,1 5,8 4,6 41 2,9
Precio del petrdleo en ddlares (€) 62,6 56,5 61,6 68,1 61,2 62,8 62,3 68,0
Préstamos al sector privado (d) (e) 8,7 9,2 10,8 11,0 11,4 10,8 10,3
Rendimiento bonos a diez afios UEM 8,3 3,4 3,6 4,0 4,0 3,9 4.1 4,2
Diferencial bonos a diez anos EEUU-UEM 0,98 1,12 1,06 1,08 1,00 0,82 0,66 0,55
Tipo de cambio ddlar/euro (e) 1,204 1,180 1,210 1,271 1,266 1,317 1,332 1,361
Apreciacion/depreciacion del dolar/euro (e) -11,6 -13,4 2,6 7,8 7,3 11,6 1,1 3,3
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (e) 17,7 23,0 10,3 4,2 11,9 20,3 3,4 8,3

FUENTES: Eurostat, BCE y Banco de Espana.

a. La informacién en cursiva no recoge el trimestre completo.

b. Informacién disponible hasta el dia 20 de abril de 2007.

c. Previsiones de crecimiento intertrimestral.

d. Crecimiento interanual.

e. Datos de fin de periodo. Las variaciones del tipo de cambio y la bolsa son variaciones porcentuales acumuladas en el afio.

Por lo que respecta al mercado de trabajo, su recuperacion siguié afianzandose a finales
de 2006. Asi, el empleo se incremento a lo largo del cuarto trimestre de 2006 un 0,3% —lo
mismo que en el trimestre anterior—, lo que supuso el mantenimiento de su tasa de creci-
miento interanual en el 1,5%. Este comportamiento del empleo, unido al mayor dinamismo
de la actividad econdémica del area en el ultimo trimestre del pasado aho, dio lugar a una
notable aceleracion de la productividad, cuyo ritmo de crecimiento se elevd hasta el 1,8%
(1,2% en el trimestre previo). Por otra parte, la remuneracion por asalariado registrd un
incremento interanual del 1,8%, cinco décimas inferior a la del trimestre precedente. No
obstante, este dato viene muy condicionado por la caida del 1% observada en la remune-
racion por asalariado de ltalia, puesto que, en el resto de paises, esta variable se acelerd
ligeramente o mantuvo estable su ritmo de avance. El incremento nulo experimentado por
los costes laborales unitarios (frente al 1,1% del trimestre anterior) supuso una intensa
expansion de los margenes empresariales, ya que el deflactor del PIB aumentd un 1,7%
(véase grafico 9).

Para los primeros meses de 2007, la informacion mas reciente avala un crecimiento del PIB
robusto en el area del euro, si bien a ritmos mas moderados que en el trimestre anterior
como resultado, en parte, del aumento del IVA aleman en enero (véase grafico 10). Desde el
punto de vista de la oferta, tras el descenso de enero, la produccion industrial volvid a ex-
pandirse en febrero, de forma que el indice recuperd el nivel registrado a finales del afio pa-
sado. Por otro lado, los indicadores cualitativos provenientes de las encuestas de confianza
de la Comision Europea y de las encuestas de los directores de compras PMI retrocedieron
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UEM. INDICADORES DE SALARIOS Y EMPLEO GRAFICO 9
Tasas de variacion interanuales

INDICADORES DE SALARIOS Y COSTES INDICADORES DE EXPECTATIVAS DE EMPLEO (a)
REMUNERACION POR ASALARIADO MANUFACTURAS
cLu SERVICIOS
DEFLACTOR PIB CONSTRUCCION

%

3 2

2 1

1 0

0 -1

=il 2

2003 2004 2005 2006 2004 2005 2006 2007

FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

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

ligeramente en media, en comparacion con los ultimos meses de 2006, en la industria y me-
joraron en el sector de los servicios. En el sector de la construccion, el sentimiento econdmi-
co, de acuerdo con las encuestas de la Comision, empeord notablemente en los primeros
meses del afio. En el ambito laboral, las sefiales proporcionadas por los indicadores son en
general positivas. Asi, ambas encuestas reflejaron un mayor optimismo en el primer trimestre
de 2007 acerca de las expectativas sobre el empleo en todos los sectores, con la Unica ex-
cepcidn de la encuesta de la Comisién en el sector servicios. Ademas, la tasa de paro con-
tinud reduciéndose en enero y febrero —hasta el 7,3%, su nivel mas bajo desde 1993, primer
ano para el que existen datos agregados para la UEM de esta variable—, prolongando una
tendencia descendente que se inicid hace dos afios y que, segun distintas estimaciones,
podria corresponderse, en parte, con una caida de la tasa de paro estructural, impulsada por
alguna de las reformas laborales emprendidas en algunos paises del area en los ultimos afios
(véase recuadro 2).

Por su parte, los indicadores de demanda anticipan en general una evolucion favorable de la
actividad en el primer trimestre del afo, aunque los referidos al consumo han captado el efec-
to negativo del aumento del IVA en Alemania, que fue especialmente intenso en enero, si bien
se ha ido mitigando a lo largo del trimestre. En concreto, las ventas minoristas —con datos
hasta febrero— vy, sobre todo, las matriculaciones, se desaceleraron en media en el primer
trimestre del afo, arrastradas por el comportamiento aleman. La informacion de naturaleza
cualitativa proveniente de las encuestas de la Comision Europea muestra un elevado optimis-
mo entre los consumidores en el primer trimestre de 2007, mientras que los empresarios del
comercio minorista mantuvieron su confianza en niveles elevados. Con respecto a la inversion
en bienes de equipo, los indicadores permiten augurar buenas perspectivas para este com-
ponente del PIB, dadas las mejoras observadas en el grado de utilizacion de capacidad pro-
ductiva de la encuesta trimestral de la Comision y en la valoracion de la cartera de pedidos.
Asimismo, los datos publicados en enero en la encuesta semestral sobre la inversion de la
Comision muestran una aceleracion del gasto en capital previsto para el conjunto del afio
2007. En ultimo lugar, las favorables expectativas de exportacion, el incremento de la valora-
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EL MERCADO DE TRABAJO DANES Y SUS POSIBLES ENSENANZAS PARA EL AREA DEL EURO

El modelo de mercado de trabajo tradicionalmente vigente en los
paises europeos en las primeras décadas, tras la segunda guerra
mundial, en el que los individuos empleados eran predominante-
mente varones, se basaba en la generalizacion de los contratos
de duracion indefinida, elevados costes de despido y jornada la-
boral de duracion estandar. Sin embargo, las transformaciones
econdmicas y sociales surgidas en el ultimo cuarto del siglo pasa-
do fueron requiriendo una profunda adaptacion de los mercados
laborales. En concreto, fendmenos como la creciente globaliza-
cién de la actividad econdmica y la aceleracion de los cambios
tecnoldgicos, o la incorporacion de la mujer al mercado laboral,
han ido exigiendo la aparicion de formas de organizacion del tra-
bajo mas flexibles.

La exigencia de mayor flexibilidad en un contexto de resistencia al
cambio, motivada por la percepcion de que este puede traducirse
en una menor seguridad, ha dado lugar a reformas parciales que no
han conseguido aumentar suficientemente el grado de utilizacion

1 LEGISLACION DE PROTECCION AL EMPLEO (a)
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[ UEM
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FUENTES: Eurostat y OCDE.

RECUADRO 2

del factor trabajo. En este contexto, en el debate de politica econd-
mica europeo se ha tendido, dentro del abanico de mercados labo-
rales existentes en los diversos paises, a la busqueda de aquellos
que puedan constituir un modelo valido para el resto de Estados
miembros, ejemplo que se ha creido encontrar en los paises nordi-
cos —vy, en particular, en Dinamarca—, a la luz de los buenos resul-
tados que han cosechado en materia de empleo. En particular, el
mercado laboral danés se caracteriza por la coexistencia de un gra-
do elevado de flexibilidad, con un nivel también alto de proteccion
social (lo que se ha dado en llamar «flexiguridad»). Los principales
elementos de flexibilidad y seguridad son, respectivamente, la exis-
tencia de costes de despido relativamente reducidos y de prestacio-
nes por desempleo elevadas (véanse graficos 1y 2). La percepcion
de estas Ultimas esta condicionada, no obstante, a la aceptacion de
ofertas de empleo vy a la participacion en programas de formacion,
al objeto de proporcionar los incentivos adecuados. De este modo,
se pretende facilitar el ajuste de las plantillas de las empresas al
tiempo que se garantiza, a los trabajadores que pierden su puesto
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4 RESULTADOS DEL MERCADO DE TRABAJO EN 2005 (d)
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a. Indicador sintético que mide los costes de despido y toma valores entre 0 y 6. Un valor més elevado indica una legislaciéon mas estricta.
b. Esta medida se calcula como la media entre las tasas de reposicion brutas de las prestaciones por desempleo para dos niveles salariales, tres situaciones

familiares y tres duraciones de desempleo.

c. Se refiere al porcentaje de la poblacion entre 25 y 64 afios que declard haber recibido formacién o educacion en las cuatro semanas anteriores a la encuesta

(European Union Labour Force Survey).

d. El desempleo de larga duracion (superior a un afio) se expresa como porcentaje del desempleo total.
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EL MERCADO DE TRABAJO DANES Y SUS POSIBLES ENSENANZAS PARA EL AREA DEL EURO (cont.)

de trabajo, un determinado nivel de rentas en la transicion hasta un
nuevo empleo.

El tercer ingrediente basico del modelo laboral danés es el énfasis
en las politicas activas del mercado de trabajo, a través de las cua-
les se pretende mantener permanentemente actualizadas las cuali-
ficaciones profesionales de los individuos, con el fin de permitir que
la transicion entre empleos tenga una duracion corta (véase grafico 3).
En este modelo, la seguridad no se identifica, por lo tanto, con el
desempeno de un mismo puesto de trabajo a lo largo de toda la
vida laboral, sino con el encadenamiento sucesivo de distintos em-
pleos, de modo que la acumulacion de conocimientos permitiria
que, en cada uno de ellos, el trabajador sea al menos tan productivo
como en el anterior. Por tanto, un funcionamiento correcto de este
esquema deberia conducir no solamente a tasas de empleo mas
elevadas, sino también a ritmos mas altos de crecimiento de la pro-
ductividad.

Los resultados alcanzados por el mercado de trabajo danés sugieren
que el modelo de «flexiguridad» ha sido exitoso (véase grafico 4). En
particular, las tasas de empleo total, femenino y de los mayores de 55
afos se situaron en 2005 en el 75,5%, 71,9% y 59,5%, respectiva-
mente (esto es, 11, 15y 19 pp por encima de los del conjunto del area
del euro), en tanto que las tasas de paro total y, sobre todo, de larga dura-
cion son especialmente reducidas. Los indicios de que esta buena
salud del mercado de trabajo danés pueda guardar relacion con su
configuracion institucional han llevado a incluir la «flexiguridad» den-

RECUADRO 2

tro del debate de politica econémica europeo y, en particular, en las
evaluaciones de los progresos en el desarrollo de la Agenda de Lis-
boa. Ademas, las Directrices para las politicas de empleo aprobadas
por el Consejo Europeo en julio de 2005 propugnan «promover la
flexibilidad combinada con la seguridad del empleo y reducir la seg-
mentacion del mercado de trabajo».

El modelo danés contiene elementos cuya introduccion por parte
de los paises del area del euro merece ser considerada. Sin embar-
go, ello no significa necesariamente que deba ser replicado en to-
das sus caracteristicas. En particular, los sistemas de prestaciones
por desempleo y formacién continua daneses son costosos para
las finanzas publicas, lo que puede exigir una alta presion fiscal. De
hecho, una perturbacion severa en el conjunto de la economia po-
dria traducirse en una incapacidad para absorber el paro resultante
y en un cuantioso aumento del gasto publico. Por ello, este mode-
lo puede no ajustarse bien a paises con un reducido tamafo del
sector publico y resultar inadecuado, al menos inicialmente, para
paises en una situacion fiscal desfavorable y con un desempleo
alto. Adicionalmente, la experiencia de otros paises (Espana e Ir-
landa vy, fuera del area del euro, el Reino Unido) muestra que es
posible la reduccién del desempleo a partir de modelos sociales
muy diferentes del danés. Finalmente, la hipotética traslacion de
este modelo al resto de los paises europeos puede tropezar con
objeciones de los agentes sociales, lo que puede llevar a una apli-
cacion desequilibrada de los distintos componentes del esquema,
reduciendo su efectividad.

cion de la cartera de pedidos exteriores y el alto dinamismo de las exportaciones, de acuerdo
con los datos de comercio exterior disponibles hasta febrero, anticipan una expansion de las
ventas al resto del mundo en el primer trimestre del ano.

En definitiva, es previsible que el crecimiento del producto se modere en los primeros meses
de 2007, tras el excepcional dinamismo del ultimo trimestre del pasado afio —en parte afec-
tado por la reforma fiscal en Alemania—, y que se situe en torno al punto medio del intervalo
estimado por la Comision Europea, del 0,4%-0,8%. En los meses siguientes, se espera que
la actividad en la zona del euro prolongue su vigor, sustentada en el robusto crecimiento del
comercio mundial y en la fortaleza de la demanda interna, impulsada, a su vez, por la creacion
de empleo y las favorables condiciones para financiar el gasto. Mas a medio plazo, una des-
aceleracion mas intensa de lo esperado en Estados Unidos y la eventual repeticion de las
turbulencias sufridas por los mercados financieros y cambiarios internacionales a principios de
marzo, en un contexto donde persisten los desequilibrios macrofinancieros globales, conti-
nuan dibujandose como riesgos a la baja sobre la actividad en la UEM.

En los primeros meses de 2007 la inflacion se mantuvo por debajo de la cota del 2%, situan-
dose en marzo en el 1,9%, el mismo nivel que en diciembre del pasado ano, a pesar de la
subida del IVA aleman en enero (véase grafico 11). Esta ha tenido un impacto sobre las parti-
das menos volatiles del IAPC, pero su efecto sobre la inflacién total fue compensado por la
desaceleracion del componente energético y de los alimentos no elaborados. Como conse-
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UEM. INDICADORES REALES

INDICADORES DE ACTIVIDAD INDUSTRIAL

PRODUCCION INDUSTRIAL (a)
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GRAFICO 10
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FUENTES: Eurostat y Comision Europea.

a. Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la media movil trimestral de la serie ajustada de
estacionalidad.
b. Series normalizadas.

cuencia, el IPSEBENE —indice que excluye la energia y los alimentos no elaborados— mostré
un perfil de aceleracion desde finales de 2006 y su tasa de variacion alcanza ya el 1,9% (fren-
te al 1,6% de diciembre), su valor mas alto desde diciembre de 2004. La notable ralentizacion
de los precios energéticos también esta detras de la caida de la tasa de expansion de los
precios industriales desde noviembre, si bien los precios de los bienes de consumo duradero
y de capital se han acelerado, lo que puede ser un indicio de la aparicion de algunos efectos
indirectos de los incrementos pasados del precio del crudo.

Aunque las distintas previsiones disponibles, asi como los indicadores de expectativas de in-
flacion, apuntan al mantenimiento de la inflacion en el corto y medio plazo en niveles compa-
tibles con la estabilidad de precios, los riesgos son al alza. En primer lugar, la reaparicion de
las tensiones en los mercados de petroleo ha dado lugar a un significativo encarecimiento del
crudo y no se pueden descartar subidas adicionales. Pero, sobre todo, existe el riesgo de que
se registren incrementos salariales superiores a los previstos, en un contexto de robusto cre-
cimiento econdmico y mejora continua del mercado de trabajo, que también podria favorecer
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UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 11
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

una mayor traslacion del precio del petrdleo a otros precios de consumo. La apreciacion del
tipo de cambio efectivo del euro en la primera parte del afo, de mantenerse, tenderia a mitigar
estos riesgos.

Segun las estimaciones publicadas por el BCE, el déficit de la balanza por cuenta corrien-
te ascendid en enero de 2007 a 6 mm de euros, frente al saldo negativo de 10,1 mm que
se registraba en el mismo mes de 2006. Esta disminucion del déficit por cuenta corriente
obedecio a la caida del saldo negativo tanto de la balanza de bienes —gracias a un creci-
miento interanual de las exportaciones mayor que el de las importaciones— como de la de
transferencias. Por otra parte, en enero se produjo una importante entrada neta de capita-
les en forma de inversiones en cartera, de 39 mm de euros, cuantia muy superior tanto a
las salidas netas en concepto de inversion directa como al déficit por cuenta corriente, de
modo que, en dicho mes, la balanza basica registré un saldo positivo de 28 mm de euros,
en claro contraste con el déficit acumulado de 49,4 mm que se observd en enero de
20086.

En referencia a la politica fiscal, las Ultimas notificaciones de los Estados miembros de la UEM
ala Comisién Europea en primavera indican que el déficit presupuestario del conjunto del area
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL AREA DEL EURO CUADRO 2
SALDOS PRESUPUESTARIOS ()

% del PIB

2004 2005 2006 (b) 2006 (c) 2007 (d)
Bélgica 0,0 -2,3 -0,3 0,2 0,3
Alemania -3,7 -3,2 -2,3 -1,7 -1,5
Grecia -7,9 -5,5 -2,5 -2,6 -2,4
Espana -0,2 1,1 1,5 1,8 1,0
Francia -3,6 -3,0 -2,8 2,5 2,5
Irlanda 1,4 1,0 1,2 2,9 1,2
Italia -3,5 -4,2 -4,7 -4,4 -2,8
Luxemburgo -1,2 -0,3 -1,0 0,1 -0,9
Holanda -1,8 -0,3 0,0 0,6 0,2
Austria -1,2 -1,6 -1,4 -1,1 -0,8
Portugal -3,3 -6,1 -4,6 -3,9 -3,7
Eslovenia -2,3 -1,5 -1,6 -1,4 -1,5
Finlandia 2,3 2,7 2,8 3,9 2,8
PRO MEMORIA: UEM (Incluyendo Eslovenia)
Saldo primario 0,3 0,5 0,9 1,4
Saldo total -2,8 2.5 -2,0 -1,6 -1,4
Deuda publica 69,7 70,5 69,4 69,0 68,0

FUENTES: Comisién Europea y Programas de Estabilidad Nacionales.

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

b. Previsiones de otofio de 2006 de la Comisidn Europea.

c. Notificacion del Procedimiento de Déficit Excesivo de primavera de 2007.

d. Objetivos de los prgramas de estabilidad presentados entre finales de 2006 y principios de 2007.

en 2006 podria ser del 1,6% del PIB, 0,9 pp por debajo del registrado en 2005 (véase cuadro 2).
La reduccion del déficit de las Administraciones Publicas respondio a unos mayores ingresos
de lo esperado y a la fortaleza de la actividad en el area. Esta estimacion contrasta con la
prevision mas pesimista que la Comision Europea habia publicado en su informe de otofio en
noviembre del pasado ano, que situaba el déficit en el 2% del PIB. Con respecto a la ratio de
deuda, de acuerdo con las notificaciones mas recientes, esta habria disminuido desde el
70,5% en 2005 hasta el 69% en 2006.

La mejora de los saldos presupuestarios se extendio, en general, a todos los miembros de la
UEM. Entre los paises sujetos a un procedimiento de déficit excesivo, Italia fue el Unico que mos-
tré un empeoramiento —de dos décimas— de su saldo en 2006, hasta llegar al 4,4%, debido a
determinados factores excepcionales. En el resto, Alemania, Grecia y Portugal disminuyeron
significativamente su déficit publico, de forma que, en el caso de los dos primeros, se situd por
debajo de la cota del 3% —en el 1,7% vy el 2,6%, respectivamente— y en el caso del Ultimo, en
el 3,9%. Finalmente, el desequilibrio presupuestario de Francia mejord en 2006 en 0,5 pp, hasta
el 2,5% vy, dado que el saldo se situd por debajo del 3% por segundo afio consecutivo, el Con-
sejo ECOFIN decidio en enero derogar el correspondiente Procedimiento de Déficit Excesivo.

La Comisién no ha publicado todavia el saldo primario ajustado de ciclo basado en la nueva
informacion procedente de las notificaciones. Estimaciones preliminares anticipan que la
orientacion de la politica fiscal durante 2006 pudo ser neutral o contractiva (véase recuadro 3).
De cara a 2007, los Programas de Estabilidad presentados entre diciembre del pasado afio y
enero de 2007 suponen que el déficit disminuira hasta el 1,4% del PIB aproximadamente. No
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UNA EVALUACION DE LA MEJORA DEL SUPERAVIT PRIMARIO DEL AREA DEL EURO EN 2006

El superavit primario de las Administraciones Publicas del conjunto
del area del euro en porcentaje del PIB aumenté en ocho décimas
en el ultimo ejercicio. La elevada magnitud de la mejora sugiere
inmediatamente la pregunta acerca de las contribuciones respec-
tivas del ciclo econémico y de las acciones discrecionales de las
autoridades, dadas las importantes implicaciones a la hora de ex-
traer mensajes de politica econémica que la respuesta comporta.
Esta no es, sin embargo, obvia, ya que los métodos para la obten-
cién del componente ciclico de los saldos presupuestarios contie-
nen ciertas dosis de imprecision. En esencia, estas medidas se
basan en el resultado de multiplicar las elasticidades ponderadas
de los distintos capitulos de ingresos y gastos frente al output gap
—como medida de la posicion de la economia dentro del ciclo—
por el propio output gap, existiendo dos caracteristicas concretas
de los procedimientos que pueden dar lugar a imperfecciones en
los calculos.

La primera de estas particularidades es que las elasticidades presu-
puestarias frente al output gap se estiman a partir de los datos histo-
ricos, siendo consideradas constantes para toda la muestra. Sin
embargo, las elasticidades observadas, lejos de ser fijas, experimen-

1 ELASTICIDADES IMPOSITIVAS RESPECTO AL PIB EN EL AREA DEL EURO
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RECUADRO 3

tan fluctuaciones de notable intensidad. Asi, la elasticidad agregada
del conjunto de ingresos (cuyo valor estimado es aproximadamente
igual a la unidad) se situd, en la practica, por término medio en torno
a 0,7 en el periodo 2001-20038 y a 1,3 entre 2005 y 2006 (véase
grafico 1). Por categorias de ingresos, las oscilaciones mas intensas
corresponden a los impuestos directos, cuyas elasticidades observa-
das en cada una de esas dos etapas fueron, respectivamente, de 0 y
1,9, de modo que este componente explica una proporcion muy ele-
vada de los cambios en la elasticidad total. Esta elasticidad observa-
da presenta una correlacion muy elevada con el propio ciclo econdé-
mico, medido por los cambios en el output gap. Por consiguiente, el
ajuste ciclico realizado por estos procedimientos puede ser incom-
pleto, por lo que el tamafo del componente ciclico del saldo presu-
puestario puede estar, en el valor absoluto, infraestimado. Por ello,
en las fases de expansion de la actividad, la valoracion de la posicion
subyacente de las finanzas publicas, basada en los célculos habitua-
les, puede ser mas favorable que la real, ocurriendo lo contrario en
las etapas de menor dinamismo econdmico.

Para la comprension de las causas que subyacen a las oscilacio-
nes ciclicas de las elasticidades estimadas resulta util tener en

2 ELASTICIDADES DE LOS IMPUESTOS DIRECTOS Y LOS BENEFICIOS
EMPRESARIALES RESPECTO AL PIB
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4 EVOLUCION DE LAS ESTIMACIONES DEL SPAC PARA 2000 Y EL PIB
PARA 2001 (b)
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FUENTES: Thomson Financial Datastream y ejercicios de prevision de primavera y otofio de la CE (Varios numeros).

a. Para cada afo t se representan tres ejercicios de prevision: los de otofio de t, primavera de t+1 y otofio de t+1. La orientacion de las flechas indica el sentido de las

revisiones.

b. PRy OT denotan, respectivamente, los ejercicios de prevision de primavera y otofio. La linea discontinua centrada en la prevision de otofo de 2000 sefiala el punto a
partir del cual las revisiones del SPAC 2000 no se pueden explicar por la inclusion de medidas discrecionales.
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UNA EVALUACION DE LA MEJORA DEL SUPERAVIT PRIMARIO DEL AREA DEL EURO EN 2006 (cont.)

cuenta que estas se calculan, en realidad, como el producto de las
elasticidades de los distintos capitulos presupuestarios con res-
pecto a sus bases y de las propias bases frente al output gap. El
grafico 2 ilustra dos posibles causas que explicarian las fluctuacio-
nes ciclicas de la elasticidad estimada para el conjunto de impues-
tos directos. En primer lugar, en el célculo de la elasticidad de los
impuestos sobre la renta de las familias y de sociedades, las bases
se aproximan, respectivamente, por las rentas salariales y el exce-
dente bruto de explotacion, sin tener en cuenta otros componen-
tes de las mismas, como las ganancias de capital sobre los activos
reales y financieros. Puesto que los precios de la vivienda y las
cotizaciones bursatiles tienen un comportamiento ciclico (tal y
como se ilustra en el grafico para el segundo de estos dos casos),
la elasticidad estimada tiende a infragstimar el componente ciclico
de los impuestos directos que recaen sobre familias y empresas.
En segundo lugar, los beneficios de las empresas del area del euro
(base del impuesto sobre sociedades) experimentaron tasas nega-
tivas de crecimiento en los anos 2001 y 2002, por lo que es muy
probable que, en comparaciéon con otras etapas, una proporcion
mas elevada de empresas registrara pérdidas en este periodo.
Dada la posibilidad de deducir de la base las pérdidas de ejercicios
pasados, es posible que, en los anos inmediatamente posteriores,
la recaudacion aumentara menos que proporcionalmente en rela-
cion con los beneficios.

La segunda particularidad esta relacionada con el hecho de que, en
la obtencion del output gap, es preciso calcular el nivel del produc-
to potencial, en cuyo computo intervienen medias méviles de la
evolucion efectiva del PIB, en las que la falta de observaciones fu-
turas es suplida por la introduccion de previsiones. Este hecho con-
diciona la posicion ciclica estimada en los ultimos anos de la mues-
tra, pues una revision a la baja del crecimiento previsto resulta en un
nivel inferior del producto potencial estimado para los periodos in-
mediatamente anteriores ya transcurridos y, en consecuencia, en
un output gap y un componente ciclico del saldo presupuestario
mayores Y, para un saldo observado dado, un SPAC menor. En el
grafico 3 se representan, para cada ejercicio desde el inicio de la
Unién Monetaria, las estimaciones del SPAC realizadas por la Comi-
sion Europea en el otono del afio corriente y en la primavera y el
otono del siguiente, asi como las previsiones de crecimiento del PIB
en este Ultimo periodo efectuadas en cada uno de esos tres mo-

RECUADRO 3

mentos del tiempo. Como se puede observar, durante el periodo
2000-2004 (con la excepcion del afo 2003), las revisiones a la baja
sucesivas de las perspectivas de evolucion del PIB a corto plazo
condujeron a una revision del mismo signo de la estimacion del
SPAC. Es importante destacar que los cambios en los SPAC calcu-
lados, que se muestran en el grafico, no estan motivados por la
adopcion de medidas discrecionales, ya que, para cada afo, la pri-
mera de esas tres evaluaciones esta realizada en octubre o noviem-
bre, esto es, cuando practicamente se encontraba ya cerrado el
ejercicio presupuestario. En particular, la revision del SPAC al cabo
de un afio supuso mas de medio punto porcentual en los anos
2000 y 2002.

La combinacion de estas dos caracteristicas proporciona una expli-
cacion plausible del episodio de empeoramiento de las cuentas pu-
blicas del area del euro en el periodo 2001-2003. Por un lado, el afo
2000 fue de elevado dinamismo econdémico Y, por tanto, de elastici-
dad observada de los ingresos por impuestos directos también rela-
tivamente alta, por lo que el SPAC tendia a estar sobreestimado. En
este contexto, varios gobiernos del area pusieron en practica rebajas
de impuestos, a lo que probablemente contribuyd el que interpreta-
ran que la situacion subyacente de las finanzas publicas era lo sufi-
cientemente soélida como para permitir la adopcion de tales medidas.
Sin embargo, a partir de 2001 sobrevino una desaceleracion del PIB
intensa e inesperada —y, ademas, prolongada—, lo que, dado el
método de calculo de los output gaps, provoco sucesivas revisiones
a la baja del SPAC del aho 2000, de modo que la estimacion actual
de esta variable arroja una cifra inferior en 1,1 pp a la disponible en el
otono de aquel gjercicio (véase gréafico 4).

En todo caso, la experiencia del afo 2000 resulta, en la situacion
actual, particularmente valiosa desde un punto de vista de politica
economica, pues existe el riesgo de que se interprete que la parte de
la mejora del saldo primario observada en 2006 que resulta atribuible
a factores discrecionales sea mayor que la que verdaderamente tuvo
lugar y que ello conduzca a una relajacion de los esfuerzos de correc-
cion de los desequilibrios. Las consecuencias de esta interpretacion
errénea serian mas graves cuando cambien las favorables condicio-
nes ciclicas actuales, por lo que es deseable que las autoridades
actuen con prudencia en el disefio de la politica fiscal para el proximo
ano.

obstante, cabe sefialar que, dado que la reduccion del déficit en 2006 fue mas acentuada que

lo previsto en estos programas y que para 2007 las perspectivas sobre el crecimiento son

también favorables, se podria esperar que la mejora en este ano fuera mas ambiciosa.

3.2 Evolucion monetaria
y financiera

A lo largo de los tres primeros meses de 2007, el Consejo de Gobierno del BCE decidio un nue-
vo incremento de 25 pb de los tipos de interés oficiales en la reunion de marzo, tras identificar la

existencia de riesgos al alza para el mantenimiento de la estabilidad de precios en el medio plazo,

relacionados, principalmente, con la posibilidad —en el contexto actual de fuerte crecimiento de

la actividad y el empleo— de unos incrementos salariales superiores a los inicialmente previstos.
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO

TIPOS DE INTERES DEL BCE

INTERVENCION SEMANAL DEL BCE
FACILIDAD DE CREDITO
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GRAFICO 12
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

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

En su reunion de abril, el BCE decidid mantener inalterados los tipos de interés, pero confirmaé la
existencia de los mismos riesgos y asegurd que realizaria un seguimiento muy atento de la evo-
lucion econdmica y monetaria, con el objetivo de evitar que tales riesgos lleguen a materializarse.
Como resultado de estas decisiones, el tipo de interés de las operaciones principales de finan-
ciacion se sitla en el 3,75%, y los de las facilidades marginales de depdsito y crédito en el 2,75%
y en el 4,75%, respectivamente (véase grafico 12). A pesar del caracter algo mas restrictivo de la
politica monetaria, su tono sigue teniendo un sesgo acomodante.

La evolucion de las variables financieras en el primer trimestre de 2007 supuso una prolonga-
cion de la tendencia observada a finales del pasado afio, si bien en el mes de marzo se vio
interrumpida temporalmente por el episodio de turbulencias que afecto a los mercados mun-
diales. Este episodio evidencio el escaso nivel de aversion al riesgo que parece predominar
entre los inversores, lo que plantea la posibilidad de que estas turbulencias puedan repetirse
en el futuro.
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO, TIPO DE CAMBIO Y BOLSA GRAFICO 13
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FUENTES: Banco de Espafia y Banco Central Europeo.

a. Datos obtenidos de las nuevas estadisticas de tipos de interés elaboradas por el BCE,
correspondientes a nuevas operaciones.

b. Se representan los tipos de interés de los préstamos a mas de cinco afos.

c. Indice de tipo de cambio efectivo nominal (TCE-23). Grupo reducido extendido de monedas
definidas por el BCE.

d. Bonos emitidos por sociedades no financieras denominados en euros.

La curva de tipos en el mercado interbancario fue experimentando, a lo largo de los tres
primeros meses del afo, un gradual desplazamiento hacia niveles mas altos, en conso-
nancia con las expectativas de aumentos de los tipos oficiales. En los mercados de
deuda publica, las rentabilidades a largo plazo se sitlan en la actualidad en niveles lige-
ramente superiores a los que mantuvieron, con ciertas oscilaciones, en los primeros dos
meses del ano, al haberse recuperado de la caida registrada en la primera mitad del mes
de marzo. Aunque con una evolucién muy similar, el mayor descenso de los tipos de los
bonos en Estados Unidos dio lugar a una reduccion del diferencial en abril, hasta los 50
pb. La subida de los tipos oficiales también ha continuado impulsando al alza los tipos
aplicados por las entidades de créditos en los préstamos y en los depdsitos (véase gra-
fico 13).
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AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 14
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FUENTES: Banco de Espafa y Banco Central Europeo.

a. La balanza basica se aproxima por la suma del saldo de la balanza por cuenta corriente y las
inversiones directas y en cartera.

En los primeros tres meses del ano, el tipo de cambio efectivo nominal medio del euro se
mantuvo en linea con su valor de diciembre, dado que la apreciacién de la moneda europea
en los meses de febrero y marzo permitid compensar la depreciacion registrada en enero, lo
que refleja, fundamentalmente, la evolucion del euro frente al ddlar v la libra esterlina. No obs-
tante, en las primeras semanas del mes de abril, el euro ha intensificado su tendencia apre-
ciatoria, con una revalorizacion —en relacion con la media del mes anterior— de casi un 1%
en términos efectivos nominales y proxima al 2% con respecto al dolar.

Por lo que respecta a los mercados de renta variable, las buenas perspectivas para los bene-
ficios empresariales —en un contexto de solidez del crecimiento econémico— permitieron
que los indices bursatiles continuaran con la senda alcista de los Ultimos meses del afio 2006.
Sin embargo, arrastrados por las bolsas mundiales, los mercados europeos registraron impor-
tantes pérdidas desde finales de febrero hasta mediados de marzo, si bien desde entonces
han retomado la tendencia alcista. Asi, la ganancia acumulada del indice EURO STOXX en el
primer trimestre de 2007 fue del 3,4%, mientras que en lo que va de abril se ha revalorizado
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casi un 5% adicional. No obstante, estas ganancias se han registrado en un entorno de mayor
volatilidad y, segun algunos analistas, de elevada asuncién de riesgos. En todo caso, los dife-
renciales de los bonos corporativos han registrado una caida gradual en lo que va de afno, que
no se vio afectada por las turbulencias.

En cuanto a la evolucion de los agregados monetarios, M3 se expandio en febrero al 10%, lo
que supuso la prolongacion de la senda alcista que viene registrando este agregado desde
mediados del pasado afo (véase grafico 14). Esta fuerte expansion monetaria refleja el nivel
todavia moderado de los tipos de interés y el fortalecimiento de la actividad econdémica en el
area del euro. La ligera aceleracion de M3 en febrero se extendié también a M1, debido al
mayor crecimiento de los depdsitos, aunque este agregado mantuvo estable su ritmo de
avance con respecto a la media del ultimo trimestre de 2006.

Por el contrario, el crédito al sector privado, asi como su componente principal, los préstamos,
registraron en febrero sendas caidas de su ritmo de expansion, por quinto mes consecutivo
(en el segundo caso, hasta el 10,3%, desde el 10,8% del pasado diciembre). Por agentes, los
préstamos concedidos a las sociedades no financieras siguieron mostrandose muy dinamicos
y tan solo en febrero se desaceleraron, hasta registrar un crecimiento del 12,6%. Segun la
Encuesta de Préstamos Bancarios correspondiente al cuarto trimestre de 2006, este dinamis-
mo obedecié a las elevadas necesidades de financiacion asociadas a inversiones en capital
fijo y existencias y al capital circulante, asi como, nuevamente, a las operaciones de fusiones
y adquisiciones. Por otro lado, en los primeros meses de 2007, los préstamos concedidos a
los hogares continuaron el proceso de ralentizacion iniciado en el segundo trimestre del pasa-
do ano, gracias a la notable desaceleracion de los de consumo —contrarrestada, parcialmen-
te, por la aceleracion de los destinados a otros fines— y, en menor medida, de los préstamos
concedidos para la adquisicion de vivienda, que, no obstante, todavia crecen a ritmos muy
elevados (9,4% en febrero). En ultimo lugar, la evolucion del crédito al sector privado por pai-
ses continud siendo muy heterogénea. En todo caso, la moderacidn del crecimiento del cré-
dito al sector privado es una caracteristica compartida por los principales paises del area,
excepto ltalia.
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4.1 Demanda

4 Laeconomia espafola

Segun las estimaciones de la CNTR, el crecimiento interanual del PIB en el cuarto trimestre de
2006 ascendio al 4%, dos décimas mas que en el trimestre anterior, como consecuencia de
la aceleracion en una décima de la demanda nacional, hasta alcanzar una tasa del 4,7%, y de
la mejora en la misma cuantia de la aportacion de la demanda exterior neta, que se situd en
-0,9 pp. En términos de la tasa intertrimestral, la expansion del producto fue del 1,2%, la mas
alta del afio. La informacion disponible apunta a que el ritmo de crecimiento del producto se
mantendria en el 4% en el primer trimestre de 2007 —lo que supone un 1% en términos inter-
trimestrales—, como consecuencia de la estabilidad tanto de la demanda nacional como de
la aportacion del sector exterior (véase grafico 15). La evolucion de la demanda nacional en
este trimestre se habria sustentado, al igual que en el periodo anterior, en el dinamismo de la
inversion en equipo y en la fortaleza del consumo privado, al tiempo que se estima que la in-
version en construccion se ha moderado ligeramente. Para este periodo se proyecta también
una desaceleracion tanto de las exportaciones como de las importaciones de bienes y servi-
cios en comparacion con las tasas observadas a finales de 2006, con lo que la aportacion de
la demanda exterior neta se mantendria sin cambios.

Desde la ¢ptica del valor afadido, la estabilidad en el ritmo de expansién del producto en los
primeros meses del afio 2007 se reflejaria, en lineas generales, en todas las ramas de activi-
dad, destacando la consolidacion de la recuperacion de la rama industrial. En cuanto al em-
pleo, se estima que el nimero de ocupados ha continuado creciendo a tasas elevadas, en
torno al 3%, en el primer trimestre de 2007, de forma que no se habrian producido avances
adicionales en la evolucion de la productividad aparente del trabajo. Se prevé que los costes
laborales unitarios se hayan desacelerado ligeramente como consecuencia de la moderacion
en la remuneracion por asalariado, que refleja un impacto reducido de la activacion de las
clausulas de salvaguarda de los convenios de 2006, gracias a la menor tasa de inflacion con
que acabd dicho ejercicio. Por su parte, en los primeros meses del afo continud la desacele-
racion de la inflacién, aunque con menor intensidad que en el trimestre precedente. El IPC
redujo su tasa de crecimiento interanual en dos décimas, hasta alcanzar el 2,5% en marzo,
debido a la caida de los precios energéticos respecto a los registrados hace un afo, mientras
que la inflacién subyacente se situd en marzo en el mismo nivel que en diciembre de 2006
(2,5%).

En el cuarto trimestre de 2006, el gasto en consumo final de los hogares mantuvo su tasa
de crecimiento en el 3,7% interanual, prolongandose la senda de relativa fortaleza obser-
vada durante casi todo el afio. La informacion coyuntural mas reciente indica que en el
primer trimestre de 2007 el consumo privado podria haber crecido a una tasa similar. El
indicador sintético de consumo privado de bienes y servicios presenta un perfil en los
primeros meses de 2007 distorsionado, ya que esta afectado por un efecto de base, liga-
do al volumen extraordinario de importaciones registrado a comienzos de 2006; no obs-
tante, su evolucion tendencial apunta hacia una estabilizacién. En la misma direccion
sefalan los datos de ventas de grandes empresas de la Agencia Tributaria correspondien-
tes a enero y febrero, con una suave aceleracién de los servicios destinados al consumo,
y el indice de comercio al por menor, que mostré un significativo aumento en el mismo
periodo. Asimismo, la confianza de los consumidores se mantuvo practicamente estable
en el primer trimestre de 2007, tras la mejora registrada a finales del ano anterior. Por su
parte, las matriculaciones de automdviles descendieron en los tres primeros meses del
afo (véase grafico 16).
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INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO GRAFICO 16
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Segun los datos de las cuentas no financieras de los sectores institucionales referidos al cuar-
to trimestre de 2006, el consumo privado crecié en 2006 por encima de su renta disponible,
de forma que la tasa de ahorro se redujo de nuevo, hasta situarse en el 10,1%. Para el afio en
curso, se espera una aceleracion de la renta real disponible de los hogares, basada en la
moderacion de la inflacion y en los menores pagos impositivos —como consecuencia de la
reforma del IRPF que entrd en vigor a principios del afio—, que compensarian la detraccion
que ejercerian los pagos netos por intereses. No obstante, es previsible que en 2007 el con-
SUMO no crezca en la misma proporcion que la renta y que se recupere la tasa de ahorro, en
un contexto de aumentos de los tipos de interés. Por su parte, la riqueza de las familias ha
continuado desacelerandose, con un menor empuje de las cotizaciones bursatiles y con una
tasa de crecimiento mas modesta de la riqueza inmobiliaria, dada la moderacion experimen-
tada por el precio de la vivienda, que aumentd a una tasa interanual del 7,2% en el primer
trimestre de 2007, frente al 9% del cuarto trimestre de 2006.

El consumo final de las Administraciones Publicas repunto siete décimas en el cuarto trimestre
de 2006, hasta alcanzar un incremento del 4,9%. Para el primer trimestre de 2007 se prevé
una desaceleracion de este componente, que se basaria en un menor aumento tanto de la
remuneracion de asalariados como de las compras netas de bienes y servicios.

La formacidn bruta de capital fijo mantuvo en el cuarto trimestre de 2006 el notable ritmo de
avance registrado el periodo anterior, un 6,4% interanual. Esta evolucion fue el resultado de
una aceleracion en 1,8 pp de la inversion en bienes de equipo, hasta el 11,4%, y de una me-
nor expansion de la inversion en construccion y en otros productos, que registraron tasas de
variacion del 5,7% y 1,7%, respectivamente. La informacién disponible para el primer trimes-
tre apunta hacia un mantenimiento de la fortaleza de la inversion en capital fijo, con un creci-
miento por componentes relativamente similar al registrado a finales de 2006.

En efecto, los indicadores relativos a la inversion en bienes de equipo muestran una continui-
dad del dinamismo de este componente. Asi, el indicador de disponibilidades, calculado con
datos incompletos para el primer trimestre de 2007, mantiene un notable ritmo de crecimien-
to, basado en el vigor de la produccion interior de este tipo de bienes. Ademas, el indicador
de confianza del conjunto de la industria registrd una mejora en el primer trimestre, acompa-
Aada por una positiva evolucion de la cartera de pedidos, en concreto, la relativa a la industria
de bienes de equipo (véase grafico 17).

La evolucion reciente de la inversion en equipo se sustenta en el dinamismo de la actividad
empresarial, favorecida por la fortaleza de la demanda interna y por la recuperacion de las
exportaciones, que ha contrarrestado el efecto negativo del endurecimiento de las condicio-
nes de financiacion. Asimismo, segun los datos de las cuentas no financieras trimestrales de
los sectores institucionales correspondientes al cuarto trimestre de 2006, los resultados eco-
némicos de las sociedades no financieras tuvieron un comportamiento bastante favorable en
ese ano, con una aceleracion del excedente bruto de explotacion hasta el 7,5%. No obstante,
también se produjo un incremento significativo de la carga financiera y de la ratio de endeuda-
miento, que se reflejé en un empeoramiento del indicador de presidn financiera sobre la inver-
sion en el ano 2006.

La inversion en construccion aumentd un 5,7% en el cuarto trimestre de 2006, por debajo
del ritmo de crecimiento del trimestre anterior. La informacion coyuntural disponible apunta a
una ligera moderacion en el primer trimestre de 2007. La produccion de materiales para la
construccidon mostrd en el conjunto de enero y febrero una tasa de expansién similar a la de
los meses finales de 2006, mientras que el consumo aparente de cemento registrd en ese
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 17
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periodo una suave desaceleracion (véase grafico 17). El ritmo de avance de los afiliados a la
Seguridad Social del sector se redujo ligeramente en el primer trimestre del afio, si bien pre-
sentd una magnitud elevada, y el paro registrado cayd a una tasa parecida a la del periodo
anterior. Por ultimo, la confianza de las empresas constructoras se moderd en los primeros
meses del afo, como consecuencia de un descenso en la demanda esperada para los proxi-
MOS Meses.

Diferenciando por tipo de obra, la vivienda aumentd un 5% en el cuarto trimestre de 2006,
claramente por debajo de los trimestres precedentes, mientras que las otras construcciones
repuntaron hasta el 6,4%. Segun la estadistica de visados de obra nueva del Ministerio de
Fomento, periodificada de acuerdo con un calendario estimado de ejecucion de obra, en el
primer trimestre de 2007 todavia se podrian observar ritmos de crecimiento de la construc-
cion residencial en linea con el ultimo trimestre de 2006, aunque existe incertidumbre sobre el
ritmo al que pueden ejecutarse los proyectos visados en 2006, que se incrementaron signifi-
cativamente antes de la entrada en vigor del Cédigo Técnico de Edificacion. Respecto a la
edificacion no residencial y la obra civil, la informacién coyuntural, aunque escasa e incierta,
sefiala para los tres primeros meses de 2007 un mantenimiento del vigor del periodo prece-
dente. En concreto, los datos de licitacion oficial apuntan a una cierta estabilidad del creci-
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COMERCIO EXTERIOR GRAFICO 18
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miento de este tipo de obra, coherente con la finalizacion de algunos proyectos de inversion
publica antes de las elecciones del proximo mes de mayo.

Segun los ultimos datos de la CNTR, en el cuarto trimestre de 2006 la demanda exterior
neta mejord una décima su contribucion al crecimiento del PIB, hasta situarse en —0,9 pp,
prolongando el perfil de correccion que ha mantenido desde mediados de 2005. Esta li-
gera recuperacion de la demanda exterior neta se debid a una recuperacion de las expor-
taciones de bienes y servicios, hasta una tasa interanual del 7,3%, y a una aceleracion de
las importaciones totales, hasta el 8,8%. En el conjunto de 2006 el sector exterior detrajo
un punto al crecimiento del producto —siete décimas menos que en el gjercicio previo—,
en un ano en el que ganaron dinamismo los flujos comerciales con el exterior, reflejando
una importante recuperacion de las exportaciones de bienes y servicios (hasta el 6,2%),
que vino acompafiada, a su vez, de un repunte de las importaciones (hasta el 8,4%). La
informacion, aun incompleta, correspondiente al primer trimestre de 2007, apunta hacia
una suave desaceleracion tanto de las ventas al exterior como de las compras, de forma
que la aportacion de la demanda exterior neta se habria mantenido estable (véase grafi-
co 18).
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En el cuarto trimestre de 2006 las exportaciones reales de bienes incrementaron su ritmo de
avance interanual hasta el 5,7%, desde el 3,4% del trimestre previo, aunque sin llegar a alcan-
zar las tasas de principios de ejercicio. La informacion mas reciente de Aduanas muestra un
menor crecimiento de las exportaciones reales en los dos primeros meses del ano, con una
tasa de variacion del 3,8%, frente al 4,7% del dltimo trimestre de 2006. Por areas geogréficas,
las ventas reales de bienes a la zona del euro crecieron un 3,5% en el periodo enero-febrero,
cifra ligeramente inferior a la observada a finales de 2006, cuando aumentaron un 4%. Las
ventas reales extracomunitarias fueron mas pujantes en los dos primeros meses del afo, con
un ritmo de expansion del 7,5%, similar al del cuarto trimestre de 2006. Por tipos de bienes,
en el periodo enero-febrero, los componentes mas dinamicos fueron las ventas de alimentos
y de bienes intermedios no energéticos, con unas tasas de crecimiento real del 8,2% y 6,8%,
respectivamente.

De acuerdo con la CNTR, en el cuarto trimestre de 2006 las exportaciones reales de servicios

turisticos crecieron un 2% en tasa interanual, con lo que se prolongd el perfil de ligera ralenti-
zacion iniciado a partir del segundo trimestre. Los Ultimos datos disponibles han apuntado
cierta mejora. Asi, en el primer trimestre, las pernoctaciones hoteleras de extranjeros elevaron
su avance hasta el 6,2% —frente al 2,8% con el que cerraron el aino 2006 —, mientras que el
numero de turistas extranjeros se incrementd un 5,3%, por encima del 2,5% del trimestre
previo. Los indicadores nominales de gasto turistico también han mostrado una sefial mas
positiva en los dos primeros meses del aho, con un avance del 3,6% del gasto total de los
turistas, que vino acompanado, no obstante, de un descenso del 0,6% en el gasto medio por
turista. Atendiendo a la procedencia de los turistas, en el primer trimestre se produjo un des-
censo del mercado britanico (=1,9%) que se contrarrestd con la evolucion positiva de los tu-
ristas procedentes de Alemania y Francia (6,1% y 8,2%, respectivamente), al tiempo que el
resto del turismo de origen europeo reflejaba, en general, un tono expansivo.

Por otra parte, las exportaciones reales de servicios no turisticos repuntaron en el cuarto tri-
mestre de 20086, hasta el 21,2%, segun los datos de la CNTR, truncando el perfil de ralentiza-
cion que mostraron en los trimestres centrales del ano. En el conjunto de 2006 crecieron un
13,7%, duplicando practicamente el avance registrado en el ejercicio anterior, gracias al dina-
mismo de algunas de sus principales partidas, como el transporte de mercancias y de viajeros
o los servicios prestados a las empresas. Asimismo, otras rdbricas de menor entidad, como
los servicios de construccion, financieros, servicios audiovisuales y royalties, mostraron creci-
mientos muy abultados.

De acuerdo con la CNTR, las importaciones reales de bienes se aceleraron en el trimestre final
de 2006, hasta situar su tasa interanual en el 8,6%, desde el 7% del trimestre anterior. La in-
formacion de Aduanas disponible para enero y febrero muestra una moderacion en las tasas
de crecimiento, hasta el 8%. Por productos destaca el dinamismo de las compras exteriores
de bienes de equipo (23%, en términos reales), que, en parte, esta afectado por una compra
extraordinaria de material naval. En este periodo, continud la fortaleza de las importaciones
reales de bienes intermedios no energéticos (13,3%), por el vigor que mostraron los productos
intermedios dirigidos a la industria metalirgica, de medios de transporte, eléctrica y quimica.
Por el contrario, las importaciones de bienes de consumo retrocedieron en los dos primeros
meses del afo (-3,3%, en términos reales), acusando un efecto de base, pues en los primeros
meses de 2006 se registraron unos volumenes de importaciones de estos bienes —sobre
todo, textiles— anormalmente elevados.

Por ultimo, en términos de la CNTR, las importaciones reales de servicios retomaron un com-
portamiento muy positivo en el dltimo trimestre de 20086, situando su tasa de crecimiento in-
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4.2 Produccion y empleo

teranual en el 9,8%. Este resultado fue consecuencia del impulso de las importaciones de
servicios no turisticos (10,4%), en especial las relativas a servicios prestados a las empresas
y al transporte, asi como de las importaciones de servicios turisticos, que crecieron un 7,3%,
probablemente impulsadas por la fortaleza que adquirié el euro en este periodo.

La economia de mercado finalizé el ano 2006 con un dinamismo similar al mostrado en el
tercer trimestre, de forma que el crecimiento de su valor anadido bruto se mantuvo estable en
el 3,6%, segun la CNTR. Por ramas productivas, destaco la fortaleza del sector manufacture-
roy la recuperacion de las ramas agraria y pesquera, mientras que la actividad en la construc-
cion redujo su ritmo de expansion. Los indicadores disponibles para el primer trimestre sugie-
ren una continuidad en estas pautas, con lo que el valor afadido podria registrar una tasa de
variacion anual similar a la del periodo precedente (véase grafico 19).

La actividad agraria y pesquera experimentd un incremento apreciable a finales de 2006, tras
varios trimestres de crecimiento practicamente nulo o negativo. Asi, segun la CNTR, el VAB
de esta rama crecio un 4,3%, frente a la contraccion de 0,5 pp del tercer trimestre. Esta recu-
peracion se debid a unas condiciones climatoldgicas favorables que impulsaron la produccion
vegetal. Por el contrario, la produccion animal registré una contraccion en el conjunto de 2006,
tras la recuperacion que habia registrado en 2005. Las perspectivas para el afio 2007 apuntan
a una suave desaceleracion, en la medida en que el régimen de precipitaciones observado
durante el invierno no ha sido abundante, aunque el resultado final dependera del comporta-
miento de las lluvias en primavera.

Las ramas energética e industrial registraron una desaceleracion en el cuarto trimestre de
20086, con un crecimiento, segun la CNTR, del 3,5%, frente al 4% observado tres meses antes.
No obstante, esa pérdida de tono vino provocada por la actividad de la rama energética, la
cual, ante el menor consumo de energia inducido por las moderadas temperaturas de no-
viembre y diciembre, se contrajo un 2,1%. Por el contrario, la actividad industrial sigui¢ acele-
randose, hasta alcanzar una tasa de crecimiento del 4,4%, 0,4 pp mas que en el tercer trimes-
tre del afo, gracias al impulso de la demanda de consumos intermedios de la rama de servicios
de mercado, las exportaciones y la inversion en bienes de equipo. Segun la informacion dis-
ponible, en el primer trimestre de 2007 se mantuvo este vigor de la industria. Asf, el compo-
nente no energético del indice de produccion industrial (IPl) crecid a un ritmo interanual del
5,7% en el periodo enero-febrero —en términos corregidos de calendario— y los indices de
cifras de negocios mantuvieron un elevado dinamismo en ese mismo periodo. Los indicadores
de empleo confirman la pujanza de esta rama, con una aceleracion de las afiliaciones a la
Seguridad Social y una disminucion del paro registrado. Respecto a las encuestas de opinion,
el indicador de confianza elaborado por la Comisién Europea mejord en el primer trimestre y el
indice de directores de compras de las empresas manufactureras (PMI) continud sefalando
una expansion del sector en dicho periodo, aunque con menor intensidad que en los meses
anteriores.

Tras el repunte del tercer trimestre de 2006, la actividad constructora se desacelero al finalizar
el ano, hasta alcanzar una tasa de variacion similar a la del primer semestre, un 5%. Tal y
como se ha comentado en al seccion anterior, este menor empuje se concentrd en la edifica-
cion residencial, mientras que el resto de la construccion —obra civil y edificacion no residen-
cial— mantuvo una gran fortaleza. De acuerdo con la informacion disponible, en el primer tri-
mestre de 2007 esta rama se habria moderado ligeramente.

Las actividades de servicios ganaron vigor en el cuarto trimestre de 2006, con un repunte de
0,2 pp en su tasa interanual, hasta alcanzar un crecimiento del 3,5%. Este avance se produjo
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VALOR ANADIDO BRUTO Y EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a) GRAFICO 19
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a. Tasas interanuales, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad, excepto sobre series
brutas en la EPA. Empleo en términos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo. EPA
en personas. Para los trimestres incompletos, tasa interanual del periodo disponible dentro del

trimestre.

b. Series enlazadas en el SE en base a la informacion de la muestra testigo realizada con la

metodologia vigente hasta el cuarto trimestre de 2004.
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de forma mas acentuada en los servicios no de mercado, cuya actividad se acelerdé en 0,7 pp,
hasta el 4,5%. En el caso de los servicios de mercado, el incremento fue mucho méas mode-
rado, 0,1 pp, hasta el 3,3%. Segun la informacién coyuntural, este mayor dinamismo podria
haber continuado en el primer trimestre de 2007. Las ventas de grandes empresas —con in-
formacion hasta febrero— vy las afiliaciones a la Seguridad Social de esta rama, con informa-
cién hasta marzo, han incrementado su tasa de crecimiento con respecto al cuarto trimestre
de 2006. No obstante, el indicador de confianza de la Comisidon Europea para el sector vy el
indice de actividad comercial de la encuesta de directores de compras (PMI) retrocedieron en
el conjunto del primer trimestre de 2007.

En el ultimo trimestre de 2006, segun la informacion de la CNTR, el ritmo de creacion de em-
pleo en el total de la economia mantuvo un gran dinamismo, con una tasa de avance inte-
ranual estabilizada en torno al 3%. Dado el mayor vigor de la economia en este Ultimo trimes-
tre, se produjo una recuperacion de la ganancia de productividad aparente del trabajo del
total de la economia, que se situd en el 1%, dos décimas mas que la alcanzada en el tercero.
Los principales indicadores de empleo reflejan un panorama favorable en los primeros meses
de 2007, de modo que el nivel de ocupacion podria expandirse a una tasa ligeramente supe-
rior a la de finales del ejercicio anterior. Las afiliaciones a la Seguridad Social mostraron un
mayor dinamismo en el primer trimestre de 2007, con un crecimiento del 3,5%, 0,3 pp por
encima del cuarto trimestre. Por su parte, la contratacion, tras el repunte registrado a finales
de 2006, retomo la senda de suave desaceleracion de dicho ano, con un crecimiento en el
periodo enero-marzo de 2007 del 5,3%, 2 pp inferior al del cuarto trimestre de 2006. Final-
mente, la informacién de la EPA del primer trimestre del afo apuntd un mantenimiento de un
ritmo elevado de creacion de empleo, con una tasa interanual de crecimiento del 3,4%, dos
décimas por debajo de la observada un trimestre antes.

Por ramas productivas, el Ultimo trimestre del afo se caracterizd por un mayor dinamis-
mo en la creacion de empleo en la industria y en los servicios no de mercado, que com-
penso la pérdida de vigor del resto de las ramas. De esta forma, en el cuarto trimestre de
2006 la ocupacion en el conjunto de ramas de economia de mercado crecid al mismo
ritmo que en el periodo precedente, un 3,2%. Como consecuencia de ello, en la econo-
mia de mercado no se produjo una ganancia adicional de la productividad aparente del
trabajo, que se estabilizd en el 0,4%, tras la significativa recuperacion del tercer trimes-
tre. En el primer trimestre de 2007, segun la EPA, el empleo habria mostrado una notable
recuperacion en la agricultura, si bien en las ramas industriales volvid a registrarse una
tasa de variacion negativa, tras la timida recuperacion del trimestre anterior. Por su parte,
la construccion volvio a elevar el ritmo de creacion de empleo, hasta el 9,4%, mientras
que en las ramas de servicios se desacelerd hasta un 3,5%, frente al 4,3% del ultimo
trimestre de 2006.

El empleo asalariado mostrd en el cuarto trimestre del afio un dinamismo algo mayor que €l
empleo total, de acuerdo con los datos de Contabilidad Nacional, con una ligera aceleracion
tanto en el total de la economia (de dos décimas, hasta el 3,2%) como en la economia de
mercado (de una décima, hasta el 3,4%). Los datos de la EPA, referidos al primer trimestre del
ano, indican una estabilidad en el crecimiento de los asalariados en el 3,9%. Por su parte, la
informacioén procedente de las afiliaciones a la Seguridad Social sefiala un fuerte dinamismo
del empleo asalariado, con una tasa de crecimiento del 4,5% en el primer trimestre, mientras
que la afiliacion realizada por cuenta propia mantuvo la atonia de trimestres anteriores.

Segun los datos de la EPA, el nimero de ocupados extranjeros se incrementd en términos
anuales un 15,4%, algo por debajo del aumento registrado en el periodo previo (18,7%). Por
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4.3 Costes y precios

su parte, el numero de ocupados nacionales crecio un 1,8%, dos décimas mas que en los
meses finales de 2006. Atendiendo a la duracién de los contratos, los asalariados con contra-
to indefinido mostraron un notable repunte en el primer trimestre de 2007, hasta un crecimien-
to interanual del 6%, mas de 2 pp superior al del trimestre precedente. Mientras, los trabaja-
dores con contrato temporal pasaron a mostrar una tasa de variacion negativa (-0,4%), tras
los fuertes incrementos de los trimestres pasados. Esta evolucidon supuso un descenso tri-
mestral de la ratio de temporalidad de casi 2 pp, hasta el 32%, que estaria reflejando el inten-
so repunte de las conversiones de contratos temporales en indefinidos en los Ultimos meses
de 2006, al amparo del proceso extraordinario de bonificacion de dichas conversiones que
finalizaba el 31 de diciembre. Segun la estadistica de contratacion del INEM, una vez finaliza-
do este proceso, la contratacion indefinida se ha ralentizado, aunque muestra tasas superio-
res a las de la contratacion temporal. Asi, en los meses de febrero y marzo el volumen de
contratos indefinidos crecio un 9,5%, tras un mes de enero en el que todavia se registrd un
alto crecimiento, cercano al 60%, mientras que los contratos temporales aumentaron un 2,6%
en el primer trimestre.

La poblacién activa mantuvo en el primer trimestre un notable dinamismo, si bien se desace-
lerd ligeramente, al aumentar un 2,8% en tasa interanual, tres décimas menos que en el tri-
mestre anterior. Esta desaceleracion de la oferta de trabajo viene explicada por una aumento
algo inferior al de los Ultimos trimestres de la tasa de actividad, que se situd en el 58,6% —0,6 pun-
tos mas elevada que la que se registrd en el mismo trimestre del afno anterior—, ya que la
poblacion mantuvo un ritmo de crecimiento similar al de los ultimos trimestres (1,7%). Cuan-
do la tasa de actividad se computa respecto a la poblacién de entre 16 y 64 afios, como
suele ser habitual en las comparaciones internacionales, alcanza el 72,2%. Por ultimo, en los
tres primeros meses de 2007 el nimero de desempleados aumentd —en torno a 45.500
personas— respecto a finales de 20086, si bien en términos interanuales se produjo un des-
censo del 4,1%, superior al registrado en el ultimo semestre de 2006. Los datos de paro
registrado del INEM indican también una intensificacion del ritmo de caida del desempleo,
con un descenso del 4,2% en los tres primeros meses de 2007, frente a un descenso del
3,4% a finales de 2006. En el primer trimestre del ano, la tasa de paro se situd en el 8,5%,
dos décimas por encima de la registrada tres meses antes, pero seis décimas menos que
hace un afno.

De acuerdo con las estimaciones de la CNTR, la remuneracion por asalariado prolongé en el
cuarto trimestre de 2006 la senda de aceleracion que vino mostrando durante el afio, al elevar
en tres décimas su ritmo de avance en el total de la economia, hasta el 3,9%. Este repunte fue
generalizado a todas las ramas de actividad, excepto en la industria, y fue especialmente in-
tenso en los servicios no de mercado. De hecho, la remuneracién por asalariado en la econo-
mia de mercado tan solo se acelerd una décima, hasta el 3,2%. Para el primer trimestre de
2007, se espera que se frene esta tendencia alcista de los salarios, en parte porque el efecto
estimado de la aplicacion de la clausula de salvaguarda correspondiente al afio 2006 (0,3 pp)
resulta muy inferior a la del ejercicio precedente (0,9 pp), como consecuencia de la menor
inflacion con que acabd dicho ejercicio (2,7% en diciembre de 2006, un punto por debajo de
la del afio anterior) (véase grafico 20).

El inicio de la negociacion en 2007 se mantiene dentro de las coordenadas del Acuerdo Inter-
confederal para la Negociacion Colectiva (AINC) —cuya prorroga para el presente egjercicio se
firmd a principios de febrero—. La informacion de los convenios colectivos registrados en los
tres primeros meses de 2007 recoge un ligero descenso de la tasa de avance de las tarifas
salariales, que se sitla en el 2,9%, cifra, en principio, coherente con las directrices salariales
del AINC. Por ramas, los mayores incrementos de tarifas salariales se han firmado en la cons-
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EVOLUCION DE LOS SALARIOS Y COSTES LABORALES (a) GRAFICO 20

REMUNERACION POR ASALARIADO Y COSTES INDICADORES SALARIALES
LABORALES UNITARIOS EN LA ECONOMIA
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, y Banco de Espafa.

a. Tasas de variacion interanuales.

b. Tasas calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad de la CNTR.
c. Informacién de convenios colectivos hasta marzo de 2007.

d. Clausula de salvaguarda del afio anterior.

e. ETCL.

truccion (cerca del 4%) y en la agricultura, mientras que en la industria y en los servicios se han
desacelerado hasta el 2,8%.

La aceleracion de la remuneracion por asalariado registrada en el cuarto trimestre de 2006 no
fue totalmente compensada por la leve mejora en la productividad aparente del trabajo, de
forma que los costes laborales unitarios repuntaron tres décimas, hasta alcanzar un ritmo in-
teranual de crecimiento del 3,2%. El deflactor del valor anadido, en cambio, redujo su tasa de
crecimiento en siete décimas, hasta el 3,1%, en tasa interanual, reflejando una cierta estabili-
dad de los margenes unitarios. Este mismo comportamiento se observé en la economia de
mercado, aungue con menor intensidad (véase grafico 21). Los indicadores disponibles para
el primer trimestre de 2007 apuntan a una expansion mas moderada de los costes laborales
unitarios en el total de la economia, que podria no reflejarse en una nueva desaceleracion del
deflactor, sino en una recuperacion del crecimiento de los margenes.

En el cuarto trimestre del pasado afio el deflactor de la demanda final redujo tres décimas su
ritmo de avance interanual, hasta el 3,5%, como consecuencia de la desaceleracion tanto
del deflactor de las importaciones, que alcanzé una tasa interanual de 3,2%, como del de-
flactor del PIB, cuyo ritmo de avance descendio dos décimas, hasta el 3,6%. Desde el pun-
to de vista del gasto, el deflactor del consumo privado redujo cinco décimas su tasa de
crecimiento interanual, hasta alcanzar un 3%, mientras que el IPC se desacelerd con mas
intensidad.

En efecto, la tasa interanual del IPC disminuyd nueve décimas en el cuarto trimestre del pasado
ano, hasta alcanzar una tasa de crecimiento del 2,6%. En los tres primeros meses del presente
afio la desaceleracion ha continuado, aunque de forma menos acusada. El crecimiento medio
interanual se ha reducido en dos décimas, hasta situarse en el 2,4% en el periodo enero-mar-
z0. Por componentes, se ha observado una moderacion de las tasas de crecimiento de los
precios de la energia, manufacturas y alimentos no elaborados, mientras que los componen-
tes de alimentos elaborados y de servicios mostraron un leve repunte. Consecuentemente, el
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PRECIOS Y COSTES POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a) GRAFICO 21
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

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

IPSEBENE alcanzé un crecimiento medio interanual del 2,7% en los tres primeros meses del
afo, una décima por encima del registrado en el trimestre anterior (véase grafico 22).

El precio del petrdleo continud descendiendo a principios de afio, para luego empezar a subir de
forma intensa en marzo; no obstante, el precio medio del barril en el primer trimestre de 2007 se ha
situado ligeramente por debajo del alcanzado a finales de afio. Ademas, la apreciacion del tipo de
cambio del euro frente al ddlar ha contribuido a moderar el crecimiento de la factura energética. Los
precios de alimentos no elaborados disminuyeron ocho décimas su tasa de crecimiento interanual,
hasta alcanzar el 4,1% en el periodo enero-marzo, lo que supuso una desaceleracion similar a la
registrada en el trimestre anterior. Por su parte, los precios de los bienes industriales no energéticos
volvieron a reducir en dos décimas su crecimiento interanual en el primer trimestre del afo, hasta
situarlo en el 1%, mientras que los precios de los servicios se han acelerado una décima en el pri-
mer trimestre, hasta el 3,8%, como consecuencia del incremento de los precios relacionados con
la hosteleria y restauracion. Por ditimo, los precios de los alimentos elaborados repuntaron dos
décimas en el primer trimestre, hasta alcanzar una tasa interanual media del 3%.

La inflacion en Espana, medida por el IAPC, se situd en el primer trimestre del afo en un 2,5%,
una décima menos que en el periodo anterior, mientras que en el conjunto de la UEM la inflacion
aumenté una décima, hasta el 1,9%, de forma que el diferencial volvid a reducirse, hasta situarse
en 0,6 pp, una cifra no alcanzada desde el primer trimestre del afo 2004 (véase grafico 23). La
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INDICADORES DE PRECIOS (a) GRAFICO 22
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

mejora del diferencial ha sido generalizada por componentes, con la excepcion de los alimentos,
y fue especialmente intensa en los precios energéticos. En los servicios, el diferencial disminuyd
una décima, por el repunte de tres décimas en la UEM, mientras que en el caso de los precios
de los bienes industriales no energéticos de Espana, el diferencial con la UEM ha desaparecido
en el primer trimestre del afio 2007. Con todo, hay que tener en cuenta que el recorte del dife-
rencial esta, en parte, vinculado al efecto del aumento del IVA en Alemania, que ha incrementado
los precios de consumo en ese pais, con un efecto apreciable en el conjunto del area.

Por ultimo, el indice de precios industriales (IPRI) se desacelerd de nuevo en el primer trimes-
tre del aho, continuando la senda descendente que le ha caracterizado desde el segundo
semestre del ano pasado. La tasa de crecimiento interanual en los tres primeros meses de
2007 fue del 2,7%, frente al 3,6% con que finalizé el aho. En el conjunto de la UEM los precios
industriales aumentaron en febrero un 2,9% en términos interanuales, 1,2 pp menos que en el
mes de diciembre. La desaceleracion del IPRI en Espafa se debe al menor dinamismo de los
precios de produccion de la energia, cuya tasa de variacion interanual se redujo 4 pp entre los
meses de diciembre y marzo, alcanzado valores negativos. Asimismo, los precios de produc-
cién de los bienes de consumo y bienes intermedios aminoraron su ritmo de crecimiento en
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4.4 La actuacion
del Estado

INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 23
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espafa.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

tres y seis décimas, respectivamente, hasta alcanzar en marzo una tasa de crecimiento del
1,7%y 6,2%, respectivamente. Por Ultimo, los precios de produccion de los bienes de equipo
repuntaron al comienzo del afno, hasta una tasa de crecimiento del 3,3% en marzo. Los pre-
cios percibidos por los agricultores continuaron desacelerandose en los ultimos meses del
pasado ano y los precios hoteleros mantuvieron un crecimiento interanual muy moderado en
los dos primeros meses de 2007, cifrado en el 2%.

Las cifras publicadas sobre la ejecucion del presupuesto del Estado del primer trimestre, si-
guiendo la metodologia de la Contabilidad Nacional, muestran una notable mejora del supe-
ravit, que paso de los 4.621 millones de euros (0,5% del PIB) en marzo de 2006 a los 6.857
millones (0,7% del PIB) de este afio 2007. Este resultado se debié a un aumento de los recur-
sos de un 13,3%, frente al incremento del 7,6% en los empleos.

En términos de caja, la cuenta del Estado registrd un superavit de 2.316 millones de euros en los
meses transcurridos de 2007, frente al superavit de 244 millones de euros registrado en el mismo
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 3
mE€y %
Liquidacion
sl Variacion Prelsulpluesto Variacion o
2006 porcentual inicial porcentual 2006 2007 Variacion
2006/2005 2007 2007/2006  ENE-MAR ENE-MAR  porcentual
1 2 3 4 =3/1 ) 6 7=6/5
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 141.846 10,1 146.547 3,3 33.260 37.782 13,6
Impuestos directos 81.130 14,8 83.925 3,4 18.717 15.980 16,5
IRPF 41.451 15,3 39.474 -4,8 12.144 13.896 14,4
Sociedades 37.207 14,5 41.641 11,9 896 1.258 40,3
Otros (a) 2472 11,6 2.810 13,7 678 826 21,9
Impuestos indirectos 48.328 8,3 50.740 5,0 17.012 18.725 10,1
VA 35.424 10,7 36.538 3,1 13.997 15.393 10,0
Especiales 9.895 1,0 10.961 10,8 2.286 2.559 11,9
Otros (b) 3.009 7,0 3.241 7,7 729 773 6,0
Otros ingresos 12.388 -8,2 11.882 -4.1 2.531 3.077 21,6
2 PAGOS NO FINANCIEROS 130.375 6,2 142.927 9,6 33.017 35.467 7,4
Personal 22.209 7,4 23.686 6,7 4.962 5.223 5,3
Compras 3.799 12,1 3.431 -9,7 861 967 12,3
Intereses 15.619 -12,4 15.946 21 6.290 5.701 -9,4
Transferencias corrientes 72.225 11,9 77.338 71 17.287 18.981 9,8
Fondo de contingencia y otros imprevistos 3.028
Inversiones reales 9.037 0,7 9.956 10,2 2.155 2.579 19,6
Transferencias de capital 7.487 2,0 9.541 27,4 1.462 2.016 37,9
3 SALDO DE CAJA (3 =1-2) 11.471 3.620 244 2.316
PRO MEMORIA: CONTABILIDAD NACIONAL
Recursos no financieros 147.205 13,1 146.328 -0,6 33.336 37.755 13,3
Empleos no financieros 140.135 10,6 144152 2,9 28.715 30.898 7,6
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION
7.070 2.176 4.621 6.857
En porcentajes del PIB 0,8 0,2 0,5 0,7

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.

a. Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.
b. Incluye impuestos sobre primas de seguros y trafico exterior.

periodo de 2006 (véase cuadro 3). Las diferencias con los registros de Contabilidad Nacional
responden, en gran parte, al distinto criterio de contabilizacion de los intereses. Debe recordarse,
no obstante, que las cifras de los primeros meses del aflo son muy erraticas y escasamente re-
presentativas de la evolucion presupuestaria del Estado en el resto del afio. Esto es especialmen-
te relevante en este ano 2007, puesto que las reformas del IRPF y del Impuesto sobre socieda-
des tendran un impacto paulatino a lo largo del ano, en el sentido de moderar los ingresos.

Los ingresos de caja del Estado aumentaron en el primer trimestre un 13,6% en compara-
cion con el mismo periodo del afio anterior, por la fortaleza de las principales figuras imposi-
tivas (IRPF e IVA). Este resultado contrasta con la prevision presupuestaria de crecimiento
débil de los ingresos’ en el conjunto de 2007 (una tasa de variacion del 3,3%), lo que apun-

1. Este comentario se refiere a la comparacion de las cifras presupuestarias con la liquidacion del afo 2006. En cambio,
las tasas correspondientes al Estado que se presentan en el recuadro 4 («Los presupuestos de las Comunidades Auto-
nomas para 2007») resultan de la comparacion de las cifras presupuestaria iniciales del afo 2007 y del afio 2006.
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4.5 La balanza de pagos
y la cuenta de capital
de la economia

ta a que esta prevision podria verse superada al final del afio. El dinamismo de la recaudacion
de los impuestos directos en estos primeros meses se explica, en parte, por los elevados
crecimientos de las retenciones sobre capital mobiliario y ganancias en fondos de inversion,
que alcanzaron un 39,7%. En las retenciones sobre el trabajo, por el contrario, ya ha comen-
zado a reflejarse la reforma del IRPF, pues pasaron de un crecimiento interanual del 14,5%
en el mes de enero, a un crecimiento del 5,7% en marzo, en comparacion con el mismo mes
del afo anterior. Entre los impuestos indirectos, cabe destacar el IVA, que registré crecimien-
tos similares a los de 2006, al aumentar un 10%. Los Impuestos especiales, por su parte,
mostraron una recuperacion, debido a la evolucion de la recaudacion del Impuesto sobre
labores del tabaco. En cuanto a los capitulos agregados en la rdbrica de Otros ingresos,
registraron un elevado crecimiento, a pesar de que las Tasas y otros ingresos tuvieron tasas
negativas de variacion, debido al aumento de los ingresos por intereses, por beneficios del
Banco de Espafa y al fuerte aumento de las transferencias de capital de la Unién Europea,
especialmente del FEDER.

Los pagos de caja, por su parte, registraron un aumento del 7,4%, algo por debajo de la pre-
vision presupuestaria (9,6% en el conjunto del afio). Con las excepciones de los gastos de
personal y de intereses, los demas capitulos mostraron tasas de crecimiento por encima de
las presupuestadas. Cabe destacar, en especial, los fuertes aumentos de los gastos de capi-
tal. Por su parte, el capitulo de transferencias corrientes registrd un crecimiento por encima
del presupuestado, debido, en parte, al crecimiento de los pagos dirigidos a otros sectores
distintos de las Administraciones Publicas y al exterior.

En cuanto a la ejecucion presupuestaria de la Seguridad Social, solo se comentan aquellas
variables de las que se dispone de informacion de los primeros meses del afo. El nimero de
afiliados a la Seguridad Social aumentd un 3,6% en el primer trimestre de 2007, cifra inferior
al conjunto de 2006, que estuvo marcado por el proceso de regularizacion. El nimero de
pensiones contributivas aumentod un 1,5% en el primer trimestre de 2007, inferior al crecimien-
to del 2,3% para el conjunto de 2006, que estuvo afectado por el reconocimiento de la com-
patibilidad de las pensiones del antiguo Seguro Obrero de Vejez e Invalidez (SOVI) con las
pensiones de viudedad?. El gasto destinado a prestaciones por desempleo, seguin datos del
Servicio Publico de Empleo Estatal (SPEE), aumentd un 7% hasta febrero (tasa de crecimien-
to superior al incremento del 6,7 % registrado en el conjunto de 2006), y el numero de benefi-
ciarios crecio un 2,6% hasta ese mismo mes (frente al 2,7% de crecimiento observado en
2006). Dicha evolucién se produjo por la aceleracion de la tasa de cobertura efectiva, que al-
canz6 el 67,8% hasta febrero de 2007 (muy por encima del nivel del 63,6% con que termind
el 2006), y a pesar de la caida del paro registrado, que llegd a reducirse un 4,4% en febrero
(frente a la caida del 1,9% en el conjunto del afio anterior).

En enero de 2007, el saldo conjunto de las balanzas por cuenta corriente y de capital registrd
un déficit de 7.320 millones de euros, un 24% superior al contabilizado en igual mes del afio
anterior (véase cuadro 4). El saldo negativo por cuenta corriente se amplié un 37% en este
mes, hasta situarse en 8.622 millones de euros, mientras que mejord notablemente el supe-
ravit por operaciones de capital, que alcanzd la cifra de 1.301 millones de euros. Los princi-
pales saldos de la cuenta corriente se deterioraron en enero, a excepcion del déficit por ser-
vicios no turisticos, que mostré una importante correccion.

En el primer mes de 2007 el déficit de la balanza comercial se incrementd en 572 millones de
euros sobre el nivel registrado en el mismo mes del ano anterior, hasta alcanzar la cifra de

2. Ley 9/2005, de 6 de junio.
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LOS PRESUPUESTOS DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS PARA 2007

La configuracion del Estado de las Autonomias ha supuesto un proce-
so de descentralizacion de las competencias presupuestarias hacia las
Comunidades Auténomas (CCAA), de manera que estas administra-
ciones han ido ganando participacion tanto en la recaudacion de im-
puestos como en la gestion de gastos (véase gréfico adjunto’). Por la

1. A modo de ilustracion, en el gréfico se puede observar la variacion de los
pesos relativos entre Estado y las Comunidades Auténomas en algunos capi-
tulos de ingresos y de gastos entre los afios 1988 y 2007, tomando como in-
dice 100 la suma de lo presupuestado por ambas administraciones.

PRESUPUESTOS DEL ESTADO Y COMUNIDADES AUTONOMAS

RECUADRO 4

parte de los ingresos, cabe destacar que el peso de las CCAA ha llega-
do a superar ligeramente al del Estado en la recaudacion de impuestos
indirectos. Respecto a los gastos, la participacion del Estado solo es
mayoritaria en la partida de los pagos de intereses, mientras que en el
resto de capitulos el peso de las CCAA ha pasado a superar amplia-
mente el 50%, llegando a alcanzar el 88% en el caso de los gastos
corrientes en bienes y servicios.

Estas transformaciones subrayan la necesidad de prestar atencion a
la actividad de las CCAA para el andlisis de las variables fiscales y, en

I CCAA 1988
ESTADO 1988

I CCAA 2007
I ESTADO 2007

Impuestos directos Impuestos indirectos

Gastos de personal

Gastos corrientes en bienes

y servicios

FUENTES: Ministerio de Economia y Hacienda, Comunidades Auténomas y Banco de Espafa.

PRESUPUESTOS INICIALES DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

2004 2005
INGRESOS NO FINANCIEROS 116.590 126.475
Ingresos corrientes 107.358 118.147
— Impuestos directos 19.5689  21.590
— Impuestos indirectos 38.060  42.753
— Tasas, precios y otros ingresos 3.637 eNi28
— Transferencias corrientes 45.629  49.655
— Ingresos patrimoniales 444 425
Ingresos de capital 8.232 8.328
— Enejenacion de inversiones reales 705 651
— Transferencias de capital 7.527 7.677
PAGOS NO FINANCIEROS 116.040 127.882
Pagos corrientes 94.711  103.301
— Gastos de personal 36.761 40.300
— Gastos corrientes en bienes y servicios 17.452 19.490
— Gastos financieros 2.073 2.171
— Transferencias corrientes 38.387  41.289
— Fondo de contingencia y otros imprevistos 38 51
Pagos de capital 21.329 24.582
— Inversiones reales 10.742 12.563
— Transferencias de capital 10.587 12.019
SALDO NO FINANCIERO -451 -1.408

Gastos financieros

Comunidades Auténomas
Millones de euros

2006 2007 05/04 06/05 07/06 [07/06"
140.662 154.770 9,4 11,2 100 [gOW
132.093 145978 10,0 11,8 105 AN

24396 27215 102 130 116 [esN

47765 54692 123 11,7 145 20N

3852  4.220 2.4 35 o6 [EEN
55671  50.454 88 12,1 68 N
409 36 43 37 -31 [EEN
8569 8792 1,2 29 o6 [IN2EN
678 717 7,7 4.2 57 [N
7.891  8.075 2,0 28 23 [goN
141.540 154.891 10,2 10,7 94 e
113.951 124.830 9,1 10,3 95 [EZN
43576  47.442 96 8,1 go [N
22047 24.834 11,7 13,1 126 g
2269 2376 47 45 47 [N
45910  50.021 7,6 11,2 o0 [ggn
150 157 344 1944 46 g0

27.589  30.061 15,2 12,2 900 [Ho2™

13787 15337 16,9 907 112 [N

13.802 14724 135 148 67 g8l

-879 -120 e

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

11111

Inversiones reales

Tasas de variacion

BANCO DE ESPANA 57 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2007 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Estado



LOS PRESUPUESTOS DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS PARA 2007 (cont.)

particular, la importancia de estas administraciones para garantizar el
objetivo de mantener unas finanzas publicas saneadas. En este sen-
tido, el 27 de junio de 20086, el Consejo de Politica Fiscal y Financiera
aprobo el reparto individualizado del objetivo de estabilidad presu-
puestaria para las CCAA para el trienio 2007-2009. La ultima actua-
lizacion del Programa de Estabilidad recogié este acuerdo, que se
concreta en una prevision de déficit del 0,1% del PIB para el conjun-
to de las CCAA tanto para el cierre del afio 2006 como de 2007. No
obstante, segun la primera estimacion de cierre de 2006, las CCAA
habrian alcanzado un ligero superavit. Por su parte, las cinco Comu-
nidades que presentaron planes de saneamiento podran registrar
déficits? en 2007. En términos presupuestarios, todas ellas prevén
mejorar sus saldos en 2007 con respecto a 2006.

Las principales cifras derivadas de los presupuestos de las CCAA
para 2007 muestran que el conjunto de las CCAA® presupuesta una
mejora en el saldo agregado cuando se compara con el presupuesto
inicial de 2006 (véase cuadro adjunto), que resulta de una prevision
de crecimiento de los ingresos superior al de los gastos. En todo
caso, y al igual que en los Ultimos anos, ambas partidas muestran
elevadas tasas de variacion, por encima del crecimiento del PIB no-
minal observado o previsto.

LLos presupuestos de las CCAA prevén un mantenimiento del dinamis-
mo de los ingresos impositivos (directos e indirectos). Debe tenerse en
cuenta, no obstante, que la comparacion se efectla entre presupues-
tos iniciales y que las previsiones de 2007 ya tienen en cuenta los fuer-

2. Recuérdese gue el objetivo se evallia en términos de Contabilidad Nacional.
Las cinco Comunidades son: Baleares, Canarias, Castilla-La Mancha, Catalu-
Aa y la Comunidad Valenciana. 3. No se toman en consideracion las ciuda-
des de Ceuta y Melilla.

RECUADRO 4

tes incrementos de la recaudacion que se registraron en 2006. En el
caso de los impuestos indirectos, por ejemplo, la tasa de crecimiento
presupuestada por las CCAA se encuentra por encima de la del Esta-
do, lo cual podria deberse a que el Impuesto sobre Transmisiones y
Actos Juridicos Documentados, que se encuentra totalmente cedido
alas CCAA, tiene un peso muy considerable en estas administraciones
y su recaudacion crecié un 21% en 2006. Respecto al resto de los in-
gresos, cabe mencionar, por el volumen que representa, la desacelera-
cién que se presupuesta en el capitulo de los ingresos por transferen-
cias corrientes, que se encuentra en linea con lo previsto para el Fondo
de suficiencia procedente del Estado. Esto se debe, en parte, al au-
mento del 98% al 100% en los pagos a cuenta a las CCAA en 2006, lo
que exagera la tasa de crecimiento de dicho ano.

En relacion con las distintas partidas de gasto, la tasa de crecimiento
presupuestada para los gastos de personal es superior a la del Esta-
do, confirmando la pauta observada en los dltimos afios, que se jus-
tificaria solo en parte por los sucesivos traspasos de competencias.
En el caso de los gastos de compras y de transferencias corrientes,
que se encuentran muy ligados en las CCAA a las competencias de
sanidad y educacion, se han presupuestado crecimientos elevados.
Por el contrario, los pagos de intereses crecen moderadamente,
aungue su tasa de variacion positiva contrasta con la caida presu-
puestada en el Estado. En este sentido, debe tenerse en cuenta que
la mayor parte de la reduccion de la deuda publica observada en los
ultimos anos se ha centrado en el Estado. Finalmente, los gastos de
capital registran un fuerte aumento, aunque inferior al presupuestado
por el Estado. Ademas, en las CCAA, el mayor avance de esta parti-
da se centra en las inversiones reales (con un crecimiento del 11,2%,
frente al aumento del 6,7% en las transferencias de capital), mientras
que en el Estado, el mayor incremento se canaliza a través de las
transferencias de capital.

6.452 millones de euros; en tasas interanuales, el saldo negativo aumentd un 9,7%, prolon-
gando la ténica de deterioro que le ha caracterizado en los Ultimos ejercicios. La factura ener-
gética continud desacelerandose en este mes, en consonancia con la moderacion de los
precios del crudo en los mercados internacionales y de la apreciacion del euro frente al dolar;
sin embargo, el desequilibrio del comercio no energético aumentd su ritmo de ampliacion.

La balanza de servicios arrojé en enero de 2007 un superavit de 952 millones de euros, 177
millones superior al contabilizado en igual fecha del afio anterior: esta mejora se explica por el
descenso que experimento el déficit de servicios no turisticos, mientras que el superavit turis-
tico reflejo un leve deterioro, situandose en 1.560 millones de euros. Los ingresos turisticos
aumentaron un 5,3% en enero, en términos nominales, ligeramente por encima del avance
observado en los meses finales del afio previo. Los pagos turisticos, por su parte, aumentaron
un 15,2% en el primer mes de 2007, superando el incremento medio observado en 2006. En
cuanto al resto de servicios, tanto los ingresos como, en menor medida, los pagos mantuvie-
ron un elevado dinamismo en enero (con tasas de crecimiento del 22% y 12%, respectiva-
mente). El saldo negativo de la balanza de rentas registrd una notable ampliacién en enero,
hasta situarse en 1.949 millones de euros, mientras que el saldo de la balanza de transferen-
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BALANZA DE PAGOS: RESUMEN (a) CUADRO 4

Millones de euros

ENERO
2005 2006
INGRESOS Cuenta corriente 23.230 25.436
Mercancias 12.957 14.205
Servicios 5.628 6.434
— Turismo 2.539 2.673
— Otros servicios 3.089 3.761
Rentas 3.786 3.808
Transferencias corrientes 858 988
Cuenta de capital 490 1.444
Cuentas corriente + capital 23.720 26.880
PAGOS Cuenta corriente 29.516 34.058
Mercancias 18.837 20.657
Servicios 4.853 5.483
— Turismo 967 1.114
— Otros servicios 3.887 4.369
Rentas 4.350 5.757
Transferencias corrientes 1.477 2.160
Cuenta de capital 124 143
Cuentas corriente + capital 29.640 34.201
SALDOS Cuenta corriente -6.286 -8.622
Mercancias -5.879 -6.452
Servicios 775 952
— Turismo 1.573 1.560
— Otros servicios -798 -608
Rentas -563 -1.949
Transferencias corrientes -618 -1.172
Cuenta de capital 366 1.301
Cuentas corriente + capital -5.920 -7.320

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Datos provisionales.

cias corrientes acumuld un déficit de 1.172 millones de euros en enero de 2007, el doble que
el registrado en el mismo mes del afio precedente. Finalmente, el superavit de la cuenta de
capital se situdé en 1.301 millones de euros en enero, cifra muy superior a la del mismo mes
del ano anterior: esta mejora se explica, fundamentalmente, por el comportamiento tan ex-
pansivo que experimentaron los fondos estructurales recibidos en concepto de FEDER, que,
no obstante, en los primeros meses del ano suelen ser muy erraticos.
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5.1 Rasgos mas
destacados

5 Evolucioén financiera

Las condiciones de financiacion para hogares y sociedades se volvieron a hacer algo mas
restrictivas durante los primeros meses de 2007. Asi, se elevo el coste del crédito bancario,
en consonancia con el aumento de los tipos de interés en los mercados monetarios (el EURI-
BOR a un afno se situd en marzo en el 4,11%, 18 pb por encima del nivel de diciembre de
2006). También avanzd (16 pb) el del recurso a la emision de renta fija por parte de las empre-
sas. En cambio, el coste de obtencidn de los recursos propios empresariales se mantuvo re-
lativamente estable (véase grafico 24).

La evolucion de los mercados bursatiles nacionales e internacionales vino marcada por el
episodio de inestabilidad que comenzo a finales de febrero y que interrumpid el perfil ascen-
dente de las cotizaciones observado en meses anteriores. Durante este periodo se produjeron
caidas bruscas de los precios negociados, que vinieron acompafadas por un repunte de la
volatilidad. Estos desarrollos parecieron reflejar, principalmente, un aumento en la incertidum-
bre sobre las perspectivas macroeconémicas de Estados Unidos, en un entorno caracteriza-
do, en ese pals, por un incremento de la morosidad de los créditos hipotecarios de mas alto
riesgo. Asi, el Indice General de la Bolsa de Madrid llegé a perder en pocos dias un 9%, pero
posteriormente se recuperd, con lo que en la fecha de cierre del informe acumulaba unas
ganancias, en relacion con los niveles de finales de 2006, del 6,8%, comportamiento similar al
del EURO STOXX de las bolsas de la UEM (7,7%), y algo mas favorable que el del S&P 500
de Estados Unidos, que durante el mismo lapso temporal se revalorizd un 3,8%. Posterior-
mente, en los dias de abril ha tenido lugar otro episodio de turbulencia en las bolsas espafio-
las, asociado a la evolucion de las cotizaciones de algunas companias ligadas al sector inmo-
biliario.

En el mercado de la vivienda, segun los Ultimos datos publicados por el Ministerio de Vivienda,
durante el primer trimestre de 2007 continud la desaceleracion de los precios. Asi, el creci-
miento interanual se situd en el 7,2%, lo que supone una reduccion de casi 2 pp en relacion
con el registro de diciembre de 2006. Prosigue, pues, el proceso de normalizacion gradual de
la situacion en este mercado.

LLa desaceleracion del precio de la vivienda y el encarecimiento de la financiacion han contri-
buido a moderar el incremento de la deuda de los hogares, aunque sigue avanzando a una
tasa elevada. Asi, durante el cuarto trimestre del pasado afio el ritmo de expansion de los
pasivos se redujo en algo mas de 1 pp, hasta situarse en el entorno del 19%, tendencia que,
de acuerdo con la informacion provisional disponible, habria continuado en la parte transcu-
rrida de 2007. El detalle por componentes muestra que durante los Ultimos meses se ha
prolongado la pauta de ralentizacion del crédito para adquisicion de vivienda, mientras que la
tasa de variacion de los fondos para consumo y otros fines no ha experimentado cambios
significativos. En el recuadro 5 se analiza la contribucion de la poblacion extranjera residente
al comportamiento de las deudas familiares en estos Ultimos anos, que, aunque creciente, ha
sido menos dinamica que el peso relativo de este segmento en el total de la poblacion.

En el caso de las sociedades, en cambio, la deuda continud acelerandose durante el cuatro
trimestre de 2006, de modo que el ritmo de crecimiento superd el 28%, en términos inte-
ranuales. Los datos provisionales de los primeros meses de 2007 apuntan a un descenso
significativo de esta tasa, como reflejo, fundamentalmente, de un efecto base, si bien la finan-
ciacion concedida por las entidades financieras, que no esta afectada por este fendmeno, dio
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CONDICIONES DE FINANCIACION Y PRECIO DE LOS ACTIVOS GRAFICO 24

iNDICES BURSATILES
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FUENTES: Bloomberg, Credit Trade, Datastream, MSCI Blue Book, Ministerio de la Vivienda y Banco de Espafa.

a. Medias maoviles de cinco dias.

b. El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon en tres etapas.

c. El tipo de interés de la renta fija a largo plazo se aproxima como la suma del tipo swap del euro a cinco afos y una
media ponderada de las primas de seguro de riesgo crediticio de las empresas no financieras espanolas a ese mismo
plazo.

d. Nueva estadistica a partir de 2005.

también algunas sefiales de moderacion. La informacion mas reciente del desglose del crédi-
to bancario por actividades productivas, correspondiente a diciembre del pasado afo, eviden-
cia que los fondos destinados a los servicios inmobiliarios y a la construccién continuaron li-
derando la expansion de estos pasivos, si bien se aprecié un mayor dinamismo de los recursos
captados por la industria y por el resto de servicios.

El todavia elevado ritmo de expansion del crédito a hogares se ha traducido en nuevos au-
mentos en las ratios de endeudamiento y de carga financiera durante los Ultimos meses de
2006 y los primeros de 2007, al tiempo que el ahorro no destinado al servicio de la deuda se
ha mantenido en valores negativos. No obstante, de acuerdo con las Cuentas Financieras, en
el cuarto trimestre del gjercicio anterior sus necesidades de financiacion se redujeron en rela-
cion con el PIB en términos acumulados anuales. Asimismo, el avance de la riqueza neta de
las familias ha seguido contribuyendo a atenuar el impacto sobre la posicion financiera del
sector de los cambios en los indicadores anteriores, aunque los datos mas recientes, corres-
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EL PAPEL DE LOS EXTRANJEROS RESIDENTES EN LA EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO EN ESPANA

Durante los Ultimos diez afios el flujo de inmigracion hacia nuestro
pais ha avanzado a un ritmo elevado. Asi, segun la EPA, el nimero
de extranjeros residentes de mas de 16 anos se multiplicd por diez
durante este periodo, de modo que este colectivo representaba a fi-
nales de 2006 el 10,3% de la poblacion en Espana en ese mismo
rango de edades. En este recuadro se analiza el papel de este feno-
meno en el curso del crédito concedido por las entidades financieras
a las personas fisicas. Para ello, se explotan los datos de la Central
de Informacion de Riesgos del Banco de Espana (CIR), un registro
que contiene informacién a nivel individual sobre todos los présta-
mos vivos que superan los 6.000 euros'.

Tal como se aprecia en el grafico 1, la deuda de los extranjeros resi-
dentes ha avanzado a una velocidad muy elevada durante los dltimos
afos, superior al 40% desde 2002, en consonancia con el destaca-
do crecimiento de este grupo de poblacion. Se aprecia, asimismo,

1. Dada esta caracteristica, los datos de crédito que se muestran en este re-
cuadro no coinciden exactamente con los que se obtienen de la informacion
regular que publica el Banco de Espana, aunque la discrepancia entre ambas
fuentes es muy pequena.

1 CRECIMIENTO ANUAL DEL CREDITO A PERSONAS FiSICAS

TOTAL RESIDENTES
NACIONALES RESIDENTES
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%
70

60
50
40
30
20 ——
10

2001 2002 2003 2004 2005 2006

3 PROPORCION DE PERSONAS FiSICAS CON DEUDAS (a)

TOTAL RESIDENTES
NACIONALES RESIDENTES
= EXTRANJEROS RESIDENTES

%
50

40

30

20 /

2001 2002 2003 2004 2005 2006

FUENTES: Banco de Espana (CIR) e INE (EPA).

a. Poblacién mayor de 16 afios.

RECUADRO 5

como el perfil temporal de esta tasa es similar al que se observa para
los residentes nacionales. Asi, entre 2001 y 2005 se produjo una
pauta de aceleracion, mientras que en 2006 se redujo el ritmo de
expansion de estos pasivos. Este notable dinamismo de los fondos
obtenidos se ha traducido en un ascenso sostenido de su contribu-
cion al avance del crédito (véase grafico 2), hasta representar casi 3 pp
del mismo el pasado afo.

No obstante, la proporcion de los extranjeros residentes que recurren
a la financiacion ajena, aunque ha aumentado en los Ultimos afios, es
todavia muy inferior a la de los nacionales (véase gréfico 3). El saldo
medio de sus deudas pendientes, sin embargo, es algo superior, lo
que seguramente responda al hecho de que el peso relativo de los
préstamos hipotecarios es mas elevado entre la poblacion de origen
foraneo.

En términos de saldos, los extranjeros residentes acumulaban, en
diciembre de 2006, el 7,1% del total de la deuda de la poblacion
espafola, y el 7,4% de la respaldada con garantia hipotecaria. En
todo caso, debe tenerse en cuenta que estas cifras incluyen los
pasivos asociados a dos tipos distintos de prestamistas con ca-

2 CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DEL CREDITO A PERSONAS FiSICAS

EXTRANJEROS RESIDENTES
I NACIONALES RESIDENTES

%
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0
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4 PESO DEL CREDITO A EXTRANJEROS RESIDENTES SOBRE EL TOTAL
DEL CREDITO A PERSONAS FiSICAS (2006)

O<7%
O 7% -9,5%
W >9,5%

Yoy Vg
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EL PAPEL DE LOS EXTRANJEROS RESIDENTES EN LA EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO EN ESPANA (cont.)

racteristicas diferenciadas. Por una parte, recogen los créditos
solicitados por trabajadores inmigrantes y, por otra, los destinados
a la adquisicion de viviendas en la costa, ligados al turismo resi-
dencial, fundamentalmente de ciudadanos del norte de Europa.
Aunque con la informacion disponible no es posible separar entre
ambas modalidades, la distribucion geografica de la proporcion de
los préstamos vivos en manos de personas fisicas de origen fora-
neo puede ser Util para aproximar la importancia relativa de cada
una de ellas. En este sentido, el grafico 4 ilustra como los porcen-
tajes mas elevados de este indicador se obtienen en la zona del
arco mediterraneo y en las islas, circunstancia que sugiere que la

RECUADRO 5

segunda finalidad tiene un impacto no despreciable en los datos
agregados.

En definitiva, los extranjeros residentes estan teniendo un papel cre-
ciente en el avance del crédito de los hogares, como cabria esperar
habida cuenta de la continuada expansion de este grupo de pobla-
cion. Su propension a endeudarse, sin embargo, es inferior a la de
las familias espafolas, sus pasivos estan, comparativamente, mas
respaldados por garantias reales, y una parte significativa de los mis-
mos esta ligada a la adquisicion de inmuebles, previsiblemente aso-
ciada al turismo residencial, en provincias costeras.

pondientes a diciembre del pasado afio, evidencian un crecimiento mas moderado de esta

variable, en consonancia con la desaceleracion del precio de la vivienda.

En el caso de las sociedades no financieras, las ratios agregadas de endeudamiento y de

carga financiera también mantuvieron una trayectoria ascendente durante los ultimos tres

meses de 2006 y los primeros de 2007. Por otra parte, el ascenso de los pagos por intereses

esta restando dinamismo al avance de los resultados econémicos, lo que se ha reflejado en

un cierto retroceso de la rentabilidad de los recursos propios. La informacion de la Central de

Balances Trimestral (CBT) también evidencia que entre septiembre y diciembre del pasado

gjercicio se produjo un ascenso de la proporcion de los beneficios que se destina a cubrir los

gastos financieros. Sin embargo, la ratio de endeudamiento para esta muestra se redujo lige-

ramente, desarrollo que estuvo condicionado por el comportamiento de los grandes grupos,

ya que para el resto de compafias se observd un incremento en esta variable. Esta evolucion,

junto con el comportamiento de la rentabilidad de estas empresas, que continud en valores

elevados, determind un ligero descenso de los indicadores sintéticos de presion financiera

sobre la inversion y el empleo.

De acuerdo con las Cuentas Financieras, las necesidades netas de recursos de la nacion

volvieron a aumentar durante el cuarto trimestre del pasado afno, hasta situarse en el 7,8% del

PIB, en términos acumulados de doce meses, evolucion que resultd del nuevo incremento en

el déficit de fondos de las sociedades y de una reduccion del superavit financiero de las AAPP,

que no fueron compensados por la recuperacion del ahorro de los hogares (véase cuadro 5).

Las instituciones financieras han continuado canalizando el grueso de la captacion de fondos

del resto mundo, fundamentalmente a través de la emision de valores de renta fija, para cubrir

tanto la diferencia entre el gasto y la renta de la economia espafiola como las inversiones en

el exterior de los otros sectores residentes.

En definitiva, el todavia elevado dinamismo de la deuda y el ascenso de los tipos de interés

estan contribuyendo a moderar el incremento de las rentas, especialmente en el caso de las

sociedades, y han seguido elevando la exposicion del sector privado a cambios adversos en

el contexto macroecondmico o en el coste de financiacion. Por tanto, aunque ni las empresas

ni las familias se encuentran en una situacion de debilidad financiera, durante el dltimo trimes-

tre no se han producido avances significativos en la contencion de los riesgos de naturaleza

financiera sobre las perspectivas de crecimiento econémico a medio plazo, comentados en

anteriores informes.
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 5
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB

Economia nacional

2005 2006
VTR I TR ITR WTR IVTR
-3,5 2,7 -2,9 -4,8 -6,5 -7,0 -7,2 -7,6 -7,8

2001 2002 2003 2004

Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH -4,2 -3,5 -3,9 -5,3 -8,4 -93 -100 -106 -104

Sociedades no financieras
Hogares e ISFLSH
Instituciones financieras
Administraciones Publicas

PRO MEMORIA:

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

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

Brecha de financiacion sociedades no financieras (@)  -9,9 -8,6 -8,3 -89 -11,3 -140 -147 -158 -159

FUENTE: Banco de Espafia.

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

ahorro bruto.

5.2 El sector hogares

Durante el primer trimestre de 2007 continud reduciéndose la holgura de las condiciones de
financiacion a los hogares. Asi, entre diciembre y febrero, los tipos de interés aplicados por las
entidades en las nuevas operaciones se incrementaron 18 pb, en el caso del crédito para vi-
vienda, y 20 pb, en el de los destinados a consumo y otros fines, siendo la subida acumulada
desde los niveles minimos alcanzados en octubre de 2005 de 161 pb y 124 pb, respectiva-
mente. Por otra parte, de acuerdo con la Ultima Encuesta de Préstamos Bancarios (EPB), las
entidades anticipaban para los primeros meses del afo en curso un ligero tensionamiento de
las condiciones generales de oferta de los préstamos.

Estos cambios, junto con la desaceleracion del precio de la vivienda, estan contribuyendo a
moderar el incremento de la tasa de crecimiento de la deuda de las familias, que se redujo en
mas de un punto porcentual entre septiembre y diciembre de 2006. De acuerdo con la infor-
macion provisional disponible, esta trayectoria habria continuado durante los primeros meses
de 2007. No obstante, la velocidad a la que se expanden estos pasivos continta siendo ele-
vada (por encima del 18%). El desglose por finalidades evidencia que durante este periodo
continud el descenso del ritmo de avance del crédito para la adquisicion de vivienda, que se
situd en febrero en el 19%, mientras que el correspondiente a los destinados a consumo y
otros fines ha mostrado cierta tendencia a estabilizarse, tras el perfil ascendente que se ob-
servo hasta finales del verano.

Por su parte, la adquisiciéon de activos financieros alcanzé en el cuarto trimestre del pasado afio
un importe equivalente al 11,4% del PIB, en términos acumulados de doce meses, 0,7 pp por
encima del registro de septiembre (véase cuadro 6). Por instrumentos, los de menor riesgo
(efectivo y depdsitos) se mantuvieron como el principal componente de la inversién financiera.
Dentro de estos, destacaron los depdsitos a plazo, incluidos en la rubrica de otros depdsitos y
valores de renta fija, que volvieron a acelerarse, de modo que sus flujos asociados representaron
un 5,2% del PIB. Nuevamente, este desarrollo parece reflejar una mayor preferencia por estos
productos, en detrimento de las participaciones en fondos de inversion, cuyas suscripciones
netas siguieron reduciéndose, hasta suponer en 2006 solamente el 0,2% del PIB. Por su parte,
los hogares siguieron vendiendo acciones en términos netos, al tiempo que el ahorro materiali-
zado en reservas técnicas de seguros se situd en niveles similares a los de tres meses antes.
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS

Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB

HOGARES E ISFLSH:

Operaciones financieras (activos)
Medios de pago

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

Reservas técnicas de seguros

De las cuales:

De vida

De jubilacion

Resto

Operaciones financieras (pasivos)

Créditos de instituciones financieras residentes (c)

Créditos para adquisicion de vivienda ()
Créditos para consumo y otros fines (c)
Resto

SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
Operaciones financieras (activos)
Medios de pago

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

De las cuales:

Frente al resto del mundo

Resto

Operaciones financieras (pasivos)

Créditos de instituciones financieras residentes (c)

Préstamos exteriores

Valores de renta fija (d)
Acciones y otras participaciones
Resto

2003

8,7
4.1
-0,3
0,6
2,3
1,8

0,7
0,9
0,2
8,5
9,2
7,0
2,2
-0,7

12,1
0,9
1,2
7,4

4,5
2,6
16,2
6,1
2,6
-0,2
5,1
2,5

PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):

Financiacion (e)
Hogares e ISFLSH
Sociedades no financieras

FUENTE: Banco de Espafia.

a. No incorpora los intereses devengados no pagados, que se contabilizan en el resto.

b. Excluye los fondos de inversion.
c. Incluye los créditos titulizados fuera de balance.
d. Incluye las emisiones de filiales financieras residentes.

e. Definida como la suma de crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija y

financiacion intermediada por fondos de titulizacion.

15,8
19,1
13,4

2004

9,6
3,9
1,2
0,5
1,5
1,8

0,7
0,8
0,6
10,2
10,8
8,7
2,1
-0,7

12,3
1,0
0,3
6,4

3,8
4,6
16,9
8,3
0,7
0,0
4,6
3,3

16,3
20,2
13,2

2005

10,2
4,0
1,9
0,0
1,9
1,9

0,8
1,0
0,4
11,6
12,3
10,3
22
-0,8

17,0
2,3
1,0
71

3,9
6,6
24,0
12,9
2,1
0,3
3,2
5,5

21,2
20,9
21,4

IITR

10,2
3,4
3,4

-0,3
1,7
1,5

0,6
0,8
0,4
12,3
13,3
10,5
2,8
0,9

18,4
21
1,1

10,3

6,8
5,0
26,2
14,4
3,2
1,3
3,2
4,1

22,9
21,0
24,4

2006
TR

10,7
3,2
4,7

-0,4
0,8
1,5

0,6
0,7
0,8
12,7
13,2
10,2
3,0
-0,5

21,8
2,5
2,6

10,7

7,4
6,0
30,4
16,5
3,5
1,6
3,3
5,5

24,3
20,6
27,4

CUADRO 6

VTR

11,4
3,2
6,0

-0,8
0,2
1,6

0,6
0,8
1,1
12,9
12,9
9,7
32
0,0

22,9
2,2
3,3

10,2

6,9
7,2
31,8
18,0
3,3
1,8
2,3
6,3

24,2
19,3
28,2

El elevado dinamismo del crédito, junto con el ascenso de los costes de financiacion, continua-

ron alimentando la trayectoria ascendente de las ratios de endeudamiento y de carga financie-

ra de los hogares, que se situaron, al cierre del pasado ejercicio, en torno al 125% y 16% de la

RBD del sector, respectivamente (véase grafico 25). De acuerdo con la informacion provisional

disponible, esta tendencia se habria prolongado al comienzo de 2007. No obstante, la recupe-

racion del ahorro bruto durante el cuarto trimestre de 2006 permitié que, a pesar de la expan-

sion de los pasivos, el sector mantuviera estable su capacidad de ahorro, una vez descontadas

las obligaciones financieras. Asimismo, segun las Cuentas Financieras, durante el mismo pe-

riodo se redujeron las necesidades de financiacion de las familias, situandose en el 1,5% del
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5.3 El sector
de sociedades no
financieras

INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH (a) GRAFICO 25

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO CARGA FINANCIERA

DEUDA (b) / ACTIVOS 1 (c)
DEUDA (b) / ACTIVOS 2 (d)
DEUDA (b) / RBD (escala. dcha.)

TOTAL (e)
PAGOS POR INTERESES

% % % RBD
% 125 16
80 115 14
70 105 12
60 95 10
50 85 8
40 75
6
30 65
20 55 4 W
10 45 2
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
AHORRO RIQUEZA
INMOBILIARIA (h)
TOTAL NETA ()
AHORRO BRUTO () ACTIVOS FINANCIEROS
AHORRO NO DESTINADO AL SERVICIO DE LA DEUDA (g) PASIVOS
g oRED 700 PeeIPEO
15 600 _—
12 l\\,\/\/\ 500 //
9 400
6 300
3 200
—_—
0 100
B 0

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

FUENTE: Banco de Espania.

a. Los datos de la contabilidad nacional sectorial corresponden, a partir de 1999, a la CNE, base 2000. Con
anterioridad, se utiliza una estimacién coherente con esta base.

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

c. Activos 1 = Total de activos financieros menos la ribrica de «Otros».

d. Activos 2 = Activos 1T menos acciones menos participaciones de FIM.

e. Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

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

g. Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.

h. Estimacion basada en la evolucién estimada del parque de viviendas, de la superficie media de las mismas
y del precio del metro cuadrado. Nueva estadistica del precio de la vivienda a partir de 2005.

i. CNE, base 2000.

PIB, en términos acumulados anuales. Por otra parte, el aumento de la riqueza neta siguio
contribuyendo a reforzar la solidez de su posicién financiera, aunque el avance de esta variable
se estd moderando, en consonancia con la desaceleracion del precio de la vivienda.

Las condiciones de financiacion de las sociedades también fueron algo mas restrictivas du-
rante el primer trimestre de 2007. Asi, el indicador sintético que aproxima el coste marginal de
los nuevos fondos recibidos® aumentd 25 pb hasta febrero (Ultimo dato disponible). Esta su-
bida fue, fundamentalmente, consecuencia de la elevacion de los tipos de interés bancarios en
21 pb (156 pb por encima de los minimos de septiembre de 2005). Este incremento refleja,

3. El método de calculo de este indicador sintético puede verse en el articulo «Un indicador del coste de financiacion de
las sociedades no financieras espafiolas», del Boletin Econdmico de diciembre de 2006.
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probablemente, no solo el curso de las rentabilidades de mercado, sino también un cierto
avance de los margenes, como evidencia la EPB. En el caso de los valores de renta fija, tam-
bién se produjo un ascenso, tanto a largo como a corto plazo (en torno a 16 pb), mientras que
el coste de los recursos propios crecié mas moderadamente (6 pb).

El aumento del coste de financiacion no impidié un notable dinamismo de la deuda, que, entre
septiembre y diciembre, volvid a acelerarse hasta alcanzar su ritmo de avance a niveles supe-
riores al 28%. Los datos provisionales de los primeros meses de 2007 apuntan a un descen-
so de mas de 4 pp en esta tasa, como reflejo, fundamentalmente, de un efecto base ligado a
un flujo excepcionalmente elevado en el mismo periodo del ejercicio precedente (asociado a
la financiacion de una adquisicion corporativa de gran tamafo). En todo caso, el crédito con-
cedido por las entidades financieras, que no esta afectado por este fendmeno, dio también
sefiales de una ligera moderacion.

La informacion mas reciente del desglose del crédito por actividades productivas, correspon-
diente a diciembre de 2006, muestra que los sectores mas expansivos en la demanda de
fondos fueron nuevamente los servicios inmobiliarios y la construccion, con tasas de creci-
miento del 50% v el 33%, respectivamente. Por su parte, los recursos captados por la indus-
tria y por el resto de servicios se aceleraron, de modo que su ritmo de avance se situd en el
14% y 21%, respectivamente.

En contraste con la expansion de la financiacion ajena, las sociedades redujeron la emision de
acciones y otras participaciones, de tal forma que en diciembre esta representaba el 2,3% del
PIB, en términos acumulados anuales, 1o que supone 1 pp menos que en el trimestre prece-
dente.

Por su parte, el volumen de las operaciones de activo de las sociedades crecid nuevamente,
alcanzando, en diciembre de 2006, un importe proximo al 23% del PIB (1 pp mas que en el
trimestre anterior). Por instrumentos, el grueso de las adquisiciones continu¢ dirigiéndose a
valores de renta variable, aunque siguié aumentando la importancia relativa de las inversiones
netas materializadas en tesoreria y deuda.

La informacién mas reciente de las Cuentas Financieras, correspondiente al cuarto trimestre
de 2006, muestra un nuevo aumento de las necesidades de financiacion de las sociedades,
que se situaron cerca del 9% del PIB, en términos acumulados de doce meses. Por su parte,
la brecha de financiacion, que aproxima los recursos necesarios para acometer la inversion
real y financiera de caracter permanente en el exterior, también se incrementd, aunque en
menor medida, hasta alcanzar practicamente el 16% del PIB (véase cuadro 5).

El aumento del recurso a los fondos ajenos y su encarecimiento se tradujeron en nuevas ele-
vaciones de las ratios de endeudamiento y de carga financiera en relacion con los resultados
generados, tendencia que se habria prolongado durante los primeros meses de 2007 (véase
grafico 26). El ascenso de los pagos por intereses limité el avance del resultado ordinario neto,
que en 2006 se mantuvo, de hecho, en el mismo nivel del afio precedente, lo que determind
un ligero descenso de la rentabilidad de los recursos propios.

Para las empresas colaboradoras con la CBT, en la que tienen un peso elevado las socieda-
des grandes, la Ultima informacion disponible, correspondiente al cuarto trimestre de 2006,
muestra también un ascenso de la proporcion de los ingresos que se destinan al pago de in-
tereses. Por el contrario, la ratio de endeudamiento para este conjunto de empresas descen-
di6, como consecuencia del comportamiento de los grandes grupos, porque para el resto de
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INDICADORES DE POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES GRAFICO 26
NO FINANCIERAS (a)

DEUDA (b) / REB + IF (c) DEUDA (b) / ACTIVO (d)

TOTAL SOCIEDADES NO FINANCIERAS
GRANDES GRUPOS (e)

GRANDES GRUPOS (e)

RESTO EMPRESAS CB RESTO EMPRESAS CB
% %
550 65
60
450 55
50
350 45
40
250 35
30
150 25
9697 98 99 00 01 020304 05 | Il Il IV 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 | Il Il IV
2006 2006
CARGA FINANCIERA POR INTERESES CARGA FINANCIERA TOTAL ()
TOTAL SOCIEDADES NO FINANCIERAS
GRANDES GRUPOS (e) GRANDES GRUPOS (e)
RESTO EMPRESAS CB RESTO EMPRESAS CB
% RBE + IF (c) % RBE + IF (b)
25 180
20
140
15
100
10
5 60
96 97 98 99 00 01 02030405 | Il Il IV 96 97 9899 00 01 020304 05 | Il Il IV
2006 2006
RON / RECURSOS PROPIOS (g) INDICADORES SINTETICOS DE PRESION
FINANCIERA ()
TOTAL SOCIEDADES NO FINANCIERAS 1 (h)
TOTAL SOCIEDADES NO FINANCIERAS 2 (i)
RESTO EMPRESAS CB SOBRE EL EMPLEO
GRANDES GRUPOS (escala dcha.) () SOBRE LA INVERSION
% Base 1990 = 100
16 28 400
14 24 300
12 20 200
10 16 -
8 12
0
6 8
-100
4 4
9697 98990001 02030405 | Il Il IV -200
2006 90 92 94 96 98 00 02 04 I I

2006

FUENTE: Banco de Espana.

a. Indicadores calculados a partir de la Central de Balances Anual y Trimestral, excepto la serie «Total sociedades no
financieras», que se ha obtenido a partir de las Cuentas Nacionales (CNE y CFEE). A partir de 1999, las rentas del
sector corresponden a la CNE, base 2000. Con anterioridad se utiliza una estimacion coherente con esta base.

b. Recursos ajenos con coste.

c¢. Resultado econémico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

d. Definido como total del activo ajustado por inflacion menos pasivo sin coste.

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

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

g. Para el total de las sociedades no financieras RON = EBE + intereses y dividendos recibidos — intereses pagados
— consumo de capital fijo.

h. Recursos propios valorados a precios de mercado.

i. Recursos propios calculados acumulando flujos a partir del saldo del afo 1996.

j. Indicadores estimados a partir de la CBA y CBT. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor) presion
financiera que la del afio base.
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5.4 Las Administraciones
Publicas

5.5 La posicion
financiera frente al exterior

OTROS INDICADORES FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 27

VARIACION ACUMULADA DEL PATRIMONIO EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DE LOS
NETO (a) BENEFICIOS DE LAS EMPRESAS COTIZADAS

s REVALORIZACION A DOCE MESES
I OPERACIONES FINANCIERAS == ALARGO PLAZO (escala dcha.)

% PIB % %
60 20

40 18

20

-20

-40 s

-60 6
95 96 97 98 99 00 O1 02 03 04 05 06 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

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

a. Patrimonio neto aproximado por la valoracion a precios de mercado de las acciones y otras
participaciones emitidas por las sociedades no financieras.

companiias se observé un incremento apreciable de esta variable. Por su parte, la rentabilidad
de los recursos propios se mantuvo en niveles elevados (14%). Por sectores, la rama industrial
registro el mayor aumento de los beneficios, lo que contribuyd a reducir su ratio de endeuda-
miento. Como resultado conjunto de todos estos cambios, los indicadores sintéticos de pre-
sion financiera sobre la inversion y el empleo se redujeron ligeramente.

Por ultimo, las previsiones de los analistas sobre el crecimiento a largo plazo de los beneficios
de las empresas no financieras cotizadas descendieron al 8% en el primer trimestre de 2007
(10% a finales de 2006), mientras que las expectativas de avance a corto plazo experimenta-
ron escasas variaciones y se situaron en el entorno del 10% (véase grafico 27).

La capacidad de financiacion de las AAPP se situd al cierre de 2006, en términos acumulados
de doce meses, en el 1,8% del PIB, cifra que, no obstante, es inferior al 2,2% registrado en el
tercer trimestre del afo (véase grafico 28). Por instrumentos, el sector realizd amortizaciones
netas de titulos tanto a corto como, a diferencia de lo ocurrido en la primera parte del gjercicio,
a largo plazo, aunque por un importe reducido, por lo que el saldo de depdsitos, neto de
crédito, continué aumentando. La disminucion de la ratio de endeudamiento determiné que,
en un contexto de subidas de los costes de financiacion, continuara la reduccion de los pagos
por intereses en relacion con el PIB, hasta alcanzar el 1,7%.

En los ultimos meses de 2006, el saldo deudor de las operaciones financieras de la nacién
continué aumentando, hasta situarse, en términos acumulados de cuatro trimestres, en el
7,8% del PIB, frente al 7,6% observado en septiembre. Por sectores, las mayores necesida-
des de fondos resultaron del aumento del déficit de las sociedades y del menor superavit fi-
nanciero de las AAPP, que no fueron compensados por la recuperacion del ahorro de los
hogares.

Las instituciones financieras (excluidos los inversores institucionales) han seguido canalizando
el grueso de los fondos procedentes del exterior, y en particular, las distintas de las entidades
de crédito (los fondos de titulizacion vy las filiales de empresas financieras y no financieras espe-
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 28
Datos acumulados de cuatro trimestres

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CARGA FINANCIERA POR INTERESES
CONTRIBUCIONES POR INSTRUMENTOS (a)

mmm— VALORES A CORTO PLAZO ()
OBLIGACIONES (b)

mmm— CREDITOS Y DEPOSITOS

m— RESTO (0)

s OPERACIONES FINANCIERAS NETAS

% PIB % PIB

4 55
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4,0

0 35
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FUENTE: Banco de Espafia.

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

b. Solo recoge operaciones de pasivo.

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

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS Y ACTIVOS FINANCIEROS NETOS GRAFICO 29
FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (a)

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS (b) ACTIVOS FINANCIEROS NETOS

I RESTO DE INSTITUCIONES FINANCIERAS

s INVERSORES INSTITUCIONALES () mmmm— BANCO DE ESPANA
s SISTEMA CREDITICIO s INSTITUCIONES FINANGIERAS (EXCL. BE)
SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Para operaciones, datos acumulados de cuatro trimestres. Para saldos, datos de final de
periodo. No incluyen activos y pasivos sin sectorizar.

b. Un signo negativo (positivo) indica que el resto del mundo otorga (recibe) financiacion al (del)
sector contrapartida.

c. Empresas de seguro e instituciones de inversién colectiva.
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION CUADRO 7
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB
2003 2004 2005 2006

II'TR TR VTR
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS -2,9 -4,8 -6,5 -7,2 -7,6 -7,8
OPERACIONES FINANCIERAS (ACTIVOS) 13,1 13,3 18,2 20,2 19,0 16,8
Oro y DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos 0,7 3,2 2,2 4,3 4,8 5,6
De los cuales:
Interbancario (a) 0,5 0,7 3,2 2,6 80 34
Valores distintos de acciones 6,5 1,8 8,8 S0 0,8 -1,2
De los cuales:
Entidades de crédito 510 1,0 6,6 1,9 -0,3 -2,0
Inversores institucionales (b) Bk 0,3 2,0 1,3 0,7 0,4
Acciones y otras participaciones 4,7 6,8 5,2 9,7 10,2 9,4
De las cuales:
Sociedades no financieras 4,5 3,8 3,9 6,8 7,4 6,9
Inversores institucionales (b) 1,1 0,8 0,9 1,8 1,7 1,2
Préstamos 0,3 0,8 1,1 1,6 1,7 2,1
OPERACIONES FINANCIERAS (PASIVOS) 16,0 18,2 24,8 27,4 26,6 24,6
Depdsitos 6,9 1,7 57 2,6 0,8 0,3
De los cuales:
Interbancario (a) 5,8 5,0 7,2 2,8 1,3 0,6
Valores distintos de acciones 58 12,4 15,8 20,0 21,7 21,5
De los cuales:
Administraciones Publicas -1,0 2,7 0,2 0,8 1,6 1,3
Entidades de crédito 610 4,6 6,3 7,6 8,1 7,8
Otras instituciones financieras no monetarias 2,8 51 9,3 11,7 12,0 12,4
Acciones y otras participaciones 1,1 2,7 0,7 1,2 0,2 -0,9
De las cuales:
Sociedades no financieras 1,3 1,7 0,8 1,0 0,2 -1,3
Préstamos 2,8 1143 2.8 3,4 3,7 E19)
Otros neto (c) -0,9 -0,6 -0,7 -1,0 -1,3 -0,8
PRO MEMORIA:
Inversion directa de Espafia en el exterior 30 5,8 3,4 5,9 6,3 6,3
Inversion directa del exterior en Espaia 2,9 2,4 2,0 1,9 1,8 1,4

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Corresponden Unicamente a entidades de crédito, e incluyen repos.
b. Empresas de seguros e instituciones de inversion colectiva.
c. Incorpora, ademas de otras partidas, la rubrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro y el flujo neto de crédto comercial.

cializadas en la emision de valores). En conjunto, 1os nuevos pasivos netos captados por este
sector supusieron el 17% del PIB, 2,1 pp mas que en septiembre de 2006 (véase grafico 29).

A pesar de ello, se redujeron las entradas de capital por segundo trimestre consecutivo, si-
tuandose a finales de 2006 en el 24,6% del PIB (en términos acumulados de doce meses,
véase cuadro 7). El grueso de estos fondos continud materializandose en valores distintos de
acciones, de modo que estos titulos y, en concreto, los emitidos por las instituciones financie-
ras, se mantuvieron como la principal via por la que se canaliza el ahorro del exterior necesa-
rio para cubrir las necesidades de recursos de nuestra economia. La variacién mas destaca-
ble fue el descenso de las adquisiciones de acciones y participaciones por parte de los no
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residentes, cuyo flujo alcanzd un valor ligeramente negativo, que resultd, en parte, de la reduc-
cion en la inversion directa del exterior en Espafia. Asimismo, se contrajo la financiaciéon cap-
tada a través del mercado interbancario, de manera que se mantuvo un signo neto acreedor.

La adquisicion de activos exteriores también se redujo, aunque en menor medida, y supuso el
16,8% del PIB, en términos acumulados de doce meses. Por instrumentos, las variaciones
mas significativas fueron los descensos de los importes asociados a las compras netas de
valores de renta fija, cuyo flujo fue negativo, y de acciones y participaciones. Esta evolucion
fue, no obstante, compatible con el mantenimiento del volumen de fondos materializado en
forma de inversion directa en el resto del mundo en los mismos niveles del trimestre anterior.

Como resultado de la evolucion de los flujos financieros con el exterior y de las variaciones en
el precio de los activos y el tipo de cambio, la economia continué acumulando pasivos netos
frente al exterior (véase grafico 29). Por sectores, este desarrollo fue, fundamentalmente, con-
secuencia del aumento en el saldo deudor de las instituciones financieras (excluidos los inver-
sores institucionales), que en el Ultimo ano ha pasado del 24% al 42% del PIB, lo que confirma
el protagonismo creciente de este sector en la canalizacion del ahorro del resto del mundo
hacia nuestra economia.

27.4.2007
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LA RESPUESTA A LA CONSULTA DEL MINISTERIO DE ECONOMIA Y HACIENDA

EN CUMPLIMIENTO DEL ARTICULO 8.2 DE LA LEY GENERAL DE ESTABILIDAD
PRESUPUESTARIA Y LA DIFUSION DE LAS PROYECCIONES MACROECONOMICAS
DEL BANCO DE ESPANA



La respuesta a la consulta del Ministerio de Economia y Hacienda en cumplimiento
del articulo 8.2 de la Ley General de Estabilidad Presupuestaria y la difusion de las
proyecciones macroeconémicas del Banco de Espafna

El Banco de Espana publicé en su sitio web de Internet el pasado 30 de marzo una breve nota
sobre la situacion actual y las perspectivas de la economia espafola en respuesta al articulo
8.2 de la Ley General de Estabilidad Presupuestaria (Ley15/2006), que entrd en vigor a prin-
cipios de este ano, y que afectara a los presupuestos correspondientes a 2008. En él se es-
tablece que el Ministerio de Economia y Hacienda ha de consultar al Banco de Espafa sobre
la situacidn de la economia espafiola previamente a la elaboracién por el propio Ministerio del
informe que acompanara la propuesta del objetivo de estabilidad presupuestaria.

Dicha Ley define la estabilidad presupuestaria para el Estado, las Comunidades Auténomas
y los grandes ayuntamientos como la situacion de equilibrio o de superavit presupuestario
computado a lo largo del ciclo, si bien para la Seguridad Social y los ayuntamientos de di-
mensiones reducidas el cumplimiento de este requisito debe efectuarse con caracter anual,
independientemente del ciclo. La propuesta de fijacion del objetivo de estabilidad presu-
puestaria por parte del Gobierno debe tener en cuenta, por tanto, la evolucion econémica
que se preveé para los tres afios que comprende el horizonte temporal del citado objetivo. En
el marco asi definido, la valoracion de las perspectivas de la economia es muy relevante,
porque constituye la base para que se determinen los objetivos presupuestarios de los tres
proximos afios en los distintos niveles de gobierno de las AAPP, segun el criterio de estabili-
dad definido por la Ley.

En respuesta a esta consulta, el Banco de Espafia confecciond la nota que se reproduce en el
recuadro adjunto, fechada el 26 de febrero y elaborada a partir de los resultados del ejercicio
interno de prevision que se realizd en enero, que incluia proyecciones de las principales varia-
bles macroecondmicas hasta el afio 2008. Estas proyecciones habian sido utilizadas en la
elaboracion del «Informe trimestral de la economia espanola» referido al cuarto trimestre de
2006, que se publicd en el Boletin Econdmico de enero, siguiendo las técnicas habituales
de anadlisis de coyuntura que emplea el Servicio de Estudios. Las proyecciones que realiza
regularmente el Banco, en determinados momentos del afio de forma coordinada con el resto
de bancos centrales del Eurosistema y con el BCE, constituyen una pieza fundamental en el
diagndstico y evaluacion de las perspectivas de la economia espafola. De hecho, una parte
muy considerable del trabajo analitico que ha venido desarrollando el Servicio de Estudios en
los ultimos afos se ha dirigido a perfeccionar las herramientas de modelizacion y de prevision
macroecondémica, como se da nutrida cuenta en el libro £l andlisis de la economia espafiola,
publicado en 2005.

Los ejercicios de andlisis de coyuntura y las proyecciones que se realizan toman como marco
principal de referencia los agregados de las Cuentas Nacionales, pero también tienen en
cuenta otra informacion relevante. La elaboracion de las proyecciones parte de la informacion
coyuntural disponible en el momento de su realizaciéon y de un conjunto de supuestos sobre
las principales variables exdgenas al gjercicio, como la evolucion prevista de los mercados y
precios exteriores, el tipo de cambio, y algunas variables financieras vy fiscales, entre otras.
Esta informacion permite obtener, mediante la utilizacion de diversas herramientas estadisti-
cas y modelos econométricos, y la necesaria interpretacion de sus resultados por los analistas
especializados, proyecciones para las variables fundamentales de las cuentas nacionales.
Como resultado, se obtienen sendas de evolucion futura para los principales agregados ma-
croecondmicos (PIB, consumo, inversion, exportaciones e importaciones), el empleo, las va-

BANCO DE ESPANA 75 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2007 RESPUESTA A LA CONSULTA DEL MEH EN CUMPLIMIENTO DEL ARTICULO 8.2 DE LA LGEP



riables de precios y costes, y la cuenta de renta y de capital de los distintos sectores institu-
cionales y del conjunto de la nacidn. Con todo, las proyecciones resultantes estan sometidas
a un grado de incertidumbre que, como es habitual, es creciente conforme se amplia el hori-
zonte temporal de la proyeccion. Las proyecciones alcanzadas definen un escenario central
rodeado por un margen de incertidumbre y sometido a riesgos de desviacion de diverso signo
e intensidad.

En la nota de respuesta a la consulta del Ministerio, incluida en el recuadro, se comenta el
escenario central de las proyecciones de las que disponia el Banco en el momento de su
realizacion y se complementa con el andlisis de los riesgos que podrian derivarse de escena-
rios alternativos. El escenario central apunta al mantenimiento de unas tasas de crecimiento
relativamente elevadas en 2007 y 2008, si bien dentro de una senda de gradual desaceleracion
de la economia espafiola. La menor holgura de las condiciones monetarias y la ralentiza-
cion del proceso de revalorizacion de la riqueza financiera de los agentes —en especial, por
el ajuste suave que se espera en el mercado inmobiliario— son los dos factores principales
que conducirian a un menor empuije de la actividad en 2007 y, mas claramente, en 2008. No
obstante, la situacién ciclica de la economia espafiola mantendria un tono positivo durante el
horizonte de prevision, con la produccion observada manteniéndose por encima de su nivel
potencial.

Al considerar la forma de atender adecuadamente los requerimientos legales que establece el
articulo 8.2 y, sobre todo, la conveniencia de reforzar la transparencia sobre el diagndstico de la
situacion y las perspectivas de la economia espafiola, el Banco de Espafia ha tomado la decision
de publicar de forma regular proyecciones macroeconémicas, en linea también con las prac-
ticas de otros bancos centrales del Eurosistema. Por ello, de cara a proximos ejercicios, sera
necesario definir previamente cuestiones como la frecuencia de publicacion, el horizonte de
prevision, el conjunto de variables sobre las que se van a difundir las proyecciones, la concre-
cion de estas en forma de estimaciones puntuales o de intervalos, etc. Dada la complejidad
técnica que rodea algunas de estas cuestiones, en los proximos meses se estudiara con pro-
fundidad la forma que adoptara en el futuro la difusion de estas proyecciones, con el objetivo
de iniciar su publicacion a partir del afio 2008.

20.4.2007.
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LA SITUACION ACTUAL Y LAS PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA

RECUADRO 1

Nota de respuesta a la consulta del Ministerio de Economia y Hacienda en relacién con el articulo 8.2

de la Ley General de Estabilidad Presupuestaria

Introduccion

La Ley General de Estabilidad Presupuestaria establece en su articu-
lo 8.2 que el Ministerio de Economia y Hacienda debe consultar al
Banco de Espana y al Instituto Nacional de Estadistica para elaborar
el informe que ha de acompanar la propuesta de objetivos de estabi-
lidad presupuestaria. La presente nota constituye la respuesta del
Banco de Espana a esa consulta.

Esta respuesta se ha orientado siguiendo el enfoque que se deriva de
las funciones que el Banco de Espana tiene encomendadas institu-
cionalmente y descansa en el dispositivo analitico que ha desarrolla-
do para desempefarlas. Ademas, parte de la consideracion de que
dentro de la UEM la politica fiscal debe seguir, de acuerdo con la filo-
soffa recogida en las Leyes de Estabilidad Presupuestaria, una pauta
de equilibrio a medio y largo plazo y que en su concrecion ha de te-
ner en cuenta los efectos del tono de la politica monetaria comun en
la situacion econdmica especifica del pais. En particular, dada la tra-
yectoria seguida por la economia espafiola desde su integracion en
la UEM, tiene gran importancia para el disefio de la politica presu-
puestaria considerar los efectos que el grado de holgura de las con-
diciones monetarias puede tener sobre el comportamiento del dife-
rencial de precios, la competitividad, el desequilibrio exterior y el en-
deudamiento de empresas y familias.

En consecuencia, en el segundo apartado de esta nota se valoran los
rasgos de la situacion actual y de las perspectivas de la economia es-
panola que son mas relevantes para la definicion de la politica presu-
puestaria, a partir del analisis del cuadro macroeconémico y de su pre-
sumible evolucion en un horizonte de dos afhos, segun los ejercicios de
prevision que realiza regularmente el Banco de Espana, en el marco
de los calendarios y las préacticas establecidas por el Eurosistema. Final-
mente, se comentan algunos aspectos técnicos de las previsiones em-
pleadas, como los supuestos externos utilizados, el horizonte temporal
que alcanzan, los limites en la capacidad de prevision y los riesgos mas
relevantes que se detectan en el escenario central planteado.

Caracterizacion de la situacion de la economia espanola

El crecimiento del producto mundial mantuvo en 2006 tasas de cre-
cimiento muy elevadas por tercer aflo consecutivo. Lo mas relevante
desde el punto de vista de la economia espafola es que se consolidd
la recuperacion de la actividad en el area del euro, superando, asf,
una larga etapa de reducido dinamismo. El afianzamiento de esta
fase de crecimiento econdmico mas robusto, junto con la aparicion
de riesgos al alza sobre la estabilidad de precios, ha determinado la
necesidad de ajustar el caracter notablemente expansivo de las con-
diciones monetarias que el BCE habia mantenido durante el prolon-
gado periodo de atonia. Con todo, los tipos de interés en el area del
euro, tanto en términos reales como nominales, se han mantenido en
niveles bajos en todos los plazos, con lo que las condiciones mone-
tarias han continuado siendo relativamente holgadas y, por tanto,
han seguido impulsando la prolongacion de la etapa expansiva de la
economia espanola.

La mayor fortaleza de la economia de la zona del euro y la menor
holgura de las condiciones monetarias condujeron en 2006 a una
moderada desaceleracion de la demanda nacional en Espana, pero
también a una mejora, de mayor magnitud, de la contribucion de la
demanda exterior neta al crecimiento del producto, de manera que el
crecimiento del PIB se acelerd durante 2006, hasta el 3,9%. Por tan-
to, y a diferencia de lo ocurrido en 2004 y 2005, la expansion mas
intensa de la actividad fue compatible con un cierto reequilibrio de
sus determinantes por el lado de la demanda. Junto con los factores
antes sefialados, el impulso demografico procedente de los flujos de
inmigrantes y las buenas perspectivas de los agentes han sostenido
el crecimiento econdémico, sobre el que, ademas, el encarecimiento
del petrdleo solo ha tenido un impacto moderado.

La mejora de la demanda exterior neta en 2006 se debid a la fuerte
recuperacion de las exportaciones, mientras que continué una inten-
sa filtracion de gasto hacia el exterior a través de las importaciones.
En 2006, sin embargo, continué aumentando el déficit exterior, de
manera que las necesidades de financiacion de la nacion se situaron
en el 7,8% del PIB.

El consumo de los hogares flexiond algo a la baja en 2006, aunque
continué aumentando a un ritmo superior al de la renta disponible,
con lo que la tasa de ahorro de las familias sigui¢ descendiendo.
Como, a su vez, la inversion en vivienda ha mantenido una fuerte ex-
pansion, las necesidades de financiacion del sector se incrementaron
en 2006 y el endeudamiento de las familias alcanzé cotas todavia
mas elevadas. Las empresas acometieron en 2006 la realizacion de
importantes planes de inversion en bienes de equipo, en un contexto
de recuperacion de la actividad exportadora y de pujanza del sector
industrial. La inversion en equipo, que habia mostrado una cierta ato-
nia en los primeros afos de la presente década, presentd, asi, un re-
novado vigor, en linea con lo observado en 2005, lo que indica el
predominio de las expectativas favorables entre las empresas. La ac-
tividad inversora de las empresas se financio, como en el caso de los
hogares, con un recurso creciente al endeudamiento, lo que condujo
a una trayectoria ascendente tanto en la ratio de endeudamiento
como en la carga financiera de las sociedades.

Por el lado de la oferta, todas las ramas productivas registraron un
gran dinamismo, excepto la agraria y pesquera, que no obstante ex-
perimentd una notable recuperacion a lo largo del afo. Cabe destacar
la marcada expansion del sector industrial en 2006 vy la fortaleza del
sector de la construccion, que ha mantenido tasas de crecimiento
practicamente iguales a las del afno precedente. La coyuntura de la
actividad industrial en la zona del euro no es ajena a la expansion de
este sector en Espana; de hecho, las buenas perspectivas europeas
han contribuido a afianzar el crecimiento industrial espafiol. También
ha proseguido la pujanza en la generacion de empleo, con lo que los
incrementos agregados de la productividad en la economia de mer-
cado continuaron siendo moderados, aunque con una tendencia a la
recuperacion en la segunda parte del afo. A nivel sectorial cabe des-
tacar las ganancias de productividad que se estan produciendo en las
actividades manufactureras.
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La favorable capacidad de respuesta que mostrd la oferta en el trans-
curso de 2006 no fue suficiente para contrarrestar la presion del gas-
to, lo que se reflejé en la evolucion de los costes y los precios de la
economia en su conjunto. La remuneracion por asalariado de la eco-
nomia de mercado experimentd en 2006 un repunte, con una tasa
media anual del 2,8%, frente al 2,1% del aho precedente, que se
trasladé casi integramente a los costes unitarios del trabajo, debido al
escaso avance de la productividad. Hay que mencionar, no obstante,
el buen comportamiento de los costes unitarios de las manufacturas,
que experimentaron un descenso en 2006. La elevacion de los costes
laborales, junto con las alzas de los precios del petréleo, muy intensas
en la primera parte del ano, y la continuacion en el proceso de amplia-
cion de margenes, determinaron que en el promedio de 2006 no se
produjeran avances sustanciales en el recorte de la inflacion de la
economia espafnola y que, por el contrario, se anotaran deterioros
adicionales en los indices de competitividad precio. Sin embargo, la
informacion mas reciente sobre precios muestra una acusada desace-
leracion del indice general de precios de consumo y también, aunque
mas moderada, de la inflacion subyacente, por lo que se configura un
escenario algo mas favorable de cara a los procesos de formacion de
precios y costes que se inician en 2007.

Los datos de cierre de 2006 de la Contabilidad Nacional Trimestral
(CNTR) que el INE acaba de publicar dibujan un escenario de creci-

1 PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS
Variaciones en volumen

Tasas de variacion

1. GASTO EN CONSUMO FINAL NACIONAL
1.1. Gasto en consumo final nacional de los hogares e ISFLSH
1.2. Gasto en consumo final de las AAPP

2. FORMACION BRUTA DE CAPITAL

3. DEMANDA NACIONAL (1 + 2)

4. EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
5. DEMANDA FINAL (3 + 4)

6. IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
Aportacion de la demanda exterior neta (a)

7. PRODUCTO INTERIOR BRUTO (5 - 6)

PRO MEMORIA

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion de la nacion (% PIB)
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion de las AAPP (% PIB) (b)
Deflactor del consumo privado

Deflactor del PIB

Empleo total (puestos de trabajo equivalente)

Coste laboral unitario

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a. Aportaciones al crecimiento del PIB.
b. Definicidon acorde con el Protocolo de Déficit Excesivo.

miento sdlido y suavemente acelerado en los Ultimos meses del afo
pasado, que puede prolongarse en la primera parte de este aio. De
este modo, la propia inercia del gasto -y el efecto de la reforma de la
imposicion directa— compensaria, en la primera parte de 2007, el
caracter menos expansivo de la mayoria de sus determinantes, entre
los que cabe mencionar unos mercados de exportacion menos pu-
jantes, unos tipos de interés al alza y unos procesos de revalorizacion
de activos menos intensos que los de los Ultimos anos. En el segun-
do semestre deberia observarse una moderacion mas clara de la
expansion del producto, merced a la previsible pérdida de dinamis-
mo del gasto de las familias en consumo e inversion residencial en
respuesta a la evolucion de sus principales determinantes.

En conjunto, es probable que la actividad siga creciendo en 2007 a
un ritmo similar al del ano precedente (véase cuadro 1) y que solo en
2008 se produzca una desaceleracion del PIB mas marcada, en la
medida en que no se percibe que, en un entorno de condiciones fi-
nancieras menos holgadas, haya otros factores que puedan impulsar
la inversion residencial con la intensidad que lo han hecho en los Ulti-
mos anos. Con todo, el producto todavia creceria en 2008 a tasas
superiores al 3%. Para ello es también fundamental que las exporta-
ciones mantengan el tono mas favorable de 2006, aunque nuestros
mercados de exportacion sean menos dinamicos, y que las compras
del exterior se moderen en linea con la demanda nacional. Este com-

2008 2004 2005 2006 2007 2008
3,3 4,7 4,3 3,9 3,6 3,2
2,8 4,2 4,2 3,7 3,4 3,0
4,8 6,3 4,8 4,4 4,1 3,9
5,3 5,1 6,9 6,5 6,2 3,8
3,8 4,8 5,0 4,6 4,3 3,4
3,7 4,1 1,5 6,2 53 55
3,8 4,7 4,3 4,9 4,5 3,8
6,2 9,6 7,0 8,4 7,2 6,0

-0,8 -1,7 -1,7 -1,0 -0,9 -0,5
3,0 3,2 85 3,9 3,7 3,1

-2,9 -4,8 -6,5 -7,8 -8,8 -9,4
0,0 -0,2 1,1 1,6 1,3 1,1
3,1 35 3,4 3,6 2,2 2,7
4.1 4,0 4,1 3,8 3.2 3,0
2,4 2,6 3,1 3,1 3,0 2,4
3,0 2,5 2,2 2,7 2,7 2,5
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portamiento del sector exterior pasa, por tanto, por una mejora de las
condiciones competitivas de la economia espanola tanto en términos
de precios relativos como de otros factores, como son la calidad, la
diferenciacion de productos, la ampliacion de mercados, etc.

El escenario central de las previsiones disponibles para 2007 y 2008
se ha elaborado sobre la base de unos supuestos que se detallan
en el apartado siguiente y proporciona unas proyecciones especifi-
cas que deben ser interpretadas con cautela, dada la incertidumbre
inherente a las técnicas de prevision econdmica utilizadas. En ese
escenario central se dibuja un panorama de suave desaceleracion
del PIB y de reequilibrio entre la contribucion de la demanda interna
y de la demanda exterior neta a su crecimiento. Este escenario se
fundamenta, de una parte, en unas condiciones monetarias y finan-
cieras menos expansivas y en un ajuste suave del mercado inmobi-
liario y, de otra, en una mejora de las condiciones competitivas de la

2 TASA DE CRECIMIENTO POTENCIAL

Porcentaje

2000 2001
ESTIMACIONES DE CRECIMIENTO POTENCIAL (a)
NAIRU BP 3,9 3,6
NAIRU VAR 3,8 2,7
NAIRU Cphil 3,6 3,4

economia espanola. En este escenario central, la brecha de produc-
cion, definida como la desviacion de los niveles de produccion ob-
servados en relacion con el nivel potencial, se mantendria en niveles
positivos hasta 2008, indicando la persistencia de una posicion ci-
clica alcista durante todo el horizonte de prevision (véanse cuadros
2y 3y gréfico 1). Es importante resaltar, no obstante, que la estima-
cion del producto potencial esta sujeta a un elevado grado de incer-
tidumbre, pues requiere un conjunto muy amplio de informacion y la
realizacion de un nimero apreciable de supuestos simplificadores’.
Por ese motivo, es preferible efectuar el diagndstico sobre la evolu-
cion previsible de la brecha de produccion a partir de una horquilla
de estimaciones, como se hace en el cuadro 3.

1. Para mayor detalle puede consultarse: «Estimaciones del crecimiento po-
tencial de la economia espanola», Boletin Econdmico, enero 2007, Banco de
Espafa.

a. A partir de tres estimaciones alternativas de la NAIRU: un filtro estadistico (BP), un modelo VAR estructural que incluye PIB, inflacion no energética y
desempleo y un modelo del tipo curva de Philips que relaciona la inflacion salarial con la brecha entre el desempleo observado y la Nairu.

3 BRECHA DEL NIVEL DE PRODUCCION (a)

DIFERENCIA PORCENTUAL ENTRE EL NIVEL DEL PIB OBSERVADO Y EL POTENCIAL

Porcentaje

2000 2001
NAIRU BP 1,4 1,5
NAIRU VAR 0,0 0,9
NAIRU Cphil 1,6 1,8

a. Véase nota del cuadro 2.

1 BRECHA DE PRODUCCION. ESTIMACIONES (a)

BP
SVAR
CPHIL

%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
3,6 3,6 3,3 3,3 3,6 3,5 3,3
2,3 3,0 3,3 3,9 3,9 3,5 3,3
3,4 3,6 3,4 3,5 3,7 3,6 3,4
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
0,6 0,1 0,1 0,2 0,4 0,6 0,5
1,3 1,4 1,3 1,0 0;9 1.1 0,9
1,1 0,5 0,4 0,4 0,5 0,6 0,3

ECEN S

%%W

1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993

a. Véase nota del cuadro 2.

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007
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En esta caracterizacion del escenario central de la economia espa-
nola de continuidad del crecimiento con un progresivo reequilibrio
entre sus factores impulsores, existen, sin embargo, algunas incerti-
dumbres, relacionadas con el alcance de los desequilibrios que se
han ido acumulando en esta larga fase expansiva y sobre el ritmo y la
forma en la que pueden ser reabsorbidos. Esto plantea algunos ries-
gos para la proyeccion a medio plazo, que deben ser adecuadamen-
te considerados en el diseno de las politicas econdmicas.

En el terreno del desequilibrio exterior, es previsible que el déficit
siga aumentando en el horizonte de prevision, debido al incremento
del déficit comercial y, sobre todo, al deterioro de otras rubricas de
la balanza de pagos que tradicionalmente han compensado aquel,
como las rentas netas que han de satisfacerse por la creciente deu-
da externa acumulada y las transferencias corrientes al exterior, es-
pecialmente por el mayor protagonismo de las remesas de inmi-
grantes. Dentro de la Unién Monetaria, la financiacion del déficit no
presenta dificultades. Sin embargo, su tendencia ascendente refleja
la persistencia de un crecimiento del gasto de los residentes por
encima de la expansion de las rentas generadas en el interior de la
economia, lo que supone un recurso creciente de los agentes, ho-
gares y empresas no financieras al endeudamiento, que no puede
aumentar indefinidamente al ritmo actual. Desde esta perspectiva, el
déficit exterior representa, ante todo, una sefal de las dificultades
que pueden encontrar los agentes internos para mantener un pa-
trén de gasto que permita sostener el impulso interno al crecimiento
a medio plazo.

En el caso de los hogares, la informacion reciente apunta a una ligera
desaceleracion de su recurso a la financiacion, pero las tasas de cre-
cimiento siguen siendo muy elevadas y la ratio de endeudamiento
continda aumentando. La mayor restriccion de las condiciones finan-
cieras se esta traduciendo en una creciente carga financiera, que
puede afectar a los planes de gasto de las familias endeudadas.
Ademas, el nivel mas alto de los tipos de interés podria impulsar una
recuperacion de la tasa de ahorro de los hogares, que en los ultimos
anos ha experimentado descensos continuados. Todo ello converge
hacia la materializacion de un proceso de ajuste suave hacia ritmos
de gasto y de endeudamiento mas moderados y sostenibles. En esta
misma linea apuntaria la desaceleracion de los precios de la vivienda
que ha comenzado a observarse.

El recurso de las empresas a la financiacion ajena, en cambio, refle-
ja una fuerte aceleracion, que, si bien se corresponde con el dina-
mismo de la inversion y con las estrategias de expansion empresa-
rial en el marco de dinamismo actual, puede representar algun ries-
go para el escenario de ajuste suave si la evolucion econdmica
resulta menos favorable de lo que las perspectivas empresariales
parecen descontar.

El diagndstico de la economia espafiola realizado en los parrafos an-
teriores, junto con el hecho de que las condiciones monetarias pre-
sumiblemente continuaran siendo holgadas para los requerimientos
internos y la necesidad de evitar que los riesgos descritos en térmi-
nos de pérdida de competitividad y de endeudamiento de familias y

empresas se materialicen, aconseja que la politica fiscal siga contri-
buyendo a la contencion y al reequilibrio de la demanda interna. Con
este objetivo, la politica presupuestaria deberia orientarse a prolon-
gar durante todo el horizonte de prevision la senda de superavit de la
cuenta de las AAPP de los dos ultimos anos.

Las proyecciones fiscales que resultan coherentes con el escena-
rio macroeconémico descrito, realizadas bajo el supuesto de que
la politica fiscal no se modifica en el horizonte de prevision, apuntan
a que la cuenta de las AAPP alcanzaria en 2007 y 2008 superavits
ligeramente superiores a los que presenta la Ultima Actualizacion
del Programa de Estabilidad de Espaha. Segun estas previsiones,
la orientacion de la politica fiscal seria moderadamente expansiva
en ambos anos (véase cuadro 4), apuntando, por lo tanto, a la
existencia de un margen para establecer objetivos algo mas ambi-
Ci0sO0s.

Es importante tener en cuenta que los buenos resultados fiscales
registrados en los Uultimos afos, ademas de reflejar el esfuerzo de
consolidacion fiscal realizado, también han sido consecuencia de fe-
némenos extraordinarios y de procesos que pueden perder intensi-
dad, como es el caso de los efectos recaudatorios del boom inmo-
biliario, cuyo caracter transitorio debe ser tenido en cuenta por la
programacion presupuestaria para los proximos ejercicios. En esta
misma linea, debe considerarse que el potencial de descenso en la
carga de intereses esta practicamente agotado en el horizonte de
prevision, no pudiéndose descartar el inicio de una trayectoria ascen-
dente de los gastos financieros. No cabe esperar, por tanto, que el
comportamiento de los gastos financieros ofrezca la posibilidad de
incrementar otras partidas de gasto publico sin que aumente, en pa-
ralelo, el gasto total. Asimismo, de confirmarse el escenario ma-
croeconémico descrito, tampoco es previsible que contindien produ-
ciéndose incrementos en la ratio de ingresos publicos en relacion con
el PIB de magnitud similar a los de los ultimos anos.

Por todo ello, la programacion presupuestaria para los proximos
ejercicios deberfa tender a evitar deslizamientos en el nivel del gasto
primario del conjunto de las AAPP en relacion con el PIB y promover,
al mismo tiempo, ganancias de eficacia en la gestion de determina-
dos servicios publicos, porque ahi radica la posibilidad de obtener
recursos adicionales para impulsar mejoras en la calidad de los mis-
mos. Por su parte, en caso de que se produjeran excesos de recau-
dacion sobre lo programado (lo que puede ocurrir con gran proba-
bilidad en 2007, dado el mejor cierre de las cuentas en 2006 vy el
mayor dinamismo econémico que muestra la evolucion reciente),
deberian destinarse a alcanzar superavits mas elevados, de manera
que se acelerara la trayectoria de reduccion de la ratio de deuda
publica en relacion con el PIB. Si, mas alla de las consideraciones
ciclicas en el contexto de la UEM que han guiado la formulacion de las
recomendaciones anteriores, el horizonte de proyeccion y de anali-
sis se extendiera, de manera que se tuviera en cuenta la presion
sobre el gasto publico que puede representar el envejecimiento de
la poblacion, los presupuestos de los proximos anos deberian pro-
gramarse para alcanzar objetivos incluso mas ambiciosos que los
planteados anteriormente.
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4 ADMINISTRACIONES PUBLICAS (BASE 2000).

SALDO AJUSTADO DE CICLO E INDICADOR DE IMPULSO FISCAL.
ESTIMACIONES DEL BANCO DE ESPANA CON LA METODOLOGIA DE LA COMISION (a)

% del PIB

2000 2001
Saldo de las AAPP (c) -0,9 -0,5
Saldo primario 2,3 2,5
Pagos de intereses 3,2 3,0
Crecimiento PIB real 5,0 3,6
A. OUTPUT GAP SEGUN NAIRU BP (d) 1,4 1,5
Impulso fiscal primario (e) 0,4 -0,2
B. OUTPUT GAP SEGUN NAIRU SVAR (d) 0,0 0,9
Impulso fiscal primario (e) 0,4 0,2
C. OUTPUT GAP SEGUN NAIRU Cphil (d) 1,6 1,8
Impulso fiscal primario (e) 0,5 -0,1

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

2002 2003 2004 2005 2006 (b) 2007 (b) 2008 (b)
0,3 0,0 05 1,1 1,6 1,3 1,1
2,4 2,3 2,5 2,9 32 2,8 25
2,7 2,3 2,0 1,8 1,6 1,5 1,4
2,7 3,0 32 35 3,9 3,7 3,1
0,6 0,1 0,1 0,2 0,4 06 05
-0,2 -0,1 -0,2 -0,3 -0,2 0,5 0,2
1,3 1,4 1,3 1,0 0,9 1,1 0,9
0,3 0,1 0,2 0,5 0,3 05 0,2
1,1 0,5 0,4 0,4 05 0,6 0,3
-0,2 -0,1 -0,3 -0,4 -0,3 04 0,2

a. Metodologia de la Comision Europea: el impacto del ciclo sobre el saldo presupuestario se obtiene aplicando una elasticidad de 0,4

respecto al output gap.
b. Previsiones.

c. Cifras para las Administraciones Publicas, segun el SEC 95, corregidas de RENFE en 2004.

d. Output Gap = (PIB — PIB pot.) / PIB (%) en términos reales.
e. Un signo positivo denota una orientacion expansiva de la politica fiscal.

Caracteristicas técnicas de las previsiones
LA NATURALEZA DE LAS PREVISIONES QUE REALIZA EL BANCO

El Servicio de Estudios del Banco de Espana realiza cuatro veces al
afo previsiones macroeconomicas trimestrales a un horizonte tem-
poral que depende del trimestre de partida de las previsiones. Com-
prende el ano corriente y el siguiente (en enero y abril) o el afo corriente
y los dos afios siguientes (en julio y octubre). Este horizonte temporal
—que, como se ha visto, abarca como mucho dos anos por delan-
te— se considera el mas adecuado para conciliar la necesidad de
incorporar la informacion mas actualizada, que maximice la capaci-
dad predictiva del futuro mas inmediato, con la obtencion de un es-
cenario de medio plazo. Por otra parte, este es el horizonte 6ptimo
para asegurar una calidad aceptable en las previsiones realizadas
con el conjunto de instrumentos y técnicas disponibles, como tam-
bién muestra la practica en otros bancos centrales. Dos veces al
ano, en abril y octubre, las previsiones macroeconomicas de la eco-
nomia espanola se realizan de forma coordinada con el resto de ban-
cos centrales, obteniéndose por agregacion un cuadro relativamente
completo de las perspectivas de crecimiento e inflacion a dos anos
vista de la zona del euro.

El conjunto de previsiones constituye una pieza de informacion fun-
damental para efectuar el diagndstico y para evaluar las perspectivas
de la economia espafola y esta en la base de los andlisis que con
distinto cometido realiza el Banco: informe trimestral sobre perspec-
tivas a corto plazo de la economia espanola, andlisis de politicas eco-
nomicas, contribucion al debate europeo sobre perspectivas econo-

micas, etc. La fecha de elaboracion de las previsiones que se pre-
sentan en esta nota es enero de 2007 y su horizonte temporal se
extiende hasta el cuarto trimestre de 2008.

SUPUESTOS EXTERNOS DE LAS PREVISIONES

Las previsiones realizadas por el Servicio de Estudios del Banco
de Espafia descansan en determinados supuestos que tratan de
reflejar la senda mas probable de las principales variables exdge-
nas, pues estas constituyen unos determinantes fundamentales
del gasto interno y de la formacion de costes y precios. Se supone
asimismo que no hay cambios de politica econémica a lo largo del
horizonte de prevision, mas alla de los que estén aprobados en
cada momento. La fecha de cierre de los datos para la elaboracion
de las previsiones que se presentan en esta nota fue el pasado
mes de enero, por lo que, en algunos casos, la evolucion de las
ultimas semanas ha podido marcar pequeios cambios en la senda
prevista.

Como ya se ha mencionado, las proyecciones fiscales que subyacen
al escenario descrito presuponen que el superavit de las Administra-
ciones Publicas se mantendria en Espana por encima del 1% del PIB
en 2007 y 2008, aunque por debajo del superavit que se alcanzé en
2006, de modo que prevaleceria un tono moderadamente expansivo
de la politica fiscal.

Entre los condicionantes monetarios y financieros, las previsiones
toman como referencia el nivel de los tipos de interés implicitos en
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las curvas del mercado monetario a lo largo del horizonte de pro-
yeccion. Segun esta informacion, los tipos de interés a corto plazo
se elevarian en el promedio de 2007 hasta el 3,9% (3,1% en 2006)
y permanecerian estabilizados en ese nivel en 2008 (véase cua-
dro 5). Los tipos de interés a largo plazo, por su parte, no se moverian
a lo largo del horizonte de prevision, manteniéndose en el 3,8%
desde 2006. En cuanto al tipo de cambio del euro, la hipdtesis que
se establece es que esta variable permaneceria constante respec-
to a los niveles observados en las primeras semanas de enero, lo
que supone una cierta apreciacion en el promedio de 2007. Esto
contribuye, por un lado, a moderar las presiones inflacionistas pro-
cedentes del exterior y, por otro, acentla la pérdida de competiti-
vidad precio de las exportaciones en los mercados no pertene-
cientes a la zona del euro. En cuanto a los precios de la vivienda,
que constituyen un determinante esencial de la riqueza real de las
familias y del coste de uso de las viviendas, la prevision se basa en
el mantenimiento de una senda de ajuste gradual a lo largo del
ejercicio de prevision.

En el contexto internacional, en 2006 la actividad y el comercio
mundial volvieron a mostrar ritmos de avance elevados, sustenta-
dos, en buena medida, por la fortaleza de la demanda de las econo-
mias emergentes. No obstante, desde la perspectiva espafiola, el
rasgo mas favorable fue el progresivo afianzamiento de la recupera-
cion de la zona del euro. De acuerdo con los supuestos externos
—coherentes con las proyecciones mas recientes de algunos orga-
nismos internacionales—, la expansion del comercio mundial y de
los mercados de exportacion de Espafia podria ralentizarse en la
primera mitad del 2007, debido, entre otros factores, a los efectos
derivados del aumento del IVA en Alemania y a la continuidad de la
desaceleracion en Estados Unidos, cobrando posteriormente una
mayor pujanza, aunque sin alcanzar los ritmos de avance estimados
para 2006.

Por su parte, los precios de exportacion de manufacturas vigentes en
los mercados internacionales apuntan a una continuidad del escena-
rio de contencion de la inflacion que ha prevalecido en la mayoria de los
paises desarrollados a o largo de 20086, a pesar del aumento del precio
de la energia. Finaimente, los supuestos sobre el precio del petrdleo y de
otras materias primas se elaboran a partir de la informacion proce-
dente de las cotizaciones en los mercados de futuro observadas en
las primeras semanas de enero. En este sentido, las expectativas so-
bre los precios del petrdleo que se observan en los mercados de fu-
turos muestran una ligera flexion al alza de esta variable a lo largo del
horizonte de proyeccion respecto a los niveles actuales, hasta alcan-
zar niveles en torno a los 60 ddlares por barril. En cambio, las expec-
tativas de mercado sobre los precios de las materias primas apuntan
a una moderacion gradual en los proximos afios.

RIESGOS AL ESCENARIO CENTRAL

Los principales riesgos al escenario central provienen, en el entorno
exterior, de un comportamiento mas alcista de los precios del petréleo
o de un tono menos expansivo de la economia mundial. Ello podria
producirse como consecuencia de una desaceleracion mas intensa de
la economia norteamericana —ante un ajuste de mayor magnitud del
sector inmobiliario o en respuesta a una eventual correccion de los
desequilibrios globales que se han ido acumulando en los Ultimos
anos—, 0 por una evolucion mas titubeante de la economia europea,
que se podria ver mas afectada por las medidas fiscales que se van a
acometer a lo largo de 2007. Un escenario de menor crecimiento de la
economia mundial y, en particular, de la zona del euro incidiria negativa-
mente sobre la demanda exterior neta de la economia espanola. En el
ambito interno, el principal riesgo se centra en un ajuste menos gradual
del sector inmobiliario que pudiera afectar al crecimiento del empleo, a
las expectativas de renta, al precio de la vivienda y, en consecuencia,
a los planes de consumo y de inversion residencial de los agentes.

5 CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS, Y SUPUESTOS EXTERNOS

2003 2004 2005 2006 2007 2008
CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS
Tipos de interés a corto plazo 2.8 2,1 2,2 3,1 3,9 3,9
Tipos de interés a largo plazo 4.1 4.1 3,4 3,8 3,8 3,8
Tipos de cambio délar/euro 1,13 1,24 1,24 1,26 1,30 1,30
ENTORNO INTERNACIONAL
Crecimiento del mercado mundial 52 10,8 7,3 9,0 7,4 7,5
Mercado de exportacion de Espana 3,8 8,2 6,3 8,6 6,4 6,4
Precios de exportacion de la OCDE en euros -3,9 0,0 2,4 2,2 0,9 1,4
Precios de las materias primas en euros -5,6 7,3 6,0 27,6 111 3.7
Precios del petroleo (ddlares/barril) 28,9 38,3 54,4 65,5 56,9 59,8
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LA SITUACION LABORAL EN LAS EDADES PROXIMAS A LA JUBILACION.
UNA EXPLOTACION DE LA MUESTRA CONTINUA DE VIDAS LABORALES



Introduccion

Descripcion de la
poblacién objeto
de estudio

La situacion laboral en las edades préximas a la jubilacion. Una explotacién
de la Muestra Continua de Vidas Laborales

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

El progresivo envejecimiento de la poblacién que caracteriza la evolucion demografica de la
mayoria de economias occidentales ha suscitado un creciente interés en el estudio de las
decisiones econdmicas de los mayores. Entre ellas destacan las vinculadas a su actividad
laboral y, en particular, al acceso a la jubilacion. A ello se afiade la tendencia generalizada a
acortar las vidas laborales por la prolongacion del periodo formativo y el adelanto en la edad
de jubilacion, lo que ha generado una preocupacion creciente por la sostenibilidad de los
sistemas de pensiones de reparto. El debate se ha centrado, principalmente, en el papel que
pueden desempenar las politicas publicas para hacer frente a este reto y en qué medida el
marco regulatorio vigente en materia de pensiones y de incentivos a la contratacion de los
mayores es un determinante de lo que se observa que ocurre con este colectivo.

La situacion laboral en la que se encuentra una persona en las edades proximas a la jubilacion
puede ser un factor que incide a la hora de adoptar la decision de jubilarse. Por otro lado, la
legislacion puede establecer vias de acceso a la jubilacion, en funcion de la situacion laboral
—como es el caso de la jubilacion anticipada desde el desempleo— o del estado de
salud —como en el de la jubilaciéon procedente de una incapacidad—. Analizar las modificaciones
que se producen en la situacion laboral de los individuos que estan proximos a jubilarse per-
mite conocer el contexto en el que esta decision se adopta y aportar algo de luz sobre los
posibles factores, relacionados con la situacion laboral, que pueden influir en la decision de
jubilarse anticipadamente.

En este articulo, utilizando la informacion proveniente de la ola de 2004 de la Muestra Conti-
nua de Vidas Laborales, se describe la situacion laboral de los individuos cuando tenian entre
59y 70 ahos de edad (excluyendo a los que estaban percibiendo una pension de jubilacion
procedente de incapacidad), con el objetivo de conocer las distintas pautas observadas de
acceso a la pension de jubilacion.

En el siguiente apartado se presentan someramente los datos utilizados. En el apartado ter-
cero se describen los cambios que se observan en la situacion laboral de las personas entre
los 59y los 70 anos de edad, de manera que se sigue su trayectoria laboral hasta el momen-
to de su jubilacion. El cuarto apartado se centra en describir la situacion laboral en los afios
inmediatamente anteriores a la jubilacion. Como ilustracion de los factores que pueden influir
sobre las pautas observadas de acceso a la jubilacion a las distintas edades, se incluye un
apartado en el que se distinguen patrones de comportamiento por nivel de estudios. En el
ultimo apartado se concluye. El articulo incorpora un anejo legislativo, en el que se resumen
brevemente las grandes lineas del marco normativo que establece las condiciones de acceso
a las pensiones de jubilacion y su cuantia, y otras regulaciones y politicas publicas asociadas
al marco regulatorio empresarial y laboral que pueden influir sobre la participacion de los ma-
yores en el mercado de trabajo.

La ola de 2004 de la Muestra Continua de Vidas Laborales (MCLV-2004) esta constituida por
todas aquellas personas que, en algun momento del aho 2004, habian mantenido algun tipo
de relacion con la Seguridad Social porque estuvieran, bien cotizando, bien percibiendo algun
tipo de prestacion contributiva.
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Este articulo se centra, en concreto, en el estudio del colectivo de individuos de la MCVL-2004
que habian nacido entre 1934 y 1939, por lo que en 2004, momento de la obtencion de la MCLY,
tenian entre 65y 70 afios'. Para cada uno de ellos se dispone de todo su historial de cotizaciones y
pensiones contributivas. Se ha exigido, ademas, que en algin momento del tiempo hubieran
tenido la condicién de cotizante? y que en ninglin caso su transicion a la situacién de jubilado se
hubiera producido antes de 1997, ya que la informacion sobre pensiones solo esta disponible
desde 1996°. La exigencia de que hubieran cotizado en algin momento del tiempo se justifica
por el hecho de que este requisito constituye una condicién necesaria, pero en ningun caso
suficiente, para garantizar el derecho a percibir una pension de jubilacion. Entre el colectivo que
cumple esta condicidon habra muchas personas, sobre todo mujeres, cuya actividad como coti-
zante sea de escasa duracion o haya tenido lugar en una edad muy joven, lo que lleva a que el
peso de las mujeres en el colectivo de andlisis sea ligeramente superior al que se observa en un
momento dado del tiempo®*. Tampoco se han incluido en la submuestra los trabajadores que
han pasado a percibir una pensién de jubilacidon procedente de incapacidad, ya que, en este
caso, los condicionantes sobre la situacion laboral se subsumen en su situacion de salud®.

El patrén de entrada a la jubilacion de los individuos de esta muestra responde a un modelo
bimodal. Tal como se observa en el grafico 1, donde se presenta el porcentaje de hombres y
mujeres nacidos exclusivamente en 1937 y 1938 que se jubilan entre los 60 y los 66 anos, se
producen dos picos. El primero se materializa a los 60 afios, cuando los trabajadores del
Régimen General pueden empezar a acceder a la jubilacion anticipada; y el segundo, a los 65,
fecha de acceso a la jubilacién ordinaria (véase anejo). Entre ambas edades, el flujo de acce-
S0 a la percepcién de una pension de jubilacion, aunque constante, es relativamente reduci-
do, no superando el 10% de los hombres ni el 6% de las mujeres en cada edad.

Por otra parte, se observa (véase grafico 1) que la proporcion de mujeres de entre 60 y 66
anos que se jubilan antes de los 65 anos es inferior a la de los hombres. En concreto, mientras
que un 26,1% de los hombres que se jubilan entre estas edades elige los 60 afos para hacerlo,
este porcentaje es tan solo del 13,6% en el caso de las mujeres, de manera que para ellas el
pico de la distribucion a los 60 no se observa con tanta nitidez. En cualquier caso, en la sub-
muestra, mas de un 50% de los hombres se han jubilado antes de los 65 afios, frente a menos
de un 40% de las mujeres. Parece, por lo tanto, que la trayectoria laboral de hombres y mu-
jeres difiere, tendiendo estas a jubilarse mas tarde, lo que puede deberse, por una parte, a
que pocas mujeres (por debajo del 9%) iniciaron sus carreras contributivas antes de 1967,
requerimiento que la legislacion vigente exige para tener derecho a jubilacion anticipada a los
60y, por otra, a que en promedio tienen carreras laborales mas cortas®.

1. En cualquier caso, la mayor parte del andlisis se limita a los nacidos entre 1937 y 1939, ya que son los unicos para los
que se puede disponer de su historial laboral o de pensiones entre los 60 y los 65 afios de edad. Para una descripcién de
las caracteristicas de la muestra, véase |. Argimony C. |. Gonzalez, «La Muestra Continua de Vidas Laborales de la Segu-
ridad Social», Boletin Economico, mayo 2006, Banco de Espafia. 2. Cabe pensar que muchas de las mujeres incluidas
en la muestra lo han sido porque en 2004 estaban cobrando una pensién vy, por lo tanto, que, o bien no habian cotizado
nunca, o bien sus periodos de cotizacion habian tenido lugar en el pasado. En concreto, mas de una cuarta parte de las
mujeres de la submuestra utilizada en este articulo (25,9%) ni cotizaban ni estaban percibiendo una pension de jubilacion
en 2004, frente al 11,7% de los hombres. 3. Ademas, en 1997 se introduce una significativa reforma del sistema de
pensiones (Ley 24/1997, de 15 de julio), que es de nuevo modificado en 2002 (Ley 35/2002, de 12 de junio) y posterior-
mente en julio 2006 con el Acuerdo sobre Medidas en Materia de Seguridad Social. 4. En este colectivo, el 34% son
mujeres, porcentaje que esta solo ligeramente por encima del peso que, segun los datos disponibles de la EPA para el afio
2004, las mujeres activas de 55 o0 mas anos tienen sobre el total de poblacién activa a esta edad (31,7%). 5. Este colec-
tivo representa el 7,9% del total de personas de la MCVL-2004, nacidas entre 1934 y 1944. Ademas, para estas personas
no se puede distinguir la edad en la que se produce la jubilacién, ya que administrativamente se produce un cambio en la
denominacion de las prestaciones de incapacidad cuando la persona cumple los 65 afos, pasando a considerarse pensio-
nes de jubilacion procedente de incapacidad, sin que se haya producido ningun cambio en la situacion laboral del
trabajador. 6. Una primera estimacion muestra que el nimero medio de afos cotizados por las mujeres de la muestra uti-
lizada es aproximadamente un 58% inferior al calculado para los hombres. Ademas, mientras que el 64% de los afios coti-
zados por las mujeres se concentra a partir de los 50 afios, este porcentaje es solo del 42% en el caso de los hombres.
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Evolucion de la situacion
laboral desde los 59 a los
70 anos

DISTRIBUCION POR EDAD DE JUBILACION Y SEXO DE LOS JUBILADOS GRAFICO 1
ENTRE 60 Y 66 ANOS (NACIDOS EN 1937-1938)
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FUENTE: Banco de Espafia, a partir de la Muestra Continua de Vidas Laborales (2004).

Las situaciones laborales que se contemplan para clasificar el estado de partida de las perso-
nas son esencialmente tres: estar cotizando, estar jubilado y estar inactivo, pero no jubilado.
Dentro del grupo de personas que estan cotizando, se distingue entre las que estan ocupa-
das, las perceptoras de una prestacion de desempleo (para el cual el Servicio Publico de
Empleo Estatal, antiguo INEM, esta cotizando) y las suscriptoras de un convenio especial con
la Seguridad Social (por el que la persona cotiza sin estar trabajando, para generar un derecho
futuro a una pensién). Dentro de la situacion de ocupado se distingue, a su vez, entre trabajo
a tiempo parcial y trabajo a tiempo completo, para determinar si se observan pautas distintas
entre los dos colectivos. Los individuos que no cotizan necesariamente estaran sin trabajar,
mientras que en los jubilados se incluyen tanto los jubilados a tiempo completo como los que
se han acogido a una jubilacion parcial.

En el cuadro 1 se presenta, para el subgrupo de los nacidos entre 1937 y 1939, su situacion
de partida para cada una de las edades que van desde los 59 a los 65 afios y su situacion a
los 65 anos. Tal como se observa, solo un 66,2% de los individuos de la MCVL-2004, nacidos
entre 1937 y 1939 que habian cotizado en algun momento, aunque hubiera sido por muy
poco tiempo, esta trabajando a los 59 afios. Del resto, un 23% no estaba ocupado pero si
cotizando (19,5% por desempleo y 2,5% por convenio) y un 11,8% no cotizaba a esa edad.
Por su parte, casi un 70% de los que se encontraban ocupados a los 59 afos estaba jubilado
a los 65 afios, frente a mas de un 90% de aquellos cuya situacion de partida era de perceptor
de desempleo o suscriptor de convenio. Solo un 36,2% de aquellos que no cotizaban a los
59 anos estaba jubilado a los 65.

La informacién que se presenta en el cuadro 1 muestra que la persistencia en una determina-
da situacion laboral (entendida como el mantenimiento de dicha situacion a los 65 afios, frente
a la situacion de partida en cada edad) es creciente con la edad para la mayoria de las situa-
ciones laborales. La persistencia caracteriza de manera muy acusada a las personas que no
cotizan, a medida que se les observa en edades mas maduras, lo que determina que la pro-
porcién de personas en esta situacion aumente con la edad. Por el contrario, los perceptores
de prestacion de desempleo muestran escasa persistencia, seguramente como consecuen-
cia del marco regulatorio, que permite su paso a la jubilacidn anticipada, reflejandose en que
solo el 2,2% de los trabajadores que estaban en esta situacion a los 59 afios seguia estando
desempleado a los 65. No obstante, también en este caso, la persistencia aumenta a medida
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SITUACION LABORAL ENTRE LOS 59 Y LOS 65 ANOS (NACIDOS EN 1937-1939)

SITUACION A LOS 65 ANOS (%) (a)

CUADRO 1

NUMERO % (b) JUBILADO OCUPADO NO COTIZA (c) DESEMPLEO (d) CONVENIO

TOTAL 22.424 100,0

A LOS 59 ANOS Ocupado 14.842 66,2 69,7 16,2
Jornada parcial 1.029 4,6 61,8 25,6
No cotiza (c) 2.655 11,8 36,2 13,5
Desempleo (d) 4.375 19,5 92,5 2,4
Convenio 552 2,5 92,8 1,1

A LOS 60 ANOS Ocupado 13.140 58,6 70,5 18,6
Jornada parcial 1.013 4,5 60,8 26,7
No cotiza (c) 3.087 13,8 24,1 10,4
Desempleo (d) 2.283 10,2 70,5 18,6
Convenio 303 1,4 85,8 1,3
Jubilado 3.611 16,1

ALOS 61 ANOS Ocupado 12.081 53,9 70,9 21,0
Jornada parcial 979 4,4 58,8 30,4
No cotiza (c) 3.509 15,7 21,7 7,3
Desempleo (d) 1.816 8,1 86,0 4,4
Convenio 297 1,3 84,5 2,0
Jubilado 4.721 21,1

A LOS 62 ANOS Ocupado 11.017 49,1 71,6 23,5
Jornada parcial 887 4,0 55,4 34,2
No cotiza (c) 3.890 17,4 18,7 5,6
Desempleo (d) 1.657 7,4 86,2 3,9
Convenio 325 1,6 85,2 7,7
Jubilado 5535 24,7

A LOS 63 ANOS Ocupado 10.086 45,0 69,6 26,4
Jornada parcial 776 35 50,1 41,1
No cotiza (c) 3.892 17,4 17,9 3,9
Desempleo (d) 1.759 7,8 85,0 8E5)
Convenio 352 1,6 86,1 0,9
Jubilado 6.335 28,3

A LOS 64 ANOS Ocupado 8.652 38,6 65,8 31,6
Jornada parcial 688 3,1 45,3 48,5
No cotiza (c) 3.950 17,6 18,1 2,2
Desempleo (d) 1.915 8,5 84,0 2,6
Convenio 396 1,8 86,4 1,0
Jubilado 7.511 &35

A LOS 65 ANOS Ocupado 2.876 12,8 — 100,0
Jornada parcial 372 1,7
No cotiza (c) 3.245 14,5 — —
Desempleo (d) 379 1,7 — —
Convenio 64 0,3 = =
Jubilado 15.860 70,7 100,0 —

FUENTE: Banco de Espafia, a partir de la Muestra Continua de Vidas Laborales (2004).

a. Porcentaje de personas a los 65 afios de edad sobre el total en cada situacion laboral de partida.
b. Porcentaje de personas sobre el total a cada edad de partida.

c. Inactivo no jubilado.

d. Perceptor de prestacién o subsidio de desempleo.

12,4
7,3
47,6
258
2,7

8,9
7,0
63,5
8,9
5,0

6,0
4,8
69,5
3,7
3,4

2,5
3,7
74,7
3,0
4,0

1,8
2,3
77,5
2,2
2,0

1,0
1,7
79,4
1,2
0,5

1,5
51

2,4
2,2
0,0

1,7
5,3
1,9
1,7
0,7

1,8
57
1,4
5,8
0,3

2,1
6,5
0,9
6,9
1,5

2,0
6,3
0,6
8,9
0,0

1,5
4,4
0,3
12,2
0,0

0,3
02
0,2
0,0
3,4

0,3
0.2
0,2
0,3
7,3

0,2
02
0,1
0,1
€l

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

0,2
0,1
0,1
0,5
1.1

0,1

0,1
0,1
12,1

BANCO DE ESPANA 88 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2007 LA SITUACION LABORAL EN LAS EDADES PROXIMAS A LA JUBILACION. UNA EXPLOTACION...



EVOLUCION DE LA SITUACION LABORAL ENTRE LOS 59 Y LOS 65 ANOS, GRAFICO 2
POR SEXO (NACIDOS EN 1937-1939)
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FUENTE: Banco de Espafia, a partir de la Muestra Continua de Vidas Laborales (2004).

a. Perceptores de prestacion o subsidio de desempleo.
b. Inactivo no jubilado.

que se observa a las personas a edades mas avanzadas. Asi, un 12,2% de las personas que
se encontraban desempleadas a los 64 afos sigue estandolo a los 65. Por Ultimo, para aque-
llos individuos que estan ocupados en cada una de las distintas edades, la proporcion de los
que siguen trabajando mas alla de los 65 afos aumenta con la edad. En concreto, mientras que,
tal como ya se ha indicado, a los 65 afios esta jubilado practicamente el 70% de los
individuos que trabajaban a los 59 afnos, esta proporcion es del 65,8% para aquellos que
estaban trabajando a los 64 afos, ya que el 31,6% de ellos se sigue manteniendo ocupado a
los 65 anos.

De los que trabajan a los 59 afnos, un 4,6% lo hace a tiempo parcial; y, de ellos, a los 65 afos
sigue trabajando a tiempo parcial mas de una cuarta parte’ y un 61,8% se ha jubilado. Se
observa que la persistencia caracteriza también a los trabajadores a tiempo parcial, aunque
en menor medida que en el caso de los trabajadores a tiempo completo.

La trayectoria laboral de hombres y mujeres de la muestra parece presentar un patrén de com-
portamiento relativamente diferente entre los 59 y los 65 afios (véase grafico 2), que se empieza
a percibir ya en la situacion de partida a los 59 afios. A esa edad, sobre el colectivo de los que
han cotizado alguna vez, aunque sea por un periodo reducido, se observa, por una parte, un
mayor porcentaje de mujeres trabajando que de hombres, aunque también un porcentaje supe-
rior de mujeres que no cotizan. Por otra parte, mientras que uno de cada cuatro varones esta perci-
biendo una prestacion de desempleo a los 59 afos, solo una mujer de cada diez esté en esta
situacion. En cambio, el recurso a los convenios no parece que difiera entre uno y otro sexo.

Estas diferencias a los 59 anos entre ambos sexos se mantienen y agudizan a medida que se
observa a las personas a edades mas avanzadas. Por una parte, el porcentaje de mujeres que,
habiendo cotizado alguna vez, esta trabajando entre los 60 y los 65 afios es mayor que el de
hombres (siempre en relacion con el grupo estudiado), en todas y cada una de las edades,

7. No se observa a ningun individuo que, habiendo estado entre los 59 y los 65 con un contrato a tiempo parcial, a una
edad posterior hubiera tenido un contrato a tiempo completo.
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SITUACION ENTRE LOS 65 Y LOS 70 ANOS (a) CUADRO 2

* NO COTIZA DESEMPLEO

JUBILADO OCUPADO ©) © CONVENIO TOTAL
A. HOMBRES A los 65 afos 0,0 75,7 18,6 5,1 0,7 100
A los 66 afios 46,1 37,5 15,2 1,1 0,1 100
A los 67 afios 56,6 30,6 11,2 1,4 0,1 100
A los 68 afios 65,1 25,6 7,7 1,6 0,0 100
A los 69 afios 72,1 21,1 5,8 1,0 0,1 100
A los 70 afios 81,8 13,0 3,8 1,1 0,3 100
Total personas 598 95 28 8 2 731
B. MUJERES A los 65 afios 0,0 33,9 61,7 2,5 2,0 100
A los 66 afios 17,4 18,8 61,8 1,1 0,9 100
A los 67 afios 22,6 14,6 61,3 0,9 0,6 100
A los 68 afios 27,5 12,5 58,8 0,7 0,5 100
A los 69 afios 30,1 9,9 58,7 1,0 0,3 100
A los 70 afios 32,2 7,6 59,0 1,1 0,2 100
Total personas 417 98 764 14 8 1.296

FUENTE: Banco de Espafia, a partir de la Muestra Continua de Vidas Laborales (2004).

a. Nacidos en 1934 que no estaban jubilados a los 65 afos de edad.
b. Inactivo no jubilado.
c. Perceptor de prestacion o subsidio de desempleo.

sin que la diferencia entre ambos colectivos se acreciente con la edad. Asimismo, el peso de
las mujeres que no cotizan a ninguna de estas edades es muy superior al de los hombres,
llegando a responder de la situacion laboral de mas de una cuarta parte de las mujeres a los
65 anos, frente al 1,9% de los varones, reflejando la mayor proporcidn de mujeres que han sido
expulsadas o han abandonado el mercado de trabajo a edades tempranas. El peso de los
perceptores de desempleo, en cambio, parece que va convergiendo entre ambos sexos con
la edad, aunque, con la excepcion de los 65 anos, hay mayor proporcion de hombres que de
mujeres en esta situacion en todas las edades, probablemente como consecuencia de carre-
ras laborales mas cortas entre las mujeres, lo que puede generar menores derechos a percibir
prestacion de desempleo. A los 65 anos, la situacion que caracteriza a ambos sexos es la de
jubilacion. Sin embargo, el elevado peso de las mujeres que no trabajan ni se encuentran ju-
biladas también es un rasgo caracteristico de la situacion de este colectivo a esta edad.

Ademas, cabe destacar que, tal como se desprende del cuadro 1, aunque el nimero de per-
sonas que estan en situacion de no cotizante es creciente con la edad, las entradas y salidas
de esta situacion entre los 59 y los 65 anos son relativamente frecuentes. Es decir, personas que
no estan cotizando a una determinada edad pasan a cotizar a una edad mas tardia. En reali-
dad, solo un 5% de los nacidos entre 1937 y 1939 no cotiza en ningdn momento entre los 59
y los 65 anos de edad, siendo mas de la mitad mujeres (61,1%).

Por ultimo, sorprende el elevado porcentaje de personas que, habiendo cotizado alguna vez,
siguen estando ocupadas a los 65 afios (12,8%), dado que el marco regulatorio no parece
favorecer la jubilacion a una edad mas tardia. Si se sigue la trayectoria laboral hasta los 70
afios de las personas nacidas en 1934 que no estan en situacion de jubilado a los 65 afios
(véase cuadro 2), se observa que a los 70 anos ha alcanzado la jubilacion el 81,8% de los
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Edad y vias de acceso
a la jubilacion

EDAD DE JUBILACION Y SITUACION ANTERIOR (NACIDOS EN 1937-1939) GRAFICO 3
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FUENTE: Banco de Espafia, a partir de la Muestra Continua de Vidas Laborales (2004).

a. Perceptor de prestacion o subsidio de desempleo.
b. Inactivo no jubilado.

varones, pero solo el 32,2% de las mujeres que no lo habian hecho a los 65 anos. Cabe pen-
sar que muchas de estas mujeres que no se jubilan han tenido un historial de cotizaciones
muy reducido o abandonaron o fueron expulsadas del mercado de trabajo a una edad tem-
prana, por lo que no han generado un derecho a percibir una pensién de jubilacion. Merece la
pena destacar que un 7,6% de las mujeres y un 13% de los hombres que no se habian jubi-
lado a los 65 siguen cotizando a los 70 afios de edad®.

De forma alternativa, y centrandose exclusivamente en el acceso a una pension de jubilacion,
en esta seccion se propone analizar si las pautas de entrada y salida de las distintas situacio-
nes laborales difieren de forma clara dependiendo de si la persona opta por jubilarse anticipa-
damente o por hacerlo a los 65 afios. La situacion de desempleo o de no cotizante deberia
dominar en las edades anteriores a la de jubilacion, si esta se produce de forma anticipada,
ya que la legislacion exige que para acceder a la jubilacion anticipada (excepto para los mu-
tualistas) se debe ser demandante de empleo durante al menos seis meses antes y haber cesa-
do en el trabajo por causa ajena al trabajador (véase anejo legislativo). Esto es precisamente
lo que se observa con los datos disponibles (véase gréfico 3). Un 65,5% de los individuos que
se jubilan a los 60 afos y un 56,8% de los que lo hacen a los 61 estaban percibiendo una
prestacion de desempleo un afio antes de acceder a esta situacion, frente a un 19,3% de las
personas que se jubilaron a los 65 afos.

La proporcién de personas que accede a la jubilacién desde una situacion de ocupado au-
menta con la edad de jubilacion, de manera que, si solo un 20,6% de las personas que se ju-
bilan a los 60 estan ocupados un afno antes, este porcentaje es del 38,1% para los que se
jubilan a los 63 (véase el bloque central del grafico 3) y del 68,1% de los que se jubilan a los
65 (véase el ultimo bloque del grafico). Por lo tanto, parece que el transito desde una situacion
de ocupado a una de jubilacidon es mas directo a medida que aumenta la edad de las perso-
nas que acceden a la jubilacion. Sin embargo, para un colectivo importante de personas, el

8. En cualquier caso, practicamente la totalidad de las personas incluidas en la submuestra objeto de andlisis y que no
perciben pension de jubilacion a los 70 afios, estan recibiendo otra pension contributiva, la mayoria de las cuales son de
viudedad, dominando las mujeres en esta situacion.
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Cambios entre los 59
y los 70 anos: el papel
que desempeha

la educacion

acceso a la situacion de jubilacion a los 65 afos se realiza habiendo pasado por situaciones
laborales distintas a la de ocupado en los cinco anos anteriores. Por ejemplo, mientras que,
de las personas que se jubilan a los 65, mas del 80% estan ocupadas hasta los 62 afnos, esta
proporcion cae cinco puntos a los 63 afos y se reduce hasta el 68,1% a los 64 afios.

El paso por la situacion de perceptor de prestacion por desempleo precede a la jubilacion, en
unas edades en las que la legislacion no exige estar en esta situacion para acceder a la pen-
sion. En concreto, para aquellos que se jubilan a los 64 afos, un 7% estaba percibiendo
desempleo a los 61 anos, frente al 23,8% alos 62 y al 31,6% a los 63.

La situacion de no cotizante muestra una pauta mas uniforme. De forma sistematica se en-
cuentra que menos de un 10% de las personas que se jubilan a cada una de las edades no
estaba cotizando un ano antes. Para aquellos que se jubilan a los 64, este porcentaje es solo
del 3,5%, frente al 8,5% de los que lo hacen a los 65 afios. Cabe pensar que, en estos casos,
los coeficientes reductores por jubilacion anticipada incentivan la espera hasta la edad de ju-
bilacién ordinaria.

LLos suscriptores de convenio, por su parte, parecen tener un comportamiento distinto, depen-
diendo de a qué edad llegan a esa situacion. Aunque esta informacion no se recoge en los
cuadros presentados, una mayoria de las personas que tienen suscrito un convenio a los 59 afios
se jubila a los 60. En cambio, la mayoria de aquellas personas que tienen un convenio a partir
de los 60 anos se jubila a los 65 anos.

Parece, por lo tanto, que las distintas edades de jubilacion presentan pautas distintas de ac-
ceso a esta situacion. En las jubilaciones efectuadas antes de los 63 afios, la situacion de
perceptor de desempleo caracteriza la situacion laboral previa a la jubilacion de mas del 50%
de las personas que se jubilan a esas edades, reflejando los requerimientos legales para ac-
ceder a una pension. Esto contrasta con la pauta de los que se jubilan a los 64 o 65 afos,
edades en las que domina la situacion laboral de ocupado en el afio anterior.

Muchos factores de indole personal, ademas del sexo, pueden influir en las decisiones de ju-
bilacion, y entre ellos la educacion. Una proxy del nivel educativo puede ser el grupo de cotiza-
cion al que contribuye cada persona a la Seguridad Social, y que distingue, por ejemplo, entre
subalternos y licenciados o ingenieros. Asi, se agrupan los individuos de la muestra en cuatro
colectivos segun su grupo de cotizacion y se asimilan a nivel de estudios alcanzados, distin-
guiendo entre superiores, medios, primarios y otros®, teniendo este Gltimo un carécter resi-
dual. Para el subgrupo de los nacidos entre 1937 y 1939 que acceden a una pension de jubi-
lacidn, parece observarse una relacion directa entre el nivel de estudios y la edad de jubilacion
(véase gréfico 4), en el sentido de que, a mayor nivel educativo, mas elevada es la proporcion de
jubilaciones a los 65 anos. Las jubilaciones anticipadas parecen caracterizar a las personas
con estudios secundarios y primarios, de manera que menos del 40% de las jubilaciones de
estos dos colectivos se produce a los 65 afios. En cambio, mas de la mitad de las personas
con estudios superiores de este colectivo se jubila a los 65,

9. La clasificacion se ha hecho a partir del grupo de cotizacion mas alto que se ha encontrado en el historial laboral de
cada persona. Estudios superiores corresponde al grupo 1 (ingenieros, licenciados); estudios medios, a los grupos 2, 3,
4y 5 (ingenieros técnicos, jefes administrativos, ayudantes no titulados, oficiales administrativos); estudios primarios, a
los grupos 7, 8 y 9 (auxiliares administrativos, oficiales de 1.2, 2.2y 3.9), y «otros» para el resto de grupos y para los trabajado-
res de regimenes especiales, incluyendo los no clasificados. Los pesos respectivos de estos grupos son 6,5%, 18,9%,
36,9% y 37,7%. 10. El grupo clasificado como «otros» parece mostrar una clara preferencia por las jubilaciones a los
65 afos. Parte de este comportamiento refleja, principalmente, la practica imposibilidad de acceso a la jubilaciéon antici-
pada por parte de los regimenes especiales, que se concentran de forma mayoritaria en esta categoria residual.
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Conclusiones

NIVEL DE ESTUDIOS Y EDAD DE JUBILACION (NACIDOS EN 1937-1939) GRAFICO 4
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FUENTE: Banco de Espafia, a partir de la Muestra Continua de Vidas Laborales (2004).

La situacion laboral en la que se encuentran los distintos colectivos educativos a las distintas
edades puede explicar parte de estas diferencias observadas. Si bien mas de un 50% de los
nacidos entre 1937 y 1939 clasificados en cada uno de los niveles educativos estaba traba-
jando a los 59 anos, las diferencias entre ellos son considerables (véase cuadro 3). Un 76,4%
de los que tienen estudios superiores esta ocupado a los 59 afos, frente a solo el 56,8% de
aquellos con estudios primarios. En contraposicion, casi un tercio de los que tienen estudios
primarios esta percibiendo desempleo, frente al 14,1% de los que tienen estudios superio-

res'".

LLa evolucion a las distintas edades difiere por niveles educativos: a los 63 anos, el 23,9 % de
los que tienen estudios superiores se ha jubilado, frente al 40,2% de aquellos que tienen es-
tudios secundarios y del 40% de los que los tienen primarios. A los 65 afos, las proporciones
son 64,1%, 79% y 78,6%, respectivamente.

Los resultados que se presentan en este articulo se obtienen a partir de una submuestra de
la Muestra Continua de Vidas Laborales (2004), que solo incluye a aquellas personas que,
habiendo nacido entre 1934 y 1939, habian cotizado alguna vez. En realidad, la mayor parte
de los resultados se refiere a los individuos nacidos entre 1937 y 1939, Unicos para los que se
puede disponer de su historial laboral o de pensiones entre los 60 y los 65 anos de edad. Por
lo tanto, el andlisis que de ellos se deriva debe tomarse con cautela.

El patron de edad de acceso a la jubilacion en el colectivo analizado tiene caracter bimodal,
con un pico a los 60 afos y otro, mas marcado, que coincide con la edad de la jubilacion or-
dinaria, a los 65 afios. Ambas son edades en las que la Ley establece requisitos especificos
sobre los derechos de pension que, de cumplirse las condiciones exigidas para su percep-
cion, no incentivan la permanencia en el mercado de trabajo. En el caso de las mujeres de la
muestra, este patrén bimodal no es tan claro, concentrandose la jubilacion a los 65 afios de
edad, probablemente porque las carreras contributivas del colectivo femenino analizado son

11. Se observa una pauta muy similar entre los clasificados con estudios superiores y los clasificados dentro del grupo
residual de «otros». La diferencia mas marcada entre ambos colectivos a los 59 afios de edad se centra en el peso de
los que cotizan sin estar trabajando (convenio y desempleo), situacion que caracteriza al 18% de los que tiene estudios
superiores, frente a solo el 7,3% de los clasificados en otros estudios. De nuevo, la acumulacion de personas adscritas
a los regimenes especiales dentro del grupo clasificado como «otros» puede explicar esta distinta situacion, que necesa-
riamente presenta una gran heterogeneidad.
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SITUACION LABORAL POR NIVEL DE ESTUDIOS A LOS 59, 63 y 65 ANOS (NACIDOS EN 1937-1939) CUADRO 3

ESTUDIOS

Ocupado
SUPERIORES

No cotiza (b)
Desempleo (c)
Convenio

TOTAL

ESTUDIOS

Ocupado
MEDIOS

No cotiza (b)
Desempleo (c)
Convenio

TOTAL

ESTUDIOS

Ocupado
PRIMARIOS

No cotiza (b)
Desempleo (c)
Convenio

TOTAL

OTROS Ocupado

No cotiza (b)
Desempleo (c)
Convenio

TOTAL

A LOS 59 ANOS SITUACION A LOS 63 ANOS (%) (a) SITUACION A LOS 65 ANOS (%) (a)
Now s B 00U oon Sy CON B 00U oo, gt cON
(b) () (o) ()
1.120 76,4 13,1 741 3,8 71 1,9 59,9 35,5 3,7 1,0 0,0
83 57 14,5 37,4 44,6 3,6 0,0 38,6 44,6 15,7 1,2 0,0
207 141 70,0 15,0 1,9 126 0,5 88,9 6,3 24 24 0,0
57 3,9 80,7 1,8 0,0 0,0 17,5 94,7 0,0 00 00 53
1.467 100 23,9 60,9 5,7 7,4 2,2 64,1 30,5 4,0 1,2 0,2
2.706 64,0 28,2 57,9 63 11,4 1,3 74,8 17,6 5,9 1,4 0,2
273 6,5 28,9 20,5 48,7 1,8 0,0 50,5 16,1 30,4 29 0,0
1.041 24,6 78,0 8,8 1,9 108 0,5 93,7 2,9 1,83 20 0,1
211 5,0 86,7 1,0 1,9 0,0 10,4 96,7 0,5 1,9 00 1,0
4.231 100 40,2 40,6 7,7 10,0 1,5 79,0 13,0 6,2 1,6 0,2
4.695 56,8 22,4 53,6 12,3 11,2 0,5 75,5 11,1 1,8 15 0,1
785 9,5 21,8 14,8 61,0 2,3 0,1 42,7 11,1 42,8 3,2 0,3
2.695 32,6 74,6 7,6 4,0 13,6 0,2 93,8 1,6 29 16 0,0
96 1,2 76,0 52 8,3 2,1 8,3 91,7 3,1 52 00 0,0
8.271 100 40,0 34,4 142 111 0,4 78,6 7,9 1,8 16 0,1
6.321 74,8 9,3 69,1 17,4 2,4 1,8 64,8 16,0 17,2 1,6 0,4
1.514 17,9 7,5 13,9 76,4 1,9 0,3 30,2 12,6 55,0 20 0,3
432 51 51,2 9,5 81 306 0,7 82,9 3,9 65 6,7 0,0
188 2,2 30,9 59 9,6 0,5 53,2 88,3 11 32 00 7,5
8.455 100 11,6 54,8 27,3 3,7 2,6 60,1 14,4 23,1 1,9 0,5

FUENTE: Banco de Espaia, a partir de la Muestra Continua de Vidas Laborales (2004).

a. Porcentaje de personas a los 63 y a los 65 afios de edad sobre el total en cada situacion laboral de partida dentro de cada nivel educativo.

b. Inactivo no jubilado.

c. Perceptores de prestacion o subsidio de desempleo.

mas cortas, por lo que es mas dificil que satisfagan los criterios de eligibilidad exigidos para
acceder a la jubilacion anticipada.

Se observa, ademas, que los cambios de situacion laboral son relativamente frecuentes entre
los 60 y los 66 anos, edad a partir de la cual se producen escasas variaciones, ya que una
mayoria de personas que han cotizado alguna vez se encuentra percibiendo una pension de
jubilacién (en torno a un 80%). En el caso de las mujeres, esta proporcion (64%) es mucho
menor que en el caso de los hombres (90%), reflejando, de nuevo, una vida laboral con menos
afios cotizados, por lo que no han podido generar un derecho a percibir una pension de jubi-
lacion.

Las pautas de acceso a la pension de jubilacion observadas dentro de la muestra varfan con
la edad. Mientras que para los que se jubilan entre los 60 y 63 anos es relativamente comun
acceder a la misma desde la situacion de no ocupado, de manera que la salida efectiva del
mercado de trabajo es anterior a la propia jubilacidn, en los individuos que se jubilan a los 64
0 65 afos domina la situacion laboral de ocupado en el afio anterior.
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ANEJO LEGISLATIVO
Breve repaso al marco
regulatorio sobre
pensiones de jubilacion
y sobre contratos a los
mayores

La distincién por niveles educativos sugiere que las personas con estudios superiores tienden
a jubilarse mas tarde que aquellos con estudios primarios o secundarios. No obstante, la si-
tuacion laboral en la que se encuentran parece también ser relevante para determinar su
pauta de acceso a la pension de jubilacion: por ejemplo, los ocupados con estudios superio-
res tienden a jubilarse anticipadamente en menor proporcién que aquellos que no lo estan. Sin
embargo, no se observan diferencias entre los distintos niveles de estudio para los percepto-
res de una prestacion de desempleo.

Por dltimo, se ha observado que una cuarta parte de las personas que tienen contratos de
jornada parcial entre los 59 y los 64 afos de edad se mantiene ocupada a los 65 afos en la
misma situacion de parcialidad. Esta proporcién es muy inferior en el caso de los contratos a
tiempo total, lo que parece sugerir que facilitar la contratacion a tiempo parcial en las edades
maduras puede prolongar la participacion de los mayores.

En cualquier caso, estos patrones de acceso a la jubilacidon no solo se ven influidos por el re-
glamento que configura las condiciones de acceso a una pension de jubilacion. Los mecanis-
mos de proteccidn al desempleo que incorporan derechos vinculados a la edad, asi como la
existencia de contratos bonificados para los mayores o los contratos de relevo o especiales
de sustitucion de trabajadores mayores, necesariamente desempefan un papel en las pautas
observadas. Por este motivo, analizar la interaccién de estos factores mejoraria el conoci-
miento de los incentivos que las distintas politicas ejercen sobre la decision de los mayores en
relacion con el mercado de trabajo.

19.4.2007.

Se repasa brevemente la legislacion sobre pensiones, excluidas las vinculadas a incapacidad,
para después referirse a los contratos incentivados segun la edad y, finalmente, a la cobertura
de desempleo para los mayores.

En el marco legal vigente, la jubilacion ordinaria es la que se produce a los 65 ahos, conside-
randose como excepciones aquellas que se producen a otra edad. En concreto, para poder
tener derecho al cobro de una pension de jubilacion, los trabajadores incluidos en el Régimen
General, deben tener cumplidos los 65 ahos de edad, teniendo un periodo minimo de cotiza-
cién de 15 anos, siendo dos de ellos dentro de los 15 aflos inmediatamente anteriores al
momento de acceso a la jubilacion. La cuantia de la pension se determina aplicando a la base
reguladora el porcentaje que corresponda en funcidn de los afios cotizados, siendo el minimo
el 50%, en el caso de que se tengan Unicamente 15 afios de cotizacion, y el maximo el 100%
de la base reguladora, si el periodo de cotizacion es de 35 0 més afios'2.

Los afiliados a Mutualidades Laborales de trabajadores por cuenta ajena antes del 1 de enero
de 1967 pueden jubilarse a los 60 afos cumpliendo el requisito de carencia exigido para la
jubilacion ordinaria. La cuantia de la pension se ve penalizada en un 8% por cada ano que le
falte al trabajador para cumplir la edad de 65 afos'®. En el caso de los no mutualistas, podran
acceder a la jubilacion anticipada aquellos trabajadores del Régimen General y del Régimen
Especial de la Mineria del Carbdn, a partir de los 61 afos con 30 de cotizacién, que sean

12. El Seguro Obligatorio de Vejez e Invalidez (SOVI), a extinguir, es una excepcion a este principio. Para la percepcion de
esta pensidn se exige tener cubiertos 1.800 dias de cotizacion a este seguro entre 1940 y 1966 o haber estado afiliado
con anterioridad a 1940 al Régimen de Retiro Obrero.  13. Esta reduccion sera inferior para los trabajadores que ade-
mas acrediten mas de 30 afios completos de cotizacion.
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demandantes de empleo durante al menos seis meses antes y hayan cesado en el trabajo por
causa ajena al trabajador. Para el calculo de su pensién se aplican coeficientes reductores
por cada ano que le falte al trabajador para cumplir los 65 y en funcidn de los afos cotizados.
Cumpliendo estos requisitos, también podran acceder a la jubilacion anticipada los beneficia-
rios de la prestacion de desempleo, los beneficiarios del subsidio de desempleo cuando se les
haya agotado dicha prestacion, o los mayores de 52 anos que no puedan acceder al subsidio
de desempleo una vez agotada la prestacion.

Pueden acogerse a la jubilacion especial a los 64 afos aquellos trabajadores por cuenta ajena
que cumplen los requisitos para acceder a la jubilacion ordinaria si, ademas, la empresa
lo sustituye por otro trabajador inscrito como demandante de empleo mediante un contrato de
un ano de duracion, como minimo. Es decir, la regla exige un contrato de sustitucion, por lo
que se hace necesario el acuerdo de la empresa para que esta jubilacion tenga lugar.

La jubilacién parcial a la que pueden acogerse los trabajadores a partir de los 60 afios cum-
plidos permite simultanear la prestacion con el trabajo. En concreto, se exige que el trabajador
reduzca su jornada laboral y su salario entre un 25% y un 85%, y que de forma simultanea el
resto de la jornada sea cubierto por un contrato de relevo a tiempo parcial, con un trabajador
en situacion de desempleo. En el supuesto de que se acceda a la jubilacion parcial con 65
afios de edad, no sera preciso que se celebre simultaneamente un contrato de relevo.

Los contratos de relevo y los de sustitucion deben cumplir ciertas condiciones, relativas a
la duracién de los mismos, a las caracteristicas del tipo de trabajador relevista contratado y a la
duracion de su jornada laboral'®. El incentivo que tienen los empresarios a realizar este tipo de
contratos se materializa en las bonificaciones a la que esta sujeta la contratacion de desem-
pleados.

En el Régimen Especial Agrario (REA), en el de Auténomos y en el de Empleados del Hogar,
no es posible acceder a la jubilacién anticipada sin tener condicidon de mutualista, ni a la jubi-
lacion especial a los 64 afos'®. En los casos del Régimen Especial de la Mineria del Carbon y
Régimen Especial de los Trabajadores del Mar, la Ley establece coeficientes reductores que
permiten adelantar la jubilacion respecto a la edad ordinaria de 65 afios. Solo el Régimen
Especial del Mar permite a los trabajadores por cuenta ajena acceder a la jubilacidon anticipada
en las mismas condiciones que los trabajadores del Régimen General'®.

Tanto la prestacion de desempleo, de caracter contributivo, como el subsidio de desempleo,
de caracter no contributivo, tienen requisitos de acceso, cuantia y duracion definidos en fun-
cion de la edad. Para acceder a la prestacion contributiva se exige tener cubierto un periodo
minimo'” de cotizacién dentro de los seis afios anteriores a la situacion legal de desempleo y
no haber cumplido la edad ordinaria de acceso a la jubilacion, salvo que, habiendo sobrepa-
sado los 65 afos, el trabajador no pudiera acceder a la jubilacion por carecer del periodo de
cotizacion necesario para ello. En el caso del subsidio de desempleo para mayores de 52
afos, es necesario estar desempleado con 52 o0 mas afos, carecer de rentas de cualquier

14. El contrato de relevo debe tener una duracion indefinida o igual al nimero de afios que le queden al trabajador jubi-
lado parcialmente para llegar a la edad de jubilacion ordinaria. En caso de que el trabajador sustituido tuviera una edad
superior a los 65 afnos, la duracién minima del contrato de relevo ha de ser un afio.  15. La jubilacion parcial en el REA
y en el Régimen de Autdnomos esta pendiente de desarrollo reglamentario.  16. No obstante, si el trabajador ha coti-
zado en otros regimenes podra acceder a la jubilacion anticipada si cumple los requisitos de acceso necesarios de co-
tizacion en cualquiera de ellos.  17. El periodo maximo en el que se puede disfrutar de esta prestacion es de 720 dias
en caso de acreditar 2.160 dias de cotizacion en los seis Ultimos afios y el periodo minimo es de 120 dias, para el que
es necesario acreditar al menos 360 dias de cotizacion en los Ultimos seis afos.
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naturaleza superiores al 75% de Salario Minimo Interprofesional, haber cotizado por desem-
pleo un minimo de seis afios a lo largo de la vida laboral y cumplir todos los requisitos para
acceder a la jubilacion ordinaria, salvo el de la edad'®.

Por ultimo, la legislacion vigente incentiva tanto la contratacion de mujeres como la de hom-
bres mayores de 45 afnos, siendo las bonificaciones de mayor cuantia en el caso de las muje-
res, e incrementandose en funcion de su edad y en el caso de que la situacion laboral del
trabajador contratado fuera de desempleo.

18. En el caso del Régimen Especial Agrario (REA), la proteccion frente al desempleo es ligeramente diferente para los
trabajadores eventuales o fijos discontinuos, ya que en este caso se benefician de otras prestaciones asistenciales: el
subsidio por desempleo para trabajadores eventuales incluidos en el REA y Renta Agraria.
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EL CAPITAL RIESGO EN ESPANA. EVOLUCION RECIENTE Y COMPARACION
INTERNACIONAL



Introduccion

Principales caracteristicas
del capital riesgo

El capital riesgo en Espana. Evolucion reciente y comparacion internacional

Este articulo ha sido elaborado por Gabriela Alvarez Puga y José Manuel Marqués Sevillano, de la Direccién General
del Servicio de Estudios.

Las entidades de capital riesgo son instituciones especializadas en invertir los fondos de un con-
junto de participes en el capital de companias. Tradicionalmente, las empresas adquiridas se
caracterizan por presentar problemas de acceso a otras fuentes de financiacion alternativas, bien
por su estado de desarrollo, o bien por la naturaleza de su negocio, aunque recientemente han
cobrado un creciente protagonismo las operaciones centradas en sociedades maduras que, por
esta via, terminan siendo reestructuradas. En lineas generales, este tipo de operaciones propicia
un mayor dinamismo del tejido empresarial de la economia y, potencialmente al menos, favorece
la aparicion de innovaciones tecnoldgicas y el avance de la productividad.

Aunque estas inversiones tienen una larga tradicion en los paises anglosajones, estando
muchas veces vinculadas a la iniciativa publica para proporcionar financiacion a las peque-
nas y medianas empresas, fue a finales de la década de los noventa cuando comenzaron a
expandirse de modo generalizado, gracias a una serie de reformas fiscales y legales en va-
rios paises y a la participacion creciente de los inversores institucionales. En Espanfa, el de-
sarrollo de esta industria ha sido mas tardio, si bien en los ultimos tres afos su actividad ha
crecido notablemente.

En este contexto, el presente articulo analiza la situacion y el desarrollo de la industria del
capital riesgo en Espafa. Tras esta introduccidn, en la segunda seccion se describen las prin-
cipales caracteristicas de estos instrumentos; en la tercera se comenta la evolucion reciente
en nuestro pais y se relaciona con la del resto de Europa y con la de Estados Unidos; y en la
dltima se resumen las principales conclusiones.

Bajo el nombre de operaciones de capital riesgo se engloban aquellas transacciones por las
que un grupo de inversores proporciona financiacion en forma de capital a determinadas
companias mediante un proceso de negociacion privado (es decir, al margen de los mercados
bursatiles). En general, estas operaciones se realizan a través de fondos o sociedades no
cotizadas (en adelante, entidades) que son gestionadas por instituciones especializadas. Es-
tas, ademas, deciden qué empresas deben recibir los recursos y participan de forma directa
o indirecta en su gestion.

Las adquisiciones que llevan a cabo las entidades de capital riesgo tienen un caracter temporal,
ya que, pasado un cierto periodo, se realizan ventas de las acciones compradas. No obstante, el
plazo medio de mantenimiento de las inversiones suele ser habitualmente bastante dilatado.

Tradicionalmente, el capital riesgo se ha centrado en la financiacion de empresas en fase de
lanzamiento o expansion, que cuentan con escasos fondos internos y que se caracterizan por
un alto grado de incertidumbre sobre la evolucion futura de su negocio, 1o que les dificulta el
acceso a fuentes alternativas de recursos. No obstante, recientemente se ha observado un
incremento significativo de operaciones dirigidas a companias maduras, transacciones que
estan generalmente asociadas a procesos de reestructuracion y que en algunas ocasiones
implican la exclusion del mercado bursatil de la empresa adquirida’. Esta modalidad de inver-

1. Este tipo de operaciones se conoce con el acronimo PtoP (Public to Private).
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ESTRUCTURA TiPICA DE LOS FLUJOS ASOCIADOS A LAS OPERACIONES DE CAPITAL RIESGO
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sion se ha utilizado también en sociedades familiares en las que han surgido divergencias

entre los accionistas sobre el mejor modo de gestionarlas.

En el esquema 1 se representa la estructura tipica de las operaciones de capital riesgo, des-

tacandose, en particular, los canales a través de los cuales se materializan los flujos de finan-

ciacion desde los inversores hacia las compafias objetivo. C

omo puede observarse, existen

dos tipos de inversores. Los primeros, denominados socios limitados (mas conocidos por su
nomenclatura inglesa limited partners), aportan recursos en forma de capital y no suelen to-
mar parte ni en la seleccion de las adquisiciones que se realizan ni en la gestion de las empre-

sas compradas. Resulta habitual que estos agentes se agrupen en distintas sociedades o
fondos interpuestos, disefiados para aprovechar las ventajas fiscales de cada pais y lograr un

régimen de tributacion més favorable?.

Entre los socios limitados predominan los de caracter institucional (como los fondos de pen-

siones o las empresas de seguros) y las entidades de crédito, que utilizan estos productos

2. En general, la forma juridica de estas sociedades interpuestas se determina de modo que se mantenga la transparen-
cia fiscal para los inversores, es decir, que su tributacion sea equivalente a la que se tendria en el caso de participar di-

rectamente en el capital de las companias.
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Evolucioén de la industria
de capital riesgo

en Espafia y comparacion
internacional

para diversificar su cartera. Debe tenerse en cuenta que la reducida liquidez de las inversiones,
dado el largo periodo que dista entre la compra y la venta de la compafiia objetivo (recuérdese
que estos titulos no cotizan en mercado organizado alguno), junto con el hecho de que la in-
version minima requerida suele ser bastante elevada, limita el atractivo del capital riesgo para
inversores individuales, como los hogares.

El segundo tipo de participante son los socios generales (denominados habitualmente general
partners), que son los gestores de la entidad de capital riesgo. Su principal objetivo es selec-
cionar las compafias objetivo y participar 0 asesorar en la gestion de las mismas. Estos
agentes obtienen comisiones por los servicios que prestan y en algunos casos realizan, ade-
mas, aportaciones minoritarias, por o que se benefician también de la rentabilidad de las in-
versiones.

Por ultimo, como puede apreciarse en el esquema, en estas operaciones se puede también
recurrir a fondos ajenos (préstamos bancarios y/o emisiones de valores de renta fija) para fi-
nanciar las inversiones. En estos casos generalmente se utilizan los activos adquiridos como
garantia de la deuda.

Existen varios tipos de clasificaciones de la actividad del capital riesgo en funcion de las ca-
racteristicas de las adquisiciones. La mas habitual es la que distingue entre las inversiones en
sociedades en fase de expansion con alto potencial de crecimiento y las destinadas a empre-
sas mas maduras. El primer grupo de operaciones se conoce con el nombre de venture capi-
tal y las compafiias compradas se caracterizan por tener dificultades para obtener financia-
cion, debido a la incertidumbre sobre su capacidad para generar recursos, la falta de activos
susceptibles de ser usados como garantias y la importancia de los problemas de informacion
asimétrica entre prestamistas y prestatarios. El capital riesgo mitiga en cierto modo estas limi-
taciones, al participar directa o indirectamente en su gestion.

En el segundo grupo, denominado buy-out, se adquieren compafiias maduras, en muchas
ocasiones cotizadas, en las que se generan importantes flujos de caja y en las que se consi-
dera que se puede obtener una mayor rentabilidad mediante la reduccion de los costes ope-
rativos, la reestructuracion del balance o cambios en la gestion. Dentro de esta modalidad han
adquirido una importancia creciente las operaciones apalancadas (mas conocidas por su
denominacion inglesa, leveraged buy outs o LBO), que combinan los fondos aportados por el
capital riesgo con un recurso elevado a la deuda por parte de la entidad de capital riesgo.
Conviene aclarar, no obstante, que este Ultimo tipo de transacciones se utiliza en otros proce-
sos de adquisicion no vinculados con esta industria.

En Espana, el nacimiento de la industria de capital riesgo se remonta a mediados de la dé-
cada de los setenta, si bien hasta el afio 2000 no se alcanzé un volumen significativo. En sus
inicios, la actividad estuvo ligada a las Administraciones Publicas, pero en la actualidad el
mayor dinamismo de estas operaciones corresponde al sector privado. Asi, la participacion
del sector publico ha ido reduciéndose progresivamente, de modo que en 2005 tan solo el
18% de los operadores (sociedades y gestoras de fondos) registrados en nuestro pais era de
este tipo®.

Durante los ultimos afios, esta industria ha experimentado un notable desarrollo. Asi, el nu-
mero de operadores registrados en Espafna paso de 96 a 140 entre 2003 y 2006. En térmi-

nos de actividad, la informacion disponible apunta también a un elevado dinamismo en el

3. Véase Ruiz Martin (2006).
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FONDOS CAPTADOS E INVERTIDOS. ESPANA GRAFICO 1
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FUENTE: ASCRI.

periodo reciente. Asi, tal como se aprecia en el grafico 1, de acuerdo con los datos propor-
cionados por la Asociacion Espafiola de Entidades de Capital Riesgo (ASCRI), tanto los vo-
lumenes atraidos por los agentes que operan en nuestro pais (suscripciones brutas de los
participes o socios) como los invertidos (incluyendo solo las adquisiciones de empresas
residentes) han avanzado rapidamente durante los ultimos afos. A la hora de valorar el pri-
mer indicador, conviene tener en cuenta, no obstante, que, al no disponerse del detalle de
las suscripciones realizadas en oficinas en nuestro pais por parte de las entidades paneuropeas,
ASCRI realiza una estimacion basada en la nacionalidad de la compafifa adquirida®, por lo
que estos datos deben tomarse con cautela. En todo caso, las compras de residentes pre-
sentaron una evolucion similar, aunque por un volumen sustancialmente inferior, especial-
mente en 2005.

Varios factores, tanto globales como especificos, han podido contribuir al desarrollo de la
industria de capital riesgo en Espafa durante los ultimos afios. Entre los primeros cabe
mencionar la demanda creciente de este tipo de producto por parte de inversores institu-
cionales y los procesos de reestructuracion empresarial, que se han visto impulsados por la
globalizacién y, en el caso de Europa, por el mercado Unico. Entre los segundos se encuen-
tra la introduccion de un nuevo marco regulador para estas entidades a finales de 2005 (Ley
25/2005), que supuso la agilizacion del régimen administrativo, la flexibilizacion de las reglas
de inversion y la posibilidad de crear nuevos productos (fondos de fondos)®.

Tal como se aprecia en el grafico 2, a pesar del avance del capital riesgo en Espafa, su im-
portancia en relacion con el PIB continda siendo inferior a la que se observa en el conjunto de
los paises europeos y en Estados Unidos, tanto en términos de los fondos captados como
de los invertidos®. La evolucion temporal muestra en las tres areas un perfil similar. Asi, entre
1995 y 2000 se produjo una trayectoria creciente del negocio, asociada principalmente con la
adquisicion de empresas tecnoldgicas. Posteriormente se inicié una etapa de menor activi-
dad, y durante los ultimos tres afnos se ha vuelto a experimentar un renovado auge, vinculado
Ccon operaciones apalancadas.

4. Se estima que en 2005 alrededor del 75% del volumen de fondos captados publicados por ASCRI era atribuible a
fondos paneuropeos, mientras que en 2006 esa proporcion se redujo al 30%. 5. Véase Banco de Espana (2006). 6. En
el caso de Europa, se incluye el Reino Unido, donde esta industria tiene un peso mucho mas elevado que en el resto de
paises.

BANCO DE ESPARA 1 04 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2007 EL CAPITAL RIESGO EN ESPANA. EVOLUCION RECIENTE Y COMPARACION INTERNACIONAL



FONDOS CAPTADOS E INVERTIDOS. COMPARACION INTERNACIONAL GRAFICO 2
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FUENTES: ASCRI, EVCA, Thomson Financial y DataStream.

a. Se utiliza el PIB agregado de Alemania, Espafia, Francia, Holanda, Italia, Reino Unido y Suecia, que
representaban el 93% de fondos captados en Europa en 2005.

LA INVERSION REALIZADA POR EL CAPITAL RIESGO GRAFICO 3
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FUENTES: ASCRI, EVCA y Thomson Financial.

a. Incluye ocio y hosteleria.

En cuanto al desglose entre venture capital y buy-out, en el panel izquierdo del gréfico 3 se
observa como en los Ultimos afos el primer tipo de operaciones ha ido ganando importancia
en todas las dreas, especialmente en los paises europeos, donde esta modalidad es actual-
mente mayoritaria. Esto contrasta con la situacion en Estados Unidos, donde los fondos han
continuado dirigiéndose mayoritariamente hacia las empresas en etapas de desarrollo. Asi-
mismo, otro elemento diferenciador a nivel geogréfico es el distinto peso de las operaciones
apalancadas en las adquisiciones de buy-out. En concreto, mientras en la economia america-
na esta cifra se aproxima a la mitad del volumen de las inversiones, en compafilas maduras
en Espafa representa practicamente la totalidad de las mismas.

El detalle del destino de los fondos por sectores, que aparece en panel derecho del grafico 3,
muestra como en los ultimos afios en Estados Unidos, en linea con el mayor protagonismo del

BANCO DE ESPARA 1 05 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2007 EL CAPITAL RIESGO EN ESPANA. EVOLUCION RECIENTE Y COMPARACION INTERNACIONAL



Conclusiones
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a. Excluye fondos captados por operadores transnacionales.

b. Incluye agencias gubernamentales e instituciones académicas.
c. Incluye hogares.

d. Dato provisional para 2006.

venture capital en ese pais, las industrias tipicamente relacionadas con la innovaciéon (como
las de informatica o medicina y salud) acapararon los mayores porcentajes de recursos. Por el
contrario, en Espafia y en Europa la mayor parte de las inversiones se dirigi¢ hacia las empre-
sas de comunicacién y de consumo (donde se incluyen las relacionadas con el ocio y la hos-
teleria).

El panel izquierdo del grafico 4 muestra como las entidades de crédito y las sociedades no
financieras fueron los principales inversores (en productos comercializados por operadores
nacionales en 2005), concentrando entre ambos el 75% del total, mientras que el peso de las
compafiias de seguros y los fondos de pensiones era bastante residual. Esto ultimo contrasta
con la situacion en el conjunto de Europa, donde entre 2002 y 2006 este tipo de agentes
explicaba un tercio del importe global. Las estimaciones disponibles para Estados Unidos
apuntan a que la importancia relativa de estas instituciones es incluso superior.

El reducido peso de las instituciones de capital riesgo en la cartera de las compafias de
seguros y los fondos de pensiones en nuestro pais se explica, al menos parcialmente, por las
restricciones legales a las adquisiciones de estos productos por parte de dichos inversores.
No obstante, esta situacion podra cambiar durante los proximos afos, tras la reciente entra-
da en vigor del Reglamento de la Ordenacion y Supervision de los Seguros Privados, que
permite de forma explicita que estas instituciones inviertan en sociedades de capital riesgo,
y previsiblemente con la futura aprobacion del nuevo Reglamento de los Fondos de Pensio-
nes, en tramite legislativo, cuyo borrador actual amplia las posibilidades de participar en di-
chos mercados.

La industria de capital riesgo ha experimentado recientemente en Espana un notable dinamis-
mo, que ha discurrido en paralelo con lo que se ha observado en otros paises europeos y en
Estados Unidos. No obstante, a pesar de su expansion, el desarrollo de esta modalidad de
inversion sigue siendo en nuestro pais inferior al de las otras dos areas, se concentra menos
que en el caso americano en operaciones de venture capital y conlleva un mayor grado de
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NUEVO PROCEDIMIENTO DE ESTIMACION DE LOS INGRESOS POR TURISMO
Y VIAJES EN LA BALANZA DE PAGOS



Introduccion

Nuevo procedimiento de estimacién de los ingresos
por Turismo y viajes en la Balanza de Pagos

Este articulo ha sido elaborado por Javier Alvarez, Méximo Camacho, Gabriel Pérez-Quirds y Patrocinio Tello, de la
Direcciéon General del Servicio de Estudios. Maximo Camacho pertenece también a la Universidad de Murcia.

La creciente globalizacion e integracion de las economias y mercados ha impulsado el interés
por las estadisticas del sector exterior y, al mismo tiempo, ha complicado la mediciéon de las
transacciones entre los residentes de diferentes economias. La frecuencia y diversificacion de
las operaciones transfronterizas y los cambios acaecidos en el marco en el que se llevan a
cabo dichas operaciones, especialmente en el contexto de la Unién Econdémica y Monetaria
(UEM), han cuestionado la bondad de los procedimientos utilizados tradicionalmente por los
paises para medirlas y han puesto en marcha la busqueda de métodos alternativos. Aunque
esta situacion no es especifica de los paises de la zona del euro, se ha manifestado en ellos
con mayor intensidad y ha afectado de forma distinta a cada una de las rubricas de la Balan-
za de Pagos. Concretamente, la puesta en circulacion en 2002 de los billetes y monedas
denominadas en euros y la pérdida de la informacion relativa al cambio de billetes inhabilitd el
método que se venia empleando hasta ese momento en Espafa y en muchos otros paises
para la medicidon del gasto de los viajeros vy, por tanto, requirié la busqueda de un procedi-
miento mas acorde con el nuevo contexto.

LLa medicion correcta de los ingresos por turismo cobra especial relevancia en el caso de Es-
pana. Segun datos de la Organizacion Mundial del Turismo para el afio 2005, Espana fue uno
de los principales destinos turisticos mundiales, al ocupar el segundo puesto tanto en térmi-
nos de llegadas de turistas como de ingresos por turismo. Esta situacion se refleja en la im-
portancia significativa que el sector turistico tiene en la economia espafnola, y en el papel
crucial que el superavit turistico desempefa, equilibrando parcialmente el déficit exterior’.
Efectivamente, de acuerdo con los datos de Balanza de Pagos, el superavit turistico (2,9% del
PIB en 2005 y 2,8% del PIB en 2006) permite compensar una parte significativa del desequi-
librio exterior de la economia espafiola, al representar un 38,5% y un 34,2% del déficit comer-
cial en 2005 y 2006, respectivamente.

En este marco, el procedimiento de medicion de los ingresos por turismo de la Balanza de
Pagos ha experimentado sucesivas mejoras en los Ultimos afios, como resultado de los tra-
bajos desarrollados conjuntamente por el Instituto de Estudios Turisticos (IET), el Instituto
Nacional de Estadistica (INE) y el Banco de Espaha. Ademas de sustituir al procedimiento
utilizado antes de 2002, estas modificaciones intentan recoger los cambios estructurales que
han afectado a la oferta y a la demanda turistica en los ultimos anos, para lo que se han veni-
do utilizando las diversas estadisticas disponibles, entre las que ha desempefiado un papel
primordial la encuesta EGATUR. Dentro de este proceso, coincidiendo con la difusion de los
datos de la Balanza de Pagos de enero de 2007 y la revision de los correspondientes a los
aflos 2005 y 2006, se ha introducido un nuevo método de estimacion de los ingresos que
utiliza la informacién de un conjunto mas amplio de los principales indicadores turisticos y
modifica el procedimiento de su combinacion. En definitiva, se trata de un método estadistico
factorial, que define las ponderaciones para los indicadores teniendo en cuenta la evolucion
dinamica conjunta de los ingresos reales de turismo y de los indicadores.

1. El sector turistico espafiol supuso en 2005 alrededor del 11% del PIB nominal, de acuerdo con los datos avance de
la Cuenta Satélite de Turismo, destacando la relevancia del turismo receptor, es decir, el ligado con los no residentes,
que representd en 2005 el 4,9% del PIB.
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Marco conceptual

y medicién de los ingresos
por Turismo y viajes en la
Balanza de Pagos
ASPECTOS METODOLOGICOS

Y PRACTICOS?

Este articulo describe las caracteristicas basicas del nuevo procedimiento de estimacion de
los ingresos de turismo. En la seccion 2 se presenta el marco conceptual del turismo en la
Balanza de Pagos y en otras estadisticas relacionadas, asi como los problemas que suscita
su correcta medicion, desde un punto de vista practico. En la seccion 3 se exponen los deta-
lles relativos al nuevo método de estimacion, asi como los resultados de la nueva serie de in-
gresos de turismo obtenida con el nuevo procedimiento para el periodo 2005-2006. Final-
mente, en la seccidn 4 se presentan las principales conclusiones del analisis.

A diferencia de otros sectores, la demanda (o actividad) asociada al sector turistico presenta
la singularidad de que no se asocia a un conjunto predefinido de bienes y servicios (o0 ramas
de actividad), sino que viene determinada por la demanda de un tipo especifico de consumi-
dores, los turistas. Por tanto, los ingresos del sector turistico estan vinculados a la mayor o
menor fortaleza de la demanda turistica de los residentes de una economia y de los no resi-
dentes, siendo estos Ultimos los que se registran en la rdbrica de Turismo y viajes de la Balan-
za de Pagos. Segun los manuales metodoldgicos de referencia®, en la rdbrica de Turismo y
viajes de la Balanza de Pagos se recoge el valor de los bienes y servicios adquiridos en un pais
por los viajeros* durante visitas hechas a él por menos de un afo®, excluyendo el transporte
internacional de viajeros®.

La Balanza de Pagos, por su rapida disponibilidad y su frecuencia mensual, viene siendo la
estadistica basica para el andlisis del turismo emisor y receptor, en un marco integrado con el
resto de las transacciones con el exterior, siendo su aportacion especialmente relevante en
Espafia en el caso del turismo receptor”.

Desde un punto de vista practico, la dificultad para la correcta medicidn del turismo se deriva
no solo de la singularidad mencionada, asociada a su falta de vinculacion a un unico sector o
rama de actividad, sino también de los cambios estructurales que han afectado a la ofertay a
la demanda turistica en los dltimos afios. Dentro de estos cambios cabe mencionar la mayor
presion competitiva que enfrenta el sector turistico espafiol por el desarrollo de destinos alter-

2. En este articulo se hace referencia a los datos del turismo en la Balanza de Pagos, pero conviene tener en cuenta que la
Cuenta del Resto del Mundo de la Contabilidad Nacional coincide practicamente con la Balanza de Pagos, por lo que,
las referencias que se hacen al turismo de esta Ultima estadistica pueden aplicarse a los correspondientes conceptos de
consumo final de no residentes en Espana (empleos) y de residentes en el extranjero (recursos) de la Cuenta del Resto
del Mundo. En el caso del turismo, los datos incluidos en ambas estadisticas son coherentes y las revisiones que se
describen en este articulo se han incorporado a los datos de la Cuenta del Resto del Mundo. Igualmente, debe tenerse
presente que, si bien en Espanfa, por la importancia de la actividad puramente turistica (viajes de ocio y vacaciones) nos
referimos al fendmeno con el término «turismo», la Balanza de Pagos recoge el gasto de otros viajeros que no son es-
trictamente turistas, por lo que la rdbrica se denomina «Turismo vy viajes». En esta nota se utilizan indistintamente los
términos «Turismo» y «Turismo y viajes». 3. La quinta edicion del Manual de Balanza de Pagos (BPM5) del FMI (1993), el
Sistema de Cuentas Nacionales [SNA93, ONU (1993)] y el Manual de Estadisticas de Comercio Internacional de Servicios
[MSITS, ONU (2002)] contienen definiciones coherentes con la de la Balanza de Pagos. 4. Se define como viajero a la
persona que permanece menos de un afio en un pais del que no es residente, con cualquier fin que no sea: () perma-
necer destinado en una base militar o en el desempefio de un empleo de un organismo de su gobierno; (i) acompafar
a una persona mencionada en el punto anterior, estando a cargo de ella, o (jii) desarrollar una actividad productiva direc-
tamente al servicio de una entidad residente en ese pais. Los gastos de las personas incluidas en los puntos (i) y (i) se
registran en la ribrica de Servicios Gubernamentales de la Balanza de Pagos. 5. El plazo de un afio no se aplica a los
estudiantes ni a los pacientes que reciben tratamiento médico en el extranjero, que se siguen considerando residentes
de sus paises de origen, aunque la duracion de la estancia en el otro pais sea superior. 6. Los bienes y servicios adqui-
ridos en Espafia por los no residentes en sus viajes a Espafia suponen una exportacion de servicios y se registran en la
Cuenta del Resto del Mundo como un empleo en la rubrica de Consumo final de no residentes, y en la Balanza de Pagos
se registran como un ingreso en la rubrica de Turismo y viajes. Por su parte, los bienes y servicios adquiridos por los
viajeros residentes en Espafia en sus viajes al exterior se registran como un recurso en la Cuenta del Resto del Mundo y
€como un pago en la rdbrica de Turismo y viajes de la Balanza de Pagos. 7. Adicionalmente, con el objeto de analizar
en detalle todos los aspectos de la demanda de bienes y servicios que pueden relacionarse con el turismo dentro de la
economia, para observar su vinculaciéon operativa con la oferta y describir las relaciones de esa oferta con las demds activi-
dades econdmicas, el Sistema de Cuentas Nacionales propone el uso de la Cuenta Satélite de Turismo, anexa al nicleo
de las Cuentas Nacionales. Véase SNA9S3, capitulo XXI.
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nativos para el turista internacional con ventajas competitivas en precios, y el cambio en el
perfil del turista influenciado por distintos factores, como la expansion de las lineas aéreas de
bajo coste, la utilizacion de segundas residencias, es decir, inmuebles propiedad de no resi-
dentes, o las nuevas formas de contratacion via Internet®,

A los problemas asociados a la medicion de los ingresos por turismo en un momento de
cambios estructurales importantes se ha unido la caducidad del procedimiento de estima-
cion de los ingresos por turismo empleado hasta la puesta en circulacion de los billetes y
monedas denominados en euros. La pérdida de informacion crucial sobre el cambio de bille-
tes utilizada hasta este momento en Espafa —y en otros paises de la UEM— para la estima-
cion de los ingresos por turismo ha requerido la busqueda de un procedimiento adecuado al
nuevo contexto. Ademas, el aumento del grado de heterogeneidad entre los turistas reco-
mendaba que el nuevo procedimiento empleara la mayor parte de los indicadores disponi-
bles sobre las caracteristicas del turista y el tipo de gasto asociado, si se deseaba recoger
en toda su magnitud el cambio estructural al que apuntaban la mayoria de los indicadores
parciales del sector turistico.

En Espana, hasta la puesta en circulacion de los billetes denominados en euros, en enero
de 2002, el sistema general de informacién sobre cobros y pagos entre residentes y no
residentes constituyd la principal fuente de informacion para la estimacion del turismo en
la Balanza de Pagos. El sistema utilizaba la informacion disponible sobre todos los cobros
y pagos relacionados con el turismo, ya se materializaran mediante transferencias banca-
rias, operaciones de cambio de moneda, liquidaciones de tarjetas de crédito o compras y
ventas de billetes entre las entidades de crédito residentes y sus corresponsales extranje-
ros. Este procedimiento, si bien habia permitido aproximar de forma fiable los ingresos por
Turismo vy viajes de la Balanza de Pagos, dejo de ser valido a partir del mes de enero de
2002. Desde ese momento, y en un ambito de cooperacion interinstitucional entre el IET,
el INE y el Banco de Espafa, se han ido introduciendo mejoras continuadas en el procedi-
miento de céalculo de los ingresos por turismo, con el objetivo de adaptarlo al nuevo con-
texto y de obtener en cada momento la mejor estimacion posible sujeta al conjunto de in-
formacion disponible.

En este contexto, a finales de los anos noventa, el IET, el INE y el Banco de Espafna acor-
daron el desarrollo de una nueva operacion estadistica para la estimacién de los ingresos
por turismo: la Encuesta de Gasto en Frontera, conocida como EGATUR®. No obstante,
ante la imposibilidad de utilizar los resultados de EGATUR en el momento en que se pro-
dujo la desaparicidn de la mayor parte de las operaciones de cambio de billetes, los ingre-
sos por turismo de la Balanza de Pagos se estimaron combinando la informacion facilitada
por los indicadores disponibles del comportamiento del gasto de los no residentes'. A par-
tir del afio 2003 se introdujeron los resultados de la encuesta EGATUR, junto con el resto
de los indicadores utilizados hasta ese momento. Los resultados obtenidos con esta me-

8. Los cambios en las caracteristicas del fendmeno que se ha de cuantificar, que han tenido lugar en los ultimos afios,
han motivado nuevas demandas de informacion por parte de los usuarios de las estadisticas. Especificamente, se pue-
den mencionar los cambios en las formas de contratacion del viaje, en la duracion de la estancia, en el gasto realizado,
en el tipo de producto adquirido y en el motivo del viaje, entre otros. 9. Las encuestas que, como EGATUR, intentan
medir directamente el gasto de los viajeros no residentes permiten obtener detalles de variables relacionadas directa-
mente con el gasto turistico (por ejemplo, gasto medio por nacionalidad del turista, por CCAA de destino, por forma de
contratacion del viaje, etc.). Sin embargo, estas encuestas suelen presentar problemas como la infravaloracion del gas-
to a consecuencia del denominado «efecto olvido», la dificultad para alcanzar las elevadas cuotas de muestreo que se-
rian necesarias para cubrir la tipologia completa de los viajeros y la excesiva volatilidad de los datos obtenidos, especial-
mente los mensuales. 10. El sistema de estimacién combinaba las fuentes de informacion por el lado de la oferta
procedentes de la Encuesta de Ocupacion Hotelera con la informacion proporcionada por el gasto EGATUR en aloja-
miento reglado y no reglado.
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EVOLUCION RECIENTE

todologia se incorporaron plenamente a partir del afho 2005, coincidiendo con la revision
de la serie histdrica de Balanza de Pagos, y de forma coordinada con la publicaciéon por
parte del INE de los datos del PIB en el marco de la nueva base 2000 de la Contabilidad
Nacional de Espafa''.

Desde que el célculo de los ingresos por Turismo y viajes se realiza teniendo en cuenta la in-
formacién contenida en un conjunto de indicadores representativos del gasto turistico, tanto
dichos indicadores como las ponderaciones de cada uno de ellos en la estimacion del dato
final de ingresos por turismo son objeto de un andlisis exhaustivo y continuo, a fin de detectar
posibles inconsistencias entre la evolucion de los indicadores y la de los ingresos por turismo,
para garantizar en todo momento la calidad del dato estimado e identificar posibles lineas de
mejora. En este proceso deben enmarcarse tanto la revision de la metodologia de la encuesta
EGATUR en 20062, que condujo a la revision de sus datos en el periodo 2004-2006, como
el nuevo procedimiento para calcular las ponderaciones de los indicadores parciales que se
consideran en la estimacion de los ingresos por turismo de la Balanza de Pagos, que se pre-
senta mas adelante.

El andlisis conjunto de la evolucion de los indicadores referidos al gasto de los no residentes
y de la estimacion que se venia obteniendo para esta variable en los afios 2005 y 2006 puso
de manifiesto la existencia de algunas limitaciones en el procedimiento de estimacion utilizado
en ese periodo. Por un lado, se observaba una pérdida de correlacion entre la serie de ingre-
s0s por turismo y los principales indicadores reales de turismo, que mostraban tradicional-
mente alta correlacion con la serie de ingresos de turismo. Y, por otro lado, se detectd un
cambio en el perfil estacional de la serie.

En el grafico 1 se representa la serie de ingresos nominales de la rubrica de Turismo y viajes
en niveles para el periodo enero 1995-diciembre 2006, anterior a su revision con el nuevo proce-
dimiento. La serie muestra un claro perfil estacional, con un valor maximo en el mes de agosto
de cada afio del periodo, seguido de un segundo valor en importancia en el mes de julio. El per-
fil estacional de la serie asociado a los meses de verano se acentua en el periodo 2005-2006,
con un cierto cambio en el perfil del Ultimo aho, de tal forma que el segundo valor en impor-
tancia de la serie en 2006 se registra en el mes de septiembre, en lugar de en el mes de julio,
como ocurre para el resto de afios del periodo considerado.

En el grafico 2 se representan las tasas de variacion interanual de esta serie de ingresos por
turismo, tanto en términos nominales como reales'®, para el periodo enero 1996-diciembre
2006. Se observa un incremento importante de la volatilidad de las tasas de variacion inter-
anual, tanto en términos nominales como reales, para el periodo 2005-2006, y especialmente
en el afno 2006,

Para confirmar este hecho estadisticamente, se realiza un contraste de cambio estructural en
la media y en la varianza de las tasas de variacion interanual. En particular, se supone que las

11. Para una descripcion de la revision en la serie histérica, véase La Balanza de Pagos y la Posicion de Inversion Inter-
nacional de Esparia, Banco de Espafia (2004). 12. Los cambios en la metodologia de la encuesta, que afectaron basi-
camente al método de elaboracién e imputacion de la misma, tenian como objetivo, ademas de hacer frente a las nuevas
demandas de informacion que la revision de los manuales de referencia suponia, potenciar su capacidad como herra-
mienta de medicion del gasto turistico.  13. El indice de precios usado para obtener los ingresos reales es una media
ponderada de los indices de precios de consumo para grupos COICOP con ponderaciones obtenidas usando la infor-
macion contenida en la Cuenta Satélite del Turismo. 14. En particular, la desviacion estandar de las tasas de variacion
anual de los ingresos nominales de turismo para el periodo enero 1996-diciembre 2004 es del 6,3% (6,5% en el caso de
las tasas de variacion de los ingresos reales), frente al 9,2% para el periodo enero 2005-diciembre 2006 (8,9% en el caso
de las tasas de variacion de los ingresos reales).
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SERIE DE INGRESOS DE TURISMO NOMINALES

GRAFICO 1
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TASAS DE VARIACION INTERANUAL DE SERIES DE INGRESOS DE TURISMO GRAFICO 2
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FUENTE: Banco de Espafa.

tasas de variacion interanual de los ingresos reales denotadas por y; siguen un proceso au-
torregresivo:

P
Vi = Zath—i +e& (1]
i=1

donde g; es una secuencia de variables aleatorias que se distribuyen como una normal de
media ; + p, |y y varianza c? + o3 1,, donde |, es una variable ficticia que toma valor 1 a partir
de enero de 2005 y 0 con anterioridad'®. El contraste de ausencia de cambio estructural en la
media de tasas (contraste de hipdtesis nula H, : 1, = 0) no rechaza dicha hipétesis (p-valor
de 0,90 para la hipétesis). Sin embargo, el contraste de cambio estructural en la varianza de las
tasas de variacion interanual (contraste de la hipdtesis nula) presenta un p-valor de 0,00, por
lo que, para cualquier nivel de confianza razonable, se rechaza la hipdtesis nula de ausencia
de cambio estructural en la volatilidad de las tasas de variacion en la primera parte de la mues-

15. El valor de p elegido mediante el criterio de Schwartz en la realizacion de los contrastes es igual a 2.
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CORRELACION DINAMICA ENTRE LAS TASAS DE VARIACION GRAFICO 3
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tra enero 1995-diciembre 2004, respecto de la segunda parte enero 2005-diciembre
20086.

Por otra parte, como ya se ha indicado, el cambio estructural en la volatilidad de las tasas de varia-
cién de la serie en el periodo enero 2005-diciembre 2006 ha coincidido con una progresiva pérdida
de correlacion entre la serie de ingresos de turismo y los indicadores reales del sector turistico. Para
ilustrar este efecto, en el gréfico 3 se muestra la evolucion de la correlacion dinamica'® entre las
tasas de variacion interanual de la serie de ingresos de turismo considerada con anterioridad y las tasas
de variacion interanual de un indicador turistico disponible para un periodo amplio y con alta corre-
lacion con los ingresos de turismo a nivel histérico tanto en niveles (correlacion de 0,88 en el perio-
do enero 1995-diciembre 2006) como en tasas de variacion interanual (correlacion de 0,57 en el
periodo enero 1996-diciembre 2006): la serie de pasajeros en vuelos internacionales (regulares y no
regulares) publicada por el Ministerio de Fomento. Por otra parte, también se muestra la correlacion
dinamica entre las tasas de variacion interanual de los ingresos reales de turismo vy las tasas de
variacion interanual de un indicador calculado como la media ponderada de los indicadores mas
correlacionados con los ingresos de turismo y convertidos a base 100 en enero de 1997"7. Como
se puede observar en el grafico, en los dos Ultimos afios de la muestra, y especialmente en el afo
2008, se ha producido una pérdida de la correlacién que existia entre las tasas de variacion de los
ingresos reales de turismo y de los indicadores, tanto en el caso de la variable de pasajeros en
vuelos internacionales como en el indicador de media ponderada de indicadores turisticos.

Los rasgos de la serie durante el periodo 2005-2006, en términos de cambio en el perfil esta-
cional, incremento en la volatilidad y pérdida de correlacion con los indicadores reales, sugi-
rieron que existia cierto margen de mejora en el procedimiento de estimacion empleado para
calcular los ingresos de la rubrica de Turismo de la Balanza de Pagos. Por ello, se ha desarro-
llado un nuevo método estadistico para estimar los ingresos de turismo, cuyas caracteristicas
técnicas se describen en el apartado tercero de este articulo.

16. Correlaciones calculadas de forma recursiva para grupos de 48 observaciones. 17. Los indicadores que entran en
esa media ponderada son los de «viajeros residentes en el extranjero alojados en hoteles y pernoctaciones de residentes en el
extranjero» de la Encuesta de Ocupacién Hotelera, «turistas y excursionistas que entran por fronteras» de la Encuesta de
Movimientos Turisticos en Fronteras, «pasajeros en vuelos internacionales (regulares y no regulares)» del Ministerio de
Fomento, «personal empleado en establecimientos hoteleros de CCAA de mayor importancia en términos de turistas que
entran por fronteras» procedente de la Encuesta de Ocupacion Hotelera, y «afiliados a la Seguridad Social en el sector de
hosteleria» del Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales. Las ponderaciones se construyeron usando las correlaciones
entre cada serie y los ingresos de turismo reales en niveles para el periodo enero 1995-diciembre 2004.

BANCO DE EsParia 11 6 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2007 NUEVO PROCEDIMIENTO DE ESTIMACION DE LOS INGRESOS POR TURISMO Y VIAJES...



Estimacion de ingresos
de turismo basada

en el método factorial
DESCRIPCION DEL METODO
DE ESTIMACION

Seleccion de indicadores

de turismo

Se pueden sefialar dos ventajas principales de este método, frente a las aproximaciones usa-
das en el pasado para combinar los indicadores de turismo en la estimacion. En primer lugar,
el nuevo método integra un conjunto mas amplio de indicadores. En segundo lugar, el nuevo
método define las ponderaciones con las que entran los indicadores en la estimacion de
acuerdo con un criterio estadistico objetivo. En particular, el método factorial explica la evolucién
conjunta de los ingresos de turismo y los indicadores en términos de un factor comun y unos
factores idiosincrasicos asociados a cada variable. Las ponderaciones de los indicadores en
la estimacion son funcidon del peso de cada indicador en el factor comun estimado. El nuevo
procedimiento, ademas de aplicarse a la estimacion de los datos de ingresos de turismo a
partir de enero de 2007, se ha aplicado a la revision de la serie de ingresos de turismo en el
periodo 2005-20086, afios para los que se habia detectado un cambio estructural y para los
que el procedimiento utilizado con anterioridad no reflejaba correctamente el comportamiento
de esta variable.

Como se ha comentado con anterioridad, el nuevo método de estimacion de los ingresos por
turismo es un método estadistico que combina la informacion contenida en un conjunto de
indicadores que se consideran relevantes para evaluar la situacion del sector turistico en Es-
pafna, y en particular del relacionado con el turismo receptor. A continuacion se presenta una
descripcién detallada del procedimiento empleado para la seleccion de los indicadores y del
método de agregacion propuesto.

En una primera etapa, se seleccionan los indicadores que muestran una relacion significativa,
directa o indirecta, con los ingresos de turismo. A partir de una lista exhaustiva de indicadores,
se seleccionaron aquellos que verificaron ciertas propiedades estadisticas deseables, como
su elevada correlacion con los ingresos de turismo, su disponibilidad en un periodo histdrico
amplio, su rapidez en la disponibilidad de los datos y su alta frecuencia, asi como su significa-
tividad y capacidad explicativa en términos del modelo estimado. Los indicadores finalmente
considerados se pueden agrupar en las siguientes categorias:

a) Indicadores relacionados con el gasto de turistas en alojamiento reglado. Se
consideran los indicadores de viajeros no residentes alojados en hoteles,
pernoctaciones de no residentes alojados en hoteles, y personal empleado
en hoteles de establecimientos correspondientes a las Comunidades Auto-
nomas de mayor relevancia en términos de viajeros no residentes, corres-
pondientes a la Encuesta de Movimiento de Viajeros en Establecimientos
Hoteleros (hasta diciembre de 1998) y a la Encuesta de Ocupacién Hotelera
(EOH) (desde enero de 1999)'8. Por otra parte, se consideran los indicadores
del numero de viajeros no residentes alojados en establecimientos hoteleros,
de la Encuesta de Movimientos Turisticos en Fronteras (FRONTUR), y el indi-
ce de precios hoteleros.

b) Indicadores relacionados con el gasto de turistas en alojamiento no reglado. Se
consideran el indicador de vigjeros no residentes alojados en establecimientos
no hoteleros, de la encuesta de FRONTUR, vy el stock de inversion extranjera en
bienes inmuebles®.

18. La Encuesta de Movimiento de Viajeros en Establecimientos Hoteleros experimenté un cambio metodolégico en el
afo 1999 que produjo un incremento en el nimero de entrantes, el nimero de pernoctaciones y el nimero de empleados
en establecimientos hoteleros. En la estimacion se usan series que controlan previamente dicho efecto.  19. El stock de
inversion directa en inmuebles se construye agregando los flujos nominales de inversion extranjera directa en bienes
inmuebles realizada por no residentes de la Balanza de Pagos deflactados por el precio medio por metro cuadrado en la
costa de vivienda nueva y usada.
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Especificacion del modelo

dinéamico factorial

¢) Indicadores asociados al gasto de excursionistas®® no residentes. Se considera
el numero de excursionistas que entran por fronteras, de FRONTUR.

d) Indicadores relacionados con el gasto de viajeros alojados en establecimientos
reglados y no reglados, asi como con el gasto de excursionistas: indicador de pa-
sajeros en vuelos internacionales (regulares y no regulares), del Ministerio de
Fomento; indicador de gasto total (turistas y excursionistas) sin incluir el trans-
porte internacional, de EGATUR, e indicador de comercio al por menor (ICM) a
precios constantes y ajustado por dias habiles.

Una vez seleccionados los indicadores considerados, y antes de especificar el modelo, es
necesario llevar a cabo una serie de transformaciones tanto en los ingresos nominales de tu-
rismo como en los indicadores considerados. En primer lugar, dado que la mayor parte de los
indicadores son indicadores reales, se ha considerado como variable objetivo del andlisis la
variable de ingresos por turismo en términos reales. Esta variable se ha obtenido deflactando
los ingresos nominales mediante un indice de precios representativo del turismo de no resi-
dentes, calculado como media ponderada de indices de precios de consumo para grupos
COICOP, con ponderaciones representativas del gasto de no residentes obtenidas a partir de
la informacion de la Cuenta Satélite del Turismo.

Por otra parte, tanto los ingresos de turismo como los indicadores de turismo muestran un
fuerte componente estacional y no estacionario, que puede dar lugar a que los métodos de
estimacion encuentren relaciones espurias entre los mismos. Con el objetivo de obtener rela-
ciones estables entre las variables, se han transformado las series originales, aplicado diferen-
cias anuales logaritmicas para eliminar la estacionalidad y primeras diferencias de las series
resultantes para evitar la presencia de raices unitarias®'. El cuadro A.1 del anejo A muestra las
correlaciones entre las series de indicadores y las series de ingresos reales asi transformados.
Para calcular las correlaciones entre cada par de series de indicadores se utiliza la muestra
disponible comun a ambas series, mientras que para calcular las correlaciones de los ingresos
de turismo reales con los indicadores de turismo solo se utiliza la informacion de la serie has-
ta diciembre de 2004. Como se puede observar, las maximas correlaciones entre los ingresos
por turismo, en términos reales, y los indicadores de turismo se producen para las variables
de pernoctaciones de residentes en el extranjero (de la EOH), turistas que entran por fronteras
alojados en hoteles (de FRONTUR) y pasajeros en vuelos internacionales (del Ministerio de
Fomento). Al mismo tiempo, estas series muestran altas correlaciones entre si'y con algunos
otros indicadores de turismo considerados.

Parece obvio que el método estadistico elegido para combinar la informacion de los distintos
indicadores y los ingresos de turismo deberia tener en cuenta la evidencia empirica aportada
por estas correlaciones, y asignar una mayor ponderacion a los indicadores mas correlacio-
nados con los ingresos de turismo. Un método que asigna ponderaciones de acuerdo con
este criterio es el método de componentes principales, que define estos como aquellas com-
binaciones lineales, mutuamente ortogonales, de indicadores que maximizan la correlacion
conjunta de los indicadores transformados y estandarizados. Sin embargo, dicho método
presenta el inconveniente de que ignora la dinamica presente en las correlaciones de las se-
ries, rasgo que puede ser muy relevante en el caso que se analiza. Por esta razén, en este
trabajo se opta por especificar un modelo factorial que sf tiene en cuenta la naturaleza dina-

20. El gasto de los excursionistas no residentes, es decir, aquellos viajeros que no pernoctan, se incluye en la ribrica de
Turismo y viajes de la Balanza de Pagos.  21. En el caso de la serie de indice de ventas de grandes superficies, no se
han utilizado diferencias logaritmicas anuales, sino diferencias anuales del indice.
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mica de las correlaciones, en lugar de utilizar el método tradicional de componentes principa-
les de naturaleza estatica. No obstante, de cara a contrastar la robustez de los resultados, en
el anejo B se desarrolla el método de componentes principales, con el que se obtienen unos
resultados compatibles con los derivados a partir del uso del método factorial.

El modelo factorial considerado es una adaptacion del modelo desarrollado en otro contexto
por Mariano y Murasawa (2003). Denotando por X, la serie transformada de ingresos de turis-
mo, Yy z; el vector integrado por los k indicadores de turismo transformados z ;, el modelo de
factores dinamicos puede representarse del siguiente modo:

[th i {“Xt] 2
Zy Uz

donde f; representa el factor comun que afecta a la dinamica tanto de los ingresos de turismo
como de los indicadores, y Uy Y Uy = (Uyy, ..., Uyg) recogen los componentes idiosincrasicos
aleatorios que afectan a los ingresos de turismo y a los indicadores, respectivamente. El vec-
tor A es un vector [(k + 1) x 1] de coeficientes denominados factores de carga, que recogen el
peso con el que entra el factor en la ecuacion de cada variable. A su vez, tanto el factor comun
como los componentes idiosincrasicos incorporan una dinamica en sus procesos:

O (L) fi = v [3]
D, L Uxt = Vxt [4]
@; (L) Uy = vir, i=1,...,k 5]

donde ¢ (L) es un polimonio de orden p en el operador de retardos, y @, (L) y @, (L) denotan
los polinomios de orden q, y g; asociados a los ingresos reales transformados y al indicador
i-ésimo transformado. Ademas, los términos de perturbacion siguen la siguiente distribucion:

Vi O 0 0
Vi [=NID[O] O o, O 6]
2 0 0 Q

donde v; es el vector de términos de error v, y Q denota su matriz de varianzas y covarianzas.

Cuando las variables son observadas en todo el periodo muestral, un modelo como el defini-
do por las ecuaciones [2]-[6] constituye el procedimiento dptimo para extraer un indicador
comun representado por el factor que resume la informacién de los comovimientos del con-
junto de indicadores seleccionados y de los ingresos de turismo en términos reales, siendo
este un indicador coincidente del sector.

Sin embargo, en la practica suelen existir series para las que no existen observaciones para
todo el periodo muestral considerado, bien porque su primera observacion aparece con pos-
terioridad al inicio de la muestra (como es el caso del gasto EGATUR), o bien porque su ultimo
dato aparece antes del final de la muestra (como el caso de series como el stock de inversion
extranjera directa en bienes inmuebles, cuyo Ultimo dato se publica con cierto retraso). En
estos casos, una opcion seria la de ignorar las series para las que no se dispone de toda la
informacion en el momento de realizar la estimacion. Sin embargo, estas series pueden apor-
tar informacion muy valiosa sobre la serie que se quiere estimar, con lo que, al ignorarlas, se
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RESULTADOS DE LA ESTIMACION
DEL MODELO FACTORIAL

Y NUEVA SERIE DE INGRESOS
DE TURISMO PARA EL PERIODO
2005-2006

FACTOR ESTIMADO USANDO EL MODELO FACTORIAL GRAFICO 4
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FUENTE: Banco de Espafia.

estarfa perdiendo una informacion relevante. El modelo dinamico de factores propuesto por
Mariano y Murasawa (2003) es especialmente Util en estos casos, porque permite no solo usar
la informacion de series que estan incompletas en el momento de realizar las estimaciones,
sino que, ademas, el propio método permite generar estimaciones de los valores de la serie
en periodos en los que algun dato no es observado. De esta forma, el modelo definido por las
ecuaciones [2]-[6] puede extenderse para incluir la posibilidad de series no observables y
admite una representacion en el espacio de los estados. A partir de dicha representacion, es
posible estimar el modelo mediante el método de maxima verosimilitud usando el filtro de
Kalman (véase el anejo C para una descripcion de la formulacion y estimacion del modelo).

El procedimiento de estimacion descrito se utiliza para estimar la nueva serie de ingresos de
turismo en el periodo enero 2005-diciembre 2006. Para la obtencion de dicha serie, se estima
el modelo usando toda la informacion disponible acerca de los indicadores hasta diciembre de
2006, y la informacion de la serie de ingresos de turismo en el periodo enero 1995-diciembre
2004. A partir de las estimaciones del factor derivadas del modelo y la relacion estimada entre
los ingresos reales y el factor, es posible construir una serie revisada de ingresos de turismo
en el periodo enero 2005-diciembre 2006.

El modelo factorial especificado por las ecuaciones [2]-[6] y extendido para tener en cuenta el
problema de no observacion en algunas series es estimado para el periodo enero 1995-diciembre
2006. En el gréafico 4 se representa el factor estimado usando dicho modelo, mientras que en
el cuadro 1 se presentan las estimaciones de los factores de carga (con sus errores estandar
entre paréntesis) y el porcentaje de varianza de cada variable explicada por el factor comun.
Se puede observar que las variables para las que el factor de carga estimado es mayor en
magnitud y para las que el factor explica un porcentaje superior de su variabilidad en el perio-
do considerado son las de viajeros residentes en el extranjero alojados en hoteles, pernocta-
ciones de residentes en el extranjero alojados en hoteles y la variable de ingresos reales de
Balanza de Pagos. La variable de gasto EGATUR sin transporte internacional, aunque solo
esta disponible para un periodo relativamente corto (desde enero de 2004), también aparece
con un factor de carga elevado, reflejando su poder explicativo como indicador directo del
gasto de los no residentes.

Como se explicaba en la descripcion del método, a partir de las estimaciones del modelo
factorial para el periodo enero 1995-diciembre 2006 es posible obtener estimaciones de la
variable de ingresos reales transformados para el periodo enero 2005-diciembre 2006. Los
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FACTORES DE CARGA Y PORCENTAJE DE VARIABILIDAD EXPLICADA CUADRO 1
POR EL FACTOR COMUN EN LA ECUACION DE CADA VARIABLE

Variable Factor de carga (a) % variabilidad explicada
Ingresos reales de Balanza de Pagos 0,77 (0,11) 68,4
Viajeros EOH 0,76 (0,09) 64,2
Pernoctaciones EOH 0,81 (0,12 71,6
Turistas FRONTUR hotelero 0,50 (0,13) 27,9
Turistas FRONTUR no hotelero 0,32 (0,14) 10,2
Excursionistas FRONTUR 0,32 (0,15) 10,3
Pasajeros en vuelos internacionales 0,57 (0,08) 39,9
Personal EOH 0,38 (0,10) 14,3
ICM grandes superficies 0,12 (0,12) 1,2
IPH 0,44 (0,16) 21,6
EGATUR gasto sin transporte 0,62 (0,31) 49,1
Stock de inversion extranjera directa 0,02 (0,09) 2,9

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Errores estandar del factor de carga entre paréntesis.

PESOS DE LAS VARIABLES EN ESTIMACION DE INGRESOS DE CUADRO 2
TURISMO 2005-2006 (a)

Variable Peso en estimacion (a)
Viajeros EOH 19,0
Pernoctaciones EOH 23,2
Turistas FRONTUR hotelero 9,7
Turistas FRONTUR no hotelero 3,6
Excursionistas FRONTUR .3
Pasajeros en vuelos internacionales 18,0
Personal EOH 8,8
ICM grandes superficies 1,5
IPH 5,1
EGATUR gasto sin transporte 13,2
Stock de inversion extranjera directa 0,1
TOTAL 100

FUENTE: Banco de Espana.

a. Los pesos representan la ponderacion estandarizada (suma de pesos igual a 100) con la que entra
cada variable en la estimacion de los ingresos de turismo transformados en el periodo 2005-2006.

pesos (ponderaciones estandarizadas para sumar 100) con los que entran las variables en la
estimacion de los ingresos por turismo de la Balanza de Pagos (véase anejo C para una des-
cripcion de como se definen estos pesos) en dicho periodo aparecen recogidos en el cua-
dro 2. Los indicadores parciales que contribuyen en mayor medida a la estimacion final de los
ingresos por turismo son las variables de viajeros alojados en hoteles y pernoctaciones de no
residentes en hoteles de la EOH, pasajeros en vuelos internacionales y la variable de gasto
EGATUR sin transporte internacional.

Una vez obtenidas las estimaciones para la variable de ingresos reales transformada, es posi-
ble deshacer la transformacién realizada y obtener una nueva serie en niveles para el periodo

enero 2005-diciembre 2006. A partir del deflactor de precios usado para convertir los ingresos
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TASAS DE VARIACION INTERANUAL DE INGRESOS DE TURISMO NOMINALES GRAFICO 5
SERIE ANTERIOR Y SERIE NUEVA

SERIE ANTERIOR
SERIE NUEVA
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FUENTE: Banco de Espana.

nominales de turismo en reales, se obtendria una nueva serie de ingresos de turismo en tér-
minos nominales para dicho periodo.

En el grafico 5 se presenta la comparacion de las tasas de variacion de la serie de ingresos por
turismo anterior a la implementacion del procedimiento y de la serie obtenida con el nuevo pro-
cedimiento, para el periodo enero 2005-diciembre 2006. Como se puede observar en el grafico,
las tasas de variacion de la serie nueva presentan un perfil mas suave que el de la serie anterior-
mente calculada®. La nueva serie muestra una tasa de crecimiento mas elevada que la serie
anterior en el mes de abril de 2006, coincidiendo con la Semana Santa. Este hecho tiene su re-
flejo en las tasas de variacion interanual del segundo trimestre de 2006 (véase cuadro 3), el cual
muestra un crecimiento mas marcado cuando se considera la serie nueva. Por otra parte, mien-
tras que el tercer trimestre de 2005 presenta una tasa de variacion anual inferior a la de la serie
nueva, tanto el cuarto trimestre de 2005 como el primer trimestre de 2006 presentan tasas de
crecimiento mas positivas que la serie anterior, en linea con la evolucion de la mayor parte de los
indicadores turisticos en dicho periodo. Al considerar las tasas de variacion interanual para los afios
2005 y 2006, se observa que mientras que con la serie nueva el nivel del afo 2005 es similar al
de la serie anterior, el nivel de 2006 de la serie nueva es sustancialmente superior. La tasa de
variacion de la serie nueva en 2006 es del 5,6% en términos nominales (1,5% en términos reales),
frente a un crecimiento del 0,7% en términos nominales (-3,3% en términos reales) de la serie
anterior.

El andlisis de las propiedades estadisticas de la serie nueva de ingresos de turismo confirma que
presenta unas propiedades estadisticas mas en consonancia con las observadas en el pasado. En
primer lugar, se trata de una serie menos volatil, conclusion que se obtiene repitiendo el contraste
de ausencia de cambio estructural sobre las tasas de variacion de la serie nueva sobre la base de
la ecuacion [1]%°. En segundo lugar, el descenso en la correlacion dindmica entre las tasas de varia-
cién interanual de los ingresos reales y de los indicadores en los Ultimos afos es menos pronuncia-
do (véase grafico A.1 en el angjo A, donde se representan las correlaciones dinamicas entre las
tasas de variacion de los ingresos reales y de los indicadores de pasajeros y del indicador construi-

22. La desviacion estandar de las tasas de variacion anual para la serie nueva en el periodo 2005-2006 es del 3,4%, frente
al 9,2% para la serie anterior. La volatilidad de las tasas de variacion es cercana a la que se observa en el periodo 1996-2000,
periodo previo al cambio en el sistema de informacion que se siguid a raiz de la introduccion de los billetes denominados en
euros. 23. En particular, el contraste de la hipdtesis nula de ausencia de cambio estructural en la variabilidad de las tasas
(H : o3 = 0) tiene un p-valor de 0,63, no rechazandose la hipétesis nula. En este caso, tampoco se rechaza la hipétesis nula
de ausencia de cambio estructural en la media de las tasas (Hy : 1, = 0) siendo el p-valor de la hipdtesis igual a 0,9.
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Conclusiones

NIVELES Y TASAS DE VARIACION DE LA SERIE ANTERIOR Y LA SERIE NUEVA CUADRO 3
DE INGRESOS NOMINALES DE TURISMO

Nivel serie anterior (a) Tasa % Nivel serie nueva (a) Tasa %
2005 I TR 7.071,3 41 7.135,6 5,1
2005 II' TR 8.331,1 -3,9 9.009,3 3,9
2005 Il TR 14.664,8 13,9 13.856,1 7,6
2005 IV TR 8.427,5 4,9 8.557,3 6,5
2006 | TR 6.532,7 -7,6 7.349,7 3,0
2006 II' TR 8.577,1 3,0 10.004,2 11,0
2006 Il TR 15.231,1 3,9 14.532,4 4,9
2006 IV TR 8.404,7 -0,3 8.823,6 3,1
Afo 2005 38.494,7 5,8 38.558,3 6,0
Afio 2006 38.745,6 0,7 40.709,9 5,6

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Millones de euros.

do como media ponderada de indicadores de turismo). Finalmente, la nueva serie también presen-
ta un perfil estacional mas coherente con el observado en la serie histérica.

En este articulo se ha llevado a cabo una descripcion del nuevo procedimiento de estimacion
de la rubrica de ingresos de turismo de la Balanza de Pagos. La aplicacion de este nuevo
procedimiento debe considerarse como un paso mas en el proceso de mejora continua de la
medicion de la rubrica llevado a cabo desde el afio 2002, momento a partir del cual el método
utilizado para estimar los ingresos por turismo de no residentes perdié su validez, en el marco
de colaboracion entre el Instituto Nacional de Estadistica, el Instituto de Estudios Turisticos y
el Banco de Espana.

El nuevo procedimiento aplica una metodologia estadistica factorial que combina la informa-
cion de los ingresos de turismo de no residentes y de un conjunto de indicadores de la activi-
dad y del gasto asociado al sector turistico. La principal ventaja del método es la asignacion
de ponderaciones a los distintos indicadores, de acuerdo con un criterio estadistico que tiene
en cuenta la evolucion dinamica conjunta de los ingresos de turismo y de los indicadores.

Los resultados del nuevo método se han aplicado a la serie de ingresos de turismo en el pe-
riodo 2005-2006, afos para los que el andlisis de los datos obtenidos con el procedimiento
anterior apuntaba una pérdida de fiabilidad del procedimiento seguido. En términos absolu-
tos, comparando la serie anterior con la serie obtenida con el nuevo procedimiento, la revision
conlleva un incremento del 2,6% de los ingresos de la rdbrica Turismo y viajes de la Balanza
de Pagos en los dos ahos del periodo 2005-2006, siendo especialmente significativo en el
ultimo afio (incremento del 5,1%, debido a que la tasa de variacion interanual estimada en
2006 pasa del 0,7% en términos nominales con la serie anterior al 5,6% con la serie nueva).
La evolucion de la nueva serie de ingresos de turismo es, de este modo, mas coherente con
la de los principales indicadores turisticos en el periodo considerado, y ademas muestra unas
propiedades estadisticas mas en linea con sus propiedades histdricas, tanto en términos de
volatilidad en las tasas de variacion como de correlacion con los principales indicadores turis-
ticos y de perfil estacional.

18.4.2007.
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ANEJO A CORRELACION DINAMICA ENTRE LAS TASAS DE VARIACION INTERANUAL GRAFICO A1
DE SERIE NUEVA DE INGRESOS DE TURISMO REALES Y LAS TASAS DE
VARIACION INTERANUAL DE INDICADOR DE PASAJEROS EN VUELOS
INTERNACIONALES E INDICADOR DE MEDIA PONDERADA
CORRELACION PASAJEROS
CORRELACION INDICADOR MEDIA PONDERADA
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FUENTE: Banco de Espafia.
CORRELACIONES DE INDICADORES TRANSFORMADOS E INGRESOS DE TURISMO REALES CUADRO A.1
IBPreal ViagjEOH PtEOH PerEOH ICM FHOT FNHOT FEXC IPH PAS EGA SIED
IBPreal 1,00 0,42 0,54 0,16 0,21 0,54 0,19 0,24 0,45 0,51 NA -0,03
ViajEOH 0,42 1,00 0,87 0,68 0,21 0,29 0,34 0,22 0,31 0,49 0,55 -0,01
PtEOH 0,54 0,87 1,00 0,72 0,17 0,25 0,21 0,15 0,35 0,42 0,53 -0,04
PerEOH 0,16 0,68 0,72 1,00 0,12 0,17 0,18 0,13 0,57 0,36 0,80 -0,07
ICM 0,21 0,21 0,17 0,12 1,00 0,18 0,31 0,22 -0,11 0,28 -0,25 -0,05
FHOT 0,54 0,29 0,25 0,17 0,18 1,00 0,31 0,35 0,48 0,75 0,64 -0,08
FNHOT 0,19 0,34 0,21 0,18 0,31 0,31 1,00 0,25 0,35 0,55 0,60 -0,11
FEXC 0,24 0,22 0,15 0,18 0,22 0,35 0,25 1,00 0,21 0,47 0,41 -0,12
IPH 0,45 0,31 0,35 0,57 -0,11 0,48 0,35 0,21 1,00 0,55 0,71 -0,18
PAS 0,51 0,49 0,42 0,36 0,28 0,75 0,55 0,47 0,55 1,00 0,77 -0,13
EGA NA 0,55 0,53 0,80 -0,25 0,64 0,60 0,41 0,71 0,77 1,00 -0,06
SIED -0,03 -0,01 -0,04 -0,07 -0,05 -0,08 -0,11 -0,12 -0,18 -0,13 -0,06 1,00

FUENTE: Banco de Espafia.

Nota: El cuadro muestra las correlaciones de las series de indicadores y de los ingresos de turismo reales en primeras diferencias de las
diferencias anuales logaritmicas. Para calcular las correlaciones entre cada par de indicadores se utiliza la muestra disponible comun a ambas
series, mientras que para calcular las correlaciones de los ingresos de turismo reales con los indicadores solo se utiliza la muestra hasta
diciembre de 2004 usada en la estimacion del modelo. IBPreal denota la variable de ingresos de turismo reales de Balanza de Pagos, ViajEOH
denota la variable de viajeros residentes en el extranjero alojados en hoteles de la EOH, PtEOH denota la variable de pernoctaciones de
residentes alojados en el extranjero alojados en hoteles de la EOH, PerEOH denota la variable de personal empleado de establecimientos
hoteleros en Comunidades Autdnomas de mayor relevancia en términos de turistas que entran por fronteras, ICM denota el indice de comercio
al por menor en grandes superficies a precios constantes y ajustado por dias habiles, FHOT denota la variable de turistas que se alojan en
hoteles de FRONTUR, FNHOT denota la variable de turistas que se alojan en otro alojamiento distinto del hotelero de FRONTUR, FEXC denota la
variable de excursionistas de FRONTUR, IPH denota el indice de precios hoteleros, PAS es pasajeros en vuelos internacionales, EGA es gasto
EGATUR real sin incluir transporte internacional, SIED es stock de inversion extranjera directa en bienes inmuebles.

BANCO DE ESPARA 1 24 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2007 NUEVO PROCEDIMIENTO DE ESTIMACION DE LOS INGRESOS POR TURISMO Y VIAJES...



ANEJO B

Estimacion de serie

de ingresos de turismo
basada en el método
de componentes
principales

Con el objetivo de contrastar la robustez de los resultados obtenidos con el método factorial,
en esta seccion se presenta la estimacion de componentes principales que propusieron Stock
y Watson (2002), asi como la serie nueva de ingresos de turismo obtenida usando dicha me-
todologia. En este modelo se supone que las k variables que hemos usado como indicadores
incluidos en el vector z; pueden ser representadas como la suma de dos componentes no
observables:

zi=Ag + & (B.1]

Donde g; denota un vector (r x 1) de factores comunes denominados componentes principa-
les (con r < k). El segundo componente hace referencia al componente idiosincrasico de cada
una de las series de indicadores. La matriz A con k filas y r columnas establece la relacion
entre los factores comunes vy las series de referencia.

Esta especificacion presenta la ventaja de que se puede estimar de forma sencilla usando
el método estandar de componentes principales. Supongamos que no existen problemas
de observaciones ausentes en ninguna de las variables que hemos usado como indicado-
res. En este caso, si llamamos Z a la matriz de dimension (T x k) de observaciones de los
indicadores y G a la matriz de dimension (T x r) de los factores, los factores estimados se
obtienen a partir de la expresion G = ZA/k, donde A es la matriz definida por k2 multipli-
cado por los r vectores propios asociados a los r mayores valores propios de la matriz Z’Z.
Los componentes principales se definen a partir de la matriz de correlaciones entre las
variables.

En el gjercicio que se realiza en este trabajo, donde hay series con observaciones ausentes,
se puede aplicar un algoritmo basado en los siguientes pasos:

1. Se obtiene una estimacion inicial de la matriz Ay de los factores comunes usan-
do los indicadores para los que no hay problema de observaciones ausentes.

2. Con esos factores preliminares obtenemos una estimacion de los datos ausen-
tes para las series incompletas.

3. Usando las series completas y las series que se han completado en la etapa
anterior mediante predicciones, obtenemos una nueva estimacion de los facto-
res comunes.

El algoritmo definido por los pasos 1-3 se repite hasta que la diferencia entre los valores pro-
pios de las iteraciones es suficientemente pequena. El método de estimacion empleado para
obtener los factores presenta la desventaja, con respecto al método factorial, de que no su-
pone dinamica ni en el factor ni en los términos idiosincrasicos. Por otra parte, a diferencia del
método factorial, que establece una relacion entre los ingresos por turismo y los factores a
través de la estimacion del modelo, en el caso del método de componentes principales se
necesita especificar una funcion de transferencia que relacione la variable de ingresos reales
de turismo con los factores comunes estimados.

En nuestro caso, en primer lugar se ha estimado el modelo de componentes principales defi-
nido por la ecuacion [B.1]. En el gréfico B.1 se compara el primer factor obtenido del modelo
de componentes principales que explica un porcentaje mayor de la variabilidad conjunta con
el factor que se obtenia en el modelo factorial. Como se puede observar, el perfil de los facto-
res estimados usando ambos modelos es similar.
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FACTORES ESTIMADOS USANDO EL MODELO DE COMPONENTES

GRAFICO B.1
PRINCIPALES Y EL MODELO FACTORIAL

FACTOR MODELO FACTORIAL
FACTOR MODELO DE COMPONENTES
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FUENTE: Banco de Espafia.

TASAS DE VARIACION INTERANUAL DE INGRESOS DE TURISMO NOMINALES GRAFICO B.2

SERIES NUEVAS DEL MODELO FACTORIAL Y DEL MODELO DE COMPONENTES
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FUENTE: Banco de Espana.

A continuacion, usando cuatro factores (que explican aproximadamente un 90% de la variabi-

lidad), se estima la siguiente funcion de transferencia para el periodo 1995-2004 sobre la
transformacion estacionaria de los ingresos reales:

Yi=0g + a'gi + € [B.2]

donde e, = bou, + bouy_y, v Uy ~ iid (0, 69). A partir de esta funcion de transferencia y proyectan-
do los valores de los factores en 2005-2006, se obtiene una estimacion de los ingresos de
turismo reales transformados en dicho periodo. Una vez que se deshace la transformacion de la
variable de ingresos reales, se convierten estos a términos nominales, obteniéndose una esti-
macion de los ingresos nominales de turismo en el periodo 2005-2006. En el grafico B.2 se
comparan la tasas de variacion interanual para la series nuevas de ingresos nominales de tu-
rismo obtenidas con el modelo de componentes principales y con el modelo factorial. Como
se puede observar, el perfil de las tasas de variacion interanual de los ingresos nominales es-

timadas con los dos métodos es bastante similar, siendo ligeramente superiores las tasas
obtenidas a partir del método factorial.
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ANEJO C

Formulacion del modelo
factorial dinamico

en términos del espacio
de los estados

y filtro de Kalman

El modelo factorial descrito por las ecuaciones [2]-[6] en el texto tiene una representacion
estandar en el espacio de los estados definida por las siguientes ecuaciones:

Y, = HB, [C.1]
Bi=FBry + v vi ~ N, Q [C.2]
que, en nuestro caso, implica®*:
Yi=X z), Bi=( fiy Ug Ug Uir Ugpq Use Ui oo Uy Ukd),
A, 0 1.0 0 0 O O .. 0O
A+ 0O OO1 00O ..00O0
H=(», 0 0 0 00 1 0 .. 0O [C.3]
Ac OO0 O O O OO 1 0
0y & O O O O 0 O 0 o
1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 g 0o O 0O 0 O 0 o0
0 0 1 0 0 0 0 0 0 0
0 0 O O ¢ 060 O O 0 o
F={0 0 O O 1 0 0 O 0 ©° (C.4]
0 0 0O 0 0 0 oy 0o 0 o
O 0 0 o0 0O O 1 0 0O O
0 6 0 0 © Ok1 dko
0 0 0 0 0 0 0 0 1 0
vi=(vgi O v O vii O vy O..vy 0) [C.5]
s 0 0O 0O O O O O 0O O
O 0 0 0O 0O 0O 0 O 0O O
0O 0 op, OO O O O 0 O
O 0 0O 0O O 0O 0 O 0 O
0O 0 0 0 64 O O O 0O O
Q=0 0 0 O O O 0 O 0O O
0O 0 0 0 0 0 o, O 0O O
O 0 0 0O O O 0 O 0O O
0 0 0 o O csl
O 0 0 0O 0O 0O 0 O 0 '

La formulacion del espacio de los estados definida por las ecuaciones [C.1]-[C.2] se puede
adaptar al caso en el que hay valores ausentes de algunas series. Supongamos que para una
serie y; (puede ser la serie transformada de ingresos por turismo o cualquiera de los indicado-
res) hay un problema de datos no observados. Para los periodos para los que la serie se ob-
serva, denotados por t, se usa la serie temporal original. Sin embargo, para los periodos para
los que no se observa la serie, denotados por v, se supone que el dato es la realizacion de

24. Suponemos dos retardos para todas las variables para captar de forma parsimoniosa la mayor variedad posible de
dinamicas ciclicas.
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una variable aleatoria que no depende de los parametros a estimar del modelo. Es decir, que
para dicha serie se tiene:

. [yr sit=x [C.7]

Yt = .
Wi  sit=wv

donde, por simplicidad, se supone que w; ~ N(O, 1). Es importante destacar que y? es una

serie observada para el periodo muestral completo. Sin pérdida de generalidad, supongamos

que la unica variable para la que hay problemas de valores no observados de las variables en

algun periodo de la muestra sea la de ingresos de turismo. En este caso, podemos escribir el
modelo para los periodos para los que la variable de ingresos se observa como:

(XTJ =M, + (U”J [C.8]
ZT UZT

y para los periodos para los que no se observa como:

[2] i [%Sfuj ’ [uo] +(VZJJ c9)

El sistema de ecuaciones [C.8]-[C.9] admite una representacion en el espacio de los estados.

donde A, = (A, vy Ay).

En particular, denotando por H; el vector [1 x (2k + 4)] que recoge la primera fila de la matriz
H y por H, la matriz [k x (2k + 4)] que recoge las k filas restantes de la matriz H, se tiene la
representacion:

Yi=Hi+ wy [C.10]
Br=FBrs + W vi~N(@©O Q [C.11]

donde Y7 = (X} z)’ con X = x; en periodos en los que la variable de ingresos es observable y

+_ _ H1t
Xi = W; en otro caso, H=
Ho

es observable y un vector de ceros en otro caso, y Wy, = (o, 0)’, siendo o, igual a O si la varia-

J , con Hy, = Hy en periodos en los que la variable de ingresos
ble de ingresos es observable, e igual a w, si la variable de ingresos no es observable.

A partir del sistema de ecuaciones [C.10]-[C.11] se puede escribir la funcion de verosimilitud
de la muestra completa Y. Esto es posible debido a que la distribucion de la variable w, no
depende de los parametros del modelo vy, por consiguiente, la verosimilitud conjunta de la
muestra completa es equivalente a la de la muestra incompleta, excepto por un factor de
escala [véase Mariano y Murasawa (2003)]. Los momentos que entran en la funcién de vero-
similitud dependen de la media y varianza condicional de B, con informacion hasta t — 1, de-
notados por By Y Pyi1.

Supdngase gue en un momento determinado del tiempo t partimos de unos valores iniciales de
By: y de su matriz de varianzas y covarianzas Py. El filtro de Kalman permite actualizar el valor

de la media y la varianza usando las ecuaciones de prediccion B, 14 = FBix Y Prax = FPy' F'+ Q.

BANCO DE ESPARA 1 28 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2007 NUEVO PROCEDIMIENTO DE ESTIMACION DE LOS INGRESOS POR TURISMO Y VIAJES...



A partir de esos valores se puede calcular la prediccion de las variables del vector Y* en t+1 con
informacion hasta t Y, 11 = Hi1Bi1 coN error de prediccion Ny = Y11 — Yix = Yig — HuaBuin Y

su varianza vn 4, = Hi 1PraiHis” + Riy, donde R4 es igual a una matriz de ceros en el caso

(U

de que los ingresos sean observables, e igual a la matriz{ } en periodos en los que

kot Ok
los ingresos no son observables.

Para realizar la estimacion por maxima verosimilitud usando un procedimiento recursivo, solo
nos falta describir como se produce la actualizacion de los valores de B 11 Y Puiss Que
entran en las ecuaciones de prediccion. La actualizacion de dichos valores se realiza usando
las ecuaciones de adaptacion del filtro:

Brriter = Brtn + KutNein
Pm/m = Pt+1/t - Kt+1Ht+1Pt+1/t
donde la matriz Ki,1 = Py 1tHit (Hit’ PradHe + Req)™' es la matriz de ganancia de Kalman.

Combinando las ecuaciones de prediccion y de adaptacion del filtro, se obtiene la serie de
momentos By Y Py que entran en la funcion de verosimilitud para un vector dado de para-
metros.

En cuanto al mecanismo automatico por el que se obtiene una serie nueva de ingresos de
turismo usando el modelo factorial, basta con tener en cuenta que el filtro permite evaluar el
valor de B, (donde t es un mes del periodo enero 2005-diciembre 2006) con informacion dis-
ponible hasta t usando la ecuacion de adaptacion B.; = B.—1 + KNy, Yy l0s valores estimados
B.-_1 con informacion hasta t — 1. Para un valor 1 suficientemente grande y para series esta-
cionarias se puede demostrar que k, converge a una matriz constante K de tal forma que,
manipulando dicha expresion, se llega a que B, = [| - (I = KH)FL]™" KY* (con L denotando el
operador de retardos, | denotando la matriz identidad de k filas y k columnas, y H denotando
la matriz de constantes definida por H; en los periodos en los que los ingresos no son obser-
vados), lo que implica que B, se puede escribir como una media ponderada de los valores
del vector YZ. Insertando B, en la ecuacion [C.10], se obtiene la estimacion de los ingresos
reales de turismo (transformados) para el periodo t, que esta definida por el primer elemento
del vector H [I - (I = KH) FLJ™" KY*. Por lo tanto, las ponderaciones de cada indicador en la
estimacion de los ingresos de turismo en los periodos en los que estos no estan disponibles
estan definidas por los elementos de la primera fila de la matriz H [I - (| - KH) FL]™' K.
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UNA EVALUACION DE LOS LIMITES A LA ACUMULACION DE RESERVAS
EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES



Introduccion

Una evaluacion de los limites a la acumulacién de reservas en las economias
emergentes

Este articulo ha sido elaborado por Enrique Alberola y José Maria Serena, de la Direccion General Adjunta
de Asuntos Internacionales'.

Uno de los fendmenos econdmicos mas notables de los Ultimos afios en la economia global
ha sido el insdlito proceso de acumulacion de reservas por parte de las economias emergen-
tes. En efecto, como se observa el grafico 1, desde finales de la década de los noventa las
tenencias de reservas de divisas se han multiplicado por tres, hasta acercarse a los cinco bi-
llones de dodlares. La magnitud y generalizacion del proceso no tiene precedente, y en él es
posible distinguir dos fases diferenciadas. En una primera fase, la acumulacion de reservas fue
liderada por los paises asiaticos, especialmente China y Japdn. Como se observa en el grafi-
co 2, a inicios de esta década las reservas crecian a ritmos superiores al 20% anual. En la
segunda fase, a partir de 2004, Japdn dejé de acumular reservas, manteniéndose el proceso
de acumulacién por parte del resto de paises asiaticos, al tiempo que se iban incorporando
con creciente intensidad las economias de América Latina y los paises exportadores de pe-
tréleo, al hilo, respectivamente, de su recuperacion econdmica y de la bonanza de los precios del
crudo. Desde 2002 hasta mediados de 2006, China ha contribuido a un 28% del crecimiento
mundial de las reservas —y actualmente posee, con mas de un billén de ddlares, mas del
20% del stock mundial—, Japon al 20% vy el resto de Asia a un 21%. Las economias emergen-
tes acumulan mas de dos tercios de las reservas mundiales, si bien Asia sigue siendo la prin-
cipal protagonista del proceso. Ademas, aparte de las reservas, otros activos del sector pu-
blico en moneda extranjera estan adquiriendo una creciente importancia en algunas economias
emergentes, en particular los fondos de estabilizacion y los fondos de inversion segregados
de las reservas.

En este contexto, se ha dedicado una atencion creciente al andlisis de los determinantes y de
las implicaciones globales del proceso de acumulacion de reservas. Una de las razones que
ha contribuido al interés por la acumulacion de reservas internacionales en las discusiones de
politica econémica internacional es su posible relacidon con la persistencia de los desequili-
brios globales —y, mas concretamente, con el creciente déficit de la cuenta corriente de Es-
tados Unidos—. La inversion de las reservas acumuladas en titulos del Tesoro estadouniden-
se, en particular, en el caso de China, habria incrementado su demanda y contribuido a reducir
el coste de financiacion del desequilibrio fiscal y externo de Estados Unidos. Esta circunstan-
cia ha sido sefalada como un factor explicativo del llamado conundrum de los tipos de interés
(nivel anormalmente bajo de los tipos a largo plazo en Estados Unidos, no justificado, dadas
fortaleza de la economia y las expectativas macroecondmicas)?. Hay autores [Dooley et al.
(2005)] que han subrayado el caracter mutuamente beneficioso de la acumulacion de reservas
tanto para los paises asiaticos (que pueden mantener tipos de cambio competitivos) como
para Estados Unidos (que se financia a bajo coste), por lo que el proceso podria prolongarse
por bastante tiempo.

Ademas, se ha argumentado que la politica de inversion de los bancos centrales y la magnitud
de los recursos que manejan han podido influir en las estrategias de inversion de los agentes

1. Este articulo esta basado en Global financial integration, monetary policy and reserve accumulation. Assessing the
limits in Emerging Economices, Documentos de Trabajo, n.° 0706, Banco de Espafia, de los mismos autores. 2. \Véanse,
por ejemplo, Gavila y Gonzalez-Mota, en BCE (2006), y BCE (2006), The Accumulation of Foreign Reserves, Occasional
Paper Series, n.° 43.
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ACUMULACION DE RESERVAS INTERNACIONALES GRAFICO 1
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional (International Financial Statistics).

a. Los datos de 2006 corresponden al segundo trimestre.

APORTACIONES AL CRECIMIENTO DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES GRAFICO 2
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional (International Financial Statistics).

a. Los datos de 2006 corresponden al segundp trimestre.

privados (por ejemplo, sesgando las inversiones hacia activos de mayor riesgo, en busca de
rentabilidad, ante las bajas tasas de retorno de la renta fija). Mas recientemente, se ha susci-
tado el debate sobre las implicaciones que tiene para la estabilidad financiera global la con-
centracion de las reservas en manos de unos pocos bancos centrales. Esta preocupacion
esta asociada al hecho de que algunos bancos centrales se han convertido en participantes
de peso sustancial en los mercados financieros internacionales y que su comportamiento
singular —al no orientar sus estrategias necesariamente bajo los mismos criterios de riesgo y
rentabilidad que otros agentes— puede distorsionar el mercado y hacerlo muy sensible a sus
cambios de estrategia [Alberola y Fernandez de Lis (2007)].

Estas implicaciones externas suscitan la cuestion de la continuidad y sostenibilidad del proce-
so de acumulacién de reservas. Dado que los paises acumuladores tienen pocos incentivos

para preocuparse por las externalidades negativas derivadas de esa acumulacion, la clave
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Los beneficios

CUENTA CORRIENTE, ENTRADAS DE CAPITAL Y RESERVAS EN 2006 GRAFICO 3
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional (World Economic Outlook).

para analizar la sostenibilidad descansa en el balance entre costes y beneficios internos. Los
beneficios han sido analizados ampliamente, pero se ha prestado menor atencién a los costes
internos, sobre todo desde el punto de vista empirico. Generalmente se considera que los
bancos centrales protagonistas disfrutan de los beneficios, pero que los costes o riesgos del
proceso repercuten fundamentalmente sobre el resto de paises. Sin embargo, la acumulacion
de reservas también genera costes internos (en el ambito fiscal y, sobre todo, en el de la ges-
tion de la politica monetaria) que eventualmente podrian superar a los beneficios y constituir
un limite efectivo a la acumulacion.

El objetivo de este articulo es explorar la naturaleza de los costes internos del proceso de
acumulacion de reservas internacionales, y valorar si, efectivamente, pudieran acabar interrum-
piéndolo. Para ello, en la seccion 2 se exploran los beneficios del mismo, en la seccion 3
se describen los costes internos y en la seccion 4 se presenta un marco de analisis para
evaluar los limites desde un punto de vista empirico. Las conclusiones de este analisis apun-
tan a que, si bien los costes de acumulacion son percibidos como crecientes y afectan, de
modo marginal, al ritmo de acumulacion, estan lejos de imponer un limite al proceso. La razéon
estriba en que los beneficios, que se asocian de un modo cada vez mas evidente al manteni-
miento del tipo de cambio mas que a la reduccion de la vulnerabilidad, siguen siendo percibi-
dos por los paises acumuladores como sustancialmente mas elevados que los costes.

El proceso de fuerte acumulacion de reservas por parte de economias emergentes puede
explicarse a través de la balanza de pagos del pais, tal y como pone de relieve el gréfico 3. La
suma del saldo por cuenta corriente y de los flujos financieros netos determina aproximada-
mente —una vez se tiene en cuenta el saldo de la cuenta de capital, normalmente de magni-
tud menor— la variacion de reservas en cada periodo. La coexistencia de saldos por cuenta
corriente positivos y entradas de flujos financieros en China o América Latina explica la fuerte
acumulacion en ambas zonas; en el resto de Asia y en los paises exportadores de petroleo, la
acumulacion se deriva de unos saldos exteriores muy superiores a la salidas netas de flujos
financieros, mientras que en los nuevos miembros de la UE, por el contrario, las entradas de
flujos financieros mas que compensan los déficits por cuenta corriente, generando incre-
mentos de reservas. Este doble origen de las reservas indica también los dos motivos princi-
pales por los que los bancos centrales las acumulan en la coyuntura actual: el mantenimiento
del tipo de cambio en torno a un nivel o senda deseados y la proteccion ante una eventual
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reversion de los flujos financieros; es decir, el motivo cambiario (0 mercantilista) y el motivo
precautorio, respectivamente.

El argumento mercantilista sefiala que la acumulacion de reservas es consecuencia de una
politica de tipo de cambio orientada al mantenimiento de la competitividad de las exportacio-
nes. Por el contrario, el argumento precautorio apunta a que el origen de la acumulacion de
reservas esta en el riesgo de que se produzcan crisis financieras como las de finales de la
pasada década y comienzos de la presente, que conllevaron una importante reduccion de las
reservas internacionales en Asia, en América Latina y en otras areas emergentes. La virulen-
cia de estas crisis —que demostraron, ademas, que en un mundo con una creciente integra-
cion financiera, las reservas necesarias pueden ser mas elevadas que en el pasado— habria
predispuesto a las autoridades a acumular reservas internacionales, con objeto de reducir la
vulnerabilidad externa.

No es facil discernir desde un punto de vista empirico entre ambas explicaciones, dado que la
instrumentacion del proceso es la misma, y solo el fin es diferente. En efecto, tanto si el objeti-
vo es el tipo de cambio (nominal o real) como si lo es la reduccion de la vulnerabilidad, el pro-
ceso se materializa en la adquisicion de activos exteriores. Ademas, en los paises exportadores
de materias primas —que han disfrutado de una mejora muy notoria de sus términos de inter-
cambio en esta fase expansiva—, el objetivo de las intervenciones puede ser el evitar apreciacio-
nes excesivas del tipo de cambio ante alteraciones, tal vez transitorias, de los precios de las
materias primas, asi como los efectos perniciosos que dicha apreciacion podria generar en
otros sectores de la economia, fendmeno que es conocido en la literatura como «enfermedad
holandesa». En estos casos, las relaciones entre superavit comercial, tipo de cambio y acumu-
lacion de reservas son analogas a aquellos otros en los que se busca estimular directamente
al sector exportador, pero la causalidad es distinta: cuando las intervenciones estan orientadas
a estimular las exportaciones, el superavit comercial es el resultado buscado —y no causa—
de la politica de tipo de cambio. Por el contrario, cuando las intervenciones responden a un
intento de evitar la apreciacion excesiva por una perturbacion transitoria, es el superavit comer-
cial —inducido por la mejora de los términos de intercambio— la causa de la intervencion.

Por otra parte, las motivaciones para la acumulacion de reservas varian dependiendo de las
caracteristicas singulares de cada economia. La acumulacion de reservas por parte de China
ha sido atribuida tanto a la necesidad de adquirir recursos financieros antes de la liberalizacion
de los controles de capitales como a una estrategia de crecimiento para estimular las expor-
taciones. De igual manera, existe un cierto debate acerca de sila acumulacion de reservas por
parte de los paises del sureste asiatico y, en menor medida, de América Latina se justifica por
el motivo mercantilista o si, por el contrario, predomina el deseo de reducir las vulnerabilida-
des externas.

Para evaluar la vulnerabilidad se han propuesto distintos indicadores, que miden la cobertura
que proveen las reservas ante una posible reversion de los flujos financieros [Wijnholds, De
Beaufort y Kapteyn (2001)]. En el grafico 4 se presentan dos de estas medidas: los meses de
importaciones que cubren las reservas y la ratio de reservas sobre los pagos de la deuda ex-
terna a corto plazo. Los niveles habitualmente recomendados para estos indicadores son de
cuatro meses en el caso del primero, y la unidad, en el segundo. Como se observa, en Asia
0 en los paises exportadores de petrdleo estos valores se superaban ya en 2005 de modo
muy holgado, mientras que en América Latina el margen de seguridad es menor.

Esta evidencia sugiere que las reservas en China y en el sureste asiatico han alcanzado nive-
les que no se justifican Unicamente por motivos precautorios, y apuntaria (junto con indicios
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Los costes internos

RESERVAS SOBRE IMPORTACIONES Y DEUDA EXTERNA GRAFICO 4
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional (International Financial Statistics) e Institute of International Finance.

a. Estimacion propia.

adicionales, como la rigidez de los tipos de cambio) a que la acumulacion esta determinada
en gran medida por el deseo de controlar el tipo de cambio. Esta conclusion viene apoyada
también por estimaciones mas sofisticadas del nivel éptimo de reservas [véase al respecto
Jeanne y Ranciére (2006)]. En los paises exportadores de petroleo, el motivo de tipo de cam-
bio también seria dominante. Mas dificil de identificar es el caso de los paises latinoamerica-
nos, pues el motivo precautorio sigue desempefiando un papel relevante. Sin embargo, el
hecho de que el ritmo de acumulacion no haya bajado conforme las reservas aumentaban,
sugiere que el motivo tipo de cambio tiene una importancia creciente también en esta region.
En definitiva, a pesar de que en un principio la conveniencia de incrementar la resistencia ante
la volatilidad financiera pudo ser el motivo fundamental de acumulacion, en la actualidad el
proceso parece responder de forma creciente al deseo de mantener el tipo de cambio.

Si la acumulacion de reservas no acarreara costes para los paises que las acumulan, se prolonga-
rfa indefinidamente, pues no habria incentivo alguno para abandonar esta politica, a no ser por
presiones externas, como, por ejemplo, la amenaza de medidas proteccionistas. No obstante,
existen costes internos de la acumulacion de reservas que podrian, eventualmente, limitar
este proceso [Mohanty y Turner (2006)]. Su importancia ha sido ampliamente estudiada, aun-
que el andlisis se ha concentrado en determinados tipos de costes, como los fiscales y los
riesgos de balance, dejando de lado los relacionados con la gestidn de la politica monetaria.
El cuadro 1 expone los costes de la acumulacion de reservas.

Los llamados costes fiscales® se derivan del coste de oportunidad de mantener un elevado
nivel de reservas y del coste financiero de la esterilizacion, que sera descrito mas abajo. La
inversion de los activos exteriores en instrumentos de reducida rentabilidad y elevada liquidez,
en lugar de en inversiones alternativas potencialmente mas rentables, genera costes de opor-
tunidad, cuya medida vendria dada por la rentabilidad de las alternativas factibles de inver-
sidn, concepto de dificil medicidon. En general, se tiende a considerar que en las economias
emergentes existen numerosas necesidades de capital (por ejemplo, en materia de infraes-

3. Estos costes, a diferencia de los otros, pueden ser cuantificados en términos de dinero.

BANCO DE ESPARA 1 37 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2007 RESERVAS INTERNACIONALES EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES



COSTES DE LA ACUMULACION DE RESERVAS CUADRO 1

COSTES

DE OPORTUNIDAD

COSTES
FINANCIEROS

RIESGO
DE BALANCE

POLITICA
MONETARIA

INSTRUMENTACION

ESTERILIZACION

OTROS

COSTES

tructura, solvencia del sistema bancario o de otra naturaleza) y que, en consecuencia, el no
emplear las reservas internacionales para cubrir dichas necesidades tiene costes de oportu-
nidad elevados. Por otro lado, existen estrategias de inversion financiera que pueden aportan
mayor rentabilidad que la estrategia de inversion tradicional (subordinada a la obtencion de
liquidez). A este respecto, existe evidencia creciente de que estos costes de oportunidad es-
tan siendo significativos. Sin embargo, esta percepcion no esta llevando a replantearse el
proceso de acumulacion, sino a incrementar las presiones e incentivos en numerosos paises
hacia inversiones alternativas a las reservas. El creciente numero de fondos de inversion se-
gregados de las reservas internacionales, o los cambios en la estrategia de inversion, en
busca de la obtencién de una mayor rentabilidad, son un reflejo claro de estos desarrollos
[véase al respecto Carver y Pringle (2006)].

Otro tipo de costes que estan recibiendo una creciente atencion son los riesgos de balance
del banco central. Una apreciacion del tipo de cambio frente al ddlar (moneda en que se man-
tiene la mayoria de las reservas internacionales) tendra efectos negativos sobre el balance del
banco central, al reducir el valor del activo (en ddlares) medido en moneda local. Este descal-
ce de divisa del balance (es decir, la diferente composicion de activos y pasivos por divisa)
permanece latente mientras no se aprecie la moneda y genera incentivos a seguir acumulan-
do reservas —y a contener asi la apreciaciéon—, para evitar la materializacion de la pérdida.

Por otra parte, la acumulacion de reservas tiene un impacto sobre la gestion de la politica
monetaria que puede llevar aparejados importantes costes. Es conveniente recordar que el

balance del banco central se reduce, simplificando, a la siguiente identidad:
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METODOS ALTERNATIVOS DE ESTERILIZACION CUADRO 2

Politica monetaria o ) .
Coordinacion con autoridad fiscal

Mercado No mercado
Emision titulos del banco central Depositos de superavit fiscal
Venta de titulos del gobierno por parte del Coeficientes de caja .
del gobierno en el banco central
banco central
Intervenciones interbancario Limites al crédito Depdsitos de fondos publicos
Otras operaciones de corto plazo del sistema bancario en el banco central

FUENTE: Banco de Espana.

Reservas exteriores + Activos financieros = Efectivo en circulacién + Depdsitos bancarios +
Otros pasivos financieros

donde las reservas son activos en moneda extranjeray el resto del balance esta en moneda local.
La base monetaria esta constituida por el efectivo en circulacion y los depdsitos bancarios. La
acumulacion de reservas genera, ceteris paribus, una expansion del efectivo en circulacion vy, a
través del multiplicador monetario, de la oferta monetaria. Salvo que exista una demanda parale-
la de saldos reales, este aumento de la liquidez tendera a alimentar presiones inflacionistas y el
crecimiento del crédito interno. Esta expansion automatica puede amenazar los objetivos de
estabilidad de precios y de estabilidad financiera que guian a la autoridad monetaria, con los
consiguientes problemas en términos de inflacion e instrumentacion de la politica monetaria.

Los bancos centrales pueden, no obstante, evitar o frenar la expansién monetaria derivada de
la acumulacion, si esta es mayor de lo deseable de acuerdo con sus objetivos, mediante la
esterilizacion —total o parcial— de los incrementos de reservas. La esterilizacion implica la
reduccién paralela de otras partidas del balance, que se reflejan en una reduccién de los ac-
tivos domésticos netos.

Existen numerosas y variadas maneras de esterilizar (véase cuadro 2), que implican, bien un
incremento de los pasivos, bien una disminucion de los activos. Generalmente, la esteriliza-
cion se lleva a cabo empleando instrumentos monetarios, dentro de los cuales tiene particular
importancia la negociacion de bonos del sector publico (del banco central o del gobierno) en
operaciones de mercado abierto. Las subidas del coeficiente de caja, que suponen un incre-
mento de los depdsitos obligatorios del sistema bancario en el banco central (las reservas
bancarias), son otro instrumento de esterilizacion. Este mecanismo no implica una contrac-
cidn de la base monetaria, sino que actla a través del multiplicador monetario para reducir la
oferta de dinero, de modo equivalente. Otra manera de esterilizar —menos utilizada— es la
reduccion en la posicion acreedora neta del banco central respecto a la banca comercial
—cancelacion de crédito existente de periodos anteriores (por ejemplo, como ha ocurrido en
Argentina con la linea de redescuento bancario), es decir, una reduccion de activos—. Final-
mente, cabe mencionar la coordinacidn con las autoridades fiscales para esterilizar mediante
el deposito de los superavits fiscales del gobierno en el banco central, como pasivo de este
frente al gobierno. Este procedimiento, en un contexto de elevados precios de las materias
primas y del petréleo, que inducen amplios excedentes fiscales, esta adquiriendo una importancia
creciente.

La capacidad de la economia interna para acumular reservas sin esterilizar y sin generar pre-
siones sobre la inflacion depende de diversos factores, como el incremento de la demanda de

BANCO DE ESPARA 1 39 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2007 RESERVAS INTERNACIONALES EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES



INCREMENTO DE RESERVAS Y ESTERILIZACION (2002-2006) GRAFICO 5
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional (International Financial Statistics).

a. Incremento de reservas y esterilizacion a lo largo del primer semestre de 2006.

saldos reales —que puede ser muy elevado en un contexto de intenso crecimiento econémi-
co—, de su tolerancia a la inflacién o a la expansion del crédito. En cualquier caso, la esterili-
zacion se presenta como el primer y principal recurso para reducir los efectos monetarios ne-
gativos de la acumulacion de reservas y, de esta manera, facilitar la continuidad del proceso.

En el gréfico 5 se representa la relacion entre expansion de la base monetaria y crecimiento
de las reservas para las economias emergentes incluidas en el andlisis, durante los afios
2002-2006. Los puntos sobre el gje de las reservas implican que la base monetaria no se in-
crementa, lo que es indicativo de una esterilizacion completa, mientras que puntos entre ese
eje y la linea de 45 grados suponen una esterilizacion parcial. Las lineas de regresion dibuja-
das muestran de un modo muy grafico cémo los bancos centrales estan esterilizando cada
vez mayores proporciones de los incrementos de reservas. En el periodo considerado, los
bancos centrales analizados han pasado, en promedio, de no esterilizar nada a esterilizar
completamente el incremento de reservas. Este cambio se debe a la percepcién por parte de
los bancos centrales de los problemas monetarios asociados a la acumulacion de reservas.

La esterilizacion puede mitigar los costes inflacionarios de la acumulacion de reservas, pero,
a su vez, da lugar a otros costes de naturaleza diversa, que difieren en funcion del instrumen-
to empleado.

Respecto a la esterilizacion realizada mediante operaciones de mercado abierto, la literatura
se ha centrado tradicionalmente en los costes financieros, que se afiaden a los costes de
oportunidad ya mencionados al inicio de esta seccién. Estos costes (rendimientos) financieros
de la esterilizacion se derivan de la diferencia entre el rendimiento obtenido en las reservas y
el tipo de interés del bono de esterilizacion; si el segundo es mayor que el primero, existe un
coste financiero para el banco central. Ademas, el propio incremento de la oferta de bonos
necesarios para esterilizar puede presionar al alza su tipo de interés, aunque este efecto pue-
de ser mitigado por la reduccion de los diferenciales soberanos que la mayor acumulacion de
reservas (facilitada por la esterilizacion) induce, al reducir la vulnerabilidad financiera [Hauner
(2005)]. Un problema afadido de la esterilizacion mediante la negociacion de titulos de deuda
es el riesgo de vencimiento: la renovacion de los titulos a su vencimiento puede ser progresi-
vamente mas dificil para el banco central, pues la demanda marginal de titulos tendera a re-
ducirse.
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¢Constituyen los costes
internos un limite efectivo
a la acumulacion

de reservas?

La esterilizacion mediante subidas de coeficientes de caja impone costes sobre la intermedia-
cion bancaria, que se traducen en incrementos de los margenes entre el tipo de interés de los
depdsitos y el de los préstamos bancarios®. El recurso a este instrumento puede generar im-
portantes distorsiones sobre el sistema bancario y la asignacion de crédito, particularmente
relevantes en el caso de existencia de no linealidades en el mercado de crédito (por ejemplo,
derivadas de problemas de seleccion adversa). La naturaleza de estos costes, unida a la in-
certidumbre acerca de su efectividad como herramienta para evitar la expansion excesiva del
crédito, puede haber contribuido a que este instrumento haya sido poco empleado en la co-
yuntura actual, con la notable excepcion de China. Por su parte, la reduccion de la posicion
acreedora del banco central frente al sistema bancario puede reducir su autoridad en el am-
bito de la supervision financiera. El recurso a este instrumento acaba generando, de manera
inexorable, el agotamiento del mismo como fuente de esterilizacion. Por ultimo, la esteriliza-
cion mediante operaciones de coordinacion con la politica fiscal, como los depdsitos del go-
bierno en el banco central, no introduce distorsiones aparentes; sin embargo, no esta exenta
de problemas, siendo el mas evidente de ellos la dependencia que crea del banco central con
respeto al gobierno, que puede reducir su credibilidad en el ambito de la politica monetaria.
Ademas, los depdsitos del gobierno pueden ser retirados, en principio, a discrecion de este, lo
cual podria generar subitas expansiones de la masa monetaria.

Con independencia de los problemas especificos de cada método de esterilizacion, todos
ellos tienen su reflejo en una reduccion de la posicion acreedora neta del banco central y
puede distorsionar la estructura de su balance. Este problema se afiade a la cuestion del
descalce de divisa comentado anteriormente. Los problemas que tiene un banco central con
un balance descompensado han sido ampliamente estudiados en la literatura [pueden verse al
respecto Martinez-Resano (2004) o Ize (2005)]. En definitiva, la esterilizacion a gran escala
puede generar problemas en términos de ampliacion del desequilibrio del balance del banco
central y, en consecuencia, de reduccion de su independencia, credibilidad y autonomia.

LLa descripcion de los costes de acumulacion de reservas pone en evidencia que estos son de
muy diversa naturaleza. En particular, existen dos tipos de costes que los bancos centrales pue-
den tener que afrontar para cumplir sus objetivos de politica econdmica. Por un lado, los costes
inflacionarios de la expansién monetaria, en caso de que no se esterilice la acumulacién vy, en
caso de hacerlo, los propios costes de la esterilizacion. Estos costes son alternativos y secuen-
ciales, pues la opcidn de esterilizar se utiliza para evitar un incremento excesivo de la base mo-
netaria y su importancia relativa puede ir evolucionando conforme avanza el proceso.

Esta configuracion —dinamica y compleja— de los costes supone un importante reto a la
hora de abordar el andlisis empirico. El contraste de la hipdtesis de que los crecientes costes
pueden imponer en algun momento un limite a la acumulacion de reservas debe tener en
cuenta la interaccién y secuenciacion entre el crecimiento de las reservas, el de la base mo-
netaria —y sus implicaciones inflacionistas— y el de los activos financieros netos del banco
central, que son los que reflejan el grado de esterilizacion. Antes de afrontar este problema
desde un enfoque econométrico, conviene repasar qué elementos son percibidos, en la co-
yuntura actual, como potenciales limitadores internos a la continuacion del proceso de acu-
mulacion de reservas.

Respecto a los costes fiscales, los reducidos diferenciales de rendimiento que se observan
entre los tipos de interés en moneda local y extranjera de la mayoria de los paises emergentes

4. Diversos factores determinaran si el coste se traslada en tipos de interés de depdsitos o de préstamos. Véase al
respecto Reinhart y Reinhart (1999).
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y los bonos del Tesoro de Estados Unidos sugieren que este tipo de coste fiscal no tiene gran
relevancia en la actualidad.

Por otro lado, los costes monetarios, en términos de presiones inflacionistas, tampoco resul-
tan, en general, elevados, pues la evolucion de la inflacion en la mayoria de las economias
emergentes acumuladoras de reservas ha tendido a ser favorable, salvo algunas excepciones.
En parte, esto es debido a que el fuerte dinamismo econdémico de muchas de estas econo-
mias ha incrementado la demanda de dinero, haciéndola compatible con fuertes aumentos de
la base monetaria. En este contexto, resulta revelador que los paises que mas reservas han
acumulado en el reciente episodio estuvieran en fases expansivas del ciclo y que disfrutaran
de un diferencial positivo en el retorno de sus activos en relacion con los pasivos. Todo ello no
quiere decir que los costes monetarios de la acumulacion de reservas no esterilizada son irre-
levantes. El fuerte crecimiento del crédito es causa de preocupacion por parte de las autori-
dades econdmicas en muchos de estos paises, y, en casos concretos, como Argentina o
Venezuela, existen problemas de estabilidad de precios que han tendido a ser abordados con
medidas administrativas y controles de precios, ante las dificultades de moderar el incremen-
to de los agregados monetarios.

Mas relevantes parecen ser los otros problemas asociados a la esterilizacion. Como se expo-
nia en la seccion anterior, los bancos centrales han tendido a incrementar el grado de esterili-
zacion de los incrementos de reservas en los ultimos anos. Al hilo de este aumento, existen
signos cada vez mas numerosos de las dificultades que la esterilizacion esta generando.

El anélisis econométrico se enfoca fundamentalmente hacia dos consideraciones que, en
general, han sido escasamente tomadas en cuenta por las aproximaciones empiricas a esta
cuestidn: la interaccion entre reservas, oferta monetaria y esterilizacion, y el énfasis en este
ultimo elemento como potencial factor generador de costes que limiten la acumulacion.

La muestra utilizada en el ejercicio empirico incluye datos para veintinueve economias emer-
gentes, principalmente asiaticas y latinoamericanas, durante el periodo 1999-2005. La estra-
tegia de analisis propuesta en el trabajo es la siguiente. En primer lugar, se construye un
modelo basico de acumulacion de reservas, en el que se toman en consideracion sus princi-
pales determinantes. A partir de este modelo se introducen los costes, no solo los fiscales,
como se hace habitualmente, sino también los monetarios, a los que se presta especial
atencion en la modelizacion. En particular, se contrasta en qué medida la esterilizacion es la
respuesta a la existencia de costes derivados del incremento de la liquidez, para pasar des-
pués a evaluar si los problemas monetarios (entendiendo por tales tanto los costes de esteri-
lizacidon como los inflacionarios) determinan —y acaban limitando— la acumulacién de reservas.

El modelo empirico de acumulacion de reservas, cuya variable dependiente es su incremento
anual, incluye como variables explicativas factores de escala (nivel de reservas previo, PIB),
variables relacionadas con los motivos precautorios (deuda externa a corto plazo e importa-
ciones) y con los motivos de gestidn de tipo de cambio (volatilidad del tipo de cambio, tipo de
cambio real efectivo). La estimacion de este modelo empirico muestra que resultan significa-
tivas tanto variables relacionadas con motivos precautorios (deuda externa a corto plazo)
como de intervencion sobre el tipo de cambio (tipo de cambio real efectivo), aunque este en-
foque no sirve para determinar cudl es el factor dominante en el proceso de acumulacion.

Para determinar si las condiciones monetarias de la economia (derivadas de la acumulacion
de reservas) influyen sobre la esterilizacion se contrasta la hipétesis de si esta depende positiva-

mente de la coexistencia de elevados incrementos de reservas y tensiones monetarias (bien in-
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Conclusiones

flacion, bien fuerte crecimiento de agregados monetarios). Los resultados econométricos
apuntan a que, efectivamente, la esterilizacion depende positivamente de la existencia de
tensiones monetarias, aportando evidencia a favor de que se trata del recurso principal que
emplean los bancos centrales para afrontar los problemas derivados de la acumulacion de
reservas.

Por ultimo, se contrasta si los costes de acumular reservas limitan el proceso, utilizando para
ello una serie de variables que aproximen los costes que genera la esterilizacion. Como con-
secuencia de la existencia de diversos métodos de esterilizacion, resulta dificil encontrar va-
riables que aproximen de manera adecuada los problemas de la esterilizacion para un grupo
heterogéneo de economias emergentes. Sin embargo, como se ha expuesto, la esterilizacion
reduce el volumen total de activos domésticos netos del banco central, de modo que el rema-
nente de activos netos puede aproximar la capacidad futura de esterilizacion, siendo de es-
perar que la capacidad de esterilizacion estuviera positivamente relacionada con el incremen-
to de reservas.

Los resultados empiricos muestran, en primer lugar, que los costes fiscales resultan significa-
tivos, pero que dejan de serlo si se incluye el resto de variables. En segundo lugar, el nivel
previo de activos domésticos netos es positivo y significativo en todas las especificaciones,
sugiriendo que la capacidad de esterilizacion es un factor importante para determinar la acu-
mulacién de reservas vy, por lo tanto, que la reduccion de tal capacidad puede ser un factor
limitativo. Por ultimo, la inclusidon de variables que aproximan la esterilizacion reciente a gran
escala sugiere que la esterilizacion esta positivamente relacionada con futuros incrementos de
reservas. Ademas, cabe destacar que, a pesar de la significatividad de los parametros, el
valor explicativo adicional de estas variables es muy escaso.

¢ Qué revelan, en definitiva, estos resultados sobre el papel de los costes de la acumulacion
de reservas como posibles limitadores del proceso? En su conjunto, todo apunta a que los
costes pudieran tener algun impacto en reducir el ritmo de la acumulacion de reservas, pero
que este impacto es muy marginal y, en todo caso, esta lejos —por el momento— de consti-
tuir un limite efectivo a la acumulacion de reservas.

La falta de robustez y lo poco concluyente de los resultados puede residir en que, como ya se
ha mencionado, los métodos empleados para esterilizar, y los costes de este proceso, difieren
mucho entre paises, lo que hace dificil obtener evidencia econométrica sélida al respecto.
Mas alla de estos problemas de especificacion y econométricos, la explicacion mas probable
es que los costes, percibidos o efectivos, de la acumulacion de reservas, aunque crecientes,
son todavia reducidos en relacidn con sus beneficios. Esta explicacion vendria avalada por el
hecho de que, aunque el proceso de acumulacion no haya reducido su ritmo, la esterilizacion
se haya hecho mas acusada en el tiempo (siendo China el caso paradigmatico) o que la ges-
tién de reservas esté siendo modificada con el fin de obtener una mayor rentabilidad financiera.

Los paises que estan protagonizando el proceso de acumulacion de reservas contindan incre-
mentando sus tenencias a un ritmo elevado y el ejercicio empirico propuesto sugiere que los
costes del proceso no han constituido, hasta ahora, un limite efectivo al mismo. En efecto, por
una parte, los costes fiscales no resultan relevantes, circunstancia a la que puede haber con-
tribuido una gestion de reservas mas activa por parte de los bancos centrales, en busca de
mayor rentabilidad. Por otra parte, el andlisis de los costes monetarios —que plantea impor-
tantes retos desde el punto de vista econométrico— muestra que la abundancia de liquidez y
las presiones inflacionistas determinan el grado de esterilizacion, lo cual confirma la percep-
cion de que la acumulacion genera costes monetarios y problemas que suscitan una respues-
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préximos anos.

23.4.2007.

ALBEROLA, E., y S. FERNANDEZ DE LIS. «El proceso de acumulacién de reservas de divisas: posibles riesgos para la
estabilidad financiera internacional», Estabilidad Financiera, proxima publicacion.

ALBEROLA, E., y J. M. SERENA (20086). Global financial integration, monetary policy and reserve accumulation. Assessing
the limits in Emerging Economics, Documento de Trabajo, n.° 0706, Banco de Espafa, de proxima publicacion en
Moneda y Crédito.

BANCO CENTRAL EUROPEO (BCE) (2006). The Accumulation of Foreign Reserves, ECB Occasional Paper Series,
n.° 43.

BANCO DE PAGOS INTERNACIONALES (BIS) (2005). Foreign exchange market intervention in emerging markets: motives,
techniques and implications, BIS Paper n.° 24.

CARVER, N., y R. PRINGLE (eds.) (2006). RBS Reserve Management Trends, Central Banking Publications.

DOOLEY, M., D. FOLKERTS-LANDAU y P. GARBER (2005). International Financial Stability, Deutsche Bank Global Market
Research.

GAVILA, S., y E. GONZALEZ-MOTA (20086). «La acumulacion de reservas de divisas por parte de los bancos asiaticos y
su impacto sobre los tipos de interés a largo plazo en Estados Unidos», Boletin Econdmico, abril, Banco de
Espafa.

HAUNER, D. (2005). A Fiscal Price Tag for International Reserves, IMF Working Paper n.° 05/81.

IZE, A. (2005). Capitalizing Central Banks: A Net Worth Approach, IMF Working Paper n.° 05/15.

JEANNE, O., y R. RANCIERE (2006). The Optimal Level of International Reserves for Emerging Market Countries: Formu-
las and Applications, IMF Working Paper 06/229.

MARTINEZ-RESANO, J. R. (2004). Central Bank Financial Independence, Documentos Ocasionales, n.° 0401, Banco de
Espafa.

MOHANTY, M. S., y P. TURNER (2006). «Foreign exchange reserve accumulation in emerging markets: what are the
domestic implications?», BIS Quarterly Review.

REINHART, C., y V. REINHART (1999). «On the use of reserve requirements in dealing with capital flow problems», Inter-
national Journal of Finance and Economics, vol. 4 (1), pp. 27-54.

WIJNHOLDS, J., O. DE BEAUFORT y A. KAPTEYN (2001). Reserve Adequacy in Emerging Market Economies, IMF
Working Paper n.° 01/143.

BANCO DE EsPARA 144 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2007 RESERVAS INTERNACIONALES EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES



REGULACION FINANCIERA: PRIMER TRIMESTRE DE 2007



Introduccion

Desarrollo de la normativa
de los sistemas de pago
y de liquidacién de valores

Regulacioén financiera: primer trimestre de 2007

Este articulo ha sido elaborado por Juan Carlos Casado Cubillas, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

La promulgacion de nuevas disposiciones de caracter financiero durante el primer trimestre de
2007 ha sido relativamente abundante en relacidon con el mismo periodo del afio anterior.

En primer lugar, se han publicado las normas basicas de funcionamiento de la Sociedad Es-
pafola de Sistemas de Pago, Sociedad Andnima (en adelante, SEPA), gestora del Sistema
Nacional de Compensacion Electronica (en adelante, SNCE).

En el area de la deuda publica, se han publicado dos normas. La primera actualiza y sistema-
tiza las normas que rigen la contratacion en el mercado de deuda publica en anotaciones, y la
segunda establece las condiciones de emision de deuda del Estado para el afio 2007 y para
el mes de enero del aho 2008.

En el ambito de las entidades financieras y, sobre todo, del mercado de valores, la publicacion
de nueva normativa ha sido muy profusa durante este periodo. Asi, se han modificado la re-
gulacion de recursos propios de las entidades financieras, la del régimen juridico de las em-
presas de inversion, determinados aspectos de la regulacion del mercado hipotecario, vy la
normativa en materia de abuso de mercado. Asimismo, se ha promulgado un real decreto que
desarrolla reglamentariamente lo dispuesto para las sociedades que gestionan mercados se-
cundarios de valores y sociedades que administren sistemas de registro, compensacion vy li-
quidacion de valores, y otro que modifica el régimen juridico de las sociedades rectoras de
los mercados secundarios oficiales, de la Sociedad de Bolsas y de la Sociedad de Gestion de los
Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores (en adelante, IBERCLEAR).
También se han registrado modificaciones en el ambito de las instituciones de inversion colec-
tiva (en adelante, IIC), y de los fondos de titulizacion de activos (en adelante, FTA).

En el terreno comunitario, se ha publicado una directiva reguladora de los requisitos de trans-
parencia de la informacion sobre emisores cuyos valores se admiten a negociacion en un
mercado regulado.

Por dltimo, se ha promulgado un nuevo Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las Per-
sonas Fisicas, que desarrolla la ultima ley que reformd este impuesto. Asimismo, se ha adap-
tado el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones a las modificaciones introducidas por
la norma anterior.

La Ley 2/2004, de 27 de diciembre!, de presupuestos generales del Estado para el afio
2005, modificéd la Ley 41/1999, de 12 de noviembre?, sobre sistemas de pago y de liquida-
cion de valores. En concreto, reguld la SEPA, que sustituyd al Servicio de Pagos Interbanca-
rios, Sociedad Andnima, y le encomend?d la gestion del SNCE. Ademas, establecié que la
supervision de la SEPA seria ejercida por el Banco de Espana, al que le corresponderia
autorizar los estatutos sociales y sus modificaciones, asi como las normas basicas de fun-
cionamiento de los sistemas y servicios que gestione. Asimismo, seria de aplicacion a esta

1. Vase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2004», Boletin Econdmico, enero de 2005, Banco de Espana, pp.
116 a 118. 2. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1999», Boletin Econdmico, enero de 2000, Banco de
Espafa, pp. 67 a 69.
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Modificacion

de la normativa del
mercado de deuda
publica en anotaciones

sociedad el régimen sancionador establecido en la Ley 26/1988, de 28 de julio, de Disciplina
e Intervencion de las Entidades de Crédito, con las especificaciones que legalmente se de-
terminaran.

En este contexto, se ha publicado la CBE 1/2007, de 26 de enero (BOE de 6 de febrero),
sobre la informacion que debe rendir la SEPA y la aprobacion de su normativa.

Asi, la SEPA sometera a la autorizacion del Banco de Espafia, antes de su adopcion, tanto la
modificacion de sus estatutos sociales como la normativa basica de funcionamiento de los
sistemas y servicios que gestione. Asimismo, debera comunicarle la regulacion sobre los ser-
vicios complementarios 0 accesorios y las instrucciones que recojan la operativa de los siste-
mas y servicios gestionados por ella. Del mismo modo, debera remitirle las cuentas anuales y
el informe de gestion, asi como el informe de los auditores externos, dentro del mes siguiente
a su aprobacion.

El Banco de Espafa podra recabar de la SEPA informacion relevante sobre los sistemas y
servicios que esta gestione, asi como informacion estadistica regular para el seguimiento de
su funcionamiento, y, cuando proceda, fijara, mediante aplicaciones técnicas que seran co-
municadas a la SEPA, los limites de la cuantia de las érdenes de transferencia de fondos que
puedan ser cursadas a través de los sistemas que gestione esta. Dicha fijacion se hara aten-
diendo a los riesgos que entrafien en el procesamiento y liquidacion de los pagos, estable-
ciendo, en su caso, los cauces adecuados para las mismas.

El Real Decreto 505/1987, de 3 de abril, dispuso la creacion de un sistema de anotaciones en
cuenta para la deuda del Estado y la organizacion, dentro del mismo, de una Central de Anota-
ciones gestionada por el Banco de Espafia. Posteriormente, la Ley 24/1988, de 28 de julio®,
del Mercado de Valores, en su redaccion dada por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre?, de
medidas de reforma del sistema financiero, atribuy® la llevanza del registro contable, asi como
la compensacion y liquidacion, de los valores admitidos a negociacion en el mercado de deu-
da publica a IBERCLEARS.

Una vez que esta sociedad ha asumido efectivamente las funciones que se le han atribuido
(en particular, en cuanto a la gestion del sistema de registro y liquidacion de valores admitidos
a negociacion en el mercado de deuda publica), mediante la CBE 2/2007, de 26 de enero
(BOE del 14 de febrero), se ha procedido a modificar la normativa hasta ahora vigente, inte-
grando y sistematizando los aspectos relacionados con la negociacion y la contratacion en el
mercado de deuda.

La Circular actualiza y sistematiza las normas que rigen la contratacion en el mercado de
deuda publica, derogando totalmente once circulares y parcialmente otra. Asi, regula las obli-
gaciones de informacion de los titulares de cuenta y entidades gestoras, que deberan tener a
disposicion del Banco de Espana informacion sobre su situacion financiera y medios necesarios
a su condicion profesional. De igual manera, define y clarifica las operaciones de mercado,
todas ellas recogidas en la normativa anterior.

3. Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 1988», Boletin Econdmico, octubre de 1988, Banco de Espania,
pp. 61y 62. 4. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2002», Boletin Econémico, enero de 2003, Banco de
Espafia, pp. 75 a 89. 5. Con el fin de favorecer la competitividad de nuestro sistema financiero, IBERCLEAR nace de la
fusion del Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores (SCLV) y la Central de Anotaciones de Deuda del Estado
(CADE). En dicha sociedad se podran integrar otros sistemas ya existentes en Espana, tales como el de derivados finan-
cieros o los gestionados por las bolsas de Barcelona, Bilbao y Valencia, y podra gestionar interconexiones y alianzas con
los de otros paises.
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Deuda del Estado:
condiciones de emision
durante el afio 2007

y enero de 2008

Se distingue, en primer lugar, las compraventas simples al contado y a plazo, siendo las pri-
meras aquellas que se ejecutan como maximo en un plazo de cinco dias, y las segundas, una
vez transcurrido dicho periodo. En segundo lugar, detalla las operaciones dobles en sus diver-
sas modalidades: compraventas con pacto de recompra (0 repos) y compraventas simulta-
neas®. Respecto a las primeras, las clasifica en compraventas con pacto de recompra en fe-
cha fija” y compraventas con pacto de recompra a la vista®.

Como novedad, la Circular prohibe la formalizacién de repos entre titulares de cuenta, permi-
tiendo solamente las operaciones de compraventa simples (al contado o a plazo) y simulta-
neas, ya que aquellas, en la practica, tenian escaso volumen de negociacion. No obstante, los
titulares de cuenta podran contratar con terceros todas las operaciones mencionadas, con las
siguientes particularidades.

En las operaciones de compraventa a plazo con deuda publica anotada (compraventa simple a
plazo o simultaneas), el importe nominal contratado no debe ser inferior a 100.000 euros (antes
eran 60.000 euros). Esta operatoria podra estar amparada por contratos suscritos por el miem-
bro del mercado y el tercero que participen en la contratacion. No obstante, podran realizarse las
operaciones por importe inferior, siempre que se formalicen en los contratos tipo recogidos en la
Orden Ministerial de 25 de octubre de 1995, que desarrolla parcialmente el Real Decreto
629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de actuacion en los mercados de valores y registros
obligatorios. La Circular recoge a continuacion las operaciones que pueden realizar las entidades
gestoras por orden conjunta de las partes contratantes, asi como la normativa referente a las
operaciones de segregacion y reconstitucion de los valores de deuda publica.

En lo referente a la transparencia y publicidad en las operaciones con terceros, cuando la
entidad actue ofreciendo contrapartida en nombre propio, deberan ser concretadas y cerra-
das en el momento de la contratacion la totalidad de las condiciones de la operacion, quedan-
do obligada a cotizar publicamente en términos de tasa anual equivalente, e incluyendo, en su
caso, las comisiones establecidas por las entidades para cada tipo de operaciones. Cuando
la entidad actue como comisionista, las condiciones de la operacion se estipularan con el
comitente en términos de un precio o tipo de interés de referencia, que podra referirse a la
fecha-valor de la operacion, y de la comision que sobre aquellos se convenga. En este senti-
do, a partir de la entrada en vigor de la Circular, que fue el pasado 1 de marzo, las entidades
deberan entregar al comitente una copia del documento en que se formalice la orden de in-
version en deuda publica. Ademas, la liquidacion del efectivo debera coincidir con la fecha-
valor de transmision de los valores.

La Ley 42/20086, de 28 de diciembre, de presupuestos generales del Estado para el afio 2007°,
autorizé al ministro de Economia y Hacienda para que incrementara la deuda del Estado en el
ano 2007 con la limitacion de que el saldo vivo de la misma a 31 de diciembre del afio 2007 no
superara el correspondiente saldo a 1 de enero de 2007 en mas de 10.675 millones de euros.

6. Las compraventas simultaneas son aquellas en las que se contratan, al mismo tiempo, dos compraventas de valores
de sentido contrario, realizadas ambas con valores de idénticas caracteristicas y por el mismo importe nominal, pero con
distinta fecha de ejecucion. Ambas compraventas podran ser al contado con diferentes fechas de liquidacion, a plazo,
o la primera al contado y la segunda a plazo. 7. Las compraventas con pacto de recompra en fecha fija son aquellas
en las que el titular de los valores los vende hasta la fecha de amortizacion, conviniendo simultdneamente la recompra
de valores de idénticas caracteristicas y por igual valor nominal, en una fecha determinada e intermedia entre la de ven-
tay la de amortizacién mas préxima, aunque esta sea parcial o voluntaria. 8. Las compraventas con pacto de recom-
pra a la vista son aquellas en que, en el momento de la contratacion, se estipulen el precio y la fecha de transmision de
la compraventa inicial y se fije el periodo durante el que el comprador-vendedor tiene la opcidn de exigir la recompra en
las condiciones que deberan quedar establecidas en el mismo acto de contratacion. 9. Véase «Regulacion financiera:
cuarto trimestre de 2006», Boletin Econdmico, enero de 2007, Banco de Espana, p. 103.
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LETRAS DEL TESORO

Como viene siendo habitual en estas fechas, se han publicado la Orden EHA/19/2007, de 11
de enero (BOE del 16 de enero), por la que se dispone la creacion de deuda del Estado du-
rante el ano 2007 y enero de 2008, y dos Resoluciones de 17 de enero de 2007 (BOE de 23
de enero y de 26 de enero, respectivamente), de la Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera, por las que se disponen determinadas emisiones de letras del Tesoro, bonos y
obligaciones del Estado y se publica el calendario de subastas para el afio 2007 y el mes de
enero de 2008.

En sentido amplio, se mantienen las condiciones de emision vigentes en anos anteriores. Asi,
el Ministerio de Economia podra disponer la creacion de deuda mediante emisiones de valo-
res u operaciones de crédito, en euros o en otras divisas. Se mantienen los sistemas de afios
anteriores, y en particular los siguientes procedimientos de emision: mediante subastas
(ofertas competitivas y no competitivas) y mediante cualquier técnica que no entrafie des-
igualdad de oportunidades para los potenciales adquirentes de los valores. La formalizacion
de la deuda publica continuara adoptando las modalidades de letras del Tesoro, bonos y
obligaciones del Estado, representandose en todos los casos, exclusivamente, mediante
anotaciones en cuenta.

Se mantienen, basicamente, los criterios y procedimientos de emision vigentes en afos ante-
riores, al igual que la obligacion de elaborar un calendario anual de subastas, que se acompa-
Aa en la Orden. Como novedades, hay que destacar, por un lado, la suspension de las subas-
tas de letras a dieciocho meses, manteniéndose las de doce meses; y, por otro, el reinicio a
partir del mes de agosto de la emision de las letras a seis meses (suspendidas en 2006), que
tendran periodicidad mensual y vencimiento en los meses impares del primer semestre de
2008, con el fin de reforzar la liquidez de las nuevas referencias con vencimiento en dichos
meses. No obstante, por razones de demanda o de politica de emisiones, el Tesoro podria
efectuar subastas adicionales a las que se convocan, en las que se pondrian en oferta letras
a mas corto plazo.

Las subastas tendran lugar el tercer miércoles de cada mes, pudiendo diferir los plazos de
emision de los sefialados en el numero de dias necesario para facilitar la agrupacion de los
vencimientos, que son también mensuales y coincidiendo con las fechas de emision para
facilitar la reinversion a los tenedores. De esta forma, se mantiene la agrupacion de emisio-
nes en letras del Tesoro, con el fin de garantizar la liquidez de este instrumento y consolidar
su mercado.

En cuanto a la forma de presentar las peticiones en las subastas, se considera conveniente
mantener que las mismas tengan lugar en términos de tipo de interés, tal como cotizan las
letras en los mercados secundarios, facilitandose con ello la presentacion de peticiones. Asi,
en las ofertas competitivas se indicara el tipo de interés que se solicita y las peticiones que
resulten aceptadas se adjudicaran, en cada caso, al precio equivalente al tipo de interés solici-
tado o al medio ponderado, segun corresponda en funcion del resultado de la subasta.

Las subastas mantienen su configuracion actual, pudiendo formularse peticiones competitivas
y no competitivas. El importe nominal minimo de las ofertas competitivas continda siendo de
1.000 euros, y se formularan, a partir de ese importe, en multiplos enteros de esa cantidad.
Respecto a las ofertas no competitivas, el importe nominal minimo también se mantiene en
1.000 euros, y las peticiones por importes superiores habran de ser multiplos enteros, no pu-
diendo exceder de un millén de euros el importe nominal conjunto de las ofertas no competiti-
vas presentadas por un mismo postor en cada una de las subastas. No obstante, este limite
seguird siendo de 100 millones de euros para ciertas entidades, como son: el Fondo de Ga-
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de abuso de mercado

rantia Salarial, el Fondo de Garantia de Depdsitos en Establecimientos Bancarios, el Fondo de
Garantia de Depdsitos en Cajas de Ahorro, el Fondo de Garantia de Depdsitos en Cooperati-
vas de Crédito, el Fondo de Reserva de la Seguridad Social, el Fondo de Garantia de Inversio-
nes o cualquier entidad publica o sociedad de titularidad publica que determine el Tesoro.

Por ultimo, a las subastas les seguird, como en anos anteriores, una segunda vuelta, reservada
a aquellas entidades financieras que hayan accedido a la condicién de creador de mercado
en el ambito de las letras del Tesoro, y que se desarrollara segun la normativa que regula di-
chas entidades.

Los criterios y procedimientos de emision establecidos para bonos y obligaciones del Estado
son, basicamente, los vigentes en 2006, manteniéndose, al igual que en las letras, la obliga-
cion de elaborar el calendario anual de subastas, que se acompana en la Orden, en el que se
sefialan las fechas de las subastas, determinandose el plazo de los bonos y obligaciones a
poner en oferta trimestralmente, en funcion de las condiciones de los mercados y del desarrollo
de las emisiones durante el afio. No obstante, si las condiciones del mercado o las necesida-
des de financiacion asf lo aconsejaran, el Tesoro podra decidir, en la resoluciéon mensual en la
que se disponen las emisiones de bonos y obligaciones para el mes siguiente, no emitir en
alguno de los plazos que se hubiesen fijado en el calendario trimestral antes citado.

Los plazos de emisién en ambas modalidades de deuda seran los habituales de tres y cinco
aflos en bonos, y de diez y treinta aflos en obligaciones, si bien no se descarta la opcién de
reanudar la emisidén a quince afios, cuya referencia se alternaria con la de treinta afios para
compaginar la moderacion en el volumen total que se haya de emitir y el incremento de la li-
quidez de las referencias en proceso de emision. También se mantiene la posibilidad de poner
en oferta emisiones que sean ampliacion de otras realizadas con anterioridad, a fin de com-
pletar el volumen necesario para garantizar su liquidez en los mercados secundarios.

Las subastas mantienen su configuracion actual, pudiendo formularse peticiones competiti-
vas y no competitivas, siguiendo las mismas caracteristicas citadas en el apartado anterior.
Iran seguidas, como en el caso de las letras, de una segunda vuelta, reservada a aquellas
entidades financieras que hayan accedido a la condicién de creador de mercado en el ambito
de los bonos y obligaciones del Estado.

Se ha publicado el Real Decreto 364/2007, de 16 de marzo (BOE del 17), por el que se mo-
difican cuatro reales decretos de ambito financiero.

En primer lugar, y en relacion con el Real Decreto 1343/1992, de 6 de noviembre'®, de desarro-
llo de la Ley 13/1992, de 1 de junio, de recursos propios y supervision en base consolidada
de las entidades financieras, la norma citada vuelve a incluir formalmente, dentro de la com-
posiciéon de los recursos propios de las entidades de crédito, la parte de los resultados del
gjercicio que se prevea aplicar a reservas, hasta que tenga lugar la aplicacion definitiva de
resultados, en las mismas condiciones que se establecieron originariamente".

Asimismo, se modifica el régimen de solvencia de las sociedades gestoras de cartera, con
objeto de equipararlo al del resto de empresas de servicios de inversion (sociedades y agen-
cias de valores). A fin de que las sociedades gestoras de carteras puedan adaptarse a estas

10. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1992», Boletin Econdmico, enero de 1993, Banco de Espafia, pp.
65a71. 11.Notese que la desaparicion de este elemento de recursos propios se debid a un mero error de transcrip-
cion en la ultima modificacion legal del articulo afectado.
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nuevas exigencias, la entrada en vigor de estas modificaciones se difiere dos meses respecto
al resto del Real Decreto, que lo hizo el 18 de marzo.

En segundo lugar, respecto al Real Decreto 867/2001, de 20 de julio’?, sobre el régimen juri-
dico de las empresas de servicios de inversion, se aclaran y se precisan las necesidades de
recursos propios de una empresa de servicios de inversion cuando realice, conforme a lo
previsto en su programa de actividades, el servicio de gestidn discrecional de carteras.

En tercer lugar, y en relacion con el Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo, por el que se
desarrollan determinados aspectos de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacion del Mer-
cado Hipotecario, y en concreto las condiciones de emisidn de cédulas hipotecarias de inte-
rés variable, se suprime el limite superior a la variacion del tipo de interés que estaba en
funcion del rendimiento previsible de los préstamos de cobertura que tienen establecido,
dado que dicha limitacién habia perdido su razén de ser, una vez que los créditos que for-
maban la cobertura de este tipo de cédulas han pasado de ser de interés fijo a serlo de inte-
rés variable.

Por ultimo, se reforma el Real Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre'®, por el que se de-
sarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de abuso de mer-
cado, con el objeto de ampliar el ambito de las personas vinculadas a los administradores y
directivos de un emisor que estan obligadas a comunicar las transacciones que realicen con
valores de dicho emisor. Con ello se persigue una incorporacion mas fiel del régimen comuni-
tario de abuso de mercado al Derecho espanol.

La Ley 12/2006, de 16 de mayo, por la que se modifica el texto refundido del Estatuto Legal
del Consorcio de Compensacion de Seguros, aprobado por el Real Decreto Legislativo
7/2004, de 29 de octubre, y la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, entre
otros aspectos, traspuso al ordenamiento juridico espafiol determinados extremos de la Di-
rectiva 2003/6/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de enero de 2003, sobre
operaciones con informacién privilegiada y la manipulacion del mercado, y de la Directiva
2004/72/CE, de la Comisién, de 29 de abril de 2004'°, que desarrollé parcialmente a la ante-
rior Directiva. La Ley 12/2006 modificé determinados articulos de la Ley 24/1988, del Merca-
do de Valores, con el objeto de dotar de mayor flexibilidad y de aclarar el régimen de las enti-
dades titulares del capital de las sociedades que gestionan mercados secundarios de valores
y las que administran sistemas de registro, compensacion y liquidacion de valores.

Recientemente se ha publicado el Real Decreto 361/2007, de 16 de marzo (BOE del 17), por
el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de la
participacion en el capital de las sociedades que gestionan mercados secundarios de valores
y sociedades que administran sistemas de registro, compensacion y liquidacion de valores.

Los principales cambios pueden ser divididos en dos grupos. Dentro del primero, cabe resefar
el establecimiento de normas especiales para aquellos que posean una participacion significa-
tiva o de control en las sociedades que administran mercados secundarios y sistemas de re-
gistro, compensacion y liquidacion de valores. Conforme a la Ley 24/1988, el Gobierno debera
autorizar la adquisicion o la enajenacion de una participacion de control en dichas sociedades,

12. Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 2001», Boletin Econdmico, octubre de 2001, Banco de Espafia,
pp. 10a 15. 13. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2005», Boletin Econdmico, enero de 2006, Banco de
Espafa, pp. 129 a 132.  14. Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 2003», Boletin Econdmico, julio-agos-
to de 2003, Banco de Espafa, pp. 114 a 118. 15. Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 2004», Boletin
Econdmico, julio-agosto de 2004, Banco de Espana, pp. 135y 136.
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siendo este Real Decreto el que concreta la informacion que se facilitara en el curso de la au-
torizacién. Entre otros aspectos, se debera informar sobre otras participaciones del adquirente
en sociedades andlogas, sus actividades en los mercados financieros y la estrategia para el
mercado en cuestion. Se exige, ademas, un informe de la entidad o entidades que posean
hasta ese momento la participacion de control. La finalidad de estas previsiones es proporcio-
nar al Gobierno informacion suficiente para que pueda fundamentar su decision sobre la cua-
lificacion de la persona o entidad que pretende adquirir la participacion de control.

La participacion en el capital de este tipo de sociedades estara sujeta a las reglas de las par-
ticipaciones significativas previstas en la Ley 24/1988 para las empresas de servicios de inver-
sién, con las especialidades que se determinan en este Real Decreto. Asi, el ministro de
Economia y Hacienda podra oponerse a la adquisicion de una participacion significativa cuan-
do el grado o tipo de influencia del adquirente comprometa el buen funcionamiento de los
mercados o para evitar distorsiones en los mismos, asi como por no darse un trato equivalen-
te a las entidades espanolas en el pais de origen del adquirente, o de quien controle, directa
o indirectamente, al adquirente.

Para la adquisicion de una participacion significativa igual o superior al 1% —pero inferior al
5% — en el capital de la sociedad, se entendera que la CNMV no se opone a la misma si no
se pronuncia dentro de los diez dias habiles'® siguientes contados desde aquel en que haya
sido informada o desde el momento en que se completd la informacion adicional que, en su
caso, la CNMV hubiera requerido. Asimismo, se faculta a este organismo para pedir la infor-
macion que considere necesaria sobre el accionariado de estas sociedades, asi como de las
sociedades que ostenten una participacion de control en todas o alguna de las anteriores.

Dentro del segundo grupo de novedades, el Real Decreto establece ciertas reglas para las
entidades titulares de participaciones de control en estas sociedades. Asi, dichas entidades
habran de respetar determinadas condiciones para la introduccion de limitaciones a los dere-
chos que atribuye la participacién en su capital. Ademas, cuando les sean aplicables, deberan
cumplir las reglas contenidas en la Ley 24/1988 sobre ofertas publicas de adquisicion y co-
municacion de participaciones significativas en sociedades cotizadas, sin perjuicio de las obli-
gaciones contenidas en esta norma.

Con el fin de eliminar referencias obsoletas y de actualizar determinados aspectos del régimen
juridico de las sociedades rectoras de las bolsas de valores, de la Sociedad de Bolsas y de
IBERCLEAR, se ha publicado el Real Decreto 363/2007, de 16 de marzo (BOE del 17), por el
que se modifican el Real Decreto 726/1989, de 23 de junio'’, sobre sociedades rectoras y
miembros de las bolsas de valores, Sociedad de Bolsas y Fianza Colectiva, el Real Decreto
1814/1991, de 20 de diciembre'®, por el que se regulan los mercados oficiales de futuros y
opciones, y el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero™, sobre representacion de valores
por medio de anotaciones y compensacion y liquidacion de operaciones bursatiles.

En primer lugar, se clarifican las causas para oponerse al nombramiento de los miembros del
consejo de administracion de la sociedad rectora de una bolsa de valores, de la Sociedad de
Bolsas o de las sociedades rectoras de los mercados de futuros y opciones, que sera la no

16. El plazo limite establecido en la Ley 24/1988 para que la CNMV se oponga a la adquisicion de una participacion
significativa es de dos meses, entendiéndose aquella cuando se adquiera de forma directa o indirecta, al menos, el 5 %
del capital o de los derechos de voto de la empresa. 17. Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1989,
Boletin Econdmico, julio-agosto de 1989, Banco de Espafa, pp. 120 a 122.  18. Véase «Regulacion financiera: cuarto
trimestre de 1991», Boletin Econdmico, enero de 1992, Banco de Espanfa, pp. 63y 64. 19. Véase «Regulacion finan-
ciera: primer trimestre de 1992», Boletin Econdmico, abril de 1992, Banco de Espana, pp. 68 y 69.
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del Reglamento de las
instituciones de inversion
colectiva (lIC)

concurrencia de los requisitos de honorabilidad profesional y de conocimientos y experiencia
que se exigen a los miembros del consejo de administracion de una empresa de servicios de
inversion en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

En segundo lugar, se flexibiliza el régimen econdmico de las sociedades rectoras de bolsas,
de la Sociedad de Bolsas, de las sociedades rectoras de los mercados de futuros y opciones
y de IBERCLEAR, puesto que no tendran que someter su presupuesto anual a la aprobacion
de la CNMV o, en su caso, de la comunidad auténoma correspondiente, ni el organismo re-
gulador podra imponer modificaciones en el mismo. No obstante, la CNMV o, en su caso, la
comunidad auténoma correspondiente mantienen la potestad de aprobar las tarifas de estas
entidades, a las que podran establecer excepciones o limitaciones a los precios maximos de
€s0s servicios cuando puedan afectar a la solvencia financiera de las sociedades rectoras,
provocar consecuencias perturbadoras para el desarrollo del mercado de valores o contrarias
a los principios que lo rigen, o introducir discriminaciones injustificadas entre los distintos
miembros de la Bolsa.

Respecto al Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacion de valores por
medio de anotaciones en cuenta y compensacion y liquidacion de operaciones bursatiles, se
introducen modificaciones en los mecanismos de aseguramiento de la entrega de valores, v,
en concreto, en el régimen de los préstamos de valores vinculados de IBERCLEAR, para
evitar el efecto de inflacion transitoria de titulos que puede darse en ciertos supuestos de li-
quidacion de operaciones de compraventa de valores.

Por otro lado, IBERCLEAR debera establecer los procedimientos de prevencion de demoras en
la entrega de aquellos valores cuyas caracteristicas, ndmero y tipo de operaciones, incidencias
surgidas y otras circunstancias relevantes asi lo aconsejen. Esos procedimientos podran incluir
plazos y requisitos especiales para la tramitacion y liquidacion de las operaciones sobre esos
valores, registros diferenciados de los valores cuya entrega se haya comprometido vy, de ser ne-
cesario, los sistemas de resolucion de las discrepancias que puedan surgir en la liquidacion de
las operaciones, incluyendo las prestaciones sustitutorias de las obligaciones incumplidas y las
indemnizaciones a las entidades perjudicadas con cargo al efectivo de las operaciones en cues-
tién y a las penalizaciones que se impongan a las entidades incumplidoras. Igualmente, podra
establecer sistemas diferenciados para asegurar la entrega de los valores que figuren en las
cuentas de las entidades participantes en el Registro Central y de aquellos otros anotados en
las cuentas de los registros contables de detalle a cargo de tales entidades.

Por dltimo, se actualizan el régimen econdémico y juridico de las entidades adheridas a IBER-
CLEAR vy los requisitos de adhesién al sistema, que seran determinados por el ministro de
Economia y Hacienda o, con su habilitacion expresa, por la CNMV.

El Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre?°, aprobd el desarrollo reglamentario de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre?!, de IIC, cuyos objetivos basicos son la flexibilizacion del marco
de actuacion de las lIC, el incremento de la proteccion de los inversores y la mejora del régi-
men de intervencion administrativa.

Recientemente, se ha publicado el Real Decreto 362/2007, de 16 de marzo (BOE del 17), por
el que se modifica el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, en lo que afecta a las IIC

20. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2005», Boletin Econdmico, enero de 2008, Banco de Espafia, pp.
124 2129. 21. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2003», Boletin Econémico, enero de 2004, Banco de
Espafa, pp. 82 a 85.
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Fondos de titulizacion
de activos: convenios de
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de inversion libre y a las IIC de IIC de inversion libre (es decir, el régimen de los hedge funds 'y
los fondos de hedge funds, respectivamente).

El objeto fundamental de esta reforma es flexibilizar el régimen de estas IIC, especialmente en lo re-
ferente al régimen de reembolsos, para facilitarles un mayor crecimiento e implantacion en el merca-
do. De este modo, se permite a estas IIC establecer un limite maximo del importe que se debe
reembolsar en una determinada fecha, debiéndose aplicar reglas de prorrateo cuando las peticiones
de reembolsos superen ese limite maximo. Asimismo, estas instituciones pueden establecer perio-
dos minimos de permanencia para sus accionistas o participes, y un régimen de preavisos para las
suscripciones y reembolsos, cualquiera que sea su cuantia, mas flexible que el régimen general,
aungue ambas circunstancias, deberan constar, en su caso, en el folleto de la institucion.

Por otro lado, tienen la posibilidad de no otorgar reembolsos en todas las fechas de calculo
del valor liquidativo, aunque esta flexibilidad se ve compensada con una mayor exigencia de
informacion en el folleto.

Las IIC de inversion libre no podran realizar actividades de comercializacion dirigidas a clientes
que no tengan la consideracion de cualificados (como son los inversores minoristas), si bien
no se prohibe que estos inversores puedan adquirir acciones y participaciones de IIC de inver-
sion libre.

En relacion con las IIC de lIC de inversion libre (fondos de hedge funds), se dispone que el uso
de las opciones de establecer periodos minimos de permanencia, el régimen de preavisos y
la posibilidad de no otorgar reembolsos en todas las fechas de calculo del valor liquidativo
estén condicionados a que lo exijan las IIC en las que puedan invertir, y, ademas, se debera
tener en cuenta la politica de comercializacion de estas instituciones.

El Real Decreto Ley 3/1993, de 26 de febrero, sobre medidas urgentes en materias presu-
puestarias, tributarias, financieras y de empleo, y la Ley 3/1994, de 14 de abril??, por la que se
adapto a la legislacion espanola la Segunda Directiva de Coordinacion Bancaria, en sus dis-
posiciones adicionales, regularon los fondos de titulacion hipotecaria (FTH) y las adaptaciones
oportunas para la titulizacion de otros préstamos y derechos de crédito, incluidos los deriva-
dos de operaciones de leasing, y los relacionados con las actividades de las pequefas y
medianas empresas, que se instrumentarian a través de los denominados fondos de titulacion
de activos (FTA). El Real Decreto 926/1998, de 14 mayo?, desarrolld los FTA y sus socieda-
des gestoras, estableciendo el marco de referencia de la titulizacion de activos en nuestro
pais. Por su parte, la Orden Ministerial de 28 de mayo de 1999 establecid el régimen y conte-
nido de los convenios de promocidn que podrian suscribir el MEH —a través del Tesoro— con
las sociedades gestoras de los FTA, con el objeto de promover la creacion de FTA, que, bajo la
denominacion comercial «<FTPymes», pudieran beneficiarse del aval del Estado para garantizar
los valores de renta fija que emitan con el fin de favorecer la financiacién empresarial.

La experiencia acumulada tras varios afios en esta area ha recomendado introducir ciertas
modificaciones en el procedimiento administrativo de concesion de los avales y afiadir algu-
Nnos nuevos requisitos en el ambito de la constitucion de los FTA. Todo ello se ha llevado a
cabo mediante la Orden Pre/3/2007, de 10 de enero (BOE del 12), sobre los convenios de
promocién de FTA para favorecer la financiacion empresarial.

22. \Véase «Regulacién financiera: segundo trimestre de 1994», Boletin Econdmico, julio-agosto de 1994, Banco de
Espafa, pp. 92 a 96. 23. Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1998», Boletin Econémico, julio-agosto
de 1998, Banco de Espana, pp. 94 a 96.
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Requisitos de
transparencia relativos
a la informacion sobre
los emisores cuyos
valores se admiten

a negociacion en un
mercado regulado

En concreto, se modifica el plazo de presentacion de las solicitudes de formalizacion de los
convenios (de 15 dias a un mes) y se habilita al director general de Politica de la Pequefia y
Mediana Empresa para que lo modifique cuando las condiciones de emision en los mercados
asi lo aconsejen. Asimismo, se introduce la posibilidad de que la CNMV pueda incluir en la
propuesta de concesion del aval una comision a favor del Estado, cuya cuantia se fijaria en
funcion del valor nominal de los valores de renta fija avalados y su calificacion crediticia, que
debera satisfacer la sociedad gestora del FTA. Por Ultimo, se introducen ciertas mejoras téc-
nicas en el desarrollo del procedimiento.

La Directiva 2004/109/CE, de 15 de diciembre, sobre la armonizaciéon de los requisitos de
transparencia relativos a la informacion sobre los emisores cuyos valores se admiten a nego-
ciacion en un mercado regulado, establecio los principios generales para armonizar los requi-
sitos de transparencia respecto a la posesion de derechos de voto o de instrumentos finan-
cieros que den derecho a adquirir acciones que lleven aparejados derechos de voto.

Recientemente, la Directiva 2007/14/CE, de la Comision, de 8 de marzo de 2007 (DOUE del
9), ha establecido disposiciones de aplicacion de determinadas prescripciones de la Directiva
2004/109/CE.

La Directiva tiene la finalidad de asegurar que, mediante la divulgacion de informacion exacta,
completa y puntual sobre los emisores de valores, se fomente y se mantenga la confianza del
inversor. Asimismo, se obliga a los emisores a estar informados de los movimientos que afec-
ten a participaciones importantes en las empresas y, a su vez, mantener informado al publico.
Las normas de aplicacion de las prescripciones deberan elaborarse de manera que aseguren
un elevado nivel de proteccion de los inversores, fortalezcan la eficiencia del mercado y se
apliquen de manera uniforme.

El contenido minimo del resumen de los estados financieros semestrales, cuando no haya
sido preparado de conformidad con las normas internacionales de contabilidad, debera evitar
una imagen engafosa de los activos, de los pasivos, de la situacion financiera y de los resul-
tados del emisor. Asimismo, el contenido de los informes semestrales debera asegurar una
transparencia adecuada para los inversores mediante un flujo regular de informacion sobre los
resultados del emisor, presentandose la informacion de manera que sea facil de comparar con
la proporcionada en el informe de gestion del afio anterior. En concreto, se incluira la siguien-
te informacion comparativa: el balance al final de los primeros seis meses del ejercicio en
curso, el balance comparativo al final del ejercicio inmediatamente anterior, y la cuenta de
pérdidas y ganancias para los primeros seis meses del ejercicio en curso con informacion
comparativa respecto al periodo comparable del ejercicio anterior?*.

Respecto a las operaciones importantes con partes vinculadas, los emisores haran publicas,
como minimo, las siguientes: las operaciones con partes vinculadas que hayan tenido lugar
en los seis primeros meses del gjercicio en curso y que hayan afectado sustancialmente a la
situacion financiera o los resultados de la empresa durante ese periodo, y cualquier cambio en
las operaciones con partes vinculadas descritas en el dltimo informe anual que puedan haber
tenido un efecto sustancial en la situacion financiera o los resultados de la empresa en los
primeros seis meses del ejercicio en curso.

En cuanto a los mecanismos de control de los creadores de mercado por las autoridades
competentes, la Directiva precisa el modo en que dicha autoridad pueda verificar si se cum-

24. Esto Ultimo, a partir de los dos afos siguientes a la entrada en vigor de la Directiva, que fue el pasado 29 de marzo.
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plen las condiciones para la exencion concedida a los creadores en cuanto a la notificacion de
informacion sobre las participaciones importantes. Ademas, las actividades del creador de mer-
cado se llevaran a cabo con total transparencia, por 1o que, cuando la autoridad competente
se lo solicite, debera ser capaz de especificar las actividades realizadas en relacion con el
emisor en cuestidn y, en particular, las acciones o instrumentos de mercado que posea para
llevar a cabo actividades de creacion de mercado.

Otros apartados de la Directiva contemplan los requisitos para la divulgacion de informacion
de los emisores a los medios de comunicacion, de manera que lleguen a los inversores de una
manera uniforme y transparente, asi como asegurarse que los que estén situados en un Esta-
do miembro distinto del Estado miembro del emisor tengan igual acceso a dicha informacion.
Todo ello, sin perjuicio del derecho del Estado miembro de solicitar a los emisores la publica-
cion total o parcial de la informacion regulada en los medios de comunicacion, en su propio
sitio web 0 en otros accesibles a los inversores.

La Ley 35/2006, de 28 de noviembre?®, del IRPF y de modificacion parcial de las leyes de
los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio,
abordd una reforma del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) con la que
se pretendia, fundamentalmente, disminuir la carga tributaria que soportan las rentas del
trabajo, recuperar la igualdad en el tratamiento fiscal de las circunstancias personales y
familiares, establecer un trato fiscal neutral entre las distintas colocaciones del ahorro fi-
nanciero y reordenar los incentivos fiscales destinados a la prevision social para atender
tanto a las situaciones de envejecimiento como, por primera vez, a las situaciones de depen-
dencia.

Recientemente, se promulgd el Real Decreto 439/2007, de 30 de marzo (BOE del 31), por el
que se aprueba el Reglamento del IRPF, aprobado por la Ley 35/2006, y se modifica el Regla-
mento de Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por Real Decreto 304/2004, de 20 de
febrero®. El Reglamento del IRPF se ajusta a la sistematica de la Ley 35/2006, respetando la
estructura del texto normativo, a la vez que deroga el anterior Reglamento del IRPF, aprobado
por el Real Decreto 1775/2004, de 30 de julio. A continuacion se resefian los principales cam-
bios efectuados, sobre todo, en el ambito financiero.

En lo que se refiere a los rendimientos de capital mobiliario, se adapta la regulacion como
consecuencia de la no aplicacion de la reduccidn por obtencidn de rendimientos con periodo
de generacion superior a dos anos u obtenidos de forma notoriamente irregular en el tiempo
a aquellos rendimientos que forman parte de la base imponible del ahorro.

Por lo que respecta a las ganancias y pérdidas patrimoniales, a efectos de la aplicacion
de la exencion por transmision de la vivienda habitual por mayores de sesenta y cinco
afios o personas en situacion de dependencia severa o gran dependencia, asi como para
la exencidn por reinversion en vivienda habitual, se permite considerar como vivienda
habitual aquella que reuna tal condicion en el momento de la venta o hubiera tenido tal
consideracion hasta cualquier dia de los dos afios anteriores a la fecha de transmision De
esta forma, se permite que el contribuyente pueda dejar de residir efectivamente en dicha
vivienda, disponiendo de un plazo adicional para su venta sin la pérdida de la correspon-
diente exencion.

25. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2006», Boletin Econdmico, enero de 2007, Banco de Espafia, pp.
98 a 101.  26. Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2004», Boletin Econémico, abril de 2004, Banco de
Espafa, p. 92.
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En otro orden de cosas, se han incorporado nuevas obligaciones formales de informacion
para las entidades aseguradoras que comercialicen seguros de dependencia, planes de pre-
vision asegurados o planes individuales de ahorro sistematico, y se ha desarrollado la obliga-
cion de informacion a cargo de los contribuyentes que sean titulares de patrimonios protegi-
dos. Ademas, es relevante la incorporacion de una nueva disposicion adicional que permite a
los tomadores de los planes individuales de ahorro sistematico movilizar su provision matema-
tica a otro plan individual de ahorro sistematico del que sean tomadores.

Dentro de las disposiciones transitorias, entre otros aspectos, se mantiene el régimen de
reinversion de beneficios extraordinarios operando de la misma forma que en la actualidad, y
se amplia lo dispuesto en la actual regulacion para sociedades transparentes a las sociedades
patrimoniales.

Por ultimo, se efectian las modificaciones pertinentes en el Reglamento de Planes y Fondos
de Pensiones, aprobado por Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero, para adaptarlo a las
modificaciones que ha introducido la Ley 35/2006 en el texto refundido de la Ley de Regula-
cion de los Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2002, de
29 de noviembre?’. Asimismo, se establece un periodo transitorio de adaptacion de las espe-
cificaciones de los planes de pensiones a los cambios introducidos en su normativa reglamen-
taria, que sera de doce meses desde la entrada en vigor de esta norma.

El Real Decreto entrd en vigor el pasado 1 de abril, salvo las modificaciones introducidas tan-
to en el Reglamento del IRPF como en el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, re-
lativas a la movilizacion de la provision matematica a otros planes de prevision o a otros planes

de pensiones, que lo haran el 1 de enero de 2008.

10.4.2007.

27. \éase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2002», Boletin Econdmico, enero de 2003, Banco de Espana, pp.
89y 90.
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Indicador 7.6

Indicador 7.7

INDICADORES ECONOMICOS

Novedades

Posicion de inversidn internacional de Espafa frente a otros residentes en la zona del euro y
al resto del mundo. Resumen.

Se ha incorporado una columna nueva para recoger, a partir de diciembre de 2006, la posi-
cidn neta en derivados financieros. Los datos incorporan los stocks de derivados financieros
correspondientes a los sectores Instituciones financieras monetarias y Administraciones publi-
cas (en este Ultimo caso, los correspondientes a la Administracion central).

Posicion de inversion internacional de Espafa frente a otros residentes en la zona del euro y
al resto del mundo. Detalle de inversiones.

Se han incorporado dos columnas para recoger, a partir de diciembre de 2006, los derivados
financieros activos y pasivos. Los datos incorporan los stocks de derivados financieros corres-
pondientes a los sectores Instituciones financieras monetarias y Administraciones publicas (en
este Ultimo caso, los correspondientes a la Administracion central).



iNDICE

Estos indicadores econdmicos estan permanentemente actualizados en la péagina del Banco de
Espafia en la Red (http://www.bde.es). La fecha de actualizacion de los indicadores que tienen como
fuente el Banco de Espana [los sefalados con (BE) en este indice] se publica en un calendario que se
difunde en la Red (http://www.bde.es/estadis/cdoe/cero.htm).
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Espana 29

4.6 Convenios colectivos. Espania 30"

4.7 Encuesta trimestral de coste laboral 31"

4.8 Costes laborales unitarios. Espafia y zona del euro 32"
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Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones

en fondos de inversion de los hogares e ISFLSH, residentes en Esparia (BE) 52*
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Cuenta de resultados de bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito,

residentes en Esparia (BE) 58"
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DE CAMBIO y segmento espanol (BE) 61"
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plazo' (BE) 62"
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9.4 indices de competitividad de Espafia frente a la UE 15y a la zona

deleuro 64"
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1. Normas especiales de Distribucion de Datos del FMI (NEDD).
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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
- - - - - - -
03 P 3,0 0,8 2,8 1,2 4,8 1,8 5,9 1,0 3,8 1,5 3,7 1,1 6,2 3,1 783 7 461
04 P 3,2 1,8 4,2 1,4 6,3 1,4 5,0 1,7 4,8 1,6 4,1 6,4 9,6 6,2 840 7738
05 P 3,5 1,5 4,2 1,5 4,8 1,4 7,0 2,7 5,0 1,8 1,5 4,4 7,0 54 905 8000
04/ P 3,2 1,7 3,2 1,4 5,7 1,8 4,3 1,6 4,0 1,7 4,8 4,6 7,7 3,3 204 1911
1 P 3,2 2,1 4,6 1,2 6,3 1,5 4,3 1,7 4,9 2,1 3,8 8,0 9,9 6,5 208 1930
17l P 3,3 1,8 45 11 6,8 1,3 5,4 1,7 51 1,8 4,5 6,7 10,9 7,8 212 1941
v P 3,4 1,5 4,6 1,7 6,2 0,8 6,0 1,8 52 1,5 3,5 6,4 10,0 7,3 216 1956
05/ P 3,4 1,2 4,4 1,3 55 1,2 6,8 1,6 5,2 1,2 -0,8 4,2 5,9 53 220 1973
1 P 3,5 1,3 4,4 1,5 4,3 1,4 7,4 2,5 51 1,3 1,8 3,5 7,7 5,6 224 1987
1 P 3,6 1,7 4,2 2,0 4,5 1,5 71 3,4 5,0 1,7 2,5 53 7,7 5,6 229 2010
v P 3,6 1,8 3,8 1,2 4,9 1,6 6,6 3,2 4,8 1,8 2,3 4,7 6,6 53 233 2031
06 / P 3,7 2,2 3,7 1,8 4,3 2,5 6,3 3,6 4,6 2,2 9,5 8,4 11,6 8,7 237 2049
1 P 3,8 2,8 3,6 1,7 4,4 2,0 6,2 4,7 4,6 2,8 4,9 7,4 7,3 6,8 241 2079
1 P 3,8 2,7 3,7 1,7 4,2 2,1 6,4 3,9 4,6 2,7 3,4 6,7 6,0 7,0 247 2101
v P 4,0 3,3 3,7 2,1 4,9 2,5 6,4 4,8 4,7 3,3 73 9,8 8,8 7,3 251 2128
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
== PI|B ESPANA === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ESPANA
=== P|B ZONA DEL EURO === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ZONA DEL EURO
DEMANDA NACIONAL ESPANA FBCF ESPANA
= = = DEMANDA NACIONAL ZONA DEL EURO = = = FBCF ZONA DEL EURO
% % % %
8 18 8 - 18
7+ 17 7 r 17
6 16 6 - 16
5 15
4 14
3 13
2+ 12
1+ 11
0 e e = T 0 0 T v e
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

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

a. Espana: elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econdémico de abril 2002); zona del euro: elaborado segun el
SEC95. 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 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

Variacién Consumo Consumo
de final de no final de
Total | Equipo | Construc- Otros |existencias | Total | Bienes |residentes |Servicios | Total | Bienes |residentes |Servicios | Demanda | PIB
cién productos (b) en en el resto nacional
territorio del mundo (b) (c)
econémico
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - -
03 P 5,9 41 6,2 7,2 -0,1 3,7 5,2 0,1 1,2 6,2 6,7 3,2 4,6 3,9 3,0
04 P 5,0 4,4 55 4,5 0,0 4,1 5,1 0,0 4,4 9,6 9,7 20,1 7,4 4,9 3,2
05 P 7,0 9,0 6,0 7,5 -0,0 1,5 0,0 2,0 7,3 7,0 6,6 21,4 6,1 52 3,5
04/ P 4,3 0,1 6,0 53 0,1 4,8 6,1 1.1 3,3 7,7 7,3 16,8 8,0 4,1 3,2
1 P 4,3 1,7 55 4,3 0,0 3,8 5,9 -4,5 3,8 9,9 9,9 19,7 7,9 5,0 3,2
1 P 5,4 6,9 52 4,2 -0,0 4,5 55 0,7 4,3 10,9 11,3 20,1 7,3 5,2 3,3
v P 6,0 9,0 52 4,3 -0,0 3,5 3,1 2,9 6,1 10,0 10,3 23,6 6,4 54 3,4
05/ P 6,8 9,2 6,0 6,4 -0,0 -0,8 -2,1 1,0 3,1 5,9 6,9 20,1 -1,2 5,4 3,4
1 P 7,4 9,8 6,2 8,0 -0,0 1,8 2,4 -4,9 6,3 7,7 7,8 22,9 4,0 53 3,5
17l P 71 8,3 6,3 8,4 0,0 2,5 0,1 7,5 8,0 7,7 6,6 23,2 9,9 5,2 3,6
v P 6,6 8,6 5,6 7,4 0,0 2,3 -0,3 4,2 11,9 6,6 5,0 19,4 11,9 5,0 3,6
06 / P 6,3 8,6 5,8 4,8 0,1 9,5 11,5 -2,7 14,2 11,6 9,8 13,8 20,0 4,8 3,7
1 P 6,2 9,1 5,8 3,3 0,1 4,9 3,4 4,7 12,0 7,3 6,7 3,6 11,4 4,8 3,8
1 P 6,4 9,6 6,2 3,0 0,1 3,4 2,7 2,9 7,0 6,0 7,0 3,7 1,6 4,8 3,8
v P 6,4 11,4 5,7 1,7 0,0 7,3 5,3 2,0 21,2 8,8 8,6 7,3 10,4 4,9 4,0
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 "
12 ¢ 212 12} 212
11+ 11 11+ 11
10 + 1 10 10 1 10
Q) G G G
8 8 8 8
7 7 7 7
6 6 6 6
[
5 5 (S 5
4 14 4 - 14
sl N// | ) |
2 2 2 2
1 1 1 1
0 0 0 Y 0
-1 _— —_ —_— 1 1 —_ _— —_ -1
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. 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 6 7 8 9 10 11
L] L] L] L] L]
03 P 3,0 -0,7 4,5 0,9 51 2,9 2,6 4,2 51 6,6 9,0
04 P 3,2 1,9 2,2 0,4 5,1 3,6 3,6 3,7 2,6 12,4 7,0
05 P 3,5 -10,0 3,8 0,3 54 4,4 4,6 3,5 5,6 4,9 6,0
04/ P 3,2 4,0 2,0 0,2 5,6 3,3 3,2 3,4 0,5 12,8 11,8
] P 3,2 2,0 2,7 0,7 52 3,5 3,5 3,4 -0,2 13,2 10,0
1 P 3,3 1,2 2,0 0,3 4,9 3,5 3,4 3,8 5,8 11 5,8
v P 3,4 0,6 2,0 0,3 4,8 4,1 4,1 4,1 4,5 12,4 08
05/ P 3,4 -14,1 3,6 0,1 53 4,5 5,1 2,4 6,2 11,1 5,0
] P 3,5 -10,6 3,4 -0,3 5,4 4,7 4,6 4,7 8,0 4,6 0,7
1 P 3,6 -9,2 3,9 0,5 57 4,3 4,6 3,3 4,6 1,8 7,4
v P 3,6 -6,2 4,3 0,7 53 4,1 4,1 3,8 3,6 2,2 111
06 / P 3,7 -3,2 3,2 1,9 53 3,9 3,9 3,9 4,2 5,0 9,4
] P 3,8 0,1 3,2 2,8 5,0 3,5 3,5 3,6 55 3,9 8,8
1 P 3,8 -0,5 3,9 4,0 5,8 3,3 3,2 3,8 4,0 1,7 8,2
v P 4,0 4,3 -2,1 4,4 5,0 3,5 3,3 4,5 4,2 1,2 10,9
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
% === INDUSTRIALES % % %
8 18 8 18
6 6 6 6
S  — . =1 1 4 4 /—' 14
L an ~ i L L= ~— i
2+ .." 12 2+ 12
2+ 1-2 2+ 1-2
-4+ 1 -4 -4 - 1 -4
-6 1-6 -6 - 1-6
-8 -8 -8 -8
-10 1 -10 -10 - 1 -10
-12 1-12 -12 - 1-12
-14 1-14 -14 + 1-14
K P E I P K 1 M I P -1
16 2003 2004 2005 2006 16 6 2003 2004 2005 2006 6

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. 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.

Componentes de la demanda

Tasas de variacion interanual

Ramas de actividad

Consumo
final  Consumo
de los final
hogares | de las
ydelas | AAPP
ISFLSH
(b)
1
- -
03 P 3,1 3,4
04 P 3,5 3,7
05 P 3,4 3,6
04/ P 3,2 3,9
] P 3,8 3,6
1 P 3,6 3,7
v P 3,5 3,5
05/ P 3,3 3,5
] P 3,4 3,9
1 P 3,4 3,3
v P 3,7 3,8
06 / P 4,0 3,3
] P 3,9 2,8
1 P 3,5 3,0
v P 3,0 3,4

PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual

Formacion bruta de capital fijo

Bienes

MNP PN =

PPN ==

Otros Exportacion
Constru- productos |de bienes
ccion y .
servicios
4 5 6 .

5 6,4 5,1 -0,2
2 6,8 59 1,6
,0 6,9 4,4 4,3
2 6,0 55 -0,7
6 6,3 6,5 1,7
3 6,9 6,3 2,2
,9 7,9 52 3,3
3 7,6 4,8 4,6
,8 6,9 4,4 3,2
7 6,8 4,2 52
2 6,3 4,4 4,2
4 6,3 4,5 3,7
5 6,1 4,6 4,4
,6 54 4,6 41
8 52 4,5 3,4

CONSUMO FINAL HOGARES E ISFLSH
CONSUMO FINAL AAPP
FBCF CONSTRUCCION
EXPORTACIONES
IMPORTACIONES

2003

2004

2005 2006

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

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

Importacion
de bienes

Y.
servicios

De los que
Producto
interior
bruto Ramas Ramas | Servicios

a precios | agraria Ramas | Ramas Construc- | de los de

de y Energéti- | Industri- cién servicios |mercado
mercado |pesquera cas ales
8 9 10 11 12 13 14

L] L] L] L] L]

-1,5 4,1 59 3,6 1,7 7,7 3,9 4.1
2,2 4,0 0,1 1,7 3,0 9,0 3,4 3,3
3,8 4,1 3,1 1,6 3,2 10,3 3,1 3,0

-1,8 4,2 2,6 2,4 2,2 8,4 3,8 3,8
2,6 4,0 3,4 1,8 2,8 8,1 3,3 3,2
3,6 3,8 -1,1 1,3 3,3 9,0 3,2 3,0
4,4 3,9 -4,3 1,3 3,7 10,4 3,2 3,1
4,4 4.1 3,9 1,1 4,0 10,7 3,1 2,9
3,2 4,0 2,1 0,8 2,9 10,3 3,1 2,9
3,7 4,2 2,4 1,9 3,4 10,6 3,2 3,1
3,9 4.1 4,2 2,7 2,6 9,7 3,1 2,9
4,7 3,9 3,0 4,4 2,5 7,8 3,0 2,9
4,4 4,0 2,2 3,1 3,3 8,0 3,1 3,1
3,8 3,8 3,6 2,1 3,3 7,4 3,3 3,3
3,2 3,6 1,3 -3,2 2,4 6,4 2,9 2,8
PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual

=== P|B pm
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA
==+ ENERGIA
% === CONSTRUCCION %
12 .12
1 10
18
16
14
12
0
1-2
-4 - 1-4
-6 . -6

2003

2004

2005

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 rubrica 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 Espafa Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

L} L} L} L} L} L} L} L}
04 3.2 2,1 1,8 0,8 32 3,9 2,0 1,0 2,7 3,3
05 2,6 1,6 1,5 1,1 3,5 3,2 1,2 0,2 1,9 1,9
06 2,9 2,8 2,9 3,9 3,3 2,1 1,9 2,2 2,8
03 /v 2,7 1,5 1,0 0,2 3,0 3,7 1,6 -0,0 2,4 3,3
04/ 3,6 2,0 1,7 1,0 3,2 4,3 1,7 0,8 4,0 3,5
1 3,7 2,5 2,1 1,2 3,2 4,5 2,6 1,3 3,0 3,8
17l 3,1 2,1 1,8 0,7 3,3 3,4 1,8 1,3 2,8 3,1
v 2,6 1,8 1,5 0,2 3,4 3,4 2,0 0,6 1.1 2,6
05/ 2,3 1,4 1,2 0,4 3,4 3,3 1,6 -0,2 0,7 2,1
i 2,4 1,4 1,2 0,8 3,5 3,1 0,8 0,1 1,8 1,6
17l 2,8 1,8 1,7 1,5 3,6 3,4 1,4 0,3 2,2 1,8
v 2,9 1,9 1,8 1,7 3,6 3,1 1,0 0,7 2,8 1,9
06 / 3,3 2,4 2,2 1,9 3,7 3,7 1,4 1,7 2,7 2,5
1 3,3 2,9 2,8 2,8 3,8 3,5 2,6 1,7 2,1 2,8
1 2,9 2,9 2,8 3,1 3,8 3,0 2,0 1,6 1,5 3,0
v 3,3 3,3 3,7 4,0 3,1 2,5 2,8 2,5 3,0

PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === REINO UNIDO
=== 7ONA DEL EURO FRANCIA
JAPON ==« |TALIA
% % % === ALEMANIA %

5 %5 5% %5

4 4 4 14

3 3 3 13

2 2 2 12

1 1 1 1

0 0 0 0

-1 _— —_ —_— 1 -1 —_— —_ —_ —_ -1

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

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

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.

UE 15 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japon Reino Unido
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de América
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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

L} L} L} L} L} L} L} L}
03 2,3 2,0 2,1 1,0 3,1 2,3 2,2 2,8 -0,2 1,4
04 2,3 2,0 2,1 1,8 3,1 2,7 2,3 2,3 -0,0 1,3
05 2,5 2,1 2,2 1,9 3,4 3,4 1,9 2,2 -0,3 2,1
06 2,6 2,2 2,2 1,8 3,6 3,2 1,9 2,2 0,2 2,3
05 Oct 2,9 2,4 2,5 2,3 3,5 4,3 2,0 2,6 -0,8 2,3
Nov 2,5 2,3 2,3 2,2 3,4 3,5 1,8 2,4 -1,0 2,1
Dic 2,6 2,2 2,2 2,1 3,7 3,4 1,8 2,1 -0,4 1,9
06 Ene 2,9 2,3 2,4 2,1 4,2 41 2,3 2,2 -0,1 1,9
Feb 2,7 2,2 2,3 2,1 41 3,6 2,0 2,2 -0,1 2,1
Mar 2,5 2,1 2,2 1,9 3,9 3,3 1,7 2,2 -0,2 1,8
Abr 2,6 2,4 2,5 2,3 3,9 3,5 2,0 2,3 -0,1 2,0
May 3,0 2,4 2,5 2,1 41 4,2 2,4 2,3 0,1 2,2
Jun 3,2 2,5 2,5 2,0 4,0 4,2 2,2 2,4 0,5 2,5
Jul 3,0 2,4 2,4 2,1 4,0 41 2,2 2,3 0,3 2,4
Ago 2,9 2,3 2,3 1,8 3,8 3,8 2,1 2,3 0,9 2,5
Sep 2,1 1,8 1,7 1,0 2,9 2,1 1,5 2,4 0,6 2,4
Oct 1,7 1,7 1,6 11 2,6 1,3 1,2 1,9 0,4 2,5
Nov 2,0 2,0 1,9 1,5 2,7 1,9 1,6 2,0 0,3 2,7
Dic 2,2 2,1 1,9 1,4 2,7 2,5 1,7 2,1 0,3 3,0
07 Ene 1,9 1,8 1,8 2,4 2,0 1,4 1,9 - 2,7
Feb 2,1 1,8 1,9 2,5 2,4 1,2 2,1 -0,2 2,8
Mar 1,9 2,0 2,5 1,2 2,1 3,1

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

14

13

12

1

0 0 0 0

2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007

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

m  Serie representada graficamente. Media de cifras diarias
indices del tipo de cambio indices del tipo de cambio efectivo real
Tipos de cambio efectivo nominal frente a paises frente a los paises desarrollados
desarrollados. Base 1999 | = 100 (a) Base 1999 | = 100 (b)
Dolar Yen Yen Euro Dolar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
estadou- japonés japonés estadou- japonés
nidense por por ddlar nidense
por ecu/euro estadou- Euro Dolar 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
- - - - - -
04 1,2433 134,41 108,18 104,3 89,5 101,8 105,1 94,5 87,7 104,2 95,2 87,2
05 1,2445 136,88 110,17 103,3 87,8 99,7 104,1 94,5 83,4 102,5 96,3 83,5
06 1,2561 146,09 116,32 103,6 86,9 93,7 104,4 94,9 76,5 102,9 96,2 78,0
06 E-M 1,2023 140,51 116,87 101,7 89,2 95,2 102,5 97,0 78,4 101,0 98,5 79,4
07 E-M 1,3106 156,43 119,37 105,5 86,5 89,6 106,1 95,1 72,0 104,8 95,1 74,2
06 Ene 1,2103 139,82 115,53 101,8 88,7 95,9 102,7 96,4 79,4 100,8 98,2 80,1
Feb 1,1938 140,77 117,91 101,2 89,5 94,6 102,0 97,3 77,8 100,6 98,5 79,2
Mar 1,2020 140,96 117,27 101,9 89,4 95,0 102,9 97,3 77,9 101,4 98,9 79,0
Abr 1,2271 143,59 117,08 103,0 88,3 94,3 104,0 96,5 76,9 102,5 98,2 78,0
May 1,2770 142,70 111,76 104,0 84,8 96,7 104,9 92,8 78,8 103,3 94,7 80,0
Jun 1,2650 145,11 114,72 104,2 85,8 94,7 104,9 94,1 771 103,3 96,5 77,9
Jul 1,2684 146,70 115,66 104,5 86,2 93,9 105,4 95,0 76,1 103,8 95,9 77,5
Ago 1,2811 148,53 115,94 104,6 85,6 93,1 105,4 94,1 75,8 103,8 95,5 77,0
Sep 1,2727 148,99 117,07 104,4 86,0 92,4 105,1 94,2 75,5 103,4 947 77,6
Oct 1,2611 149,65 118,67 103,9 86,9 91,6 104,7 94,8 74,9 103,4 95,2 771
Nov 1,2881 151,11 117,31 104,5 86,0 91,8 105,2 93,7 74,7 103,9 94,7 77,0
Dic 1,3213 154,82 117,18 105,5 85,3 90,8 106,0 92,9 73,8 104,9 93,8 75,9
07 Ene 1,2999 156,56 120,45 104,9 87,0 89,0 105,5 95,2 72,3 104,2 95,4 74,3
Feb 1,3074 157,60 120,55 105,4 86,7 88,8 106,0 95,0 71,6 104,7 94,9 74,0
Mar 1,3242 155,24 117,23 106,1 85,7 90,9 106,7 105,4
TIPOS DE CAMBIO BILATERALES iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS

DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS

=== DOLAR EEUU POR ECU-EURO = EURO
=== YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100 ) === DOLAR EEUU )
YEN JAPONES POR ECU-EURO/100 indices YEN JAPONES Indices
1,6 - 116 110 1 110
1,5 1 115
100 | {100
1,4 ¢ 11,4
90 . {90
1,3 1 11,3
1,2 | {12
80 | 180
11| {11
70 - {70
1,0 - 11,0
09 L——u R R 109 60 L e L 160
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

FUENTES: BCE y BE.

a. Media geométrica, calculada con el sistema de doble ponderacién a partir del comercio de manufacturas de 1995 a 1997 (hasta 1999) y de 1999 a 2001 (a partir de 1999), de
las variaciones de la cotizacion al contado de cada moneda respecto de las monedas que componen la agrupacion.

La caida del indice significa una depreciacion de la moneda frente a la agrupacion.

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

m  Serie representada graficamente.

Tipos de intervencion

Porcentajes

Tipos interbancarios a tres meses

Zona Estados Unidos Japon Reino
del de América Unido
euro

Tipo Fondos

(a) descgento federales (c) (d)
1 2 ©) 3 4 5
- - - - -
04 2,00 3,25 1,40 0,10 4,7
05 2,25 5,25 3,25 0,10 4,5
06 3,50 6,25 5,02 0,40 5,0
05 Oct 2,00 4,75 3,75 0,10 4,5
Nov 2,00 5,00 4,00 0,10 4,5
Dic 2,25 5,25 4,25 0,10 4,5
06 Ene 2,25 5,50 4,50 0,10 4,5
Feb 2,25 5,50 4,50 0,10 4,5
Mar 2,50 5,75 4,75 0,10 4,5
Abr 2,50 5,75 4,75 0,10 4,5
May 2,50 6,00 5,00 0,10 4,5
Jun 2,75 6,25 5,25 0,10 4,5
Jul 2,75 6,25 5,25 0,40 4,5
Ago 3,00 6,25 5,25 0,40 47
Sep 3,00 6,25 5,25 0,40 47
Oct 3,25 6,25 5,25 0,40 4,7
Nov 3,25 6,25 5,25 0,40 5,0
Dic 3,50 6,25 5,25 0,40 5,0
07 Ene 3,50 6,25 5,25 0,40 5,2
Feb 3,50 6,25 5,25 0,75 5,2
Mar 3,75 6,25 5,25 0,75 52

TIPOS DE INTERVENCION

= REINO UNIDO
=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES
==+  ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES
% =** JAPON

-
LT ERRY

||‘||‘|T|r|‘||‘||‘|1|‘||‘||‘||‘||‘|"

=N

Do ourN

AEAD WVDWWWWWWWWNHNN DN WD
00 WONORAWN—=-0OWOVOWO NOU Wb
NOO ONNNONWAROIONO NNW N

APPRW WVWWWWWWWWWWW WO W=

Ul OCOUIUNITIOOOO0OOO0O OO0 oo’
00V ©WOOONNDUIAWN =
OWO© G=N=00O0ON=N=N o=

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).

Alemania | Espana Estados |Francia | ltalia | Japon Reino

Unidos de Unido
América
10 11 12 13 14 15

- - -
2,11 - - 1,54 - - 000 455
2,18 - - 3,50 - - 001 468
3,08 - - 5,13 - - 026 478
2,20 - - 4,10 - - 0,01 4,50
2,36 - - 4,28 - - 0,01 4,54
2,47 - - 4,43 - - 0,01 4,57
2,51 - - 4,57 - - 0,03 4,52
2,60 - - 4,70 - - 0,04 4,50
2,72 - - 4,86 - - 0,07 4,51
2,79 - - 5,00 - - 0,06 4,55
2,89 - - 5,11 - - 0,18 4,63
2,99 - - 5,33 - - 0,30 4,68
3,10 - - 5,43 - - 036 4,67
3,23 - - 5,36 - - 0,36 4,89
3,34 - - 5,31 - - 0,36 4,97
3,50 - - 5,30 - - 037 5,08
3,60 - - 5,29 - - 044 5,16
3,68 - - 5,28 - - 051 5,23
3,75 - - 5,28 - - 0,52 5,44
3,82 - - 5,29 - - 054 5,50
3,89 - - 5,27 - - 0,66 5,49
TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
= REINO UNIDO
=== ESTADOS UNIDOS
ZONA DEL EURO
=== JAPON
%7
16
15
14
18
{2
11
I -‘:‘ 0

2003 2004 2005 2006 2007

PPN (N B M
2003 2004 2005 2006 2007
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2.6. RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS EN MERCADOS NACIONALES

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.

UE 15 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japon Reino Unido
euro de América

OCDE

10

4.4
43
4.9

3,56
4,27

4,3
4,8

3,3
3,2
3,4
3,3

3,26
3,47
3,37
4,03
3,95

3,5

3,5
3,6
4,2
4,15

3,5
3,7
4,0
3,96

05 Oct
Nov
Dic

06 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

07 Ene
Feb
Mar

04
06

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

=== ESPANA

=== REINO UNIDO

=== ESTADOS UNIDOS
=== ZONA DEL EURO

ALEMANIA
ITALIA

JAPON

%
16

FRANCIA

2005 2006 2007

2004

2005 2006 2007

2004

%
6 -

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
Délares
., . estadou- Euros
Productos industriales Indice Dolares Indice nidenses por
b estadou- (c) por onza gramo
General General Alimentos nidenses troy
Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
2 3 4 5 6 7 9 10 11
L] L] L] L] L] L]
02 99,3 99,5 105,2 92,4 101,0 84,7 88,5 25,0 1111 310,0 10,55
03 92,2 110,7 114,4 106,2 118,7 95,5 102,3 28,9 130,3 363,6 10,33
04 97,4 128,3 125,5 132,2 131,5 130,7 133,8 38,3 146,7 409,2 10,58
05 100,0 134,0 125,5 144,8 131,2 152,1 189,2 54,2 159,5 4451 11,53
06 125,6 170,8 139,3 211,6 147,3 246,4 227,8 64,9 216,7 604,6 15,45
06 E-M 118,4 153,9 134,6 178,8 146,8 196,1 216,2 61,4 198,6 554,0 14,78
07 E-M 132,1 187,6 1571 2271 158,7 267,1 57,8 232,9 649,7 15,69
06 Feb 121,0 155,9 136,2 181,3 149,5 198,6 211,5 59,7 198,9 555,0 14,94
Mar 119,4 155,2 134,4 182,0 148,3 200,3 215,8 61,6 199,7 557,1 14,89
Abr 124,2 164,7 135,6 203,8 149,0 232,3 240,8 70,3 218,9 610,7 15,99
May 129,2 178,9 138,2 231,5 156,3 272,5 243,0 69,4 241,6 673,9 16,96
Jun 123,8 169,2 135,1 213,4 162,1 2413 2419 68,1 213,7 596,1 15,12
Jul 129,2 176,9 139,1 2257 158,0 262,6 256,8 73,5 227,2 633,7 16,06
Ago 125,3 173,4 134,3 2241 150,4 264,0 2543 72,9 226,8 632,6 15,85
Sep 125,0 172,0 134,9 219,9 139,1 264,0 219,5 61,2 214,4 598,2 15,12
Oct 132,2 180,5 144,2 227,5 137,4 276,6 205,2 57,3 210,0 585,8 14,93
Nov 132,0 184,1 152,0 225,6 135,0 2749 205,9 58,5 2251 627,8 15,66
Dic 130,6 186,6 1541 228,2 139,9 276,9 216,1 62,8 225,8 629,9 15,32
07 Ene 130,2 183,9 155,2 221,2 150,9 259,7 189,1 53,6 226,2 631,2 15,62
Feb 132,3 187,3 158,2 225,1 156,2 262,6 57,6 238,3 664,7 16,34
Mar 133,7 191,5 158,0 234,7 154,4 278,6 62,3 234,6 654,6 15,17
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 s:: ORO indices
200 1 200 260 1 260
190 | 1190 240 | {240
180 1 180
L | 220 | 1220
170 1 170
r 1 200 | 1 200
160 - 1 160
[ 1 180 | 1180
150 1 150
140 | {140 160 1160
130 - 1130 140 | {140
120 1 120
| | 120 1 120
110 1 110
J 100 ¢ 1 100
100 1 100
[+ 1 80 - 180
90 190
80 | 180 60 - 160
(o J S R S NS B ) 40 L1 1y
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007

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 délares 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 opinion (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
j del j j Matricu- Ventas _euro.
Indice | Situa- | Situa- | comer- | Indice | Indice |laciones Uso |estima- Nominal Del cual Alimen- | Resto Indice
de cién cion cio de con- | de con- privado | das Matricu- tacion (c) deflac-
con- | econd- |econd- | minoris- | fianza | fianza laciones (b) tado
fianza | mica mica ta consu- |comer-
general: | hoga- midor | cio mi-
tenden- | res: norista
cia tenden-
previs- | cia
ta previs-
ta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 14 15 16
- - -
04 -11 -4 -1 -6 -14 -8 10,8 12,2 10,3 0,9 55 0,4 45 1,5
05 -11 -7 -1 -5 -14 -8 1,4 1,9 2,1 1,7 4,4 0,1 2,1 1,3
06 P -12 -12 -3 -9 -9 1 -1,0 -0,8 -0,9 2,4 5,0 0,7 2,2 1,9
06 E-M P -13 -11 -3 -12 -11 -3 3,0 5,2 2,7 2,7 5,2 -0,5 1,7 1,3
07 E-M P -11 -10 -2 -11 -5 -1 -0,7
06 Abr P -11 -11 - -2 -11 2 -104 -16,6 -10,7 2,2 0,4 -3,3 0,5 -1,8 -4,2 2,7
May P -14 -14 -4 -11 -9 -1 1,5 55 1,7 8,8 6,7 2,4 5,6 1,5 3,0 2,1
Jun P -14 -13 -4 -19 -9 2 -1,5 0,1 -2,3 -2,4 4,5 0,4 0,8 1,6 -0,2 1,8
Jul P -14 -15 -3 -9 -8 - -3,9 -6,5 -3,6 -4,7 5,4 1,3 3,2 0,6 1,8 2,4
Ago P -13 -11 -2 -1 -9 3 -2,4 -1,8 -2,5 -1,2 71 3,4 43 1,8 4.8 2,2
Sep P -14 -13 -4 -5 -8 3 -6,4 -6,4 -6,1 1,0 5,4 3,0 6,3 1,5 4,0 1,6
ot p -1 -10 -2 7 -8 4 71 81 80 05 42 23 12 12 46 1,5
Nov P -10 -9 -1 -11 -7 3 1,9 2,1 2,3 4,4 5,8 3,6 3,7 3,2 3,9 2,1
Dic P -10 -11 -2 -8 -6 - -4,7 -6,3 -3,8 13,2 55 3,3 2,8 3,0 3,5 2,8
07 Ene P -12 -11 -2 -12 -7 -1 9,1 2,7 -2,9 6,2 45 1,7 3,2 5,4 1,2
Feb P -11 -10 -3 -10 -5 -1 -4,4 -3,7 5,6 3,9 3,7 1,8 53 1,3
Mar P -10 -8 - -12 -4 - -0,4 .
INDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA 5
% ——  ZONA DEL EURO % % VENTAS ESTIMADAS (ESPANA) %
37 7-3 24 7 7 24
|| 4 2| 122
20 - 1 20
_5 F 4
18 | 1 18
16 16
-7 14
12
1-8
10
4 _9 | 8
-10 16
=1 14
12
-12
0
-13 1-2
14 -4 - -4
-6 -6
-15
-8 -8
16 -10 | 1-10
-17 17 -12 -12

2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

FUENTES: Comisién 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 alimentacién, 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
Realizacién Prevision 1.2 Prevision 2.2 Prevision 3.2
1 2 3 4
L} L} L} L}
01 -1 8 9 -3
02 -2 -2 -6 -7
03 -30 1 -2 -17
04 -3 1 16 -17
05 27 26 9 4
06 19 3 -4
07 9

INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacion anuales

I PREVISION 1.2
] PREVISION 2.2
] PREVISION 3.2
30% Il REALIZACION % a9
{20
{10
0
{-10
{-20
1-30
-40 . . . . 40

2001 2002 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 2006 2007

FUENTE: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.
Nota: La primera prevision se realiza en el otono 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.

04
05
06

06 E-F
07 E-F

05 Nov
Dic

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

07 Ene
Feb

30 -

25

20

-10

Tasas de variacion interanual

Licencias: superficie a construir Visados: superficie Licitacion oficial (presupuesto)
a construir
De la cual De la cual Total Edificacion Consumo
aparente
de
No De la cual Ingenieria | cemento
Total |[Residencial residencial Total /Acumuladal No civil
Vivienda Vivienda |Enelmes|enelafio| Total residencial
Residencial
Vivienda
1 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - -
12,8 13,7 14,5 8,4 6,3 9,9 18,3 18,3 3,2 30,9 -0,5 -5,2 24,9 3,9
P 7,7 8,4 8,6 4,4 53 4.8 18,5 18,5 40,4 14,7 30,2 51,1 10,7 7,3
A . . 14,2 16,5 31,2 31,2 27,0 61,9 57,4 16,0 33,0 8,5
P 20,1 21,5 21,2 13,5 14,0 11,3 14,9 14,9 76,2 2150 1753 31,9 -3,0 14,1
P -6,8 -7,0 -7,6 -5,9 5,8 6,8 42,9 18,8 81,5 88,4 1012 79,8 18,6 3,9
P 5,4 4,2 4,6 11,2 14,8 13,7 15,1 18,5 -21,2 -35,6 -16,8 -14,8 42,7 8,8
P 28,5 28,6 28,8 28,1 24,2 19,2 18,1 18,1 142,2 259,8 1929 83,9 -5,7 15,5
P 14,4 16,6 15,9 3,6 57 4,6 8,6 14,9 16,9 132,3 156,4 -5,3 4.1 12,9
P 26,8 21,3 21,5 58,4 15,5 18,3 15,2 15,1 26,2 62,8 279,8 11,3 9,9 22,0
P 12,6 2,8 5,1 61,8 -16,0 -13,8 25,9 17,8 38,7 -28,8 6,2 58,9 20,2 -8,9
P 16,1 8,1 7,3 63,0 11,2 15,3 68,9 28,6 46,5 203,4 1448 15,9 78,7 9,9
P 1,6 4,6 3,9 -11,9 12,3 15,2 11,0 25,4 4,8 54,5 5,8 -3,4 14,8 10,8
P 9,9 10,2 10,3 8,7 13,5 20,6 0,7 21,3 -13,2 -47,7 45 7,3 8,7 9,4
P 28,3 22,5 24,4 65,7 34,1 36,8 31,1 22,9 44,2 18,5 44,5 58,2 26,9 6,3
P 28,7 30,4 31,0 19,5 83,9 93,7 25,4 23,1 70,2 184,8 179,7 41,0 10,9 1,7
A 42,9 40,2 40,3 57,6 18,3 20,1 58,0 26,7 37,4 164,2 32,5 10,3 66,7 12,3
A . -7,6 -8,5 425 28,1 -12,2 -19,5 -27,1 -10,4 95,0 7,0
A -14,6 -16,4 61,5 31,2 26,1 120,6 21,7 -5,2 76,3 6,4
A -1,4 -2,7 5,7 5,7 -14,4 -65,0 -2,0 34,7 15,6 13,4
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== | |[CENCIAS
% —— VISADOS % % CONSUMO APARENTE DE CEMENTO .
7 30 30 - 7 30
125 25 125
1 20 20 - 1 20
15 15 | 15
10 10 10
5 5 105
\, 0 0 0
-1 -5 -5 -1 -5
—_— —_ —_— —_— 10 10 —_— —_ —_— e -10
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

FUENTES: Ministerio de Fomento y Asociacién de Fabricantes de Cemento de Espana.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa,
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3.4. iINDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente.

indice general

Por destino econdmico de los bienes

Tasas de variacion interanual

Total Consumo | Inversion Inter-
medios
Serie 1
original T
12
1 2 3 4 5
- - - -
04 MP 102,3 1,8 0,0 1,9 1,9
05 MP 102,4 0,1 0,2 -0,7 -0,6
06 MP 106,2 3,7 2,1 8,2 3,8
06 E-F MP 102,4 4,0 2,3 8,1 3,7
07 E-F MP 108,0 54 6,0 11,5 6,1
05 Nov P 110,6 0,9 0,2 -1,3 11
Dic P 96,8 1,4 -1,1 2,4 1,0
06 Ene P 102,0 54 3,0 12,0 4,9
Feb P 102,8 2,7 1,7 4,6 2,6
Mar P 116,5 11,0 9,0 18,1 11,7
Abr P 96,7 -9,8 -12,5 -10,0 -9,8
May P 115,6 8,1 7,6 13,2 7,4
Jun P 115,8 52 2,6 8,7 6,2
Jul P 110,8 4,2 1,2 71 5,1
Ago P 79,8 5,0 2,0 14,0 52
Sep P 109,1 1,1 -0,5 3,4 1,5
Oct P 112,3 7,3 7,5 12,2 71
Nov P 1151 41 4,0 12,6 3,9
Dic P 97,4 0,6 -0,8 6,6 0,5
07 Ene P 109,5 7,4 8,4 13,6 7,9
Feb P 106,4 3,5 3,7 9,5 4,3
iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA
=== 7ONA DEL EURO
% %
17 i
10
9t
8
7+
6 F
5 L
4 |
3+t
2 L
1
0
q
2 I T N I
2004 2005 2006 2007

FUENTES: INE y BCE.
Nota: Las series de base de este indicador, para Espafa, figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadro 1.

Energia

SopmwmoOMODOHE P BA WO

on mmoombmm_cbmmm ol AW ONN
o

Por ramas de actividad Pro memoria: zona del euro
Produc- Del cual Por destino econdmico
cién y de los bienes
Extrac- | Manufac- | distribu-
tivas tureras cion de
energia
eléctrica, Total Manufac- Inter-
gasy turas | Consumo | Inversiéon | medios
agua
8 9 10 11 12 13 14
-4,8 1,2 7,0 2,0 2,1 0,5 3,3 2,2
-4,0 -0,3 4.1 1,3 1,3 0,5 2,8 0,9
2,4 4,0 11 3,8 4,2 2,3 55 4,9
41 4,2 3,0 3,0 2,7 1,9 4,7 2,0
-4,4 6,9 -3,7 . .
-2,1 0,4 6,3 3,2 3,6 1,3 4,9 3,8
-8,6 0,8 6,7 2,9 2,6 1,4 4,2 2,5
0,8 5,6 4,5 3,0 2,2 1,0 3,9 2,2
7,3 2,9 1,4 3,0 3,1 2,8 55 1,8
16,7 12,1 0,8 4,2 5,1 2,8 5,4 4,7
-4,8 -10,5 -5,1 1,9 1,0 0,2 2,6 2,8
4,5 8,7 3,7 59 6,6 4,8 8,2 7,2
1,2 5,6 2,7 4,9 5,2 3,0 53 7,3
-7,3 3,9 7,2 3,5 3,8 1,4 4,2 53
-1,5 54 3,8 55 6,0 2,3 7,5 7,9
-2,8 1,0 2,6 3,4 3,7 1,3 5,2 4,6
11,6 7,8 2,0 3,7 4,3 2,5 54 53
1,0 55 -6,7 2,7 3,7 1,9 6,0 3,4
3,8 1,2 -3,0 4,4 55 3,1 7,2 71
0,6 8,8 -1,7 3,6 5,6 3,7 7,3 57
-9,0 5,0 -6,0 . .

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

10 -

1%

=== BIENES DE CONSUMO
= BIENES DE INVERSION

A

BIENES INTERMEDIOS

S
W\,

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

m  Serie representada graficamente.

04
05
06

06 E-M
07 E-M

=2 2=

05 Dic

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

07 Ene
Feb
Mar

CLIMA EN LA INDUSTRIA

Saldos

407

30 -

20

10 |

-20

%

Saldo
Industria, sin construccion Construccion Pro memoria: zona del euro
Indicador del clima Tendencia Industria, sin
Indica- |Produc- [Tenden-|Cartera |Cartera | Nivel industrial Indicador | Nivel Nivel construccion Indicador
dor del 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- | cién |tacién |Produc- |Contra- | Indicador |Cartera |construc-
trial mos | cién jeros | cias su po ter- | sec- cién cién | tacion del de cién
meses mo me- |tores climain- |pedidos
dios dustrial
(a) (a) (a) (a) @ |@ |@ | @
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - -
-3 4 10 -8 -17 11 -4 1 -5 -0 14 7 21 30 26 -5 -16 -12
-4 0 7 -9 -18 12 -1 -5 -6 1 22 31 35 30 22 -7 -17 -7
-2 7 6 -1 -1 12 -3 1 -3 -1 15 27 22 23 15 2 - 0
-5 0 4 -5 -16 13 -4 -3 -7 -0 16 13 30 28 18 -2 -9 -3
1 5 9 5 -8 10 -1 4 1 -2 12 13 11 33 25 5 7 0
-4 -2 6 -5 -16 14 -1 -5 -5 -2 21 39 31 7 19 -5 -13 -4
-7 -3 3 -9 -19 15 -5 -7 -8 1 21 25 37 39 32 -4 -12 -2
-4 1 4 -6 -16 11 -4 0 -7 -2 7 -2 21 27 2 -2 -10 -4
-3 2 6 -2 -13 14 -3 -1 -4 -1 20 15 31 19 21 -1 -6 -2
-3 7 3 -3 -12 10 -4 0 -4 -2 15 49 19 41 -1 2 -1 -2
-1 2 8 - -8 12 -5 5 -2 -2 14 31 18 47 25 2 -2 -2
-0 10 9 1 -7 11 -2 1 -0 -2 19 51 22 34 9 3 2 -1
-2 11 8 -2 -9 11 -2 -1 -1 -2 26 39 37 22 16 4 3 2
-3 12 3 -0 -9 12 -5 -6 -0 1 3 38 -1 7 3 3 3 2
-1 9 10 -1 -1 13 -1 3 -3 -1 15 51 21 21 5 4 4 4
-1 10 7 1 -9 11 -5 6 -2 -3 7 10 13 12 3 5 5 3
-0 10 8 3 -10 12 -0 2 -1 -1 14 13 18 2 30 6 6 3
1 12 7 6 -9 9 -1 6 1 -2 17 9 32 7 38 6 8 2
1 3 8 6 -10 12 2 2 1 -1 10 19 9 28 8 5 6 1
1 5 9 4 -7 11 -1 4 1 -2 12 15 14 18 24 5 7 -
2 7 9 6 -8 8 -2 8 2 -4 13 6 9 52 44 6 8 -
CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos
= ESPANA = ESPANA
=== ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
1 40 40 - 1 40
1 30 30 - 1 30
1 20 20 - 1 20
10 10 10
/ 0 0 0
-10 -10 1 -10
—_— —_ —_— —_— -20 -20 _— _— -20
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
a. Corregidos de variaciones estacionales.
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3.6. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente.

Porcentajes y saldos
Total industria Bienes de consumo Bienes de inversion Bienes intermedios Otros sectores Pro
memoria:
zona del
Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la euro.
capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- | Utiliza-
tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad cién
produc- produc- produc- produc- produc- | dela
tiva tiva tiva tiva tiva capaci-
En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- dad
tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada produc-
ultimos ultimos ultimos ultimos ultimos tiva
meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos)
(%)
(%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - -
04 79,8 81,0 6 75,0 76,6 7 82,7 835 6 81,1 82,3 5 952 952 2 81,4
05 80,2 815 5 742 763 6 83,4 843 5 82,4 833 4 955 95,1 0 81,2
06 80,5 81,6 4 74,8 76,5 4 83,4 838 7 82,6 835 4 97,3 97,5 - 83,0
06 /-/ 79,7 80,5 9 735 755 6 82,8 82,6 14 81,9 825 9 97,1 97,4 - 81,9
07 I-1 80,6 817 2 758 77,2 4 83,5 838 1 82,2 834 1 93,4 959 - 84,4
04 11l 80,5 81,2 6 76,2 77,5 9 83,3 835 4 81,6 82,0 5 952 955 - 81,8
v 80,5 81,3 2 75,7 76,8 2 83,1 84,0 2 82,0 826 1 94,4 941 6 81,9
05/ 79,4 81,2 4 73,1 75,9 3 84,0 848 4 81,2 826 4 94,2 950 - 81,8
] 795 817 5 732 763 6 83,2 85,1 3 81,7 834 5 95,0 96,6 - 81,0
1 81,1 81,8 5 75,6 764 8 83,8 844 4 83,2 83,9 5 96,5 96,7 - 80,8
v 80,7 81,3 5 74,9 76,7 6 82,7 829 8 83,3 834 3 96,1 91,9 0 81,0
06 / 79,7 80,5 9 735 755 6 82,8 82,6 14 81,9 825 9 97,1 97,4 - 81,9
] 80,5 822 5 74,9 77,9 5 83,6 84,2 7 82,3 83,8 5 96,2 96,5 - 82,4
17l 80,3 81,1 2 74,9 75,9 1 83,2 83,4 4 82,2 83,0 1 96,8 97,8 - 83,6
v 816 824 2 75,9 76,5 3 83,8 84,8 5 83,9 848 -0 98,9 984 - 83,9
07/ 80,6 817 2 758 77,2 4 83,5 83,8 1 82,2 834 1 93,4 959 - 84,4
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes Porcentajes
=== B|ENES DE INVERSION
=== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA) === B|IENES DE CONSUMO
=== TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO) BIENES INTERMEDIOS
% % === OTROS SECTORES %
100 1 100 100 1 100
L J L . J
98 198 98 198
%6 | 196 9% |\ STt et 196
94 | 1 o4 gal 1 et 1 o4
92 192 92 - 192
90 190 90 - 190
88 - 188 88 188
86 - 186 86 186
84 - 184 84 184
~—
82 - 182 82 182
80 - 180 80 - 180
78 178 78 - 178
76 176 76 - 176
74 + 174 74 - 174
72 + 172 72+ 172
70 —_— —_ —_— —_— 70 70 —_— —_ —_— e 70
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
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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 En vuelos cias cias cias
Total En vuelos | internacio-
nacionales| nales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - -
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 57 5,1 4,7 3,1 7,7 6,6 9,2 9,2 13,6 6,2 -3,0 -1,1 9,0 4,3 -2,2
06 P 6,0 6,3 6,2 6,6 3,9 4,5 2,8 . . . 2,0
06 E-F P 4.4 1,4 1,0 0,2 55 1,5 10,6 6,5 9,9 3,8 -6,0 47 4,4 4,6 55
07 E-F P 4,4 7,8 3,3 51 2,5 4,2 0,5 -1,0
05 Nov 9,1 10,2 71 7,0 6,4 8,6 3,7 10,7 12,5 9,1 -3,1 -1,7 5,3 3,2 -2,4
Dic 3,9 8,5 1,6 3,5 58 3,9 8,0 9,0 10,4 7,8 -10,5 0,5 71 6,4 8,8
06 Ene 2,7 0,7 -0,8 11 41 0,3 8,7 7,7 12,5 3,8 -1,5 -2,7 3,6 3,0 55
Feb P 5,9 2,0 2,6 -0,7 6,9 2,6 12,5 54 7,5 3,7 -10,1 14,8 5,4 6,3 55
Mar P 2,0 8,1 -1,0 6,4 11 0,4 2,1 3,1 6,9 -0,0 -5,4 -20,2 7,9 4,6 55
Abr P 21,8 19,8 24,3 17,5 15,4 18,1 11,4 15,1 9,5 19,6 -16,2 37,8 4,3 -6,5 -22,1
May P 5,2 9,3 6,3 9,8 6,9 6,9 6,8 6,9 5,4 8,0 -6,3 -2,4 52 1,7 7,9
Jun P 7,4 11,3 10,3 13,5 0,6 55 -8,3 9,0 7,3 10,1 -6,8 14,1 -0,4 0,4 -0,2
Jul P 4,5 4,9 7,9 9,3 -0,4 3,0 -6,7 4,0 1,7 55 -2,8 11,9 3,9 5,0 1,9
Ago P 4,5 4,8 4,4 4,7 2,9 3,3 2,3 3,9 2,5 4,8 -2,5 9,5 3,5 2,0 6,2
Sep P 3,4 2,6 2,8 2,6 3,2 4,9 0,1 6,0 4,3 7,2 -3,3 10,6 4,4 0,5 -12,3
Oct P 4,8 2,8 3,9 1,3 2,9 3,6 1,6 6,4 8,7 4,8 -3,9 15,0 10,5 5,8 -13,6
Nov P 4,8 2,7 55 4,0 3,4 1,4 6,0 6,6 8,3 5,0 2,4 1,9
Dic P 54 1,7 7,0 4,6 41 1,8 6,7 . . -0,1
07 Ene P 5,1 8,3 3,4 4,9 3,9 4,0 3,8 -0,0
Feb P 3,8 7,4 3,2 5,4 1,3 4,4 -2,6 -2,0
TURISMO TRANSPORTE
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== PERNOCTACIONES === TRANSPORTE AEREO
- o === VIAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS o, . 10% === TRANSPORTE POR FERROCARRIL % .
Q) G G G
8 8 8 8
7+ 7 7 7
6 6 6 - 6
5 5 (S 5
4 4 4 4
3 3 3 r 3
2 2 2 2
1+ 1 1 1
0 0 0 0
-1 -1 -1 -1
-2 —_— —_ —_— —_— 2 2 _— _— -2
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

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. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Poblacion mayor de 16 afios Poblacion activa
Variacion interanual (b)
Variacién 1 Tasa de
Miles interanual T actividad Por tasa de 1
de personas 4 (%) Miles Total Por poblacion actividad T
(Miles de de personas 4
personas) (a) (a) (Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
- - - - -
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/-lV ™M 36 416 605 1,7 57,35 20 886 2 805 1388 1417 3,5
06 /-lV ™M 37 008 592 1,6 58,33 21585 2796 1381 1415 3,3
0411 35735 593 1,7 56,23 20093 661 333 327 3,4
1 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
] 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
] 36 931 597 1,6 58,30 21530 691 348 343 3,3
1 37 065 575 1,6 58,44 21661 705 336 368 3,4
v 37 236 583 1,6 58,58 21812 657 342 315 3,1
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
7 = TOTAL
=== POBLACION 7
7 === POR POBLACION
% = ROBLACION/ACTIVA % miles POR TASA DE ACTIVIDAD miles
42 - 142 800 1 800
4,0 + 14,0 L 1
38 138 700 1700
3,6 - 136 | |
34 - 134
| | 600 - 1 600
32 - 132
3,0 - 13,0
L 1 500 |- 1 500
2,8 - 128
2,6 - 126
r 1 400 | 1 400
24t 124
22 ¢ 122 —_ N o
[ | 300 | 1 300
2,0 - 120
18 | \ 118 [ 1
16 N |16 200 | | 200
1,4 + 11,4 r 1
1,2 _— —_ —_— 1,2 100 T v e 100
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

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

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

b. Col. 7 = (col. 5/ col. 1) * variacion interanual col. 1. Col. 8 = (Variacion 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
personas) personas) personas) (a) (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
- - - - -
03 M 17 296 666 4,0 14127 656 4,9 3169 10 0,3 2242 87 4,0 11,48 0,4 8,68
04 M 17 971 675 3,9 14721 593 4.2 3250 82 2,6 2214 -29 -1,3 10,97 0,8 8,82
05 M 18 973 1002 56 15502 781 53 3471 221 6,8 1913 -301 -13,6 9,16 0,8 8,57
05 /-IV M 18 973 1002 56 15502 781 53 3471 221 6,8 1913 -301 -13,6 9,16 0,8 8,57
06 /-IV M 19748 774 4,1 16208 706 4,6 3540 68 2,0 1837 -75 -3,9 8,51 1,4 7,82
04 /] 17 866 625 3,6 14609 531 3,8 3256 93 3,0 2227 36 1,6 11,08 0,7 8,87
1 18 129 670 3,8 14876 583 41 3253 87 2,7 2181 -45 -2,0 10,74 0,8 8,83
v 18 288 728 4,1 15022 648 4,5 3266 81 2,5 2159 -93 -4.1 10,56 0,9 8,77
05/ 18 493 892 51 14977 602 4.2 3516 291 9,0 2099 -188 -8,2 10,19 1,0 8,78
1 18 895 1029 58 15440 831 5,7 3455 198 6,1 1945 -282  -12,7 9,33 0,8 8,69
1 19 191 1062 59 15750 874 59 3442 188 5,8 1765 -416  -19.1 8,42 0,7 8,45
v 19 314 1026 56 15842 819 55 3473 207 6,3 1841 -318  -14,7 8,70 0,6 8,37
06 / 19 400 907 49 15889 912 6,1 3511 -5 -0,1 1936 -163 -7,8 9,07 1,1 8,18
1 19 693 798 42 16112 671 43 3582 127 3,7 1837 -108 -5,5 8,53 1,5 7,84
17l 19 896 705 3,7 16366 616 3,9 3530 88 2,6 1765 - - 8,15 1,6 7,71
v 20 002 688 3,6 16466 625 3,9 3536 63 1,8 1811 -31 -1,7 8,30 1,6 7,55
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
_ === ASALARIADOS
=== ESPANA
=== NO ASALARIADOS
" ZONA DEL EURO “ “ PARADOS “
6 16 10 ¢ 5 10
8 8
6 6
5 5 [
4 4
2 2
; / N4 , 0
-2 -2
-4 -4
3 3
-6 -6
-8 -8
2 2 -10 -10
-12 | 1-12
14 | {-14
1 1 r 1
-16 1-16
-18 1-18
0 S e et 0 -20 e Ty S -20
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

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

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

Nota: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a partir del afio 1996. Adicionalmente,
desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003 (sobre adaptacion de lista de caracte-
risticas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefonicas y se ha modificado el cuestionario. Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005,
se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para méas 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 Construccién 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
(%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - - -
03 M 4,0 49 31,8 -04 3,7 60,6 03 -0,0 23,0 6,1 75 575 5,1 6,0 28,2 43 42 53
04 M 3,9 42 324 -02 39 62,1 0,3 1,0 227 7,2 6,4 58,1 47 48 29,0 4.2 4.2 49
05 M 5,6 53 333 1,2 1,7 625 2,1 0,5 243 4,6 3,3 558 71 7,3 303 5,8 .
05 /-IV M 5,6 53 2,7 1,2 1,7 0,6 2,1 0,5 7,0 4,6 3,3 -3,9 71 7,3 47 5,8
06 /-IV M 41 4,6 2,1 -56 -14 -5,2 0,4 0,5 0,1 79 8,1 1,5 5,1 53 3,0 4.2
04 /] 3,6 3,8 32,1 -0,5 1,9 61,0 -0,1 06 222 55 41 58,2 47 48 28,6 3,9 41 53
1 3,8 41 33,1 0,2 75 603 -0,1 0,6 233 7,7 6,5 58,9 4,6 46 29,8 4,0 41 4.8
v 41 45 329 -31 -1,7 63,5 2,6 3,3 23,1 9,8 9,4 583 4.2 43 294 4,6 4,4 3,7
05/ 5,1 42 319 -14 -85 617 2,6 0,9 23,0 5,1 3,4 547 6,4 6,0 28,9 55
1 5,8 57 333 0,7 33 61,9 2,0 0,7 246 4,5 3,7 56,0 7,5 7,7 30,1 6,1
1 59 59 344 2,9 6,4 63,6 2,7 1,0 247 5,0 3,3 564 71 78 3817 6,0
v 5,6 55 33,8 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 -3,2 8,1 61,3 0,5 0,7 237 7,3 8,2 56,2 6,3 72 30,4 5,4
1 4.2 43 344 -3,0 0,4 59,1 0,7 1,0 249 7,8 76 56,8 5,0 49 31,6 4,6
1 3,7 39 346 -80 -6,1 574 -0,7 -0,6 247 8,1 8,3 57,0 4,9 48 32,0 4.3
v 3,6 39 338 -84 -72 592 1,0 0,9 240 8,3 8,2 56,5 43 45 31,0 4.2
OCUPADOS RATIOS DE TEMPORALIDAD
Tasas de variacion interanual Porcentajes
—— INDUSTRIA — ;I;\IODTUAéTRIA
T o CIoN CONSTRUCCION
% % % === SERVICIOS %
10 ¢ 1 10 60 1 60
9 9
8 8
50 | 150
7 7
6 6
5 5 40 - 140
4 4 | /—\/\/\/_\ |
3+ 13 30| B! ““ L 2 .730
2| {2
. |, __\P/_—V\
L /— 20 | 120
0 V 0
a4t 1 r 1
2Ll . . 12 10 L——u . e e [}
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

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

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

Notas: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espana, capitulo 24, cuadros 4 y 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.

03
05

05 /-IV
06 /-IV

04 1/
mn
v

05/

mn
v

06/

mn
v

=2 22

Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes

ASALARIADOS
Tasas de variacion interanual

50 -

40 |

30 -

20

%

FUENTE: INE (Encuesta de Poblacién Activa. Metodologia EPA-2005).
a. Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definicion de parado, que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es)
Nota: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a partir del afio 1996. Adicionalmente,
desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003 (sobre adaptacion de lista de caracte-
risticas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefonicas y se ha modificado el cuestionario. Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005,

se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para mas informacién, véase www.ine.es.
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Asalariados Parados
Por tipo de contrato Por duracién de jornada Por duracion % 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 Variacién Variacién
interanual interanual Ratio de |interanual interanual Cambio | Menor | Menor
1 1 tempora- 1 % sobre | Tasa 1 Tasa 1 de salario |catego-
(Milesde | T (Milesde | T lidad |(Milesde | T (Milesde | T asalaria- | de paro T deparo| T residen- ria
personas) 4 personas) 4 (%) personas) 4 personas) dos (%) 4 (%) 4 cia
(a) (a)
1 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 3 14 15 16 17
- - - - -
455 49 201 4,7 31,77 581 4,7 75 6,7 8,44 6,50 4,9 420 3,0 19,99 42,30 47,61
306 3,2 288 64 3244 447 3,5 147 12,3 9,10 6,33 06 382 -6,0 1820 42,19 47,33
390 3,9 392 82 33,32 215 1,6 566 422 12,30 549 -102 2,65 -28,3
390 3,9 392 8,2 33,32 289 21 566 422 1230 549 -102 2,65 -28,3
358 3,5 348 6,7 34,03 515 3,7 61 32 1213 520 2,0 2,18 -14,9
320 3,3 211 47 32,07 390 3,0 141 11,6 9,26 6,43 28 392 -2,1 18,77 42,48 47,89
234 24 349 76 33,13 388 2,9 195 17,0 9,03 6,15 1,2 362 -95 1825 41,60 46,07
308 3,2 340 7,4 32,94 524 4,0 123 9,9 9,11 6,19 -2,4 3,66 -8,6 17,78 42,57 47,38
375 3,8 227 50 31,88 -36 -0,3 637 49,3 12,89 6,20 -2,0 3,02 -23,7
381 3,8 449 9,6 33,26 206 1,6 625 46,2 12,81 5563 -10,8 2,66 -29,5
385 3,9 489 9,9 34,39 403 3,0 471 351 11,62 492 -17,4 2,43 -30,8
417 41 402 8,1 33,77 289 21 531 388 1198 532 -11,0 250 -29.4
390 3,8 522 10,9 33,33 858 6,6 54 2,8 1249 575 -39 2,36 -18,8
265 2,6 406 7,9 34,39 659 4,9 13 06 1235 5,14 -3,8 221 -14.2
371 3,6 245 45 34,59 549 3,9 67 3,7 11,49 479 06 208 -115
406 3,9 218 4,1 33,82 515 3,7 109 5.8 12,19 5,14 -0,5 2,07 -145
PARADOS
Tasa de paro
oy LaANe =—— MENOS DE UN ANO
— TEMPORALES —— MAS DE UN ARO
TIEMPO PARCIAL % % %
1 50 7r 27
6 - 16
140
(S 15
130
4 14
120
3 r 13
10
2+ 12
L g 4
—
7\/—’§v
n n n n n n 1 n n n 1 n n n n n n n n n n n n n n n
2003 2004 2005 2006 ° 2003 2004 2005 2006




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
Variacién 12
inter-
anual 1
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 Coqs}ruc- Servicios minada
cion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
- - - - - -
04 M 2114 17 0,8 -5,0 1,7 2,7 1,6 -2,9 2,2 27 1363 115 8,67 22,71 91,33 1336 12,0
05 M 2070 -44 -2 -125 -0,6 152 -1 -1,6 -2,2 -0,8 1430 50 9,083 23,34 90,97 1391 41
06 M 2039 -30 -1,5 -06 -1,6 74 19 -4,0 -4,0 -1,0 1544 7,9 11,77 23,39 88,23 1475 6,0
06 E-M M 2163 1 0,0 58 -06 216 -13 -2,5 -6,5 0,0 1465 15,0 11,31 21,83 88,69 1408 14,9
07 E-M ™M 2072 -91 -4,2 25 -44 -6,1 -4,3 -7,0 -4.1 -3,8
06 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 1313 11,7
Mar 2149 4 0,2 65 -06 203 -1.2 -3,5 -7,9 06 1556 19,0 11,33 22,42 88,67 1495 198
Abr 2076 20 -1,0 25 -14 16,7 -19 -3,0 -6,5 -08 1304 -1,4 11,17 22,60 88,83 1269 -0,6
May 2 005 -3 -0,1 -1,6 0,0 93 -0,3 -3,5 -4,3 1,3 1638 14,5 10,19 22,60 89,81 1595 16,0
Jun 1960 -15  -0,8 -43 -0,3 88 -0,6 -3,2 -2,3 0,3 1656 57 9,21 22,94 90,79 1591 2,0
Jul 1955 -84 -1,7 44 14 6,3 -17 -3,8 -2,3 -1,0 1671 6,4 10,07 24,30 89,93 1595 54
Ago 1984 -35  -1,8 -55 -13 45 -15 -4,3 -0,8 -0,9 1323 1,9 10,58 22,17 89,42 1252 -15
Sep 1966 -47 2,3 72 17 1,3 -1,8 -4,6 -1,4 -1,2 1675 3,5 11,98 24,92 88,02 1629 1,0
Oct 1993 -60 -2,9 06 -34 -48 -33 -5,7 -3,3 -2,8 1819 11,1 13,17 26,95 86,83 1740 8,0
Nov 2023 -72 -85 -0,1 -39 43 -39 -6,1 -3,2 -3,5 1660 58 13,97 24,83 86,03 1559 3,7
Dic 2023 -80 -3,8 -33 -39 57 -38 -6,4 -3,4 -3,3 1386 4,3 16,96 23,90 83,04 1244 -40
07 Ene 2083 -89 -4 24 -483 54 43 -7,0 -4,5 -3,6 1540 8,6
Feb 2075 94  -43 26 45 71 -4,4 -7,4 -4,4 -3,8 1365 4,0
Mar 2059 -89 -4 24 44 57 -43 -6,7 -3,5 -3,9
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= TOTAL
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA === TOTAL
*=: CONSTRUCCION
9 === SERVICIOS 9 9 9
407 * 40 207 * 20
18
16
1 30
14
12
1| 20 10
18
16
10 14
12
0
0
2 1-2
4 {-4
ol 1 0 e .. |5
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

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 Espana, capitulo 24, cuadros 16y 17.

BANCO DE ESPANA 29* BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2007 INDICADORES ECONOMICOS




4.6. CONVENIOS COLECTIVOS. ESPANA

m Serie representada graficamente.

04
05
06

05 Sep
Oct
Nov
Dic

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

07 Ene
Feb

Segln mes de
inicio de efectos
econdmicos (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

10 194
10583
9 595

10 468
10 581
10 582
10583

8 952
8 984
9 036
9334
9452
9470
9475
9475
9 590
9 591
9592
9 595

4001
4004

pactado

2

Incre-
mento
del
salario
medio

(%)

AR OO RPOARAPROOW OO OGO

PN OWOWWROWRWWWW AARR WAK
o vuuuoununonun D000 vwom

TRABAJADORES AFECTADOS

Enero-Febrero

miles

4000 -

3000 -

2000 -

1000

TOTAL

AGRICULTURA

Por re-

Por
visados [firmados | Total

I 2005
[ 2006

INDUSTRIA

5 L]

7 801
8 381
8921

6706
7319
7923
8 381

3709
4832
5227
6372
6418
7 047
7 325
7 367
7 766
8071
8448
8921

3245
4022

SERVICIOS
CONSTRUCCION

Varia-
cién
inter-
anual

6

-347
580
540

-42
303
457
580

440
840
465
1378
865
1407
1406
1033
1060
752
525
540

-464
-809

Agricul-
tura

568
336

402
405

406
408
411
432
469
579
656

311
336

miles

1 4000

1 3000

1 2000

1 1000

Indus-
tria

2351
2418
2445

2104
2207
2 345
2418

1057
1593
1653
1753
1759
1853
1942
1952
2113
2150
2187
2445

938
1038

Construc- | Servicios | Por re-

TOTAL

AGRICULTURA

FUENTE: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales (Estadistica de Convenios Colectivos de Trabajo. Avance mensual).
a. Datos acumulados.
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Por Total | Agricul- |Indus- |Construc- |Servicios

cion visados [firmados tura tria cion
9 . 10 . 11 12 13. 14. 15. 16 . 17 .
1046 3774 2,93 3,04 2,96 3,563 2,96 3,43 2,75
1095 4300 2,87 320 2,98 3,38 3,00 2,93 2,93
1072 4748 3,21 3,35 3,24 3,94 3,26 2,97 3,20
562 3584 2,87 3,09 2,91 3,46 2,96 3,00 2,80
742 3879 2,86 3,08 2,92 3,44 2,97 2,92 2,82
969 4117 2,86 3,14 2,95 3,44 2,98 2,92 2,88
1095 4300 287 320 2,98 3,38 3,00 2,93 2,93
483 1833 2,79 2,62 2,79 3,55 2,65 2,85 2,71
495 2383 3,04 3,16 3,04 3,59 3,21 2,91 2,88
501 2672 3,07 322 3,07 3,68 3,21 2,92 2,93
921 3293 3,11 3,00 3,10 3,68 3,22 2,90 3,02
930 3323 3,11 2,98 3,10 3,68 3,23 2,89 3,02
948 3840 3,16 3,01 3,15 3,68 3,21 2,93 3,11
969 4006 3,16 324 3,18 3,68 3,23 2,98 3,14
969 4035 3,16 327 3,18 3,69 324 2,98 3,15
1011 4210 3,16 3,38 3,19 3,66 3,31 2,97 3,14
1072 4380 3,16 342 3,21 3,73 3,31 2,97 3,16
1072 4611 3,18 3,43 3,23 3,80 3,32 2,97 3,18
1072 4748 3,21 3,35 3,24 3,94 3,26 2,97 3,20
3 1993 284 2,37 284 3,61 2,74 2,77 2,77
33 2614 284 297 2,84 3,60 2,80 3,98 2,74
INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero-Febrero
[ 2005
% 1 2006 %

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 | Construccién | Servicios (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - -
03 M 4,2 4,7 6,3 3,8 47 3,8 4,4 50 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
05 M 2,9 3,1 2,8 3,1 3,5 2,6 2,7 2,3 2,9 3,2 3,6
05 /-IV M 2,9 3,1 2,8 3,1 3,5 2,6 2,7 2,3 2,9 3,2 3,6
06 /-lV ™M 3,5 3,7 4,0 3,6 4,2 3,4 3,6 3,7 3,7 4,2 3,6
04 1/ 3,2 2,7 55 3,2 2,6 3,1 2,9 4,1 3,2 2,5 3,5 2,5
1 2,5 3,2 55 1,9 2,3 2,2 3,3 4,6 1,6 2,0 3,4 2,5
v 2,7 3,4 4,0 2,4 5,8 2,6 3,3 3,1 2,5 57 3,0 2,5
05/ 3,0 3,6 3,2 2,9 6,3 2,5 3,2 2,4 2,5 5,8 4,2 3,1
] 3,4 3,7 3,3 3,6 1,5 3,4 3,1 3,3 3,8 1,5 3,5
17l 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
06 / 3,4 4,5 4,3 3,2 0,3 3,0 3,8 3,8 3,0 - 4,4
] 3,5 3,5 3,9 3,8 7,6 3,1 3,1 3,1 3,4 71 4,9
1 3,6 3,6 4.1 3,8 4,0 4,0 41 4,2 4,3 44 2,6
v 3,4 3,4 3,7 3,7 4,7 3,7 3,6 3,9 4,0 5,0 2,6
POR TRABAJADOR Y MES POR HORA EFECTIVA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacién interanual
=== COSTE LABORAL === COSTE LABORAL POR HORA. ESPANA
9 % === COSTE SALARIAL %9 9% === COSTE LABORAL POR HORA. ZONA DEL EURO %9
8 8 8 8
7 7 7 7
6 6 6 6
5 5 5 5
4 4 4 4
3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
n n n 1 n n n n n n n n n n n n n n n n n n n n n
° 2003 2004 2005 2006 ° ° 2003 2004 2005 2006 °

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 Espana, capitulo 24, cuadros 25, 26 y 27.
a. Total economia, excluyendo agricultura, Administracion Publica, educacién 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 Espana Zona del
euro (b) euro euro (c) euro
Espana Zona del Espana Zona del
euro (b) euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
- - -
03 P 3,0 1,8 3,6 2,1 0,6 0,3 3,0 0,8 2,4 0,4 3,0
04 P 2,5 1,1 3,1 2,1 0,6 1,0 3,2 1,8 2,6 0,7 1,9
05 P 2,2 0,9 2,6 1,6 0,4 0,7 3,5 1,5 3,1 0,8 2,9
04/ P 2,5 1,4 2,8 2,5 0,3 1,0 3,2 1,7 2,8 0,6 1,5
1 P 2,5 1,0 3,3 2,5 0,8 1,4 3,2 2,1 2,4 0,7 0,9
1 P 2,6 0,6 3,3 1,6 0,7 1,0 3,3 1,8 2,5 0,8 1,8
v P 2,3 1,3 2,8 1,9 0,5 0,7 3,4 1,5 2,8 0,8 3,6
05/ P 2,3 1,2 2,8 1,4 0,5 0,2 3,4 1,2 2,9 1,0 3,3
1 P 2,3 1,0 2,7 1,4 0,4 0,4 3,5 1,2 3,1 0,8 3,6
1 P 1,9 0,6 2,2 1,5 0,3 1,0 3,6 1,7 3,3 0,7 2,9
v P 2,3 0,9 2,7 2,1 0,4 1,1 3,6 1,8 3,2 0,7 1,7
06 / P 2,3 1,0 2,9 2,2 0,6 1,2 3,7 2,2 3,2 1,1 0,5
1 P 2,7 1,1 3,4 2,4 0,7 1,4 3,8 2,8 3,1 1,5 0,3
1 P 2,7 1,1 3,6 2,3 0,8 1,2 3,8 2,8 3,0 1,5 -1,2
v P 2,8 -0,0 3,9 1,8 1,0 1,8 4,0 3,3 3,0 1,6 -0,8
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: MANUFACTURAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA <
% === ZONA DEL EURO % % PR %
5 15 5 15
4 4 4 4
3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
0 0 0 0
-1 -1 -1 -1
2l . 12 2L . L fp
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

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

a. Espana: 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. iINDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA. BASE 2006 = 100

m  Serie representada graficamente. Indices y tasas de variacién 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
(a) (b) (c) energéti-
cos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -
04 M 93,5 _ 3,0 3,2 4,6 3,6 0,9 4,9 3,7 2,7 106,8 0,9
05 M 96,6 _ 3,4 3,7 3,3 3,5 0,9 9,6 3,8 2,7 109,9 2,9
06 M 100,0 _ 3,5 2,7 4,4 3,6 1,4 8,2 3,9 2,9 108,9 -0,9
06 E-M ™M 98,4 0,1 4,0 -0,2 4,4 3,9 1,5 13,3 3,8 3,0 118,2 -1,9
07 E-M ™M 100,8 0,1 2,4 -0,4 4.1 2,9 1,0 -1,1 3,8 2,7
05 Dic 98,5 0,2 3,7 3,7 52 3,8 1.1 9,9 3,9 2,9 113,6 2,1
06 Ene 98,1 -0,4 4,2 -0,4 53 3,7 1,4 14,8 3,8 2,9 119,9 4,0
Feb 98,2 - 4,0 -0,4 4,5 3,4 1,5 13,3 3,8 2,9 121,4 0,8
Mar 98,8 0,7 3,9 0,3 3,3 4,5 1,5 11,8 3,7 3,1 113,6 -10,2
Abr 100,2 1,4 3,9 1,8 2,1 3,9 1,4 12,2 41 3,1 112,8 -8,1
May 100,6 0,4 4,0 2,1 2,4 3,9 1,5 14,4 3,9 3,0 115,8 -3,6
Jun 100,8 0,2 3,9 2,3 3,9 3,9 1,5 12,0 3,9 3,0 113,3 6,0
Jul 100,2 -0,6 4,0 1,7 54 4,0 1,5 10,1 4,0 3,1 103,6 0,7
Ago 100,4 0,2 3,7 1,9 54 3,6 1,5 8,2 3,9 3,0 102,8 0,4
Sep 100,2 -0,2 2,9 1,7 5,6 3,5 1,3 0,9 3,9 2,9 100,6 1,1
Oct 100,6 0,4 2,5 2,1 5,2 3,4 1,3 -1,9 3,8 2,8 101,9 2,3
Nov 100,9 0,2 2,6 2,4 5,0 2,9 1,2 0,3 3,7 2,6 107,7 0,7
Dic 101,1 0,3 2,7 2,7 4,5 2,2 1,2 2,6 3,7 2,5 107,0 -5,8
07 Ene 100,5 -0,7 2,4 -0,7 3,5 2,9 1,2 -1,3 3,8 2,7 111,8 -6,7
Feb 100,5 0,1 2,4 -0,6 3,7 3,5 1,0 -1,8 3,8 2,8
Mar 101,3 0,8 2,5 0,1 52 2,3 0,8 -0,3 3,9 2,5
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacién interanual Tasas de variacién interanual
= GENERAL —
— lPseaEne . ALINENTOS SIN ELABORAR
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS .
-+ SERVICIOS ERNERER
% % % %
(5 5 16 | 5 16
14+ 1 14
4 4 12 12
10 1 10
3 3 8 - 8
V] ‘
2 2 4 4
2 2
1 1 0 0
-2 -2
0 —_ —_ —_ —_— 0 4 _— —_ e -4
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

FUENTES: INE, MAPA y BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 25, cuadros 2 y 8.
a. Tasa de variacion intermensual no anualizada.

b. Para los periodos anuales, representa el crecimiento medio de cada afio respecto al anterior.

c. Para los periodos anuales, representa el crecimiento diciembre sobre diciembre.
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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.

04
05
06

06 E-M
07 E-M

05 Dic

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

07 Ene
Feb
Mar

=2 22

Tasas de variacion interanual

indice general Bienes Servicios
Alimentos Industriales
Zona Zona Total Elaborados No elaborados No energéticos Energia
Espaha| del |Espaha| del Zona Zona
euro euro Espaha | del Espaha | del
Zona Zona Zona euro Zona Zona euro
Espafna | del Espaha| del |Espaha| del Espafna | del Espaha | del
euro euro euro euro euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

L] L] L] L] L] L]
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
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
3,6 2,2 3,4 2,3 3,9 2,4 3,9 2,1 3,9 2,8 3,1 2,3 1,5 0,6 8,0 7,7 3,9 2,0
41 2,3 4,2 2,6 4.1 1,8 4,3 2,0 3,8 1,4 4,3 3,0 1,5 03 133 122 3,8 1,9
2,5 1,9 1,7 1,6 3,3 2,5 2,9 2,1 3,8 3,1 0,6 1.1 1.1 1.1 -1,1 1.1 3,8 2,4
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 04 100 11,2 3,9 2,1
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
4,1 2,3 4,1 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
3,9 2,2 4,0 2,4 4.1 1,6 5,1 2,3 3,1 0,6 4,0 2,8 1,6 06 118 105 3,7 1,9
3,9 2,5 3,8 2,6 3,4 1,8 4,4 2,2 2,3 1,2 4,1 3,0 1,5 0,7 122 11,0 42 2,2
41 2,5 4,2 2,9 3,5 2,0 4,3 2,2 2,6 1,5 4,6 3,4 1,6 0,7 143 129 4,0 1,8
4,0 2,5 4,0 2,8 3,9 2,2 4,3 2,2 3,6 2,1 4,1 3,1 1,6 0,7 120 11,0 3,9 2,0
4,0 2,4 4,0 2,7 4,5 2,7 4,5 2,3 4,5 3,2 3,7 2,7 1,6 0,6 10,0 9,5 4,0 2,1
3,8 2,3 3,7 2,5 4,2 2,9 4,0 2,2 4,5 3,9 3,3 2,4 1,7 0,6 8,2 8,1 3,9 1,9
2,9 1,7 2,4 1,6 4,2 2,9 3,8 1,8 4,7 4,6 1,2 1,0 1,5 0,8 0,9 1,5 3,9 2,0
2,6 1,6 1,9 1,3 4,0 3,0 3,6 2,3 4,4 4,2 0,5 0,5 1,4 08 -19 -05 3,7 2,1
2,7 1,9 2,1 1,7 3,6 3,0 2,9 2,2 4,4 4,4 1.1 1.1 1,4 0,8 0,3 2,1 3,7 2,1
2,7 1,9 2,2 1,8 3,0 2,7 2,1 2,1 3,9 3,7 1,7 1,4 1,4 0,9 2,6 2,9 3,7 2,0
2,4 1,8 1,6 1,5 3,1 2,8 3,0 2,2 3,3 3,7 0,7 0,9 1,3 09 -12 0,9 3,8 2,3
2,5 1,8 1,7 1,5 3,6 2,4 3,7 2,1 3,6 2,8 0,4 1,1 1,1 1.1 -1,7 0,8 3,7 2,4
2,5 1,9 1,7 1,7 3,3 2,3 2,0 1,9 4,6 2,9 0,6 1,4 0,9 1,2 -0,3 1,8 4,0 2,4

iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL
Tasas de variacion interanual

%

= GENERAL (ESPANA)
=== GENERAL (ZONA DEL EURO)

2004

FUENTE: Eurostat.

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

2005

2006

2007

iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual

BIENES (ESPANA)
BIENES (ZONA DEL EURO)

SERVICIOS (ESPANA)

SERVICIOS (ZONA DEL EURO)

%
15

2004

2005

2006

2007

Italia y Espana. En el IAPC de Espana 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. iINDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

Tasas de variacion interanual

m  Serie representada graficamente.
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iNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. COMPONENTES

Tasas de variacion interanual

INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. GENERAL

Tasas de variacion interanual

%
18

= CONSUMO
INVERSION
INTERMEDIOS

2005 2006 2007

2004

0

=== TOTAL (ESPANA)
=== TOTAL (ZONA DEL EURO)

2005 2006 2007

2004

%
7%

FUENTES: INE y BCE.

Nota: Las series de base de este indicador, para Espafa, figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espanfa, capitulo 25, cuadro 3.

a. Espana: base 2000 = 100; zona del euro: base 2000 = 100.

b. Tasa de variacién intermensual no anualizada.
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No energéticos

12

Tasas de variacion interanual
Bienes intermedios

Energéticos

Total

capital

Importaciones / Introducciones
Bienes

Bienes
consumo

Total

iNDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA
No energéticos

Bienes intermedios

Energéticos

Total

Exportaciones / Expediciones
capital

Bienes

Bienes
de
consumo

Total

m  Serie representada graficamente.

5.4

2005 2006 2007

2004

2005 2006 2007

2004
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Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 17, cuadros 6y 7.
BANCO DE ESPANA

a.Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS).

FUENTES: ME y BE.



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

m  Serie representada graficamente.

Dic

07 Ene
Feb

Capaci-
dad (+)
o

necesi-
dad (-)
de
finan-
ciacion

>
<
o
[&]
g

> T
-
N
[ee]
=
N

>>» >»P>»>TVUVUVTO

Recursos corrientes y de capital

Empleos corrientes y de capital

Total

2=3a7
L]

109 009
118 005
126 032
109 142
111 008
116 577
130171
147 205

27 832
31688

2986
3814
18 946
9420
11 594
24 830
9 059
10 761

11116
20 572

Impues- | Otros

to impues- |Intere- |Impues-
sobre tos so- | sesy tos

el bre los | otras | sobre
valor produc- |rentas la

anadido | tos y dela | renta
(IVA) sobre |propie- | yel
importa- | dad patri-

ciones monio
excepto
IVA
3 4 5 6
- -

28574 16408 5877 46 886
31566 17171 5419 52671
33160 17838 7335 56312
24701 11431 5614 56616
26542 10918 5089 57398
28950 10988 4730 60054
31542 11069 4406 70985
34946 11330 5263 82541

13187 1743 470 11848
15160 2042 557 13247

14 797 201 687
476 1097 259 510

4 628 948 248 12537
-3 204 877 287 10575
3075 1091 293 5316
6 504 974 235 15928
1291 1060 1018 4706
287 979 893 5869

-477 1097 313 9803
15637 945 244 3444

Resto

7

11 264
11178
11 387
10 780
11 061
11 855
12169
13125

584
682

1287
1472
585
885
1819
1189
984
2733

380
302

ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA

(Suma mévil

16000

14000 |

12000 |

10000 |

8000

6000

4000 -

2000

-2000 |

-4000

-6000 |

-8000 |

-10000

-12000

-14000

12 meses)

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

me

me

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

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

5 16000

1 14000

1 12000

1 10000

1 8000

1 6000

1 4000

1 2000

1 -2000

1 -4000

1 -6000

1 -8000

1 -10000

1 -12000

-14000

Total

8=09a13
-

115 594
123 632
130 136
112 570
113 282
125 987
126 749
140 148

18 146
18 876

10 470
11 659
10 943
9519
10 364
12315
11 620
25 355

8222
10 654

Trans-

Remu- feren- |Ayudas
ne- cias ala
racion corrien- | inver-

de Intere- | tesyde | siony
asala- | ses capital otras
riados entre |transfe-
Adminis- | rencias
tra- de
ciones capital
Publicas
9 10 11 12
- -

17363 16959 57721 3034
12881 16817 68917 3633
12890 17031 73716 3297
13526 16652 53800 3244
13966 15890 53259 2591
14831 15060 57177 7408
15679 14344 60291 3272
16798 13819 69200 3620

2328 2270 9451 93
2558 2238 9847 113

1292 1162 5566 196
2126 1132 5426 200
1313 1162 6316 179
1148 1179 5134 87
1262 1133 5496 95
1276 1191 7145 105
1318 1137 5600 132
2196 1133 8863 2054

1226 1179 5020 -
1332 1059 4827 113

Resto

13

20 517
21 384
23 202
25 348
27 576
31511
33 163
36 711

4 004
4120

2254
2775
1973
1971
2378
2598
3433
11109

797
3323

Millones de euros

Pro memoria:
déficit de caja

Déficit Ingre- Pagos
de SOS liqui-
caja liqui- dos
dos
14=
15-18 15 16

-6 354 110370 116724
-2431 118693 121 124
-2884 125193 128 077
-2626 108 456 111 082
-4 132 109 655 113787

59 114793 114734
6022 128777 122 755
11471 141847 130 375

4163 28371 24207
6231 32045 25814

-5 890 2643 8532
-6 449 3209 9657
4171 19184 15013
-746 8380 9127
2335 10804 8469
11674 24166 12492
-1517 8512 10030
-5 598 9485 15083

-3742 12189 15932
9973 19855 9882

ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL
(Suma mévil 12 meses)

TOTAL RECURSOS
IVA

IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO
=== TOTAL EMPLEOS
=== INTERESES
TRANSFERENCIAS ENTRE AAPP

150000"°

140000 |
130000 |
120000 |
110000 |
100000 |
90000
80000
70000
60000
50000

40000

30000 M | 30000

20000

10000 -

M®150000

1 140000
1 130000
1 120000
1 110000
1 100000
1 90000
1 80000
1 70000
1 60000
1 50000

1 40000

1 20000

1 10000
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6.2. ESTADO. OPERACIONES FINANCIERAS (a). ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Dic

07 Ene
Feb

Capaci-
dad (+)
o

necesi-
dad (-)
de fi-
nancia-
cién

1

-6 585
-5 627
-4 104
-3 428
-2274
-9410
3422
7 057

> T

9 686
12812

> T

-7 484
-7 845
8003
-99
1230
12515
-2 561

>>»TVTTUVTUTTUTT

A -14 594 -

A 2894
A 9918

Millones de euros

ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS
(Suma movil 12 meses)

30000

20000 -

10000

-10000

-20000

FUENTE: BE.

me

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

financieros Por instrumentos Por sectores de contrapartida pasivos
Del cual (excepto
otras
cuentas
En Valores Bonos, |Crédi- | Otros Otras En poder de sectores Resto pendien-
Del cual monedas | a corto obliga- tos pasivos |cuentas residentes del tes de
distin- plazo ciones, del materia- |pendien- mundo pago)
tas de notasy |Banco | lizados tes de
Total la pese- valores de en ins- pago Institu- Otros
ta/ euro asumidos Espafa |trumen- Total ciones sectores
tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
(b) tarias
2 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
L] L} L} L] L} L] L]
5015 4574 11600 209 -6629 19592 -499 -446 -418 -10 426 -7734 -2692 22026 12018
5368 5690 10995 1162 -8683 17127 -499 283 2767 -21929 -10117 -11812 32924 8228
-4 848 -20 141 -744 803 -8616 12521 -499 -3101 -1049 -9950 4424 -14374 9206 305
4115 -95 7 543 -888 346 6 655 -486 1488 -459 1754 3148 -1394 5790 8 002
-4 229 0 -1955 -135 3146 -3761 -486 -281 -574 8020 8 524 -504 -9 975 -1 381
3385 -0 12795 -1600 -1688 9416 -486 5204 349 -6180 -12978 6798 18975 12446
5264 0 1842 -1910 -3771 7276 -486 -3180 2003 2512 -8026 10538 -670 -161
4131 -200 -2926 175 -2198 -3488 -486 -533 3778 -15646 -19808 4162 12720 -6 704
1693 0 -7993 16 -445 -7 668 - -5 125 -12 006 -9589 -2417 4013 -8118
14 962 0 2150 17  -1437 3119 - 6 461 3101 -427 3527 -951 1689
-9618 -3250 -2134 12 1920 -589 - -158 -3307 -1034 -111 -924  -1100 1172
-6 922 -200 923 12 -2790 2591 - 45 1076 -1093 -1 896 803 2016 -153
9720 -0 1717 1298 1976 -1310 - -288 1339 2528 -379 2907 -811 378
-4 811 1 -4712 11 -1591 1039 - 27 -4187 -4325 551 -4877 -386 -525
5613 -1 4383 -1033 1917 2 467 - -33 33 -79 -638 559 4 462 4 350
4 353 1 -8162 5 -2161 -7 024 - 20 1003 -7212 -6 861 -351 -950 -9 165
2023 -1 4584 6 1764 2221 - 12 586 616 426 191 3967 3997
11017 -0 3577 9 -1805 2286 -486 13 3568 5511 120 5391 -1934 9
-1833 -0 -4727 9 1628 -29 - 8 -6333 -6830 802 -7632 2103 1606
16 795 0 6 877 8 -3064 3148 - -1 6794 9931 -1228 11159 -3054 83
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
(Suma mévil de 12 meses)
PASIVOS NETOS CONTRAIDOS = PASIVOS NETOS CONTRAIDOS
VALORES A CORTO PLAZO === EN PODER DE INST. FINANCIERAS MONETARIAS
BONOS, OBLIGACIONES, NOTAS Y VAL. ASUMIDOS EN PODER DE OTROS RESIDENTES
OTROS PASIVOS MAT. EN INST. DE MERCADO === EN PODER DEL RESTO DEL MUNDO
me me me
7 30000 40000 7 40000
30000 1 30000
1 20000
20000 - 1 20000
1 10000
10000 - 1 10000
0 0
0
-10000 1 -10000
1 -10000
-20000 1 -20000
-20000 -30000 -30000

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Pasivos en circulacion (excepto otras cuentas pendientes de pago) Pro memoria:
Ddeluda Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida
e
Estado
elabora- Valores Bonos, Créditos Otros En poder de sectores Resto Depdsitos Avales
da segun En a corto obliga- del Banco pasivos residentes del enel presta-
la meto- monedas plazo ciones, de materiali- mundo Banco de dos
dologia- distintas notas y Espana zados en Espana (saldo
del dela valores instrumen- Total Adminis- Otros vivo)
Protoco- peseta/ asumidos tos de traciones sectores
lo de del euro mercado Publicas residen-
déficit (a) tes
excesivo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -
95 232 754 19 362 71070 132463 11 050 18171 180408 385 180023 52731 9379 6 059
96 263 972 20 434 81084 152 302 10814 19772 210497 529 209 969 54 003 15195 8185
97 274176 23270 71730 180 566 10578 11303 211538 445 211093 63 083 9 829 7 251
98 284 161 30 048 59939 205 189 10 341 8691 215207 305 214902 69 258 10273 6412
99 298 384 7189 53142 227 157 9 843 8243 207 465 150 207 315 91 070 14 846 5310
00 307 726 8197 44 575 245255 9 344 8552 188488 1187 187301 120424 20 536 5430
01 306 895 7611 35413 257 192 8 845 5445 179123 2018 177105 129791 395 5460
02 307 610 5823 35459 258 877 8 359 4914 177 561 6831 170730 136 880 300 6819
03 301 476 5105 38702 250 337 7 873 4564 192399 10952 181447 120029 300 6 821
04 P 303 254 3267 35996 250 125 7 388 9746 182967 19412 163554 139 700 300 7 186
05 P 299 578 2154 31647 254 442 6 902 6588 178 398 22810 155588 143990 300 6 020
06 Abr P 296 076 1926 31097 251669 6 902 6408 166 165 21702 144463 151612 3 550 5768
May P 296502 1920 33021 250 330 6 902 6250 168 353 21702 146651 149 851 300 5739
Jun P 295289 1696 30622 251471 6 902 6294 167 585 21720 145865 149 424 100 5743
Jul P 298 372 1683 32502 252 962 6 902 6006 170287 21977 148310 150 061 100 5675
Ago P 296 511 1648 31208 252 368 6 902 6034 168 335 22278 146058 150454 100 5658
Sep P 299 641 518 33130 253610 6 902 6000 169 754 22464 147290 152 351 100 5649
Oct A 293134 523 31106 249106 6 902 6020 163622 21017 142605 150529 100 5645
Nov A 295340 516 32762 249643 6 902 6033 162670 21792 140878 154 462 100 5960
Dic A 294 332 515 31087 250784 6416 6046 163 603 21788 141815 152517 100 5794
07 Ene A 300173 519 32703 255001 6416 6054 168 342 21788 146553 153 620 100 5772
Feb A 299752 386 29614 257670 6416 6052 170 954 21788 149166 150 585 100 5777
ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION
Por instrumentos Por sectores de contrapartida

=== DEUDA DEL ESTADO

~—— VALORES A CORTO PLAZO —— DEUDA DEL ESTADO
BONOS Y OBLIGACIONES ~—— OTROS SECTORES RESIDENTES
-+« CREDITOS DEL BANCO DE ESPANA RESTO DEL MUNDO
- ++ OTROS PASIVOS

320000™° 320000 320000"° 320000
WW ] 300000 | 1 300000
280000 | 280000 280000 | 1 280000
260000 | 1 260000

240000 | 1 240000 — ]
240000 | 1 240000
200000 | | 200000 220000 | ] 220000
200000 | 1 200000
160000 | 1 160000 180000 | 1 180000
160000 | 1 160000
120000 | 1 120000 140000 | 1 140000
120000 | 1 120000

80000 | 1 80000 — ]
100000 | 1 100000
40000 M | 40000 80000 | ] 80000
60000 | 1 60000

R R R RN o Py [ 1
R R st 40000 40000

O 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 ° 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Cuenta corriente (a)
Bienes Servicios Rentas
Trans- (Cuenta | Cuenta |Cuenta |Errores
feren- de corriente | finan- y
Total Saldo |Ingresos | Pagos Saldo Ingresos Pagos Saldo |Ingresos | Pagos | cias capital mas ciera  |omisio-
(saldo) co- (saldo) | cuenta | (saldo) nes
rrien- de
Del cual Del cual tes capital
(saldo) | (a) (saldo) (b)
Total Total
urismo urismo
1=2+5+ ’-;viajes Pviajes 10=11- 17=-
10+13  [2=3-4 3 4 5=6-8 |6 7 8 9 12 1 12 13 14 15=1+14 [16 (15+16)
L] L} L ] L} L} L} L]
04 -44 164 -53 660 148 967 202 627 21 753 69 355 36 376 47 602 9772 -12139 27 299 39439 -117 8428 -35736 34 851 885
05 -66 860 -68 603 157 978 226 581 22 240 76 247 38 558 54 00812 125 -17 103 31 870 48 974 -3 393 8 180 -58 679 60818 -2 139
06 P -84 736 -80 142 172 421 252 563 22 143 84 461 40710 62 31913 266 -20 983 39 031 60 014 -5754 6175 -78 562 81471 -2 909
06 E-E P -6286 -5879 12957 18837 775 5628 2539 4853 967 -563 3786 4350 -618 366 -5920 7433 -1513
07 E-E P -8622 -6452 14205 20657 952 6434 2673 5483 1114 -1949 3808 5757 -1172 1301 -7320 7650 -329
05 Oct -4946 -5895 13369 19264 2327 6902 3839 4575 1163 -1112 2444 3556 -266 279 -4666 5149 -482
Nov -4879 -6316 15117 21433 1161 5800 2549 4639 1050 -1068 2994 4062 1344 359 -4520 4667 -147
Dic -7127 -6339 13338 19677 862 5641 2170 4779 942 -2031 3654 5685 381 2017 -5110 4747 362
06 Ene P -6286 -5879 12957 18837 775 5628 2539 4853 967 -563 3786 4350 -618 366 -5920 7433 -1513
Feb P -7875 -5723 14234 19958 798 5452 2175 4655 850 -1546 1885 3431-1404 324 -7552 8546 -994
Mar P -7955 -7079 15680 22759 1422 6685 2635 5263 1026 -1663 2618 4280 -635 174 -7781 8351 -570
Abr P -7392 -6166 13353 19519 1181 5887 2663 4706 942 -1814 2573 4387 -593 227 -7166 6830 336
May P -5675 -6710 15703 22413 2310 7081 3352 4771 702 -901 4361 5262 -374 645 -5031 5670 -639
Jun P -6083 -6802 15422 22223 2125 7651 3988 5526 1207 -1678 3168 4846 272 201 -5882 5588 294
Jul P -8445 -6453 13789 20242 3116 8658 4936 5542 1334 -4200 2957 7156 -908 572 -7873 8039 -167
Ago P -6438 -7441 11419 18860 3386 8748 5149 5362 1588 -1666 2395 4060 -718 731 -5708 7049 -1341
Sep P -7452 -6790 14319 21109 2493 7725 4447 5232 1289 -2310 2687 4998 -844 3 -7449 7125 324
Oct P -7540 -7560 15491 23052 2559 7955 3924 5397 1192 -2248 2671 4920 -290 363 -7178 7293 -115
Nov P -10269 -7910 15329 23239 1120 6452 2630 5332 1168 -2288 2772 5060-1191 583 -9686 7849 1837
Dic P -3326 -5629 14725 20354 857 6539 2269 5681 1002 -105 7159 7264 1551 1989 -1337 1699 -362
07 Ene P -8622 -6452 14205 20657 952 6434 2673 5483 1114 -1949 3808 5757 -1172 1301 -7320 7650 -329
RESUMEN DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
[ ENERO 2006 - ENERO 2006 [ ENERO 2006 - ENERO 2006
me [ ENERO 2007 - ENERO 2007 - e ] ENERO 2007 - ENERO 2007 -
8000 7 8000 8000 7 8000
6000 1 6000 6000 1 6000
4000 1 4000 4000 1 4000
2000 1 2000 2000 1 2000
0 J r 0 0 - q 0
-2000 | 1 -2000 -2000 1 -2000
-4000 | 1 -4000 -4000 1 -4000
-6000 | 1 -6000 -6000 1 -6000
-8000 | 1 -8000 -8000 1 -8000
10000 5 GoRRiENTE C. FINANCIERA 310000 710000 BIENES RENTAS 710000
C. CAPITAL ERRORES Y OMISIONES SERVICIOS TRANSFERENCIAS

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

a. Un signo positivo para los saldos de la cuenta corriente y de capital significa superavit (ingresos mayores que pagos) y, por tanto, un préstamo neto al exterior (aumento de
la posicion acreedora o disminucién de la posicién deudora).

b. Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera (variacion de pasivos mayor que la variacion de activos) significa una entrada neta de financiacion, es decir, un
préstamo neto del resto del mundo (aumento de la posicién deudora o disminucién de la posicién acreedora).
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7.2. BALANZA DE PAGOS DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
DETALLE DE LA CUENTA FINANCIERA (a)

m  Serie representada graficamente.

04
06

06 E-E
07 E-E

05 Oct
Nov
Dic

06 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Oct
Nov
Dic

07 Ene

P

07T

WMTUVTUVTUVTUVTUVTUVTUVTTUVTTUTTUTTDO

o

Cuenta
finan-
ciera

(VNP-
VNA)

1=
2+13
L]

34 851
60818
81471

7 433
7 650

5149
4 667
4747

7 433
8 546
8 351
6830
5670
5588
8039
7 049
7125
7 293
7 849
1699

7 650

CUENTA FINANCIERA

(VNP-VNA)

18000

16000
14000
12000
10000
8000
6000
4000

2000 -

-2000 :
-4000 :
6000 |
-8000 :

-10000

-12000

me

Millones de euros

Total

(VNP-
VNA)

2=3+6+
9+12,

48 861
62 932
107 271

17 923
6 609

6 329
818
5 466

17 923
7 525
9 363

10 023
3688
9873

10 470

-1972

10 138

17 408
7 235
5600

6 609

[ ENERO 2006
[ ENERO 2007

Total, excepto Banco de Espafna Banco de Espana
Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri-
vados Activos | Otros
finan- | Total Reser- | frente acti-
De Del De Del De Del cieros vas al Euro- vos
Saldo |Espania |exterior | Saldo |Espana | exterior Saldo |[Espafia |exterior | netos sistema | netos
(VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- | (VNP- (VNP-
VNA) |exterior |Espana | VNA) |exterior | Espana VNA) | exterior |Espana VNA) | VNA) VNA)
(VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (e) (e)
(b) () 13=14+
3=5-4. 4 5 6=8-Z 7 9=11-.10 10 11 12 . 15+1§ 14 15 16
-28 809 48750 19941 85808 26946 112754 -8212 28419 20207 74 -14010 5147 -13760 -5397
-13517 33636 20119 58734 79741 138475 17349 47253 64 601 366 -2114 1439 14855 -18 409
-55531 71486 15955 198 314 -5103 193210 -37556 70361 32806 2044 -25800 -480 -12 327 -12 993
-1022 3307 2285 17412 5035 22447 2312 2729 5041 =779 -10 490 45 -9761 -773
-2105 4550 2445 16709 -346 16363 -8633 6318 -2315 638 1041 45 963 33
618 1743 2361 3440 6427 9867 1381 6869 8250 890 -1181 -71 -986 -124
5642 3073 8715 -8564 23618 15055 2904 5953 8857 836 3848 -463 4286 25
-6276 6616 340 10072 4182 14254 2031 1642 3672 -361 -719 253 826 -1798
-1022 3307 2285 17412 5035 22447 2312 2729 5041 -779 -10 490 45 -9761 -773
-24 898 26600 1701 20452 5739 26191 11658 13913 25571 313 1021 -24 962 83
-3446 1095 -2352 9618 10715 20333 2280 3211 5491 911 -1012 -233 -952 173
-1734 6708 4973 12801 -3083 9719 -1304 7163 5860 259 -3193 440 -3502 -131
-3588 3854 266 39269 -16669 22601 -31039 7426 -23613 -955 1982 171 2240 -429
-5467 4995 -472 27088 -2903 24185 -12747 4409 -8338 1000 -4285 -270 -4148 134
-1349 6753 5405 21176 -1722 19454 -9432 5854 -3578 74 -2 430 113 -1897 -646
-2874 2770 -104 2192 2103 4295 -1453 1954 500 163 9021 -150 10682 -1511
-3248 4679 1431 15316 -7 069 8247 -1759 11038 9279 -171 -3013 -482 -1975 -5657
1358 1316 2674 15675 -3055 12621 -1119 11615 10497 1493 -10114 4 -5821 -4297
-4 313 4412 98 14458 4662 19120 -2231 5081 2849 -679 614 20 3750 -3116
-4950 4999 49 2856 1143 3999 7279 -4033 3246 415 -3901 -73 -1905 -1923
-2105 4550 2445 16709 -346 16363 -8633 6318 -2315 638 1041 45 963 33
CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA)
- ENERO 2006 [ ENERO 2006 - ENERO 2006
- ENERO 2007 e e [ ENERO 2007 - ENERO 2007 e
5~ 18000 18000 5~ 18000
1 16000 16000 - 1 16000
1 14000 14000 - 1 14000
1 12000 12000 - 1 12000
1 10000 10000 - 1 10000
1 8000 8000 1 8000
1 6000 6000 1 6000
1 4000 4000 1 4000
1 2000 2000 . 1 2000
0 0 |
1 -2000 -2000 “ 1 -2000
1 -4000 -4000 1 -4000
1 -6000 -6000 1 -6000
1 -8000 -8000 1 -8000
1 -10000 -10000 1 -10000
-12000 -12000 -12000

TOTAL

BANCO DE ESPANA

TOTAL EXCEPTO BE

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicién, 1993).
a. Tanto la variacion de activos (VNA) como la variacion de pasivos (VNP) han de entenderse 'netas’ de sus correspondientes amortizaciones. Un signo positivo (negativo) en las
columnas sefalizadas como VNA supone una salida (entrada) de financiacion exterior. Un signo positivo (negativo) en las columnas sefalizadas como VNP supone una entrada

(salida) de financiacion exterior.

l. DIRIéCTAS

OTRAS I‘NVERS.

I. CARTERA

DERIVADOS FIN.

b. No recoge las inversiones directas en acciones cotizadas e incluye inversiones de cartera en acciones no cotizadas. c. Incluye inversiones

directas en acciones cotizadas, pero no recoge las inversiones de cartera en acciones no cotizadas. d. Principalmente, préstamos, depdsitos y operaciones temporales. e. Un
signo positivo (negativo) supone una disminucién (aumento) de las reservas y/o de los activos del BE frente al Eurosistema.
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7.3. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
EXPORTACIONES Y EXPEDICIONES

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y tasas de variacion interanual
Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por dreas geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 25 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros | paises
de nal tado  |Consumo| Capital paises | indus-
euros (a) Total Energé- No Total Del cual: Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- canos zados
ticos UE 15 Total
Zona del Estados
euro Unidos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
02 133 268 2,7 3,7 3,9 -3,5 4.8 47 47 26 2,1 1,2 3,3 24 10,1 -19,8 5,7
03 138 119 3,6 5,2 42 11,9 4.8 24,7 3,9 4.4 4,5 5,2 3,8 -1,7 -5,4 2,2 -23,4
04 146 925 6,4 53 2,2 13,1 6,6 10,2 6,4 49 5,1 5,2 59 20 122 3,3 47
05 155 005 55 0,8 -0,9 53 1,4 -8,9 2,0 2,5 2,3 2,1 4.2 102 104 11,8 14,5
06 P 169872 10,9 5,7 4.8 12,2 5,0 -3,6 5,6 8,0 7,6 7,9 9,1 24,2 6,3 46,7 18,8
05 Dic 13 291 7,6 1,3 -2,5 19,9 0,4 -121 1,1 5,1 53 3,9 6,1 -40 -330 629 13,3
06 Ene 12753 17,0 122 8,7 56,4 8,3 -1,6 8,9 7,6 7,3 5,0 13,1 52,6 6,6 102,4 4,0
Feb 13992 152 11,6 14,1 31,8 6,5 29,9 5,6 9,2 8,6 8,8 11,1 32,8 58,6 45, 60,6
Mar 15450 19,9 142 15,3 37,4 9,6 12,2 95 12,0 11,7 10,5 16,3 46,0 20,5 63,5 41,8
Abr 13161 -1,8 -6,3 -10,1 0,3 -4,6 -4,5 -46 -57 -6,3 -6,9 -1,3 11,7 -355 26,2 27,3
May 15472 16,3 11,2 11,3 20,6 9,5 4,6 9,7 12,7 122 11,0 14,4 41,6 -2,0 103,0 36,0
Jun 15192 11,9 6,2 9,2 -14,3 9,0 -10,7 10,0 13,1 12,9 12,2 9,7 24,0 247 39,7 14,6
Jul 13597 6,2 0,1 -2,8 8,3 0,4 -13,8 1,1 7,2 6,6 9,1 6,5 156 -144 324 -9,0
Ago 11264 135 7,5 6,5 26,1 5,1 -12,6 6,4 9,3 8,7 10,6 10,3 26,3 252 794 41
Sep 14 092 43 -1,0 -5,3 18,9 -1,1 -16,2 -0,2 3,8 3,6 49 3,1 -1,2 -06 111 23,5
Oct 15264 155 9,3 5,0 27,0 9,9 211 1.6 176 17,3 18,2 14,5 -4.1 -1,5 57,0 31,3
Nov 15097 3,5 0,1 -0,5 -8,6 2,8 -39,6 5,0 7,5 6,9 8,3 59 35 -16,8 -28,7 -15,3
Dic 14 538 9,4 5,2 8,5 -7,0 5,8 31,8 4.4 1,6 0,9 2,8 49 40,5 142 23,6 9,9
07 Ene 13 969 9,5 6,0 9,8 -18,6 8,5 -15,1 96 114 10,5 13,6 9,0 47 31,0 -164 76,6
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== TOTAL === OCDE
=== B.CONSUMO === ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% === B.INTERMEDIOS % % *=* NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
12 ¢ 112 40 ¢ 1 40
1 30
1 20
10
0
1-10
1-20
-30 -30

P U U R I B P O O U BN B
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

FUENTES: ME y BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 17, cuadros 4 y 5.

Las series mensuales corresponden a datos provisionales, en tanto que las series anuales son los datos definitivos de comercio exterior.
a. Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.
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7.4. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
IMPORTACIONES E INTRODUCCIONES

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y tasas de variacion interanual
Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por areas geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 25 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros | paises
de nal tado  |Consumo| Capital paises | indus-
euros (a) Total Energé- No Total Del cual: Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- canos zados
ticos UE 15 Total
Zona del Estados
euro Unidos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
02 175 268 1,2 43 5,0 -5,4 59 5,6 59 1,6 1,3 1,9 0,9 -85 -11,0 57 2,4
03 185114 56 71 9,6 12,9 4.8 1,0 57 59 54 53 5,8 -4,8 1,9 12,9 1,1
04 208411 12,6 9,9 13,5 14,4 7,3 10,6 6,5 9,8 9,5 10,1 11,3 9,3 128 7,9 14,6
05 232954 11,8 6,4 8,4 17,6 3,4 10,9 1,5 55 5,2 53 6,1 -0,1 36,9 29,3 11,2
06 P 259559 125 8,7 8,9 3,3 9,6 5,8 10,7 8,0 6,9 7,6 8,0 11,0 29,8 27,9 29,6
05 Dic 20472 104 3,1 11,5 -11,9 3,7 -4,9 59 6,0 4.8 2,8 5,7 59 43,7 497 -15,3
06 Ene 19337 195 13,1 40,4 20,8 -0,2 1,8 -0,8 13,8 13,2 13,8 13,3 18,2 443 50,1 49,5
Feb 20497 18,9 11,6 9,3 10,0 12,8 13,5 12,6 10,7 8,0 8,9 12,4 16,9 54,1 38,5 43,3
Mar 283477 215 147 14,4 2,8 17,3 13,2 18,4 14,7 125 13,4 16,7 39,8 47,3 57,0 26,6
Abr 20 045 0,6 -6,4 -4,6 -12,6 -5,9 2,3 7,7 2,6 -3,6 -3,0 -4,2 -58 26,2 -13,9 59
May 23000 16,9 10,1 11,1 1,2 11,4 17,7 10,0 115 9,9 8,5 10,8 -20,0 36,2 555 471
Jun 22877 135 11,6 10,9 -2,8 14,9 47 172 11,4 105 11,6 8,4 22,6 523 118 46,7
Jul 20774 98 8,5 3,4 12,3 10,3 4.8 11,6 7,7 7,4 8,0 7,5 37,8 30,3 4.8 21,7
Ago 19342 13,0 10,5 4,9 5,2 14,4 1,3 19,0 8,9 8,0 8,2 9,0 -46 26,1 24,6 28,8
Sep 21740 5,4 4,6 -0,5 2,3 7,6 -8,5 11,7 3,0 2,1 1,6 3,4 -3,2 7,1 39,8 9,8
Oct 23665 19,2 17,2 13,6 31,5 16,5 15,1 16,9 133 13,5 14,8 13,9 18,1 38,1 51,8 41,5
Nov 23871 9,1 8,8 8,9 -4,6 12,5 1,3 15,2 8,2 6,9 8,9 8,5 19,4 -2,0 -16,0 9,8
Dic 20934 2,3 1,1 0,3 -8,1 3,8 2,6 41 47 -5,4 -3,5 -3,3 36,8 122 291 24,3
07 Ene 21592 11,7 10,8 -7,9 32,1 18,0 4,0 21,7 10,1 6,4 5,8 7,7 15,4 16 17,2 0,3
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== TOTAL === OCDE
=== B.CONSUMO === ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% ==+ B.INTERMEDIOS % % **= NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
15 7 1715 227 = T 22
14 | 114 20| 5o | 20
113 18| 3 - 18
12 16
111 14
10 12
19 10
18 18
17 16
16 1 4
15 12
14 0
3 3 1-2
2 2 4 f -4
1 1 6 | £6
\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\0 _87\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\_8
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

FUENTES: ME y BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 17, cuadros 2y 3.

Las series mensuales corresponden a datos provisionales, en tanto que las series anuales son los datos definitivos de comercio exterior.
a. Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.
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7.5. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
DISTRIBUCION GEOGRAFICA DEL SALDO COMERCIAL

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Unién Europea (UE 25) OCDE
Unién Europea (UE 15) Del cual:
Otros Nuevos
Total Zona del euro paises paises
mundial Total Total OPEP | ameri- | industria-
Reino | Resto canos lizados
Total Del cual: Unido | UE 15
Total ‘ ‘
Alemania | Francia Italia
1 2 3 4 5 6 9 10 13 14 15
L} L] L} L} L} L} L] L}
01 -43439 -17290 -17987 -17474 -11539 -3683 -4283 -462 -51 -26363 -2219 -3159 -9501 420 -2176
02 -42 000 -16612 -17543 -18385 -12970 -3436 -3312 1430 -587 -24004 -1416 -3224 -7771 -897 -2176
03 -46 995 -19048 -19322 -19450 -13731 -3239 -3517 1035 -907 -27616 -1170 -3855 -8187 -1467 -2 600
04 -61486 -25907 -25478 -25473 -16282 -3353 -5671 472 -476 -36990 -1692 -4583 -9253 -1784 -3 104
05 -77 950 -30553 -29889 -29596 -16749 -3112 -6938 -210 -82 -41592 -1092 -4769 -13683 -3089 -3 411
06 P -89687 -32186 -30570 -31216 -18442 -1409 -6722 661 -15 -43791 -978 -4 494 -17 857 -3092 -4 585
06 E-E -6584 21183 -2057 -2336 -1197 -189 -363 252 28 -3001 -63 -330 -1386 -170 -432
07 E-E -7624 2214 -1825 -1918 -1456 112 -438 150 -57  -3089 -138  -375 -1330 -383 -354
06 Ene -6584 2113 -2057 -2336 -1197 -189 -363 252 28 -3001 -63 -330 -1386 -170 -432
Feb -6504 -2087 -1904 -2097 -1593 195 -583 251 -59  -3106 -140 -365 -1288 -179 -310
Mar -8027 -3066 -2876 -2958 -1800 -220 -623 132 -50 -4 208 -146  -413 -1 641 -302 -339
Abr -6884 2729 -2571 -2495 -1394 -177 -461  -138 62 -3386 -179  -307 -1479 -162 -286
May -7528 -2591 -2356 -2382 -1692 -21 -417 -46 71 -3450 32 -432 -1404 -372 -441
Jun -7685 -3060 -2923 -3136 -1594 -597 -475 194 19 -4015 28 -421 -1560 -207 -476
Jul -7177 -2676 -2675 -2716 -1563 -101 -680 -19 60 -3540 -209 -336 -1549 -118 -359
Ago -8078 -2856 -2773 -2708 -1491 -165 -483 -68 3 -3752 2 -326 -1716 -123 -301
Sep -7647 2359 -2256 -2251 -1396 -83 -460 -5 -0 -3437 -43  -372 -1476 -429 -322
Oct -8402 -2612 -2481 -2582 -1597 93 -672 97 4 -3939 -95 -455 -1601 -582 -439
Nov -8775 -3075 -2890 -2844 -1642 65 -898 87 -134 -4 392 -202 -375 -1336 -531 -476
Dic 6396 -2961 -2807 -2709 -1483 -209 -606 -78 -20 -3565 37 -361 -1422 84 -405
07 Ene -7624 2214 -1825 -1918 -1456 112 -438 150 -57  -3089 -138 -375 -1330 -383 -354
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2006 - ENERO 2006 [ ENERO 2006 - ENERO 2006
me [ ENERO 2007 - ENERO 2007 me me [ ENERO 2007 - ENERO 2007 me
8000 1 8000 8000 1 8000
7000 1 7000 7000 1 7000
6000 1 6000 6000 1 6000
5000 1 5000 5000 1 5000
4000 1 4000 4000 1 4000
3000 1 3000 3000 1 3000
2000 1 2000 2000 1 2000
1000 | 1 1000 1000 1 1000
B e
000 TI5TAL  OCDE  UE2s  EEUU JaPON 0% 1000 ZoNAEURD FRANCIA ~Remo unipo 0%
ALEMANIA ITALIA
FUENTE: ME.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 17, cuadros 3y 5.
Las series mensuales corresponden a datos provisionales, en tanto que las series anuales son los datos definitivos de comercio exterior.
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7.6. POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
RESUMEN

m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en mm de euros
Total excepto Banco de Espana Banco de Espafa
Posicion
de
inversién |Posicion Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados
interna- neta financie- |Posicion Activos | Otros
cional excepto ros neta frente | activos
neta  Banco de |Posicion | De Del Posicion De Del Posicion De Del Posicion |Banco de Reservas| al netos
(activos- | Espafia | neta Espafa |exterior | neta |Espafa |exterior | neta |Espafha |exterior neta Espafa Euro- |(activos-
pasivos) | (activos- |(activos- | enel en (activos- | enel en (activos- | enel en (activos - | (activos- sistema |pasivos)
pasivos) |pasivos) | exterior | Espaia |pasivos) | exterior | Espafa |pasivos) | exterior | Espafia | pasivos) | pasivos)
(activos) (pasivos) (activos) (pasivos) (activos) (pasivos)
1= 2= 13=
2+13 3+6+9+12(3=4-5 |4 5 6=7-8 |7 8 9=10-11 {10 11 12 14a16 |14 15 16
L] L - - - -
98 -160,5 -213,1 -44.5 63,5 108,0 -136,4 73,1 2095 -322 1615 193,7 52,5 52,1 - 0,4
99 -165,2 -239,0 -7,3 1175 1248 -141,0 1274 2684 -90,7 152,8 2435 73,7 37,3 36,0 0,4
00 -160,1 -244.1 12,2 180,2 168,0 -117,0 193,7 310,7 -139,3 166,4 305,8 84,0 38,2 45,3 0,4
01 -188,0 -256,4 163 2175 201,1 -1004 232,6 333,1 -172,3 172,5 3448 68,5 38,9 29,2 0,4
02 R -236,0 -296,6 -22,1 223,1 2452 -105,7 256,8 3625 -1689 1974 366,3 60,6 38,4 227 -0,4
031V -297,7 -353,8 -37,4 2316 2689 -102,3 319,8 4220 -2142 204,0 418,1 56,1 21,2 18,3 16,6
04/ -311,3 -371,9 -28,1 2421 270,2 -130,2 332,8 463,0 -213,6 210,9 4244 60,5 17,6 23,1 19,9
1 -317,7 -381,9 -324 2476 280,0 -123,4 3479 471,3 -226,1 222,1 448,22 64,2 16,2 27,9 20,0
1 -329,0 -385,8 -28,6 2542 2829 -1472 344,4 4915 -210,0 229,7 439,7 56,8 15,9 20,5 20,4
v -362,9 -431,0 -184 272,3 290,7 -203,2 359,3 5625 -209,4 2222 4316 68,1 14,5 31,9 21,7
05/ -379,4 -446,7 -8,9 287,1 296,0 -232,7 366,5 5992 -2050 240,3 4453 67,3 133 252 28,8
] -398,5 -468,9 -0,7 298,0 298,7 -261,4 390,8 6522 -206,8 2565 463,2 70,4 13,7 22,0 34,7
1 -433,4 -507,3 -1,0 302,0 303,0 -278,9 417,7 696,6 -227,4 2559 4833 74,0 14,0 21,2 38,7
v -434,6 -506,8 1,3 316,1 314,9 -273,6 454,7 7284 -234,4 270,1 504,55 72,2 14,6 171 40,5
06 / -461,8 -544.8 30,3 349,6 3194 -327,1 476,7 803,8 -248,0 286,4 5345 83,0 154 26,8 40,8
] -476,6 -564,4 39,5 362,8 323,3 -399,1 4444 8435 -204,7 301,6 506,3 87,8 14,6 32,2 41,0
1 -525,6 -609,4 45,8 377,8 332,0 -458,0 4488 906,8 -197,2 3166 513,8 83,8 15,0 254 434
v -565,4 -661,4 49,1 3857 336,6 -504,0 460,5 9645 -197,8 330,0 527,8 -8,8 96,0 147 294 520
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
=== POSICION NETA TOTAL === |NV. DIRECTAS. POSICION NETA
=== TOTAL EXCEPTO BANCO DE ESPANA === |INV. DE CARTERA EXC. BE. POSICION NETA
D BANCO DE ESPANA B OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
me me
100000 + 100000 100000 + 100000
° ° — e
0 \-—.//' 0
-100000 + 4 -100000
-100000 4 -100000
-200000 + 4 -200000
-300000 + 4 -300000 -200000 4 -200000
-400000 + 4 -400000
-300000 4 -300000
-500000 + 4 -500000
-400000 4 -400000
-600000 + 4 -600000
700000 Lo L L Lo L Lo 700000 500000 b L L Lo L Lo 500000
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006
FUENTE: BE.

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

la nota de novedades de los indicadores econémicos). En la rubrica "Acciones y participaciones en fondos de inversién’ de los otros sectores residentes, la incorporacion de
los nuevos datos supone una ruptura muy significativa de la serie histérica, tanto en activos financieros como en pasivos, por lo que se ha realizado una revision desde 1992.
Si bien el cambio metodoldgico que introduce el nuevo sistema afecta también, en alguna medida, al resto de las rubricas, su efecto no justifica una revision completa de las
series.
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7.7. POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
DETALLE DE INVERSIONES

m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros
Inversiones directas Inversiones de cartera, incluido Banco de Espana Otras inversiones, incluido |Derivados financieros
Banco de Espana
De Espana en el exterior | Del exterior en Espafia | De Espafia en el exterior | Del exterior en Espana
De Del De Del
Espana exterior Espana exterior
Acciones y | Financia- |Accionesy | Financia- [Accionesy |Otros valores |Accionesy |Otros valores enel en enel en
otras cioén entre otras cién entre | participa- | negociables | participa- | negociables exterior Espana exterior Espana
participa- |empresas | participa- | empresas |ciones en ciones en
ciones de relacio-  [ciones de relacio-  |fondos de fondos de
capital nadas capital nadas inversion inversion
2 3 4 5 6 7 8 9 . 10 11 12
98 57 849 5690 90760 17 284 20250 52876 116698 92 841 162 001 193 708
99 110 031 7469 106 535 18 251 42 282 85105 145948 122 443 189 266 243 489
00 167 151 13095 142844 25182 83918 109764 147 521 163 138 212 159 305 778
01 197 233 20231 164 360 36 768 74 596 158 052 144 151 188 925 202 099 344 845
02 R 206 268 16815 194 711 50 456 50712 206 581 116 967 245 492 220 483 367 646
03 /v 217 086 14 477 207 096 61 828 62 677 273 344 147 878 274 166 222 670 418 202
04/ 225194 16 878 208 256 61 931 70 575 281731 153 501 309 500 234 370 424 483
1 230 136 17465 214813 65 228 75 271 292225 149108 322 159 250 458 448 162
17l 234 813 19406 218 183 64 681 71014 293 161 150 702 340 847 250 801 439 721
v 254 696 17627 223215 67 501 78 053 302067 183211 379 279 254 992 431 651
05/ 267 443 19623 225155 70 858 79 829 313130 184793 414 446 267 818 445 298
] 278 521 19467 229 158 69 524 83 676 339219 178 505 473 689 281118 463 313
1 281 575 20399 229623 73 393 93 654 360 155 204 334 492 258 279 750 483 331
v 295 784 20350 239 162 75708 104 157 388 472 197 347 531 022 289 875 504 603
06 / 328 670 20964 239 208 80169 119 446 395944 214 645 589 132 315 860 534 939
] 339 413 23360 244813 78492 122 057 361 144 206 547 636 929 336 205 506 560
1 355 680 22080 247 851 84156 127 331 363400 232506 674 323 343 671 513 930
v 362 254 23448 250908 85671 137 941 373083 245678 718 840 361 030 527 972 32423 41204
INVERSIONES DE ESPANA EN EL EXTERIOR INVERSIONES DEL EXTERIOR EN ESPANA
=== |NVERSIONES DIRECTAS === |NVERSIONES DIRECTAS
=== |NVERSIONES DE CARTERA, INC.BE === |NVERSIONES DE CARTERA, INC.BE
me OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me me OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me
600000 4 600000 1000000 4 1000000
900000 - 4 900000
500000 |- 1 500000
800000 - 4 800000
700000 - 4 700000
400000 |- 1 400000
600000 - 4 600000
300000 | 1 300000 500000 4 500000
[ ,—/' 1 400000 | 7 1 400000
200000 [ - 1 200000 I _\/\/J ]
300000 - 4 300000
200000 - 4 200000
100000 1 100000
100000 + 4 100000
oL v e oL v vy vy w0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006
FUENTE: BE.

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

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

Activos de reserva Pro memoria:
oro

Total Divisas Posicion de Oro Derivados Millones de
convertibles reserva en DEG monetario financieros onzas troy
el FMI
1 2 . 3 . 4 . 5 . 6 . 7
01 38 865 31727 1503 398 5 301 -63 16,8
02 38 431 30 695 1518 337 5500 382 16,8
03 21229 13073 1476 328 5559 793 16,8
04 14 505 7 680 1156 244 5411 15 16,8
05 Oct 13 893 6 894 820 275 5959 -55 15,2
Nov 14 694 7 423 825 281 6238 -72 14,8
Dic 14 601 7 306 636 281 6 400 -21 14,7
06 Ene 14 970 7 254 432 279 6 904 102 14,7
Feb 15 005 7 443 437 261 6 878 -15 14,7
Mar 15377 7 544 405 258 7 101 69 14,7
Abr 15 255 6 851 399 254 7 537 214 14,7
May 14910 6 575 395 253 7 472 217 14,7
Jun 14 605 6 925 474 253 6 950 3 14,7
Jul 14918 6 896 469 255 7 295 3 14,7
Ago 14 915 7018 468 256 7 155 18 14,7
Sep 14 972 7746 410 258 6 586 -27 13,9
Oct 14 809 7723 361 258 6 470 -3 13,7
Nov 14 750 7 489 322 254 6 544 141 13,4
Dic 14 685 7 533 303 254 6 467 127 13,4
07 Ene 14 893 7 557 307 261 6716 52 13,4
Feb 14 800 7 459 261 251 6735 94 13,4
Mar 14 045 7 410 255 251 6 037 91 12,1
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
I DERIVADOS FINANCIEROS I DERIVADOS FINANCIEROS
[ ORO MONETARIO [ ORO MONETARIO
[ DEG [ bEG
I POSICION EN EL FMI Il POSICION EN EL FMI
me me me me
70000 [ DIVISAS CONVERTIBLES 0000 70000+ [ DIVISAS CONVERTIBLES 0000
60000 - 1 60000 60000 1 60000
50000 1 50000 50000 1 50000
40000 1 40000 40000 1 40000
30000 1 30000 30000 1 30000
20000 1 20000 20000 1 20000
10000 10000 10000 10000
0 1994 1996 1998 2000 2002 2004 Y Y T1 T2 T3 T4 T1 Y
2006 2007

FUENTE: BE.

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

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

Saldos a fin de periodo Millones de euros
Administraciones Publicas Otras instituciones financieras monetarias
Total
Corto plazo Largo plazo Corto plazo Largo plazo
deuda
Total Total
externa Instrumen- | Préstamos Bonos y Préstamos Créditos Instrumen- | Depésitos | Bonos y Depdsitos
tos del obliga- comerciales tos del obliga-
mercado ciones mercado ciones
monetario monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

03/ 696 382 182 122 2075 710 166 863 12 474 - 332276 315 165842 43626 122493
1l 716455 185291 2963 267 169 875 12185 - 344968 323 170814 50093 123739

1 744144 177 307 3290 1780 160 058 12179 - 367992 353 183340 54 498 129 801

v 775767 174 827 4312 335 157 552 12 628 - 379428 326 187752 61652 129693
04/ 818597 189 370 3592 489 172 254 13 035 - 398 303 361 186 529 77 928 133485
1l 859825 186 801 3200 428 170 051 13121 - 430763 353 207 118 84615 138676

1 870725 192431 2873 1755 174 457 13 346 - 427 166 362 198299 92532 135974

v 906 924 202 222 2776 705 181878 16 864 - 431337 301 194245 104720 132071
05/ 957990 204 752 2513 1024 183038 18 177 - 460500 467 202197 125535 132 301
1l 1038003 213855 2110 437 194 059 17 249 - 490258 587 232191 139670 117810

1 1080276 213285 3088 1424 191719 17 054 - 517879 400 264976 150727 101776

v 1144330 213328 2 465 65 192798 18 001 - 548 891 981 276 566 164 457 106 887

06 / 1237217 213993 4628 11 191 300 18 053 - 589522 1003 295771 193633 99 115
1l 1257 151 213 254 3620 345 191 381 17 908 - 582635 2186 268475 210530 101443

1 1305844 214 087 6 130 1469 188509 17 979 - 602 348 5274 267202 225648 104 224

v 1368209 215444 4 836 662 191 871 18 074 - 622714 6252 275234 235989 105238

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

Saldos a fin de periodo Millones de euros
Autoridad monetaria Otros sectores residentes Inversion directa
Corto plazo Corto plazo Largo plazo Frente a:
Total Total
Depdsitos Instrumen- [Préstamos | Otros Bonosy |Préstamos| Créditos Otros Total Inversores | Afiliadas
tos del pasivos obliga- comerciales | pasivos directos
mercado ciones
monetario
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

03/ 798 798 117787 2678 19 084 123 31964 62955 446 537 63399 32 831 30 568
1l 870 870 119 491 2497 17 701 167 34248 63864 437 576 65836 33 091 32745

1 313 313 126 874 2418 20273 168 38148 64 957 419 491 71657 33529 38 128

v 92 92 138 025 2297 19198 - 48 027 67 707 404 393 83400 39 453 43 947
04/ 62 62 146 248 2321 20013 359 53044 69437 405 669 84614 36 527 48 088
1l 1 1 152757 2 561 18 246 229 61378 69314 403 625 89 504 37 429 52 075

1 0 0 160970 3312 18 630 634 67310 70153 393 537 90157 37 826 52 331

v 16 16 177 355 4043 19 005 1175 85561 66675 414 482 95994 38 687 57 307
05/ 0 0 194 492 4274 20617 787 98 620 69 001 406 788 98 246 39 381 58 865
1l 71 71 232819 3839 19 952 1569 133425 72848 398 788 101 001 41 375 59 626

1 42 42 244 383 3401 19 325 1636 142923 76 086 365 646 104 688 42 508 62 180

v 126 126 273280 3380 17 976 996 166 941 83095 364 527 108 705 43 490 65 215

06 / 462 462 320 094 2905 19 066 408 195663 101185 360 508 113 146 46 809 66 337
1l 291 291 347 310 4283 17 909 330 224929 99010 352 497 113 662 48 078 65 584

1 158 158 371 659 4 641 21660 830 244120 99573 350 484 117 592 51286 66 306

v 154 154 408 499 4786 22 354 694 275105 104 736 341 484 121 397 52 815 68 582

FUENTE: BE.
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8.1.a BALANCE DEL EUROSISTEMA. PRESTAMO NETO A LAS ENTIDADES DE CREDITO Y SUS CONTRAPARTIDAS

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Otros Reser- Certifi-
permanentes pasivos vas cados de
Total netos en | mante- | deuda
euros nidas
Operac. |Operac. |Operac. Otras Facili- Facili- Total Billetes |Pasivos Oro y Resto por en-
princi- de fi- de ajus- dad mar- |dad mar- netos | activos (neto) tida-
pales de |nancia- te ginal de | ginal de frente a |netos en des de
finan- cién a estruct. crédito |depdsito AAPP | moneda crédito
ciacion I/p (neto) extran-
(inyec- (inyec- jera
cion) cion)
1=2+3+4 8=9+10
+5+46-7 |2 3 4 5 6 7 11412 |9 10 1 12 13 14 15
05 Oct 380 847 291 327 89 999 -405 -7 61 128 227 409 534 411 7 149 315263 1112 2194 151 245 -
Nov 389 195 299 224 90 002 - 1 80 113 234860 538 109 11412 313526 -1135 2625 151709 -
Dic 406 048 317 137 89 211 -341 5 145 109 248 369 558 128 5237 312391 -2605 3092 154 588 -
06 Ene 408 320 316 136 91 835 318 2 109 81 250 562 552874 12261 325172 10599 3581 154 177 -
Feb 398 591 296 300 102 017 325 0 62 114 239384 549393 9701 324915 5204 2797 156 410 -
Mar 405 993 295 305 110 886 -113 -0 42 126 244 219 554 137 12 476 324 109 1715 2014 159 760 -
Abr 409 990 289 025 120 000 1300 -18 230 547 246 408 565593 11289 336927 6453 1710 161872 -
May 406 539 286 957 120 002 -500 -0 217 136 241231 569873 5142 336937 3153 1645 163663 -
Jun 419 914 300 523 120 001 -223 -7 115 495 253 565 575813 14272 337603 1083 1476 164 873 -
Jul 449 416 329 739 120 000 -405 -1 359 276 280 132 585320 34 646 327 983 -11 851 1783 167 501 -
Ago 436 866 317 587 120 002 -783 4 108 53 267 906 589 612 23289 327 310 -17685 3046 165915 -
Sep 427 171 307 761 120 002 -548 -2 120 162 254 585 587 088 17 667 326 287 -23883 4915 167 670 -
Oct 433 484 313 068 120 001 432 -9 84 92 261 353 591532 22866 327 789 -25256 5562 166 570 -
Nov 428 935 308 796 120 002 - 5 175 43 252 396 594 677 15133 327060 -30353 5361 171178 -
Dic 442 027 321852 119 999 119 -1 151 93 261057 616 005 4996 326 659 -33285 5152 175819 -
07 Ene 435688 317 755 120000 -1996 -1 101 171 257 241 610602 13826 323822 -43365 3374 175024 49
Feb 418 118 289 075 130 001 -902 2 61 119 236 075 604 440 4649 321665 -51350 3203 178 840 -
Mar 420 564 280 636 140 909 -480 1 95 597 234 586 608 664 5280 321550 -57808 2903 183 075 -

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

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Otros pasivos netos en Reser- | Certi-
permanentes euros vas fica-
Total mante- | dos
nidas del
Oper. | Oper. | Oper. Otras | Facili- | Facili- Total |Billetes | Pasi- Oro y | Resto Total Frente Resto | por en- |Banco
princi- de fi- |de ajus- dad dad vos activos | (neto) a resi- tida- de
pales | nancia- te margi- | margi- netos | netos dentes des de |Espafa
defi- |cidbna |estruct. nal de | nalde frente en UEM crédito
nanc. Ilp (neto) crédito | depo- a moneda
(inyec- |(inyec- sito AAPP | extran-
cion) cién) jera
1=2+3+4 8=9+10 13=14+
+5+6-7 |2 3 4 5 6 7 -11+12 |9 10 1 12 +15 14 15 16 17
05 Oct 27830 25082 2762 -8 -5 - 28243 74576 7007 20359-32 981 -16551 -14 554 -1997 16138 -

1
Nov 30344 27660 2690 - -1 0 529321 74987 8288 20102-33852 -14259 -12459 -1800 15282 -
Dic 30285 27714 2599 -28 1 0 1 28287 78418 4987 20091-35027 -14642 -12803 -1839 16 640 -

06 Ene 29043 26427 2614 5 -0 - 3 28602 78458 5881 20570-35167 -14818 -13117 -1701 15259 -
Feb 28 631 25724 2906 - 1 2 30723 77841 8807 20573-35352 -18684 -17 199 -1485 16 591 -
Mar 26 841 23879 2967 - -2 - 4 30439 78742 7948 20571-35680 -20262 -18 756 -1506 16 664 -
Abr 24 830 21809 2944 95 -17 - 1 31754 80819 7398 20927 -35537 -23536 -21 553 -1983 16612 -
May 25257 22251 3022 -20 0 4 1 35691 80484 10052 20777 -34 068 -27 409 -24 561 -2 848 16 975 -
Jun 23 300 19898 3440 -32 -7 - - 39354 81230 11760 20839-32797 -32777 -29 058 -3719 16722 -
Jul 22582 19066 3622 -67 -2 2 37 38610 82952 9370 19420-34292 -33138 -29 195 -3943 17 110 -
Ago 21380 17921 3501 -45 3 - - 35048 82545 7925 18 369-37 053 -31 044 -28 013 -3032 17 376 -
Sep 21261 17621 3677 -38 1 - - 30389 81441 6162 17 189-40 025 -27 023 -24 750 -2273 17 895 -
Oct 21333 17413 3908 23 -9 - 0 30132 81689 8621 16037-44 142 -26 775 -25416 -1359 17977 -
Nov 21334 17392 3939 - 2 0 0 29670 81557 11191 15636 -47 443 -26 688 -25443 -1245 18 352 -
Dic 21181 17497 3671 10 -2 5 0 26202 84859 7042 15432-50267 -24501 -23640 -861 19480 -

07 Ene 21704 18536 3170 - -1 - 0 25995 84423 8554 15350-51 631 -22709 -22011  -698 18 418 -
Feb 22588 19883 2692 12 1 - 0 25658 83187 10180 15269 -52 440 -22 025 -21757 -268 18 954 -
Mar 20302 16637 3939 - -0 - 274 22613 83729 8474 15065-54 525 -21554 -21032 -521 19243 -

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes

Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion Pro memoria
T112 T112 T112 T112
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
12 Dep6- 12 Otros Cesiones | Dep6- 12 Renta Resto AL Contri-
Efec- sitos depo- temp. + sitos fija en (e) bucién
tivo (b) sitos valores en su- euros de IFM
(c) de en- cursa- (d) resid.
tidades les en a M3
de cré- exte-
dito rior
1 2 4 7 8 10 11 12 13 14 15
- - - - -
04 401 569 11,3 19,7 9,56 277903 -0,2 8,4 -28,4 -8,3 192 531 10,7 6,1 16,1 6,3 8,9
05 459 550 14,4 16,1 14,0 301935 8,6 10,5 -0,6 5,7 221306 14,9 7,7 22,6 11,5 10,7
06 512617 11,5 9,9 11,9 370849 22,8 22,8 29,5 0,9 225687 2,0 -10,1 13,1 12,8 16,9
05 Nov 445 414 13,3 16,7 12,5 295972 9,3 10,2 4,2 8,0 219119 14,7 9,0 20,8 11,3 10,1
Dic 459 550 14,4 16,1 14,0 301935 8,6 10,5 -0,6 5,7 221306 14,9 7,7 22,6 11,5 10,7
06 Ene 450 575 13,5 15,7 13,0 306 659 11,1 10,6 15,9 4,7 221664 13,8 3,4 24,6 11,4 11,1
Feb 455 677 13,2 15,9 12,6 311315 12,3 11,1 20,3 9,3 224802 13,3 0,1 26,8 11,2 10,9
Mar 463 123 13,3 16,4 12,6 318017 13,3 12,9 21,9 -7,6 228 057 14,4 -1,0 29,9 11,5 11,0
Abr 463 170 12,4 15,6 11,6 317 847 13,1 12,8 17,5 1,4 228294 14,0 -4.1 32,5 10,5 11,9
May 466 598 12,0 14,9 11,3 322 067 14,4 13,5 23,8 0,7 225687 10,6 -4,8 26,3 10,7 12,2
Jun 486 718 11,8 14,4 11,2 327 555 13,7 13,9 20,5 -10,3 225 521 8,9 -3,8 22,0 10,5 12,0
Jul 486 852 10,4 12,7 9,9 334972 17,5 16,7 29,6 -4,1 226 736 7,5 -5,6 20,9 10,8 13,4
Ago 476 857 11,1 12,4 10,8 343224 18,7 17,7 31,6 -3,3 228725 7,2 -6,5 21,2 11,5 13,6
Sep 490 567 12,5 11,4 12,8 346 353 20,0 19,3 33,2 -5,5 227577 4,9 -7,7 17,4 12,5 14,6
Oct 481 540 10,5 10,5 10,4 351223 21,8 20,5 36,6 1,2 230452 6,5 -6,9 19,7 12,1 15,3
Nov 486 157 9,1 10,6 8,8 358606 21,2 21,4 27,2 -3,5 226 858 3,5 -9,2 15,7 11,0 15,1
Dic 512617 11,5 9,9 11,9 370849 22,8 22,8 29,5 0,9 225687 2,0 -10,1 13,1 12,8 16,9
07 Ene P 490 377 8,8 9,0 8,8 377670 23,2 26,0 15,1 -4,0 221538 -0,1 -13,1 11,3 11,3 16,8
Feb P 490767 7,7 8,2 7,6 383139 23,1 26,6 10,9 -41 225171 0,2 -7,7 6,6 11,4 17,3
SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= MEDIOS DE PAGO — A
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO e
% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION o, S CLRELCCR BB EESID M %
24 24 18 18
22 22 17 17
16 16
20 20
15 15
18 18
14 14
16 16 13 13
14 14 i i
11 11
12 \/\M 12
¥ 10 10
10 10
G G
8 8 8 8
6 6 7 7
6 6
4 4
5 5
2 2
\ 4 4
0 0 3 3
-2 _— —_— —_— -2 2 —_— —_ —_— e 2
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
FUENTE: BE.

a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 9, que recoge los depésitos
en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.
b. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
c. Depdsitos con preaviso a mas de tres meses y depositos a plazo.
d. La serie incluye las antiguas categorias FIAMM y FIM de renta fija en euros.
e. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversion de renta fija en euros.
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8.3. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITQ Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes

Medios de pago (b)

Otros pasivos de entidades de crédito

Participaciones en fondos de inversion

Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual anual depo- temp. + anual fija en
sitos valores euros
(©) de e.c. (d)
+ depos.
en suc.
en ext.
1 8 9 10
L] L] L]
04 93 247 9,1 62 387 -2,1 24,6 -19,7 23738 16,0 18,5 13,5
05 113 928 22,2 72124 15,6 30,5 0,3 30 552 28,7 14,8 42,8
06 135676 19,1 84 188 16,7 17,4 15,8 27 359 -10,5 -15,5 -6,4
05 Nov 107 982 17,4 69 236 22,9 32,6 11,8 29 697 27,4 14,9 40,4
Dic 113 928 22,2 72124 15,6 30,5 0,3 30 552 28,7 14,8 42,8
06 Ene 109 754 20,1 71 821 22,1 27,4 16,1 29 864 22,7 10,1 35,1
Feb 113 575 21,0 71402 22,2 25,7 17,9 29 547 17,8 4,5 30,3
Mar 116 620 21,9 72 547 18,0 23,9 11,4 29133 13,9 1,0 25,5
Abr 114918 18,0 71429 17,6 24,4 9,4 29114 12,9 -3,6 28,3
May 117 318 20,1 72 331 21,1 19,1 241 28 628 8,6 -6,0 22,3
Jun 123 650 18,7 73 355 13,0 12,7 13,5 28 369 5,8 -7,5 18,6
Jul 122 855 16,2 74 812 21,7 21,1 22,5 29 187 5,8 -6,7 17,5
Ago 119 085 18,1 78 203 20,2 21,8 18,0 29 404 4,3 -8,0 15,7
Sep 126 645 22,9 79 044 19,4 24,3 13,1 29 075 0,5 -10,0 9,8
Oct 121 704 17,9 78 751 21,0 22,0 19,7 27 657 -4,9 -13,0 2,2
Nov 124 657 15,4 80 087 15,7 19,5 10,4 27 496 -7,4 -13,6 -2,1
Dic 135 676 19,1 84 188 16,7 17,4 15,8 27 359 -10,5 -15,5 -6,4
07 Ene P 127 148 15,8 83113 15,7 24,5 4,7 26 855 -10,1 -18,2 -3,6
Feb P 128 152 12,8 84 119 17,8 28,2 4,7 27 295 -7,6 -11,3 -4,9
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
5% % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % o
45 45
40 40
35 35
30 30
25 25
20 \'\ 20
15 A r 15
10 /\/\ 10
5 5
0 0
5 V'\/ 5
-10 -10
-15 -15
-20 -20
-25 -25
-30 -30
- PRI B | I | I I | R | | PR B -
% 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 %
FUENTE: BE.

a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 6, que recoge los depo-

sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.

b. Efectivo, cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
c. Depdsitos con preaviso a mas de tres meses y depositos a plazo.

d. La serie incluye las antiguas categorias FIAMM y FIM de renta fija en euros.
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8.4. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversién
Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depé inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual tivo sitos anual depo- temp. + anual fijaen
ala sitos valores euros
vista (c) dee.c. (d)
(b) + depos.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12
L] L] L]
04 308 322 12,0 20,4 9,8 215516 0,4 6,1 -30,7 168 793 10,0 4,5 16,4
05 345 622 12,1 15,2 11,2 229 811 6,6 7,3 1,4 190 753 13,0 6,7 19,6
06 376 941 9,1 10,1 8,8 286 661 24,7 23,8 32,6 198 328 4,0 -9,3 16,5
05 Nov 337 432 12,0 15,9 11,0 226 735 57 6,7 -2,5 189 422 13,0 8,2 18,1
Dic 345 622 12,1 15,2 11,2 229 811 6,6 7,3 1,4 190 753 13,0 6,7 19,6
06 Ene 340 821 11,6 14,9 10,6 234 838 8,1 7,9 10,1 191 800 12,5 2,4 23,1
Feb 342 102 10,9 15,2 9,6 239913 9,6 8,7 17,7 195 255 12,7 -0,4 26,3
Mar 346 503 10,6 15,8 9,2 245 470 12,0 11,1 19,1 198 924 14,5 -1,3 30,6
Abr 348 252 10,6 15,1 9,3 246 418 11,8 10,9 19,4 199 181 141 -4,2 33,2
May 349 279 9,5 14,5 8,0 249 735 12,6 12,5 13,5 197 059 10,9 -4,6 26,9
Jun 363 068 9,6 14,1 8,3 254 200 13,9 14,2 11,8 197 152 9,4 -3,3 22,5
Jul 363 997 8,5 12,4 7,4 260 160 16,4 16,0 19,8 197 549 7,8 -5,4 21,4
Ago 357 772 9,0 12,2 8,0 265 021 18,2 17,0 29,0 199 321 7,6 -6,3 22,1
Sep 363 922 9,3 11,3 8,7 267 310 20,2 18,3 37,7 198 501 5,6 -7,4 18,7
Oct 359 836 8,1 10,4 7,5 272 472 22,0 20,2 38,4 202 795 8,3 -6,0 22,6
Nov 361 500 71 10,7 6,1 278 519 22,8 21,8 31,9 199 363 52 -8,6 18,6
Dic 376 941 9,1 10,1 8,8 286 661 24,7 23,8 32,6 198 328 4,0 -9,3 16,5
07 Ene P 363 230 6,6 9,2 5,8 294 557 25,4 26,2 18,9 194 683 1,5 -12,4 13,7
Feb P 362 615 6,0 8,4 53 299 020 24,6 26,3 11,5 197 876 1,3 -7,2 8,4
HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION %
25 25
20 20
* J\/\/‘ *
10 \/\ A 10
5 5
0 \\—\/\/ 0
-5 -5
-10 -10
=15 =15
_20\\\\\\\\\ | I | I I | R | | ‘\\‘\\‘\\_20
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
FUENTE: BE.

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

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

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

d. La serie incluye las antiguas categorias FIAMM y FIM de renta fija en euros.
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8.5. FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Total Tasa interanual Contribucion a la tasa del total
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH
Saldo Flujo Tasa | Admi- Admi-
efectivo |inter- | nistra- nistra-
anual | ciones Por sectores Por instrumentos ciones Por sectores Por instrumentos
Publi- Publi-
cas cas
(b) Socie- |Hoga- |Prést. |Valo- |Prés- (b) Socie- |Hoga- | Prést. |Valo- |Prés-
dades |rese deent. |res tamos dades |rese deent. |res tamos
no ISFL |decré- |distin- | del no ISFL |decré- |distin- | del
finan- | SH ditoy |tosde |exte- finan- | SH ditoy tos de |exte-
cieras fondos |accio- | rior cieras fondos |accio- | rior
tituliz. | nes tituliz. | nes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
L} L} L} L} L} L} L}
04 1510072 165523 12,4 -02 16,3 132 20,2 19,1 -1,2 3,5 -0,0 124 5,6 6,8 12,0 -0,0 0,4
05 1756 681 239368 15,9 -39 212 21,4 209 23,0 237 107 -0,8 16,7 9,2 7,5 15,2 0,2 1,3
06 2094 737 335733 19,1 -48 242 282 193 24,4 1351 15,7 -0,8 20,0 12,8 7,2 171 1,0 1,8
05 Nov 1720893 34949 158 -32 208 21,1 20,5 224 19,9 124 -0,7 16,5 9,1 7,4 14,8 0,1 1,5
Dic 1756681 34006 15,9 -39 212 214 209 23,0 23,7 10,7 -0,8 16,7 9,2 7,5 15,2 0,2 1,3
06 Ene 1777540 22425 15,9 -32 210 21,2 208 226 22,7 118 -0,7 16,6 9,1 7,4 15,0 0,2 1,4
Feb 1813712 36278 17,6 -3,3 23,1 248 21,0 22,9 749 209 -0,7 18,3 10,8 7,5 15,3 0,6 2,5
Mar 1846983 30578 17,8 -3,3 232 248 213 233 737 194 -0,7 185 10,8 7,7 15,6 0,6 2,3
Abr 1850 026 3391 171 -71 229 245 209 23,3 69,2 179 -1,4 184 10,8 7,6 15,8 0,5 2,2
May 1882337 31830 17,7 -46 23,1 25,1 20,8 233 789 185 -09 186 11,0 7,6 15,8 0,6 2,2
Jun 1928516 44730 17,5 46 229 244 21,0 232 943 16,0 -09 184 10,8 7,7 15,8 0,8 1,9
Jul 1963412 34663 194 1,6 233 253 209 235 1123 164 0,3 191 11,4 7,7 16,3 0,9 2,0
Ago 1968 264 5475 18,6 -3,4 23,7 26,0 208 24,0 1126 16,2 -0,6 192 11,6 7,6 16,4 0,9 1,9
Sep 1998296 33161 19,2 -34 243 274 206 24,4 1233 17,2 -06 198 123 7,6 16,9 0,9 2,0
Oct 2012635 14317 19,3 -4,0 243 278 20,0 242 1325 17,7 -0,7 20,0 12,6 7,4 17,0 1,0 2,1
Nov 2045763 31304 18,7 -55 238 27,1 19,8 246 131,0 124 -1,0 19,7 123 7,4 17,2 1,0 1,5
Dic 2094737 47581 19,1 -48 242 282 193 24,4 1351 15,7 -0,8 20,0 12,8 7,2 171 1,0 1,8
07 Ene P 2117862 22613 18,9 -4.1 238 276 1941 243 132,0 13,8 -0,7 19,6 12,6 71 17,0 1,0 1,6
Feb P 2127 069 9249 17,0 -46 21,4 237 186 23,7 615 52 -08 178 11,0 6,8 16,5 0,7 0,6
FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
= ADMINISTRACIONES PUBLICAS I ADMINISTRACIONES PUBLICAS
=== SOCIEDADES NO FINANCIERAS ] SOCIEDADES NO FINANCIERAS
HOGARES E ISFLSH [ ] HOGARES E ISFLSH
o = TOTAL o o = TOTAL o
%0 ) ;30 30 " 30
28 28 28 28
26 26 26 26
24 24 24 24
22 22 22 22
20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
2 -2
-4 -4
-6 -6
8 2007 8
FUENTE: BE.

Nota general: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC95
(véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucion reciente de la economia espafiola”, en el Boletin Econémico de septiembre de 2000).

a. Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.

b. Total de pasivos (consolidados) menos depdsitos. Se deducen los pasivos entre Administraciones Publicas.
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8.6. FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Préstamos de entidades
Total de crédito residentes y Valores distintos Préstamos del exterior Pro me-
préstamos titulizados de acciones (b) moria:
fuera del balance préstamos
tituli-
zados
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa Contri- del cual Tasa Contri- Saldo Tasa Contri- fuera del
efec- inter- inter- bucién inter- bucién inter- bucion balance
tivo anual anual ala Saldo anual ala anual ala
tasa del Emisio- tasa del tasa del
total nes de total total
filial.
financ.
resid.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
L} L} L} L} L}
04 650617 75 420 13,2 461109 17,8 12,2 10 678 - -1,2 -0,0 178 830 3,4 1,0 15538
05 797 475 139234 21,4 578 229 25,5 18,1 13207 2634 23,7 0,4 206 038 10,7 2,9 5581
06 1025234 224 912 28,2 752624 30,2 21,9 31045 18844 135,1 2,2 241565 15,6 4,0 3412
05 Nov 781194 16 683 21,1 560707 24,5 17,3 13036 1894 19,9 0,3 207 451 12,4 3,5 6072
Dic 797 475 14 446 21,4 578229 25,5 18,1 13207 2634 23,7 0,4 206 038 10,7 2,9 5581
06 Ene 807 006 11085 21,2 585117 24,7 17,6 13387 2633 22,7 0,4 208 502 11,8 3,2 5414
Feb 840225 33319 24,8 593 351 25,1 17,9 19929 8824 749 1,3 226 946 20,9 57 5 362
Mar 857 382 14 429 24,8 607 648 25,7 182 20428 9153 73,7 1,3 229 307 19,4 53 5041
Abr 874 149 17 095 24,5 624 493 26,0 185 20416 9159 69,2 1,2 229240 17,9 4,8 4 807
May 884 148 9500 25,1 632774 26,3 18,8 20958 9776 78,9 1,3 230416 18,5 5,0 4 640
Jun 904 219 18552 24,4 651 356 25,7 18,4 25737 14185 94,3 1,7 227 126 16,0 4,2 4 569
Jul 935 078 30 600 25,3 674 356 26,4 19,0 27634 15591 1123 2,0 233088 16,4 4,3 4416
Ago 934 571 76 26,0 674 005 27,6 19,8 27551 15792 112,6 2,0 233015 16,1 4,3 4 327
Sep 957 771 26 253 27,4 696 642 28,8 20,8 28436 16693 123,3 2,1 232693 17,1 4,5 4228
Oct 977 852 20 035 27,8 713127 29,0 21,0 29674 17561 1325 2,2 235051 17,6 4,6 3 826
Nov 996 031 16 316 27,1 729214 30,1 21,6 30112 17681 131,0 2,2 236706 12,3 3,3 3 806
Dic 1025234 27652 28,2 752624 30,2 21,9 31045 18844 135,1 2,2 241565 15,6 4,0 3412
07 Ene P1035104 9304 27,6 761247 30,2 21,9 31056 19026 132,0 2,2 242801 13,8 3,6 3 334
Feb P1044 439 9335 23,7 768 211 29,6 20,9 32191 20552 61,5 1,5 244038 5,1 1,4 3272
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
[ PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION
== PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION [ VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
= TOTAL ] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
% % % TOTAL o
32K ¢ 32 327 ;32
30 30 30 30
28 28
26 26
24 24
22 22
20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 g g g 0
2005 2006 2007
FUENTE: BE.

Nota general: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC95

(véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucion reciente de la economia espafiola” en el Boletin Econdémico de septiembre de 2000).

a. Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.

b. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes en Espafa de sociedades no financieras, en tanto que los fondos captados en estas emisiones se canalizan a
la empresa matriz como préstamos. Las entidades emisoras de estos instrumentos financieros se clasifican como Otros intermediarios financieros en el Boletin Estadistico y en las
Cuentas Financieras de la Economia Espafiola.
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8.7. FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

04
06

05 Nov
Dic

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

07 Ene
Feb

Tasas de variacion interanual

26

24

22

20

Préstamos de entid. de

Préstamos de entid. de

Millones de euros y porcentajes

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

Contri- Contri- Contri-
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Vivienda Otros
efectivo inter- inter- ala inter- ala inter- ala
anual anual tasa anual tasa anual tasa
del del del
total total total
1 3 4 5 7 8 10 11 12 13 14
L} L} L} L} L} L}
538 881 90 646 20,2 381698 23,7 16,3 156 322 12,5 3,9 861 19,3 0,0 47 873 9 802
651 071 112573 20,9 474 499 24,3 17,2 175571 12,5 3,6 1002 16,4 0,0 28 527 3030
776 152 125 606 19,3 568 924 19,9 14,5 205971 17,6 4,7 1257 25,4 0,0 26 937 3421
641 262 14 563 20,5 466 014 24,6 17,3 174270 10,9 3,2 978 14,4 0,0 28 976 3174
651 071 9 861 20,9 474499 24,3 17,2 175571 12,5 3,6 1002 16,4 0,0 28 527 3030
657 997 6 939 20,8 481272 24,2 17,2 175666 12,5 3,6 1059 20,9 0,0 28 012 2911
666 823 8 833 21,0 488902 241 17,2 176 855 13,0 3,7 1065 20,2 0,0 27 554 2694
679 899 13112 21,3 499125 241 17,3 179 699 14,3 4,0 1075 20,5 0,0 27 159 2581
690 480 10 599 20,9 506 443 23,6 16,9 182922 14,2 4,0 1115 23,6 0,0 27 307 2446
702 020 11 558 20,8 515316 23,1 16,6 185569 14,8 4.1 1135 23,9 0,0 27 234 2292
720 946 18 995 21,0 526 310 23,1 16,5 193473 15,8 4,4 1163 25,3 0,0 28 062 2 256
728 301 7 381 20,9 534172 22,8 16,5 192 955 15,9 4,4 1174 24,4 0,0 26 888 2173
733 376 5116 20,8 538912 22,5 16,3 193274 16,2 4,5 1190 24,7 0,0 26 625 2091
742 532 9232 20,6 545322 21,8 15,9 196 009 17,1 4,6 1202 241 0,0 26 192 2216
751 781 9274 20,0 551352 20,7 15,1 199 231 18,0 4,9 1199 23,2 0,0 25903 3431
767 682 15940 19,8 561518 20,5 14,9 204 953 17,8 4,8 1212 23,9 0,0 26 587 3250
776 152 8 628 19,3 568 924 19,9 14,5 205971 17,6 4,7 1257 25,4 0,0 26 937 3421
P 783027 6 931 19,1 575825 19,7 14,4 205 926 17,5 4,7 1276 20,5 0,0 26 553 3433
P 790 038 7 052 18,6 581770 19,0 13,9 206 972 17,4 4,6 1295 21,6 0,0 25 964 3670
FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Contribuciones a la tasa de variacion interanual
= PREST. Y FONDOS TITULIZACION. VIVIENDA . PREST' ONEeS TlTULIZACIQN' pIENDS
—— PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS [ PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS
’ ’ [] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
TOTAL
% % % = oL %
26 26 26
24 24 24
22 22 22
20 20 20
18 18 18
16 16 16
14 14 14
12 12 12
10 10 10
8 8 8
6 6 6
- . . 4 4 4
2005 2006 2007 2005 2006 2007

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

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Variaciéon mensual de los saldos T 1/12 de los saldos Contribucion a T1/12 total
Financiacién neta
Pasivos (a) Activos Pasivos Pasivos
Saldo Varia- | T Valores Credi- Depd- | Resto Valores Crédi- |Acti- Valores Credi- | Acti-
neto cion 112 tos no sitos de de- tosno | vos tosno | vos
de mensual | de comer- enel posi- comer- comer-
pasi- (col. col. Total A Medio ciales Banco tos Total A Medio | ciales A Medio | ciales
vos 4-8-9) corto y res- de (c) corto y y res- corto y y res-
plazo largo to (b) Espana plazo | largo | to (a) plazo | largo to (a)
plazo plazo plazo
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - - - -
03 321117 2030 0,6 -567 3047 -4738 1124 1767 -4363 -0,1 83 -1,6 1,9 -39 10 -15 0,4 0,8
04 320 574 -543 -0,2 7148 -2491 1947 7693 -1817 9508 1,9 -62 0,7 13,1 12,1 -0,8 0,6 24 -24
05 P 308 136 -12438 -3,9 3337 -4042 7866 -487 -695 16470 0,9 -10,8 2,7 -0,7 222 -1,3 2,5 -0,2 -49
06 P 293351 -14784 -48 -1703 -744 -786 -173 1780 11301 -04 -22 -03 -0,3 150 -02 -0,3 -0,1 -42
05 Sep P 308540 -2257 -1,0 6821 1756 5105 -40 117 8960 0,9 -7,0 0,7 6,5 83 -09 0,7 1,3 -21
Oct P 294734 -13806 1,1 -2350 -1796 -824 269 -529 11985 22 -8,1 2,4 76 6,0 -1,0 2,3 16 -1,8
Nov P 298437 3703 -32 6607 1839 4168 599 -102 3006 1,6 -85 2,5 41 197 -1 2,3 08 -52
Dic P 308136 9698 -3,9 -1217 -2097 650 230 -342-10573 0,9 -10,8 2,7 -0,7 222 -13 2,5 -0,2 -49
06 Ene P 312537 4401 -32 -4102 1742 -6206 363 86 -8589 -16 -123 -0,2 -1,1 54 15 -02 -0,2 -1,3
Feb P 306 664 -5873 -3,3 -23 2063 3368 -1329 277 5572 -0,5 -10,6 1,6 -43 11,2 -1.2 1,5 -0,9 -2,7
Mar P 309 701 3037 -3,3 4640 2204 2296 141 172 1430 0,1 -7,7 2,8 -6,5 14,7 -0,9 2,5 -1,4  -34
Abr P 285398 -24 303 -7,1 -4675 -2665 -2226 216 10249 9378 -0,1 -6,5 1,1 -1,9 254 -0,7 1,0 -04 -7,0
May P 296169 10771 -4,6 2207 2038 480 -311 -3084 -5480 -0,6 -6,0 0,3 -1,4 141 -0,7 0,3 -0,3 -39
Jun P 303352 7183 -4,6 -568 -2278 1643 67 -314 -7437 -05 -6,7 0,0 0,3 16,3 -0,7 0,0 0,1 -39
Jul P 300034 -3318 1,6 2466 1846 703 -82 -5223 11007 1,9 -5/1 3,2 02 29 -06 3,1 0,0 -09
Ago P 300318 284 -3,4 -2073 -1368 -596 -109 -121 2237 2,0 -25 3,0 0,0 245 -0,3 2,8 0,0 -59
Sep P 297994 -2324 -3/4 3372 1974 1471 -73 -101 5797 11 -18 1,7 -0,0 17,8 -0,2 1,6 -0,0 -48
Oct P 283002 -14992 -4,0 -5992 -1988 -4174 170 -5 9005 02 -24 0,5 -0,2 13,0 -0,3 0,5 -0,0 -42
Nov P 282 050 -952 -5,5 3914 1588 1817 509 -190 5057 -05 -3,0 -03 -0,3 146 -04 -03 -0,1 -48
Dic P 293351 11302 -4,8 -869 -1774 639 266 32-12203 -04 -22 -03 -0,3 150 -02 -0,3 -0,1 -42
07 Ene P 299730 6379 -4,1 5885 1638 4151 97 -548 54 21 -24 3,3 -0,7 26,9 -0,3 3,1 -0,1 -6,7
Feb A 292592 -7138 -4,6 -431 -2952 2606 -85 71 6636 20 -53 3,0 1,2 26,0 -0,6 2,9 03 -72
FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== \/ALORES A CORTO PLAZO I VALORES A CORTO PLAZO
=== \/ALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO [ VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
CREDITOS NO COMERCIALES [] CREDITOS NO COMERCIALES
o === TOTAL 9 o ACTIVOS o
157 % 15 s % 15
10 10 10 10
5 5 (S 15
/A \/\’[\ [ I || II
i AN Wil
0k A e s 0 0 I Il 0
.5 :: [ [ =
: > il
5| P -5 5L -5
-10 -10 -10 - 1 -10
-15 —_— —_ —_— —_— 15 15 —_— —_ —_— e -15
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
FUENTE: BE.

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

b.Incluye emisién de moneda y Caja General de Depésitos.
c.Excluidas las cuentas de recaudacion.
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8.9. CREDITO DE ENTIDADES DE CREDITO A OTROS SECTORES RESIDENTES.
DETALLE POR FINALIDADES

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Financiacion de actividades productivas Otras financ. a personas fisicas por func. de gasto | Finan- Sin Pro me-
ciaciéon | clasi- | moria:
ainsti- | ficar |construc-
Agricul- | Industria |Construc- Servicios Adaquisicion y rehabil. | Bienes tuciones ciény
Total Total tura, |(excepto cién Total de vivienda propia de Resto |privadas vivienda
(a) ganade- | construc- Del cual consumo sin fines
riay cion) Del cual duradero | (b) de lucro
pesca
Total Servicios
inmobi- Total Adquisicion
liarios de vivienda
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - -
03 802212 411986 16402 85829 65784 243972 79792 372013 275958 263192 35136 60919 3002 15212 421 534
04 945 697 482984 18 104 90487 78372 296 020 114 410 441443 333826 317268 38379 69238 3677 17594 526 608
05 R1 202 628 604 061 20 738 104 695 100 761 377 867 166 334 576 253 445972 424238 45928 84 354 4666 17648 713 067
02 /Il 680 806 351950 14281 82834 53777 201057 51298 316697 234 668 224849 35072 46957 2339 9820 339 744
v 701 663 368 466 15122 85762 57376 210206 57295 320 053 235086 224 830 34741 50227 2324 10819 349 757
03/ 722204 375901 15138 86559 56975 217229 62226 331747 244498 233729 34910 52339 2285 12271 363 698
1 754 872 389249 15712 87015 59431 227091 67 740 349 500 256 010 244 414 35676 57814 2512 13608 383 181
1 770 523 398 206 16 462 87240 61902 232601 72545 357 146 264 453 252316 36468 56225 2651 12520 398 900
v 802212 411986 16402 85829 65784 243972 79792 372013 275958 263192 35136 60919 3002 15212 421 534
04/ 832734 428517 16973 85326 68 171 258 047 87 073 386 179 288736 275107 36201 61242 3108 14 930 443 980
] 878 477 452030 17102 86636 72362 275930 97 040 405486 301537 286744 37374 66575 3183 17777 470 939
1 903 590 464 578 17 655 88360 75494 283 069 104 592 419230 315021 299447 38075 66 134 3426 16 355 495 107
v 945 697 482984 18 104 90487 78372 296 020 114 410 441443 333826 317268 38379 69238 3677 17594 526 608
05/ 989 196 507 089 18 188 93815 83421 311665 123982 462 910 351757 334224 39375 71778 3548 15649 559 160
] R1 085 320 544 048 19501 99393 89806 335349 139010 516 384 394989 375523 42531 78864 4200 20687 623 805
1 1131240 567 022 20 182 101716 94 411 350714 148 623 541 346 419032 398498 44644 77670 4355 18518 662 066
v 1202 628 604 061 20 738 104 695 100 761 377 867 166 334 576 253 445972 424238 45928 84 354 4666 17648 713 067
06 / 1265755 637277 21213 105687 106 183 404 195 186 475 604 878 471966 449246 46320 86592 4788 18 813 764 623
] 1350 191 681 307 21946 109856 116 195 433 311 203 879 642698 498 248 474404 49161 95289 5109 21077 818 322
17l 1419973 728 058 22 460 115266 127 420 462 911 221 593 666 972 519 130 494 739 50552 97291 5359 19584 868 144
v 1508 618 781 812 23 014 119487 134 314 504 998 249 058 700 085 544 292 519145 51357104436 5704 21016 927 664
CREDITO POR FINALIDADES CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS
Tasas de variacion interanual (c) Tasas de variacion interanual (c)
= TOTAL
=== TOTAL
- QCPE\F/{ISDSI\?ESS ;g%igchAs === ADQUISICION DE VIVIENDA PROPIA
. —— CONSTRUCGION Y VIVIENDA (d) . . ADQ. DE BIENES DE CONSUMO DURADERO .
327 132 327 132
28 128 28 128
24 + - 124 24 - 124
20 120 20 - 120

8 8 8 8

4 4 4 4

8001 2002 2003 2004 2005 2006  ° 8001 2002 2003 2004 2005 2006 "
FUENTE: BE.

a. Series de crédito obtenidas a partir de la informacién contenida en los estados contables establecidos para la supervision de las entidades residentes. Véanse las novedades
del ‘Boletin Estadistico’ de octubre de 2001 y los cuadros 4.13, 4.18 y 4.23 del 'Boletin Estadistico’ que se difunden en www.bde.es.

b. Recoge los préstamos y créditos a hogares para la adquisicion de terrenos y fincas rusticas, la adquisicion de valores, la adquisicién de bienes y servicios corrientes no
considerados de consumo duradero (por ejemplo, préstamos para financiar gastos de viaje) y los destinados a finalidades diversas no incluidos entre los anteriores.

c. Los activos titulizados que han vuelto al balance como consecuencia de la entrada en vigor de la CBE 4/2004, han introducido una ruptura en las series en junio de 2005. Las
tasas representadas en el grafico se han ajustado para eliminar este efecto. d. Comprende: construccion, actividades inmobiliarias y adquisicion y rehabilitacion de viviendas.
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8.10. CUENTA DE RESULTADOS DE BANCOS, CAJAS DE AHORROS Y COOPERATIVAS DE CREDITO, RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente.

En porcentaje sobre el balance medio ajustado

En porcentaje

NN 00 0o o 0o [(eJ (e} (e](e] © 0 © ©

Margen Otros Del
Produc- |Costes de ptos.y |Margen Gastos cual
tos fi- inter- gastos ordina- | de ex-
nancie- media- ordina- rio plota- De per-
ros cién rios cion: sonal
1 2 3 4 5 6 7
L] L] L] L]
03 4,2 1,8 2,5 0,3 2,7 1,6 0,
04 3,7 1,7 2,0 0,8 2,8 1,5 0,
05 R 3,6 1,8 1,8 0,8 2,5 1,2 0,
031V 4,2 1,8 2,5 0,3 2,7 1,6 0,
04/ 3,8 1,7 2,2 0,7 2,9 1,5 0,
1 3,7 1,7 2,0 0,7 2,7 1,5 0,
17l 3,4 1,7 1,7 0,7 2,4 1,4 0,
v 3,7 1,7 2,0 0,8 2,8 1,5 0,
05/ 3,4 1,7 1,7 0,7 2,4 1,4 0,
] R 3,5 1,8 1,7 0,9 2,6 1,3 0,
17l 3,3 1,8 1,5 0,6 2,1 1,2 0,
v 3,6 1,8 1,8 0,8 2,5 1,2 0,
06 / 3,4 2,0 1,4 0,8 2,2 1,2 0,
1 4,0 2,2 1,8 0,8 2,6 1,1 0,
17l 3,9 2,4 1,5 0,6 2,1 1,1 0,
v 4,5 2,6 1,9 0,8 2,7 11 0,
CUENTA DE RESULTADOS
Ratios sobre balance ajustado medio y rentabilidades
=== RENTABILIDAD S/ RECURSOS PROPIOS (c)
=== PRODUCTOS FINANCIEROS (c)
COSTES FINANCIEROS (c)
= = = DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO
167 *16
14 + 114
12 112
10 110
8 18
6 16
4 14
27- ~......----...,..’ 12
0 L L L L L L L L L L L L 1 L L .\ ' 0
2002 2003 2004 2005 2006
FUENTE: BE.

Margen
de ex-
plota-

cion

—_

A 4
covo wWowo wWodvhe M wwh

Ada . a0

Resto
de pro-
ductos y

costes

0000 o000

wwhhd v o

Rentabi-
Benefi- Rentabi- lidad
cio an- lidad s/ | media de
tes de recursos | operac.
impues- propios activas
tos (a) (b)
10 11 12
0,8 14,5 4,3
0,7 11,6 3,9
0,9 10,0 2,8
0,8 14,5 4,3
0,9 16,0 4,2
0,9 17,2 41
0,8 14,8 4,0
0,7 11,6 3,9
0,8 13,5 3,8
1,1 11,4 3,3
0,7 7,7 3,0
0,9 10,0 2,8
0,8 8,7 2,6
1,2 14,4 2,7
0,7 8,0 2,8
1,6 19,4 2,9

CUENTA DE RESULTADOS
Ratios sobre balance ajustado medio

MARGEN ORDINARIO

MARGEN ORDINARIO (c)
MARGEN INTERMEDIACION
MARGEN INTERMEDIACION (c)
MARGEN EXPLOTACION
MARGEN EXPLOTACION (c)
BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS

BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS (c)

Coste
medio de
opera-
ciones
pasivas
b

13

“aand N NN=N

coow wWwwvo v owid

PPN PPN =

=

Diferen-

cia
(12-13)

14
n

o=

=MD N o=
- -

0000 O—Aa—
PR morm wW=o4N

2002

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, cuadro 4.36.
a. Beneficio antes de impuestos dividido por recursos propios (capital, reservas, fondo para riesgos generales menos pérdidas de ejercicios anteriores y activos inmateriales).
b. Para calcular la rentabilidad y el coste medio, sélo se han considerado los activos y pasivos financieros que originan productos y costes financieros, respectivamente.

c. Media de los cuatro ultimos trimestres.
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8.11. FONDOS DE INVERSION EN VALORES MOBILIARIOS, RESIDENTES EN ESPANA: DETALLE POR VOCACION

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Otros
Total FIAMM FIM renta fija (a) FIM renta variable (b) fondos
()
De la De la De la De la
cual cual cual cual
Renta- Renta- Renta- Renta-
bilidad bilidad bilidad bilidad
Patri- Varia- ultimos | Patri- | Varia- ultimos | Patri- Varia- ultimos | Patri- |Varia- ultimos | Patri-
monio cién 12 monio | cién 12 monio cién 12 monio | cion 12 monio
mensual meses mensual meses mensual meses ensual | cion  |meses
neta
1 2 4 5 6 7 8 9 10 12 13 14 15 16 17
- - - - - - - -
04 236 088 25461 18 250 3,3 57989 -66 -744 1,2 127735 11917 10 445 2,9 32023 2622 480 9,7 18341
05 262201 26113 14270 5,1 54751 -3237 -3881 1,2 143047 15312 12 061 2,8 40672 8649 2303 20,0 23730
06 270 407 8 206-10 861 54 106 -54 645-55 113 2,0 191002 47 954 39 212 2,8 45365 4693 -2189 18,2 33934
05 Nov 260 502 2986 1188 5,1 54861 -275 -318 1,2 143 658 216 -208 2,7 39218 1865 860 20,6 22766
Dic 262 201 1698 -1 5,1 54751 -110  -171 1,2 143 047 -611 -1 167 2,8 40672 1454 538 20,0 23730
06 Ene 264 634 2433 1900 5,4 40547 -14 204-14 252 1,2 155770 12723 13794 2,6 42740 2067 687 21,9 25577
Feb 267 936 3302 1256 5,8 38864 -1683 -1728 1,2 155851 81 -568 2,9 44789 2049 822 23,0 28432
Mar 271765 3829 -1774 6,2 34355 -4509 -4549 1,2 159303 3452 -1424 2,7 46155 1366 925 25,6 31952
Abr 272 560 795 197 6,8 33513 -842 -890 1,3 158228 -1075 -1505 2,6 46 507 352 274 29,0 34312
May 269710 -2850 307 4,2 34423 910 869 1,3 157089 -1139 -492 1,5 42938 -3570 -1602 17,4 35261
Jun 269 778 68 -360 3,5 34899 476 427 1,4 159209 2120 1945 1,0 40727 -2211 -2223 14,6 34943
Jul 269 647 -131 -1 722 3,3 30010 -4889 -4939 1,4 163570 4362 3662 1,3 41501 774 99 12,6 34566
Ago 272 323 2676 -1173 42 28196 -1814 -1863 1,5 167363 3792 972 1,8 42273 772  -118 15,6 34491
Sep 271 361 -962 -3 298 3,8 26628 -1568 -1616 1,6 166 752 -611  -169 1,9 43016 743 -520 13,4 34 966
Oct 272 448 1087 -1801 5,9 23336 -3291 -3337 1,7 169680 2928 2016 3,0 44690 1673 124 20,6 34742
Nov 271 467 -981 -1292 53 2059 -21277-21 281 1,9 190 536 20 856 20 667 2,9 44885 195 66 17,7 33988
Dic 270407 -1060 -3 100 54 106 -1953 -1953 2,0 191 002 466 314 2,8 45365 480 -723 18,2 33934
07 Ene 265423 -4 984 53 - -106 1,9 184110 -6892 3,0 47473 2108 17,1 33840
Feb P 269 775 4 352 4,2 - 1,7 188191 4081 2,7 47 433 -40 12,0 34 151
PATRIMONIO RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
== TOTAL == TOTAL
=== FIM RENTA FIJA (a) === FIM RENTA FIJA (a)
FIAMM FIAMM
=== FIMRENTA VARIABLE (b, 9 === FIMRENTA VARIABLE (b o
2800007 ™ L) EUR Bb0000 307 L) %30
260000 | { 260000 28 - . 5 128
240000 | 1 240000 61 =0 126
220000 | | 220000 B 1
I ] 22"t go g E 122
200000 | 1 200000 - . =
L | r - " - ‘: : - 1
20+ = Y. = 120
180000 1 180000 L = . . - J
i 1 18 v - Tt 18
160000 1 160000 L - . : I
b 1 16F = = s 16
140000 | { 140000 oo : ERc
t 1 14 - - -__": . 14
120000 1 120000 r . - b N
L 1 12 = = = - 12
100000 1 100000 [ o @ .
L | 10 . 10
80000 80000 sl lg
60000 - 1 60000 6l le
40000 | { 40000 al la
20000 | | 20000 Al / Iz
L \ J
® o0 mo0s 2006 2007 ° " go0a mo05 2006 2007 O

FUENTES: CNMV e Inverco.

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

m  Serie representada graficamente. Indices, millones de euros y miles de contratos
indices de cotizacion de acciones Contrataciéon de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bolsa IBEX-35 anotada fija
de
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -
05 1066,43 9903,47 295,18 3222,05 853971 93191 2330021 872299 - 11 356 - 5050
06 1 344,36 12 346,51 361,00 3830,10 1155682 93449 2888728 900 202 - 12977 - 6 569
07 A 1606,23 14 488,86 403,52 4150,96 256512 12682 781363 283509 - 3265 - 2120
05 Dic 1156,21 10 733,90 328,92 3578,93 60 709 8885 188813 65 300 1313 408
06 Ene 1199,80 11 104,30 342,50 3691,41 98 821 6993 237 197 77 566 1223 475
Feb 1271,16 11 740,70 352,80 3774,51 84 021 7818 250 052 63 474 917 466
Mar 1287,25 11 854,30 362,83 3853,74 89 034 9233 256 046 66 038 1694 521
Abr 1295,56 11 892,50 362,34 3839,90 77 956 6 631 195 661 63 194 1048 477
May 1233,86 11 340,50 341,54 3637,17 91 045 8961 252818 79 070 1057 663
Jun 1252,61 11 548,10 342,65 3648,92 93 550 8216 245355 72 002 1174 586
Jul 1283,05 11 818,00 346,10 3691,87 98 318 10674 188 658 76 778 704 497
Ago 1319,76 12 144,70 357,92 3808,70 65 891 7157 268 624 69 876 556 488
Sep 1 409,08 12 934,70 367,92 3 899,41 102 479 6814 266 185 64 676 898 595
Oct 1 500,12 13 753,00 379,26 4004,80 115556 8785 289772 97 968 1359 609
Nov 1521,28 13 849,30 379,98 3987,23 123 561 6551 261362 83 252 1092 632
Dic 1554,93 14 146,50 395,63 4119,94 115451 5616 176 997 86 306 1255 561
07 Ene 1612,11 14 553,20 403,74 4178,54 137 489 6527 257796 102 927 810 647
Feb 1581,73 14 248,40 397,25 4087,12 119023 6155 252 674 84 385 985 639
Mar P 1622,49 14 641,70 408,97 4181,03 ... 270893 96 198 1470 833
iNDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS
Base enero de 1994 = 100

=== [NDICE GENERAL BOLSA DE MADRID
=== [NDICE IBEX-35
iNDICE EURO STOXX AMPLIO

=== DEUDA ANOTADA
=== ACCIONES
AIAF

indices « =+ [NDICE EURO STOXX 50 indices me me
500 © 500 300000 | 300000
280000 | | 280000
260000 | | 260000
1 400 240000 | | 240000
220000 | | 220000
200000 | | 200000
1300 180000 | | 180000
160000 | | 160000
140000 | | 140000
1 200 120000 | | 120000
100000 | | 100000
80000 i /\ v \ | 80000
100 | 1100 60000 ,\“ v v N ! 60000
40000 | 1 40000
20000 | | 20000
" Zo03 2004 2005 2006 0 02003 2008 2005 2006 0

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

m  Serie representada graficamente. Medias de datos diarios. Porcentajes
Eurosistema: operaciones de Mercado interbancario
regulacién monetaria
Opera- Opera- Facilidades Zona del euro: depdsitos Espana
ciones ciones permanentes (EURIBOR) (a)
princi- de finan-
pales de ciacion
financia- alargo Depésitos no transferibles Operaciones temporales
ciacion: plazo: con deuda publica
subastas | subastas De De Diaa |Aun Atres | Aseis | Aun
semanales |mensuales |crédito |depdsito dia mes meses |meses | afio
(EONIA) Dia Aun Atres | Aun Dia Aun Atres | Aun
adia | mes meses | ano adia | mes meses | ano
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
- - - - - -
05 2,25 2,45 3,25 1,25 2,09 214 219 224 233 209 2,13 2,18 2,34 204 205 207 223
06 3,50 366 4,50 2,50 2,84 294 308 324 344 283 293 308 344 275 282 293 328
07 A - 387 475 275 361 371 382 394 409 360 369 381 409 355 359 368 394
05 Dic 2,25 2,45 3,25 1,25 2,28 2,41 2,47 260 2,78 228 240 247 2,78 222 228 232 269
06 Ene 2,25 2,47 3,25 1,25 2,33 239 251 265 283 232 237 250 284 227 227 240 273
Feb 2,25 2,57 3,25 1,25 235 246 260 2,73 291 2,34 244 260 292 225 236 247 2,78
Mar 2,50 2,73 3,50 1,50 252 263 2,72 287 3,11 2,52 2,61 2,72 3,12 2,46 2,51 2,60 2,96
Abr 2,50 2,76 3,50 1,50 263 265 279 296 322 262 263 2,78 324 255 253 263 3,14
May 2,50 - 3,50 1,50 258 269 289 306 331 258 267 28 332 244 255 275 3,17
Jun 2,75 3,00 3,75 1,75 270 287 299 316 340 269 285 298 343 261 276 2,84 -
Jul 2,75 3,08 3,75 1,75 281 294 310 329 354 281 292 309 353 274 282 295 -
Ago 3,00 3,20 4,00 2,00 297 3,09 323 341 362 29 308 322 361 285 299 3,07 -
Sep 3,00 3,30 4,00 2,00 3,04 3,16 334 353 372 303 314 333 370 296 303 3,18 3,55
Oct 3,25 3,48 4,25 2,25 328 335 350 365 380 326 334 351 379 3,18 323 334 3,66
Nov 3,25 3,68 4,25 2,25 333 342 360 373 38 332 341 359 385 325 331 343 3,69
Dic 3,50 3,66 4,50 2,50 350 364 368 379 392 348 363 369 392 334 349 352 3,80
07 Ene 3,50 - 4,50 2,50 356 362 375 389 406 355 360 375 405 351 350 361 395
Feb 3,50 3,72 4,50 2,50 357 365 382 394 409 355 362 381 409 350 354 367 393
Mar 3,75 3,87 4,75 2,75 369 384 389 400 4,11 370 383 389 4,12 364 373 375 -
EUROSISTEMA: OPERACIONES DE REGULACION MONETARIA MERCADO INTERBANCARIO: ZONA DEL EURO
E INTERBANCARIO DIA A DIA DE LA ZONA DEL EURO A TRES MESES Y A UN ANO
=== FACILIDAD MARGINAL DE CREDITO
=== A UN DIA (EONIA) == A 12 MESES
SUBASTAS SEMANALES === A 3 MESES
% * =« FACILIDAD MARGINAL DE DEPOSITO % % %
(5 15 6 15
4 4 4 4
A
3 -\ ,/ 3 3 3
4
4 5
2 o - 12 2 2
) 11 1t 11
n n n n n n 1 n n n n n n n n n 1 n n n n n n 1 n n n
° 2003 2004 2005 2006 ° ° 2003 2004 2005 2006 °

FUENTE: BCE (columnas 1 a 8).
a. Hasta diciembre de 1998, se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.
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9.2. TIPOS DE INTERES. MERCADOS DE VALORES ESPANOLES A CORTO Y A LARGO PLAZO

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Valores a corto plazo Valores a largo plazo
Letras del Tesoro a Pagarés de empresa a Deuda del Estado
un afno un afno
Obligaciones
privadas
Emision: Mercado Emision Mercado Mercado secundario. negociadas
tipo secundario. secundario. Emision: tipo marginal Deuda anotada. en AIAF.
marginal | Operaciones Operaciones Operaciones simples | Vencimiento
simples al simples al al contado entre a mas de dos
contado contado titulares de cuenta afnos
entre
titulares
de cuenta Atres A cinco Adiez Aquince | Atreinta Atres Adiez
afos afos afos afos afos afos afos
1 2 3 4 5 10 12
- - - - -
05 2,20 2,19 2,40 2,36 2,38 2,89 3,44 3,70 3,84 2,55 3,39 3,55
06 3,27 3,26 3,45 3,44 3,36 3,57 3,76 - 4,04 3,48 3,79 4,05
07 A 3,90 3,86 4,15 4,11 3,95 3,98 4,03 - 4,25 3,93 4,06 4,33
05 Dic 2,69 2,63 2,81 2,84 - 3,03 - - - 2,91 3,37 3,71
06 Ene 2,62 2,66 2,85 2,87 2,93 - 3,31 - - 2,95 3,33 3,58
Feb 2,75 2,77 2,92 2,93 3,09 - - - 3,81 3,07 3,48 3,73
Mar 2,93 2,87 3,07 3,07 - 3,27 3,70 - - 3,28 3,65 3,83
Abr 3,05 3,06 3,23 3,20 3,43 - - - 4,27 3,46 3,92 4,15
May 3,12 3,28 3,36 3,28 - - 4,05 - - 3,51 3,99 4,29
Jun 3,28 3,25 3,43 3,33 - 3,69 - - - 3,56 3,99 4,35
Jul 3,37 3,34 3,50 3,55 3,68 - 3,99 - - 3,66 4,02 4,27
Ago 3,48 3,43 3,57 3,59 - - - - - 3,63 3,89 4,13
Sep 3,54 3,43 3,73 3,76 - 3,68 - - 4,03 3,61 3,76 4,01
Oct 3,59 3,59 3,82 3,81 - - - - - 3,66 3,81 4,12
Nov 3,67 3,67 3,95 3,89 - 3,66 - - - 3,65 3,75 4,06
Dic 3,78 3,75 3,96 3,96 3,65 - - - - 3,73 3,82 4,06
07 Ene 3,84 3,81 4,14 4,08 - 4,01 4,11 - - 3,93 4,07 4,25
Feb 3,90 3,88 4,16 4,13 3,95 - - - 4,25 3,97 4,11 4,42
Mar 3,95 3,89 4,16 4,12 - 3,95 3,96 - - 3,91 4,01 4,34
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
z 2 < === DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
— RACARESIEMERESA EM,ISION U':‘ ANG === DEUDA DEL ESTADO A DIEZ ANOS
CEIRASHESOROIEMISIONIUNANO OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS
487 Ta8 48" Tas
4,6 - 4,6 4,6 146
44 - 4,4 4,4 \ 144
4,2 4,2 /—/ ;V 142
4,0 4,0 —' 44,0
3,8 3,8 \ 138
3,6 3,6 J 136
3,4 3,4 134
132 3,2 132
3,0 3,0 130
2,8 2,8 128
2,6 2,6 126
2,4 2,4 124
2,2 2,2 122
2,0 2,0 2,0
1,8 1,8 - 1,8
1,6 1,6 1,6 1,6

2003 2004

2005 2006

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

2003
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9.3. TIPOS DE INTERES DE NUEVAS OPERACIONES. ENTIDADES DE CREDITO. (CBE 4/2002)

m  Serie representada graficamente.

Préstamos y créditos (TAE) (a)

Depésitos (TEDR) (a)

Porcentajes

Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no
sinté- financieras
tico
(c) ) ) ) ]
Tipo Vi- Consu- | Tipo Hasta1 | Mas 1
sinté- |vienda | moy sinté- millén millén
tico otros tico de euros
fines euros (b)
1 2 3 5 6 7
- - -
05 3,93 4,24 3,46 6,27 3,59 4,04 3,26
06 5,10 5,44 4,74 7,31 4,77 5,20 4,56
07 A 5,29 5,61 4,92 7,52 4,97 5,40 4,69
05 Jul 3,74 4,06 3,29 5,99 3,40 3,95 2,99
Ago 3,84 4,16 3,29 6,38 3,48 4,01 2,92
Sep 3,79 4,14 3,28 6,32 3,41 3,88 2,97
Oct 3,80 4,14 3,31 6,27 3,43 3,91 2,98
Nov 3,84 4,12 3,35 6,07 3,55 3,93 3,16
Dic 3,93 4,24 3,46 6,27 3,59 4,04 3,26
06 Ene 4,11 4,46 3,67 6,56 3,72 4,27 3,27
Feb 4,14 4,47 3,78 6,30 3,79 4,28 3,37
Mar 4,23 4,53 3,84 6,36 3,92 4,35 3,56
Abr 4,34 4,69 3,93 6,70 3,97 4,46 3,56
May 4,42 4,82 4,10 6,74 4,00 4,54 3,58
Jun 4,52 4,91 4,19 6,78 4,11 4,59 3,78
Jul 4,61 4,99 4,29 6,87 4,21 4,72 3,87
Ago 4,82 5,22 4,41 7,41 4,40 4,86 3,99
Sep 4,85 5,30 4,52 7,41 4,38 4,91 4,03
Oct 4,98 5,37 4,63 7,37 4,58 5,07 4,22
Nov 5,01 5,42 4,71 7,31 4,60 5,15 4,28
Dic 5,10 5,44 4,74 7,31 4,77 5,20 4,56
07 Ene 5,22 5,57 4,85 7,53 4,88 5,38 4,58
Feb P 5,29 5,61 4,92 7,52 4,97 5,40 4,69
PRESTAMOS Y CREDITOS
TIPOS SINTETICOS
= TOTAL

58

56 |

54

52 -

50 |

48

4,6

44 |

42 |

40 |

38 |

36 |

34|

3,2

FUENTE: BE.

a. TAE: Tasa anual equivalente. TEDR: Tipo efectivo definicién restringida, que equivale a TAE sin incluir comisiones.

=== HOGARES
SOCIEDADES NO FINANCIERAS

%

"5

13,6

134

72003

2004 2005

72006

2003

b. Calculada sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media mévil de los mismos.
c. Los tipos sintéticos de los préstamos y de los depdsitos se obtienen como la media de los tipos de interés de las nuevas operaciones ponderados por los saldos en euros
recogidos en balance para todos los instrumentos de cada uno de los sectores.
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2004

72005

Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté-
tico
© . . . . . .
Tipo Ala Depdsi- | Cesio- Tipo Ala Depé- | Cesio-
sinté: vista 'y tosa nes sinté- vista sitos nes
tico prea- plazo tempo- tico apla- | tempo-
viso rales z0 rales
8 9 10 11 12 13 14 15 16
L] L] L]
1,26 1,23 0,41 2,27 2,25 1,33 0,82 2,22 2,22
1,85 1,79 0,52 3,20 328 2,02 1,27 3,37 3,48
2,00 1,95 0,58 3,32 3,41 2,17 1,43 343 3,53
1,12 1,11 0,40 2,00 2,07 1,16 0,71 2,02 2,01
1,16 1,14 0,40 2,05 2,09 1,23 0,73 2,11 2,02
1,15 1,13 0,40 2,04 2,11 1,21 0,73 2,05 2,04
1,15 1,14 0,39 2,07 2,01 1,20 0,73 2,03 2,01
1,20 1,18 0,40 2,16 1,98 1,26 0,76 2,16 2,01
1,26 1,23 0,41 2,27 2,25 1,33 0,82 2,22 2,22
1,31 1,29 0,42 2,34 2,22 1,39 0,88 2,25 2,27
1,31 1,29 0,44 2,32 2,24 1,39 0,87 2,33 2,27
1,39 1,38 0,45 2,49 2,49 1,44 0,89 2,46 2,47
1,41 1,39 0,45 2,51 2,51 1,48 0,91 2,52 2,52
1,43 1,42 0,44 2,58 2,45 1,48 0,92 2,51 2,48
1,47 1,43 0,43 2,63 2,61 1,58 0,95 2,81 2,65
1,57 1,54 0,45 2,83 2,70 1,65 1,08 2,81 2,78
1,64 1,61 0,47 2,90 2,85 1,76 1,10 2,88 2,89
1,65 1,62 0,49 2,93 2,87 1,73 1,07 2,91 2,98
1,76 1,71 0,51 3,04 3,07 1,92 1,19 3,18 3,19
1,80 1,75 0,51 3,10 3,15 1,95 1,22 3,22 3,27
1,85 1,79 0,52 3,20 328 2,02 1,27 3,37 3,48
1,96 1,89 0,57 3,25 3,39 2,16 1,41 3,46 3,54
2,00 1,95 0,58 3,32 3,41 2,17 1,43 343 3,53
DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS
= TOTAL
=== HOGARES
2.20 /? SOCIEDADES NO FINANCIERAS 7/02’20
2,10 - 2,10
2,00 -
1,90
1,80
1,70
1,60
1,50
1,40
1,30
1,20
1,10
1,00 1,00
0,90 0,90

2006




9.4. iINDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LA UE 27 Y A LA ZONA DEL EURO

Base 1999 | = 100

Frente a la Unién Europea (UE 27) Frente a la zona del euro (a)
Total (a) Componente precios (c) Con Con Con Con Con
Componente| precios | precios | costes costes valores
nominal indus- de laborales | laborales | unitarios
Con Con on costes Con valores (b) Con Con on costes Con valores | triales con- unitarios | unitarios de las
precios precios | laborales | unitarios precios precios | laborales | unitarios sumo totales de manu- | exporta-
indus- de unitarios de las indus- de unitarios de las facturas ciones
triales consumo | totales exporta- triales con- totales exporta- (d)
ciones sumo ciones
(@ 1 @ 2 I8 (a) 4 5 6 7 8 9 (a) 10 (@) 11 [12 13 (a) 14
04 103,1 105,6 104,1 97,8 100,1 102,9 105,55 104,0 97,7 102,9 105,7 105,0 107,5 99,5
05 104,7 107,0 105,1 98,6 100,1 104,6 106,9 105,0 98,6 104,8 107,1 106,2 111,0 100,7
06 105,9 108,44 106,7 100,0 105,9 108,5 106,7 .. 106,2 108,8 108,2 111,0
05/ 103,9 1059 104,7 98,6 100,2 103,8 105,8 104,5 98,4 1039 106,0 105,6 110,5 100,4
] 104,4 107,11 104,8 98,6 100,0 104,4 1071 104,8 98,6 1046 107,3 106,1 110,8 100,7
1 105,0 106,8 105,5 98,4 100,1 104,9 106,8 105,4 98,4 1052 107,0 106,7 111,0 100,7
v 105,3 107,9 105,2 99,0 100,0 105,3 107,9 105,2 99,0 1056 108,1 106,5 111,7 101,2
06 / 106,1 107,8 106,0 98,3 100,1 106,0 107,8 106,0 98,3 106,2 108,0 107,3 111,4 100,6
] 106,3 109,0 106,3 98,9 100,1 106,2 108,9 106,1 98,8 106,5 109,1 107,5 111,4 101,2
1 106,0 108,4 106,8 100,0 100,0 106,0 108,4 106,8 100,0 106,2 108,7 108,3 110,0 102,2
v 105,4 108,55 107,6 99,8 1056 108,8 107,9 .. 105,8 109,2 109,5 1111
06 Jun 106,3 109,1 99,1 100,1 106,2 108,9 98,9 106,5 109,2 101,2
Jul 106,2 108,6 100,3 100,1 106,1 108,4 100,1 106,4 108,7 102,6
Ago 105,9 108,3 99,9 99,9 106,0 108,44 100,0 106,3 108,7 102,0
Sep 105,7 108,1 99,8 99,9 105,8 108,2 99,9 106,1 108,6 101,9
Oct 1054 108,5 100,1 99,8 105,5 108,7 100,3 1058 109,1 102,1
Nov 1054 108,6 99,4 99,8 105,6 108,9 99,6 1058 109,3 101,4
Dic 105,4 108,5 99,7 105,7 108,8 105,9 109,2
07 Ene 1052 108,1 99,6 105,7 108,6 105,9 109,0
Feb 107,8 99,7 .. 108,2 ... 108,6
Mar 99,9
iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE 27) iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA ZONA DEL EURO
=== CON PRECIOS INDUSTRIALES === CON PRECIOS INDUSTRIALES
) === CON PRECIOS DE CONSUMO ) ) === CON PRECIOS DE CONSUMO )
Indices CON VALORES UNIT.DE EXPORT. Indices Indices CON VALORES UNIT.DE EXPORT. Indices
110 1 110 110 1 110
109 - 1109 109 | 1109
108 | 1108 108 | 1108
107 + 1107 107 | 1 107
106 - 1 106
L | 106 1 106
105 1 105
L ] 105 1 105
104 + 1 104
L 1 104 + 1 104
103 1 103
r 1 103 1 103
102 + 4 102
[ 1 102 | 4 102
101 + 1 101
[ | 101 1 101
100 - 1 100
99 | | 99 100 1 100
o | Lo | 158
97 | {97 98 ¢ 198
% 2004 2005 2006 2007 % o 2004 2005 2006 2007 o
FUENTE: BE.

a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.
b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacién a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas durante el periodo 1995-1997 (hasta 1999).
y el periodo 1999-2001 (a partir de 1999)
c. Relacion entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.
d. El indice obtenido a partir de los Costes Laborales de Manufacturas se ha elaborado con datos de la Contabilidad Nacional base 2000.
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9.5. iINDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS Y PAISES INDUSTRIALIZADOS

m Serie representada graficamente.

Base 1999 | = 100

Frente a paises desarrollados Frente a paises industrializados
Componente
Total (a) Componente precios (c) Total (a) precios (c)
Compo- Compo-
nente nente
Con Con on costes [Con valores | nominal Con Con on costes Con valores | Con Con nominal | Con Con
precios precios | laborales unitarios b precios precios |laborales unitarios precios | precios (b) precios | precios
ndustriales [consumo |unitarios de de las ndustriales |consumo |unitarios de | de las industria- [consumo industria- [consumo
manufactu- | exporta- manufactu- | exporta- les les
ras(d) ciones ras(d) ciones
1 2 5 6 7 8 10 11 12 13 14
L} L} L}
04 104,9 107,4 109,5 99,2 100,7 104,2 106,6 108,7 98,5 105,7 108,6 101,6 104,1 106,9
05 106,7 109,0 112,9 99,9 100,8 105,8 108,1 111,9 99,1 107,1 109,9 1015 1055 108,3
06 108,3 110,9 112,8 101,1 107,1 109,7 111,5 1085 111,6 1016 106,8 109,8
05/ 106,5 108,4 113,1 100,4 101,4 105,0 106,9 111,6 99,0 107,4 109,7 102,4 1049 1071
1 106,5 109,2 112,7 100,0 100,8 1056 108,3 111,8 99,1 107,0 110,2 101,6 1054 108,55
17l 106,8 108,7 112,6 99,5 100,6 106,1 108,0 111,8 98,9 107,0 109,4 1012 105,8 108,1
v 107,0 109,7 113,1 99,8 100,5 106,4 1091 112,5 99,3 107,0 110,2 100,9 106,1 109,2
06 / 108,0 109,8 112,9 99,5 100,7 107,2 109,0 112,1 98,8 107,9 110,1 100,9 106,9 109,1
1 108,6 111,3 113,4 100,5 101,2 107,3 110,1 112,1 99,3 108,7 112,0 101,6 107,0 110,2
1 108,5 111,0 111,9 101,6 101,3 107,2 109,6 110,5 100,3 108,7 111,7 1019 106,7 109,7
v 108,3 111,7 113,1 101,4 106,8 110,1 111,5 108,5 1124 102,0 106,4 110,2
06 Jun 108,6 111,5 100,7 101,2 107,3 110,2 99,5 108,8 112,2 101,8 106,9 110,3
Jul 108,7 1111 101,9 101,3 107,3 109,6 100,5 108,8 111,8 1019 106,9 109,7
Ago 108,5 111,0 101,7 101,3 107,2 109,6 100,4 108,8 111,9 1019 106,8 109,7
Sep 108,4 110,8 101,3 101,2 107,1 109,5 100,1 1085 111,6 1018 106,6 109,6
Oct 108,0 111,3 101,7 101,2 106,8 110,0 100,5 108,1 111,9 101,6 106,4 110,1
Nov 108,3 11,7 101,2 101,4 106,8 110,2 99,8 1085 112,4 1019 106,4 110,3
Dic 108,6 112,0 101,6 106,9 110,2 108,9 112,9 1023 106,5 110,3
07 Ene 108,5 111,5 101,5 106,9 109,9 108,7 112,2 102,0 106,5 109,9
Feb 111,3 101,6 .. 109,5 .. 112,0 102,22 .. 109,6
Mar 101,9 .. 102,5
iNDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS iNDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS
=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
—— CON PRECIOS DE CONSUMO AN b e
P CON VALORES UNITARIOS DE EXPORTACION . - P
Indices | COMPONENTE NOMINAL Indices Indices = = = COMPONENTE NOMINAL Indices
112 1 112 113 1 113
11 | 1111 12 | 1112
110 |- 1110 11 | 11
109 1 109 110 | 1110
108 |- 11 [ 1
08 7 | 08 100 | 1109
107 + 1107 [ 1
I ] 108 . 1 108
106 - 1 106 [ 1
L J 107 + 1107
105 1 105 r 1
1 106 1 106
104 + 1 104 1
r 1 105 1 105
103 1 103 L J
[ 1 104 + 1 104
102 + S 4 102 L 1
[ o Teve, SN 1 103 | ] 1103
101 |, = 4 o 1 101 | o |
6 : -‘..¢ I3 ' : 100 102 . 9 3 . . :x' 1 102
%! 100 101 e 1 101
L v 4
98 | 198 100 1 100
9 ooa 2005 2006 2007 9 o0 mo05 2006 2007
FUENTE: BE.

a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.
b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacién a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas durante el periodo 1995-1997 (hasta 1999).

y el periodo 1999-2001 (a partir de 1999)

c. Relacion entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.
d. El indice obtenido a partir de los Costes Laborales de Manufacturas se ha elaborado con datos de la Contabilidad Nacional base 2000.
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