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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Evolucion del sector real
de la economia espafiola

Evolucion reciente de la economia espanola

De acuerdo con las ultimas estimaciones de la Contabilidad Nacional Trimestral', el crecimien-
to interanual del PIB real de la economia espanola se situd en el 3,8% en el tercer trimestre de
2007, dos décimas menos que en el trimestre anterior. En términos intertrimestrales, el pro-
ducto se expandio un 0,7%, tasa también dos décimas inferior a la del segundo trimestre.
Esta ligera moderacion del PIB en el tercer trimestre fue el resultado de un comportamiento
mas contenido de la demanda nacional, cuyo crecimiento interanual se redujo en cinco déci-
mas y se situd en el 4,1%. No obstante, este comportamiento fue parcialmente compensado
por la aportacion menos negativa del sector exterior, cuya contribucion a la expansion del
producto mejord tres décimas, pasando a representar —-0,6 puntos porcentuales (pp) en el
tercer trimestre. El ritmo de actividad en la economia espafiola sigui¢ siendo superior al de la
zona del euro y al del conjunto de la UE, cuyas tasas de crecimiento en el tercer trimestre re-
puntaron suavemente hasta el 2,6% vy el 2,9%, respectivamente.

Por el lado de la demanda nacional, se observé una cierta desaceleracion del consumo pri-
vado, cuya tasa interanual se redujo tres décimas, hasta el 3%, mientras que el consumo
publico se acelerd ocho décimas, hasta el 5,8%. Los cambios mas significativos se aprecia-
ron en la inversién en capital fijo, cuyo ritmo de crecimiento disminuyd en un punto porcen-
tual, hasta el 5,6%, debido a la pérdida de dinamismo de sus distintos componentes. Asi, la
inversion en bienes de equipo redujo casi 2 pp su ritmo de avance, aunque continué mos-
trando una tasa de crecimiento muy elevada (11,2%), mientras que la inversién en construc-
cion y la inversion en otros productos se ralentizaron en torno a ocho décimas respecto al
segundo trimestre. La inversion en vivienda —que forma parte del agregado de construc-
cidon— vio su tasa de expansion reducida en 0,8 pp, situandose su ritmo interanual ligera-
mente por debajo del 3% en el tercer trimestre. En cuanto al sector exterior, tanto las expor-
taciones como las importaciones de bienes y servicios experimentaron un mayor dinamismo
en el tercer trimestre. Ademas, aunque la tasa de expansion de las compras al exterior siguiod
siendo superior a la de las ventas, la brecha se redujo sustancialmente, lo que permitié la
mejora antes comentada en la aportacion de este sector al crecimiento. Desde la 6ptica del
valor afhadido, en el tercer trimestre se ha observado una moderacion de los ritmos de cre-
cimiento de la industria y de la construccion, mientras que la rama primaria y la de servicios
—tanto de mercado como de no mercado— mostraron suaves repuntes. Finalmente, el
empleo disminuyd su tasa de avance en dos décimas, aunque siguid creciendo a un ritmo
relativamente elevado, del 3%, de forma que la productividad aparente del trabajo mantuvo
un crecimiento del 0,8%, similar al de los dos primeros trimestres del ano. Las estimaciones
de la CNTR muestran que en el tercer trimestre de 2007 el deflactor del PIB volvié a aminorar
su ritmo de crecimiento, hasta situarse en el 2,9%, tres décimas menos que en el trimestre
anterior. Andlogamente, el deflactor del consumo privado recortd una décima su ritmo de
avance interanual, hasta el 2,3%.

Entre la informacion mas reciente referida al consumo privado, los indicadores disponibles
sobre el cuarto trimestre son todavia escasos. En octubre, la confianza de los consumidores
retrocedid por segundo mes consecutivo, situandose en el nivel mas bajo desde 2003, lo
que puede estar ligado a los episodios de inestabilidad financiera que comenzaron en verano
y a las significativas alzas que han tenido lugar recientemente en los precios de consumo

1. Tasas calculadas sobre series corregidas de calendario y variaciones estacionales. En el caso del empleo, puestos de
trabajo equivalentes a tiempo completo.
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INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD (a)

INDICADORES DE CONSUMO

{NDICE DE COMERCIO AL POR MENOR
= CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (b) (escala dcha.)

GRAFICO 1

INDICADORES DE INVERSION

DISPONIBILIDADES DE EQUIPO
s CONFIANZA DE LA CONSTRUCCION (b) (escala dcha.)
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FUENTES: Comisién Europea, Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas
y Banco de Espafia.

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

(véase grafico 1). Por el contrario, en el caso de la confianza del comercio al por menor se
observd una cierta recuperacion en octubre, tras la disminucion registrada en septiembre.
Las matriculaciones de automadviles se incrementaron en octubre a un ritmo interanual del
3,4%, frente a las tasas negativas de los meses previos, aunque en términos desestaciona-
lizados continud observandose una caida frente al mismo mes del afo anterior. En cuanto a
la inversion en bienes de equipo, la utilizacion de la capacidad productiva del sector industrial
disminuyd al inicio del cuarto trimestre, hasta situarse en el valor minimo del afio, lo que su-
geriria unas menores necesidades de ampliacion del capital instalado. Sin embargo, el indi-
cador del clima en el sector productor de esos bienes mostrd en octubre un nivel superior al
registrado en la media de los nueve primeros meses del ano.

En el caso de la inversion en construccion, los indicadores disponibles apuntan, en general, a
que en la Ultima parte del afio va a proseguir su desaceleracion gradual. En particular, los in-
dicadores de empleo muestran sintomas de un menor dinamismo de la actividad del sector.
Asi, el nimero de trabajadores afiliados a la Seguridad Social presentd en octubre un ritmo
interanual de expansion del 0,2%, frente al 1,3% del trimestre anterior, mientras que el nime-
ro de parados registrados continud repuntando en ese mes, con una tasa de crecimiento del
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12,6%, algo mas de 3 pp por encima del incremento del tercer trimestre. El indicador de con-
fianza del mes de octubre experimentd, asimismo, un acusado retroceso respecto al mes
anterior. Por el contrario, el consumo aparente de cemento se expandioé en octubre a un ritmo
del 5,2%, que contrasta con el comportamiento contractivo observado en el tercer trimestre.
Los indicadores de caracter adelantado también apuntan, en general, a una prolongacion de
la desaceleracion de la inversion en construccion en los meses venideros. En particular, el
numero de visados de viviendas nuevas disminuyo en agosto a un ritmo mas pronunciado que
en los meses anteriores. Por Ultimo, en cuanto a la obra civil, la licitacion oficial se redujo en el
mes de agosto en términos interanuales, si bien en los ultimos doce meses mantiene un ele-
vado dinamismo.

De acuerdo con los datos de Aduanas, las exportaciones reales de bienes aumentaron un
3,4% en septiembre, por debajo del ritmo de crecimiento del mes anterior, mientras que las
importaciones repuntaron ligeramente respecto a agosto, creciendo a un ritmo del 4,3%. Por
tipos de bienes, en la vertiente exportadora los bienes de equipo y los de consumo experi-
mentaron tasas interanuales negativas en septiembre, del -1,2% y —0,8%, respectivamente,
mientras que el componente mas dinamico de las ventas al exterior ese mes fue el de los
bienes intermedios (7,1%). Por el lado de las importaciones, en septiembre cabe destacar el
aumento de las compras reales de bienes de consumo alimenticio (14%), lo que puede ser un
sintoma de la escasez de oferta nacional y de las alzas de precios que han tenido lugar en las
dltimas semanas. En el conjunto del tercer trimestre, el crecimiento de las exportaciones rea-
les de bienes se situd en el 6,7% —casi 4 pp mas que en el trimestre anterior—, mientras que
las compras al exterior se expandieron un 7,2%, tasa similar a la del segundo trimestre. Por
dreas geograficas, en el tercer trimestre se observd una recuperacion de las ventas, tanto a la
zona del euro como al resto del mundo, si bien las exportaciones fuera del area del euro si-
guieron mostrando tasas de avance mas elevadas. El déficit comercial en términos nominales
se incrementd algo menos de un 8% en el periodo enero-septiembre de 2007 respecto al
mismo periodo del afio anterior, lo que supone aproximadamente la mitad de la tasa de dete-
rioro registrada en 2006.

Respecto al turismo, la informacion de la CNTR muestra una cierta recuperacion de los ingre-
sos reales en el tercer trimestre, en linea con la mejoria observada en los principales indicado-
res del sector, si bien la tasa interanual siguié siendo negativa (-0,7%, frente al -2,2% en el
segundo trimestre). En octubre, el nimero de turistas extranjeros se estancd en términos in-
teranuales, frente a un aumento del 2,3% en el tercer trimestre. Por otro lado, segun la En-
cuesta de Ocupacion Hotelera, durante el mes de octubre el nimero de pernoctaciones en
hoteles de turistas extranjeros fue del 2,1%. La informacion sobre gasto nominal de los turis-
tas, procedente de la Encuesta de Gasto Turistico (EGATUR), muestra un avance en el perio-
do enero-septiembre del 3,5%, que, como en afos anteriores, es el resultado de un cierto
aumento en el nimero de turistas extranjeros y de su gasto medio diario, cuyo impacto en el
gasto se ve reducido por la menor estancia media de esos turistas en Espafia.

Los datos de la Balanza de Pagos para los ocho primeros meses del afio mostraron un aumen-
to de la necesidad de financiacion de la economia de hasta 64 mm de euros, un 22% superior
a la contabilizada en igual periodo del afo anterior. El déficit acumulado de la balanza por cuen-
ta corriente en ese mismo periodo se elevd en 66 mm de euros, frente a 56 mm en el mismo
periodo de 2006. La ampliacion del déficit por cuenta corriente se debid al aumento del déficit
de la balanza de rentas y, en menor medida, al incremento de los saldos negativos de la balanza
comercial y de la balanza de transferencias corrientes. Por su parte, el superavit del saldo de
servicios experimentd un ligero avance, como resultado de la mejora en la rdbrica de turismo y
vigjes (un 1,2% en términos interanuales) y de la disminucion del déficit de los otros servicios. Por
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EMPLEO Y SALARIOS (a) GRAFICO 2

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

a. Tasas interanuales, calculadas sobre series brutas.
b. Sin incluir clausula de salvaguarda. Datos hasta octubre de 2007.

su parte, la cuenta de capital registrd un superavit de 2 mm de euros en los ocho primeros me-
ses del ano, un 25% menor al del mismo periodo de 2006, como consecuencia de la reduccion
de los ingresos de las AAPP en concepto de transferencias de capital procedentes de la UE.

Por el lado de la oferta, el indice de produccion industrial prolongd en septiembre la trayecto-
ria de desaceleracion que ha venido mostrando en los Ultimos meses. Su crecimiento inter-
anual fue del 0,8%, una vez corregida la serie del efecto calendario, inferior al registrado en el
mes de agosto. El resto de la informacion coyuntural correspondiente a la industria resulta
coincidente con ese menor dinamismo. Asi, el indice PMI correspondiente al mes de octubre
cayd 1,2 pp, hasta situarse en los 49,6 puntos, mientras que el indicador de confianza de la
Comision Europea empeord significativamente en octubre. No obstante, algunos indicadores,
como las entradas de pedidos o las cifras de negocio, presentaron una evolucidon mas positi-
va en septiembre, lo que podria anticipar una menor atonia en los ultimos meses del afio. Por
ultimo, los afiliados a la Seguridad Social en este sector mantuvieron en octubre un ritmo de
crecimiento del 2,5%, y el paro registrado continud reduciéndose, aunque con una caida in-
teranual (-2,2%) algo menos pronunciada que en el trimestre anterior. En cuanto a los servi-
cios, su indicador de confianza experimento en octubre un leve deterioro, después del signifi-
cativo retroceso registrado en septiembre. El indice PMI de este sector, en cambio, mejord
ligeramente en octubre. Las afiliaciones del sector a la Seguridad Social continuaron desace-
lerandose de forma suave en octubre, hasta alcanzar una tasa de crecimiento del 2,9%, tres
décimas menos que en septiembre, al tiempo que el paro registrado evoluciond de forma
negativa, pues se incrementd un 3%, en términos interanuales, en octubre.

El empleo, segun la CNTR, crecio un 3% en el tercer trimestre, dos décimas menos que en el
anterior, con lo que la productividad aparente del trabajo mantuvo una tasa de variacién del
0,8%. Los indicadores mas recientes apuntan a que en el cuarto trimestre seguirian produ-
ciéndose avances mas moderados en la creacion de empleo. En particular, el nimero de afi-
liados a la Seguridad Social aumentd en octubre a un ritmo interanual del 2,7%, en términos
de la media de datos diarios, dos décimas menos que en el tercer trimestre. Respecto al
desempleo, el numero de parados prolongd en octubre el perfil de crecimiento que se viene
observando desde finales del primer trimestre, repuntando ligeramente hasta una tasa inter-
anual del 2,8%, frente al 2,6% de septiembre (véase grafico 2).
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Precios y costes

INGRESOS Y PAGOS LiQUIDOS DEL ESTADO (a). SALDO DE CAJA GRAFICO 3
Totales moéviles de doce meses
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FUENTES: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espana.

a. Ultimo dato: octubre de 2007.

Con la metodologia de la Contabilidad Nacional, el Estado obtuvo hasta octubre de 2007 un
superavit de 28.218 millones de euros (2,7% del PIB), frente al superavit de 22.294 millones de
euros (2,3% del PIB) registrado hasta octubre de 2006. Los recursos no financieros experimen-
taron un ritmo de crecimiento del 10,7% respecto al mismo periodo del aflo anterior, siendo el
crecimiento de los empleos no financieros de un 7,4%. En términos de caja, la ejecucion del
Presupuesto del Estado hasta octubre se saldé con un superavit de 25.079 millones de euros,
notablemente superior al superavit de 18.587 millones registrado en el mismo periodo del pasa-
do ano (véase grafico 3). A lo largo del mes los ingresos se desaceleraron ligeramente con una
tasa de variacion del 11,7%, frente al 11,9% en septiembre. Por su parte, los pagos mostraron
también una desaceleracion, mayor que los ingresos, con una tasa de variacion del 7,6%, frente
al 9,3% en septiembre. En conjunto, los ingresos se estan comportando mejor de lo previsto en
el Avance de Liquidacién del afio 2007 incluido en los Presupuestos Generales del Estado para
2008, en tanto que los pagos continuan creciendo por debajo de lo previsto en dicho Avance de
Liquidacion.

De acuerdo con la CNTR, la remuneracion de asalariados crecio un 3,7% en el tercer trimestre
de 2007, tasa similar a la de los dos trimestres anteriores, tras la revision al alza realizada y que
ha conducido a que los costes laborales por unidad de producto también hayan repuntado
significativamente. En cuanto a la negociacion colectiva, segun los datos mas recientes, las
tarifas salariales pactadas en los convenios registrados hasta el 30 de septiembre, que afec-
tan a siete millones de trabajadores, aumentaron en promedio un 2,9%. Por ramas, los incre-
mentos medios pactados van desde un 2,8% en los servicios, hasta un 3,5% en la construc-
cion, donde comienzan a apreciarse los efectos del convenio plurianual (2007-2011) firmado
a nivel nacional, si bien el nimero de trabajadores afectados por los todavia escasos conve-
nios firmados en esta ultima rama no es aun representativo. La estimacion mas reciente del
impacto de la clausula de salvaguarda correspondiente al aflo 2006 —que repercute en el
salario cobrado en 2007 — se mantiene en 0,3 pp, muy por debajo de los 0,9 pp que supuso
la activacion de esas clausulas en el ejercicio precedente.

En octubre, el ritmo de variacion interanual del IPC registré un incremento de nueve décimas
respecto al mes precedente, hasta el 3,6% (véase grafico 4). La aceleracion del indice general
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iNDICES DE PRECIOS GRAFICO 4

TASAS DE VARIACION INTERANUALES TASAS DE VARIACION INTERANUALES
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Tasa de variacion interanual de la tendencia.

se explico, casi en su totalidad, por el acusado repunte de los precios de la energia, hasta el
7%, debido tanto a un efecto base como al encarecimiento reciente del petrdleo, y de los
alimentos elaborados, cuya tasa de crecimiento interanual alcanzo el 6,1%. Los precios de
los alimentos no elaborados también experimentaron un leve repunte al mes de septiembre
(hasta el 4,7%), asi como los servicios (hasta el 3,8%), mientras que los precios de los bienes
industriales no energéticos mantuvieron estable su reducido ritmo de aumento interanual en
el 0,4%. Todo ello condujo a que el IPSEBENE —indice que excluye los elementos mas vola-
tiles— registrara un incremento en octubre de cinco décimas en su tasa interanual, hasta el
3,1%. El indice armonizado (IAPC) también crecid en ese mes un 3,6%, nueve décimas mas
que en septiembre, aumento superior al que se registré en la UEM, de modo que el diferencial
de inflacion con esa area se amplio hasta cerca de un punto porcentual.

El indice de precios industriales repunté en octubre por segundo mes consecutivo y alcan-
z6 una tasa interanual del 4,7%. El incremento en este Ultimo mes estuvo marcado por el
mayor dinamismo de los precios de produccion de los bienes de consumo —especialmen-
te, alimentos, cuya tasa interanual super6 el 8% — y por el aumento de los precios de la
energia. Por su parte, los precios de produccion de los bienes de equipo mantuvieron su
ritmo de avance en el periodo ligeramente por encima del 3%. Con informacion hasta sep-
tiembre, en el conjunto de la UEM los precios industriales presentaron una evolucion algo
mas favorable, de tal forma que el diferencial de Espafa frente a esa area se cifraen 0,7 pp
en dicho mes.

Los precios de importacion, aproximados por los indices de valor unitario (IVU), ampliaron su
ritmo de avance en septiembre hasta el 2,8%, frente a la contraccion del -0,6% de agosto.
Su evolucion vino marcada por la aceleracion en los precios de 1os bienes intermedios, tanto ener-
géticos como no energéticos, y de los bienes de equipo. En este sentido, los precios energé-
ticos se encarecieron un 1,6%, tras los descensos de los meses precedentes, y los de los
bienes intermedios no energéticos continuaron su senda expansiva, hasta el 3,1%. Cabe
destacar la ralentizacion de 5 pp en los precios de los bienes de consumo, debido al abara-
tamiento de los bienes de consumo alimenticio (-2,9%) y a la pérdida de dinamismo de los
precios de los no alimenticios (1,6%). En la vertiente exportadora, el IVU de exportacion pre-
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Evolucién econémica
y financiera en la UEM

sentd una tasa de crecimiento interanual en septiembre del 2,2%, tras el 1,6% del mes
anterior. En este caso, el aumento se debid, fundamentalmente, al encarecimiento de los
bienes de consumo alimenticio (4,2%), de equipo (2,7%) e intermedios no energéticos
(2,5%), que no pudo ser compensado por la ralentizacion de los precios de los bienes inter-
medios energéticos (13,3%, frente al 15,8% del mes precedente) y por la disminucion de los
precios de los bienes de consumo no alimenticio (-0,2%). Por dreas geogréficas se amplia-
ron tanto los precios de las exportaciones a la UE (1,6%) como los orientados a terceros
paises (5,1%).

Durante el mes de noviembre, la evolucion de los mercados financieros internacionales
registré un empeoramiento notable y generalizado, en un contexto de elevada incertidum-
bre. Cabe destacar el aumento significativo de las primas de riesgo de los bonos sobera-
nos de los paises emergentes y de las empresas, en especial las de peor calificacion cre-
diticia, asi como el retroceso de las cotizaciones bursatiles, acompafiado de un aumento
de la volatilidad. Tras esta evolucion se encuentran el deterioro adicional en las perspecti-
vas de crecimiento en Estados Unidos y el aumento generalizado de la aversién al riesgo,
ante el agravamiento de la situacion del mercado de la vivienda en Estados Unidos y la
preocupacion por la exposicion de grandes bancos de algunos paises desarrollados a los
productos estructurados, que empieza ya a aflorar en valoraciones concretas de esas ex-
posiciones. La Reserva Federal redujo los tipos de interés oficiales en 25 puntos basicos
(pb) adicionales, a finales de octubre, resaltando en su comunicado de prensa que los
riesgos para la inflacion y la actividad se encontraban equilibrados tras la decision. No
obstante, persisten expectativas de mercado de reducciones adicionales, lo que ha contri-
buido a presionar al dolar a la baja, hasta alcanzar nuevos minimos frente al euro (por en-
cima de 1,48 ddlares por euro). También resultd significativa la apreciacion del yen frente
al délar (un 3,8%). Por su parte, los tipos de interés a largo plazo en Estados Unidos siguie-
ron descendiendo, hasta niveles inferiores al 4%. Por ultimo, el precio del petrdleo tipo
Brent aumento un 14,6%, situandose por encima de los 95 ddlares por barril, lo que ha
contribuido también a consolidar el clima negativo en los mercados.

En Estados Unidos, la estimacion de avance del PIB del tercer trimestre muestra un crecimiento
trimestral anualizado de 3,9%, una décima superior al del trimestre anterior, gracias al dinamismo
del consumo privado y de las exportaciones, a pesar de que la inversion residencial sigui¢ con-
tribuyendo negativamente al crecimiento. En este sentido, la productividad repunté hasta el 4,9%
trimestral anualizado (2,6% interanual), gracias al fuerte crecimiento del PIB y al descenso en las
horas trabajadas. Sin embargo, los indicadores de mayor frecuencia ofrecen sefales mixtas en
cuanto a la evolucion de la demanda en el cuarto trimestre. Asi, los indicadores de confianza del
consumidor se deterioraron entre agosto y noviembre, y las ventas al por menor y el gasto real
en consumo personal aumentaron débilmente en septiembre y octubre, respectivamente. En el
ambito del sector residencial, los indicadores de ventas y precios de septiembre muestran una
profundizacion, mayor que la esperada, del ajuste del mercado de la vivienda, lo que se ha refle-
jado también en un deterioro de la confianza de los constructores, que alcanzé el minimo histd-
rico en octubre. Ademas, en las encuestas de condiciones de crédito se advirtid un nuevo endu-
recimiento de las mismas, muy acusado en el segmento hipotecario. El mercado laboral, en
cambio, mostrd sintomas de resistencia, con la creacion de 166.000 empleos en octubre, la
mayor desde mayo, aunque tras ese dato se encuentra una destruccion de 21.000 empleos en
manufacturas y otros 5.000 en construccion. La tasa de paro se mantuvo en el 4,7%, al igual que
en el mes de septiembre. Por su parte, los indicadores de actividad apuntan también a una mo-
deracién en el crecimiento. En octubre, el indice de Gestién de Compras (ISM) de manufacturas
se mantuvo apenas por encima del umbral de contraccion de la actividad y la produccion indus-
trial registrd un descenso del 0,5%. En cuanto a la inflacion, la tasa interanual del IPC aumentd
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en octubre desde el 2,8% al 3,5%, impulsada por el precio de la energia y los alimentos, mientras
que la subyacente paso del 2,1% al 2,2%.

En Japdn, el dato preliminar del PIB del tercer trimestre mostrd un repunte de la actividad,
hasta el 2,6% en tasa trimestral anualizada —tras el descenso del trimestre previo—, apo-
yado en el fuerte impulso de la demanda externa y de la inversion, y a pesar del desplome
de la actividad del sector de la construccion, motivado por los problemas de puesta en
marcha de una nueva legislacion sobre la materia. No obstante, el tono de la mayoria de los
indicadores mas recientes es negativo: por el lado de la oferta, a pesar de que los planes
de produccién apuntan a una expansion de la actividad manufacturera en los préximos
meses, los problemas de la construccion podrian afectar negativamente al sector industrial,
a través de un descenso de la cartera de pedidos. Por el lado de la demanda, los indicado-
res de gasto en consumo tuvieron un desempefio desfavorable en septiembre, y el indice
de confianza del consumidor de octubre se situd en niveles minimos de los Ultimos cuatro
anos, lo cual, junto con la atonia del mercado laboral, apunta hacia una evolucion mas des-
favorable del consumo privado. En el ambito externo, el saldo de la balanza por cuenta
corriente volvié a mejorar en septiembre, favorecido por el dinamismo de las exportaciones
hacia Asia y por los ingresos de rentas. La tasa de variacion interanual de los precios de
consumo permanecio en terreno negativo en septiembre, tanto el indice general (-0,2%)
como el subyacente (-0,1%), mientras que los precios al por mayor repuntaron, por €l alza
de los precios de los combustibles y de otras materias primas. En este contexto, el Banco
de Japon mantuvo el tipo de interés oficial en el 0,50%.

En el Reino Unido, el PIB del tercer trimestre aumentd un 3,3% interanual, pero los indicadores
mas recientes muestran un impacto negativo de los aumentos pasados de tipos de interés y
de una cierta restriccion del crédito. Asi, en septiembre la produccion de manufacturas se
contrajo un 0,6%, tras un afo de aumentos continuos. La caida conjunta, en octubre, de los
PMI de manufacturas y servicios —que cubren gran parte de la actividad econémica— fue
relativamente intensa, 10 que sugiere un ajuste menos suave y prolongado de lo que se espe-
raba. A ello se anade la caida de las ventas al por menor en octubre, por primera vez en
nueve meses. El Banco de Inglaterra mantuvo el tipo oficial en el 5,75% en su reunion de
noviembre; en su Informe de Inflacion, incluyd una prevision de desaceleraciéon del crecimien-
to y de aumento de la tasa de inflacion a corto plazo. El IPC de octubre ascendié al 2,1%,
frente al 1,8% anterior, pero la tasa subyacente se mantuvo en el 1,5%.

En los nuevos miembros de la Unidn Europea, el PIB del tercer trimestre crecié un 9,4% inter-
anual en Eslovaquia y casi un 11% en Letonia, mientras que en Estonia, y especialmente en
Hungria, el crecimiento fue bajo. En el resto de los nuevos miembros, los indicadores de acti-
vidad y demanda del tercer trimestre mostraron una moderada desaceleracion. En octubre se
acentuo la presion al alza sobre los precios de consumo, sobre todo como consecuencia del
ascenso de los precios de los alimentos, situandose la inflacién en el 13,2% en Letonia, en el
10,6% en Bulgaria y por encima del 6% en Hungria, Estonia, Lituania y Rumania. En este
contexto, Rumania aumentd en 50 pb el tipo de interés oficial, hasta el 7,50%. Las monedas
que participan en el Mecanismo de Cambios (ERM Il) se mantuvieron estables, salvo la corona
eslovaca, que continua apreciandose gradualmente y cotiza practicamente un 7% por encima
de la paridad central.

En China, el crecimiento del PIB se desacelerd ligeramente en el tercer trimestre, hasta el 11,5%
interanual, cuatro décimas menos que el trimestre previo. En octubre, la actividad econémica no
registré apenas sefiales de moderacion, segun indica la evolucion de varios indices de expecta-
tivas empresariales, las ventas al por menor y la produccién industrial. El saldo comercial exterior
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llegd a un maximo anual de 27.500 millones de ddlares en octubre. La inflacion, tanto de precios
de consumo como de precios de produccion, alcanzd maximos anuales en octubre (6,5% vy
3,2% interanuales, respectivamente). En este contexto, el banco central aumentd en octubre
y noviembre el coeficiente de reservas bancarias en 50 pb cada vez, hasta el 13,5%. El renminbi
se aprecio moderadamente a lo largo del mes frente al ddlar (1,3%). En el resto de Asia, el PIB
acelerd su crecimiento en Corea del Sur y Singapur (5,2% y 8,9%, respectivamente, en términos
interanuales) en el tercer trimestre del afo. En octubre, la inflacion, impulsada por el aumento del
precio de la energia, aumentd en Corea del Sur y en Tailandia. En el terreno de las politicas mo-
netarias, la India aumentd en octubre por cuarta vez en 2007 el coeficiente de reservas bancarias,
mientras que Hong Kong redujo el tipo oficial a comienzos de noviembre, hasta el 6%.

En América Latina, los datos referidos al tercer trimestre del afo apuntarian, al menos, a un
mantenimiento de las tasas de crecimiento en la mayoria de los paises, con la excepcion de
Chile, donde la actividad se habria desacelerado notablemente. En México, el crecimiento
se acelerd hasta el 3,7% interanual, gracias a la recuperacion de la construccion y de las
manufacturas, y en Venezuela la actividad crecié un 8,7%, como consecuencia de un com-
portamiento menos negativo que en trimestres anteriores del sector petrolero. Respecto a
la evolucion de los precios, en el mes de octubre la inflacion regional se situd en el 5,3%
(una décima mas que en septiembre), destacando el fuerte repunte de Chile, hasta el 6,5%.
La tasa subyacente pasd del 5,3% de septiembre al 5,5% de octubre. En este contexto, en
México y Uruguay se elevaron los tipos de interés oficiales hasta el 7,50% vy el 7,25%, respec-
tivamente. Tras las elecciones presidenciales, Argentina ha realizado una emision en ddlares
en los mercados locales, por primera vez desde junio, si bien con un diferencial superior en
206 pb al registrado en esa ocasion. En Ecuador, la calificacion soberana fue revisada no-
tablemente al alza y el gobierno decretd una redistribucion a favor del Estado de los bene-
ficios derivados de los elevados precios del crudo y anuncid una renegociacion de sus
contratos de explotacion.

De acuerdo con la estimacion preliminar de Eurostat, entre julio y septiembre de 2007 el PIB
del drea del euro se incrementd un 0,7% respecto al trimestre anterior, muy por encima del
0,3% registrado en ese periodo. Esta evolucion ha supuesto un ritmo de expansion inter-
anual del 2,6%, frente al 2,5% registrado tres meses antes. Todavia no se dispone del des-
glose de este crecimiento por componentes de la demanda para el conjunto de la UEM. No
obstante, la informacién disponible para algunos paises apunta a que el mayor dinamismo
del producto podria ser el resultado de la fortaleza de la demanda interna. De hecho, la va-
riacion intertrimestral del PIB en Alemania aumento cuatro décimas, hasta el 0,7 %, debido al
comportamiento favorable de la inversion —tanto en bienes de equipo como en construc-
cidon—y, en menor medida, del consumo privado. De forma similar, en el caso francés el PIB
se incremento un 0,7% (0,3% en el trimestre anterior), como consecuencia, principalmente,
de la aceleracién del consumo privado y de la formacion bruta de capital fijo, aunque tam-
bién fue significativa la mejora de la contribucion neta del sector exterior. En ltalia, por su
parte, la variacion del PIB fue del 0,4%, tras el 0,1% anterior.

La aceleracion del producto en el tercer trimestre esta en linea con las previsiones de oto-
Ao de la Comisidon Europea publicadas el 9 de noviembre, que cifran el incremento del PIB
del area, en 2007, en el 2,6%, revisado al alza una décima respecto al ejercicio interim de
septiembre. En cambio, la previsidon de crecimiento para 2008 —del 2,2% — supone una
revision a la baja de tres décimas respecto a la ultima disponible, fechada en este caso en
mayo. Esta revision se explica, fundamentalmente, por el endurecimiento de las condicio-
nes financieras, lo que repercute de forma notable en la inversién, ya que cabe suponer
que la fortaleza del empleo continte sosteniendo el consumo. Ademas, la Comisién reco-

BANCO DE ESPANA 21 BOLETIN ECONOMICO, NOVIEMBRE 2007 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM

ACTIVIDAD
Y PRECIOS

VARIABLES
MONETARIAS Y
FINANCIERAS (c)

CUADRO 1
2007
JUN JUL AGO SEP. OCT  NOV (a)
indice de produccién industrial (o) 2,5 4,0 4,5 3,4
Comercio al por menor (b) 1,1 i3 0,9 1,5
Matriculaciones de turismos nuevos (b) 0,7 0,9 0,7 0,4 -0,3
Indicador de confianza de los consumidores -2,0 -2,0 -4,0 -6,0 -6,0
Indicador de clima industrial 6,0 5,0 5,0 3,0 2,0
IAPC (b) 1,9 1,8 1,7 2,1 2,6
M3 11,0 11,7 11,6 11,3
M1 6,1 6,8 6,7 6,1
Crédito a los sectores residentes 8,6 8,7 8,8 8,7
AAPP -3,8 -3,7 -4,2 -4,3
Otros sectores residentes 11,6 11,6 11,8 11,6
De los cuales:
— Préstamos a hogares 7,2 7,0 7,0 6,7
— Préstamos a sociedades no financieras 18,8 13,6 14,2 14,1
EONIA 3,96 4,06 4,05 4,03 3,94 4,01
EURIBOR a tres meses 4,15 4,22 4,54 4,74 4,69 4,59
EURIBOR a un ano 4,51 4,56 4,67 4,72 4,65 4,59
Rendimiento bonos a diez afios 4,66 4,63 4,43 4,37 4,40 4,27
Diferencial bonos a diez anos EEUU-UEM 0,51 0,44 0,31 0,19 0,18 0,04
Tipo de cambio ddlar/euro 1,342 1,372 1,362 1,390 1,423 1,463
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (d) 9,9 57 4,7 6,1 9,2 0,1

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

a. Media del mes hasta el dia 21 de noviembre de 2007.

b. Tasa de variacion interanual. Calculada sobre la serie ajustada de dias laborables, excepto para el IAPC.

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

d. Variacion porcentual acumulada en el afo. Datos a fin de mes. En el dltimo mes, dia 21 de noviembre de 2007.

noce que estas previsiones de crecimiento estan sometidas a un elevado grado de incer-
tidumbre, como consecuencia de las turbulencias recientes en los mercados financieros, y
sujetas a riesgos a la baja.

La informacién mas reciente referida a la coyuntura econémica proporciona sefiales de cierta
ralentizacion de la actividad. En la vertiente de la oferta, la produccion industrial de la UEM
disminuyd en septiembre un 0,7% en términos intermensuales, si bien el ritmo de crecimiento
medido con tasas mas largas sigue siendo relativamente elevado (véase cuadro 1). En ese
mes, los pedidos industriales se redujeron un 1,6%, lo que supuso una desaceleracion hasta
el 2% en tasa interanual. Por su parte, el indicador de confianza industrial elaborado por la
Comisién Europea mostrd un retroceso adicional en octubre y el indice de la encuesta de di-
rectores de compras de la industria manufacturera alcanzé en dicho mes el valor mas bajo
desde mayo de 2005, si bien todavia por encima del nivel 50, que indica estabilidad en el
sector. Por lo que respecta a los servicios, el indicador de opinidn de Reuters corrigié parcial-
mente en octubre la fuerte caida de septiembre y el de la CE se mantuvo estable. Por el lado
de la demanda, las sefiales son mixtas, ya que, por un lado, las ventas al por menor se dina-
mizaron en septiembre y la confianza de los minoristas experimentd un ligero avance en oc-
tubre, mientras que, por otro lado, en dicho mes la confianza de los consumidores permane-
Ccio estancada y las matriculaciones de automaviles retrocedieron. Por ultimo, los indicadores
sobre demanda externa, referidos a expectativas de exportacion y cartera de pedidos exte-
riores, empeoraron en octubre, en sintonia con la continua apreciacion del euro.
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iNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO GRAFICO 5
Tasas de variacion interanuales
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FUENTE: Eurostat.

Por lo que se refiere a la evolucion de los precios, la tasa de inflacion del area, medida por la
variacion interanual del IAPC, aumentd cinco décimas en octubre, situandose en el 2,6%
(véase grafico 5). Esta aceleracion de los precios de consumo obedecio, en buena medida,
a la mayor aportacion del componente energético, como consecuencia tanto del efecto base
derivado de las caidas que registraba esta partida un afio antes como de la tendencia al alza
del precio del barril de crudo durante el mes de octubre. Sin embargo, también tuvo un im-
pacto notable el significativo aumento del ritmo de crecimiento de los precios de los alimen-
tos, tanto elaborados como no elaborados. Con respecto al resto de componentes, los
precios de los bienes industriales no energéticos repuntaron moderadamente, mientras que
los de los servicios crecieron a la misma tasa que en el mes anterior. La variacion interanual
del IPSEBENE —indice que excluye los componentes con un comportamiento mas erratico,
esto es, la energia y los alimentos no elaborados— subid una décima, hasta el 2,1%. Por su
parte, el indice de precios industriales (IPRI) aumentd en septiembre un 2,7% en términos
interanuales, nueve décimas mas que en el mes precedente, como consecuencia de la in-
tensa aceleracion de los precios de la energia y, en menor medida, de los precios de los
bienes de consumo no duradero, mientras que los ritmos de variacion de los demas compo-
nentes se mantuvieron estables 0 experimentaron ligeros descensos.

En su reunion de principios de noviembre, el Consejo de Gobierno del BCE mantuvo inal-
terados los tipos de interés oficiales, si bien sefiald que la informacion mas reciente confir-
ma plenamente la existencia de riesgos al alza para la estabilidad de precios a medio pla-
z0. Estos riesgos proceden del posible comportamiento inflacionista de los precios del
petroleo y de los productos agricolas, asi como de potenciales incrementos no anticipados
en los precios administrados y los impuestos indirectos. Ademas, el elevado nivel de utili-
zacion de la capacidad productiva, el crecimiento del PIB en los ultimos trimestres y la si-
tuacién en el mercado de trabajo podrian dar lugar a aumentos salariales superiores a lo
esperado. No obstante, el Consejo de Gobierno indicd que estas sefiales se insertan en un
contexto de elevada incertidumbre, derivado de la reevaluacion de los riesgos que sigue
produciéndose en los mercados financieros, que justifica la conveniencia de esperar la
llegada de informacién adicional antes de extraer mas conclusiones para la politica mone-
taria. Por lo tanto, los tipos aplicados a las operaciones principales de financiacion y a las
facilidades de depdsito y de crédito permanecieron estables en el 4%, 3% y 5%, respecti-
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 6
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

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

vamente. Por su parte, en el mercado interbancario se ha producido una ligera reduccion,
desde mediados del mes de octubre, del diferencial entre el tipo de interés de los depdsi-
tos a un dia y los tipos de interés de los depdsitos a plazo (véase el grafico 6). En los
mercados secundarios de deuda publica del area del euro, las rentabilidades a diez afios
también disminuyeron moderadamente durante el periodo analizado, hasta el nivel actual
del 4,2%. En Estados Unidos, el rendimiento de los activos andlogos sigui¢ una trayectoria
similar, pero mas acusada, lo que se ha materializado en la anulacién del diferencial posi-
tivo entre los rendimientos de la deuda de este pais y los de la UEM.

En los mercados de renta variable europeos, las cotizaciones han experimentado un des-
censo a lo largo del mes de noviembre, en un contexto de aumento de la volatilidad. A la
fecha de cierre de este Boletin, el indice Dow Jones EURO STOXX amplio se situaba lige-
ramente por debajo de los niveles de finales de septiembre, lo que supone una revaloriza-
cién practicamente nula desde el comienzo de 2007. No obstante, la evolucion por sec-

BANCO DE ESPANA 24 BOLETIN ECONOMICO, NOVIEMBRE 2007 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Evolucion financiera
en Espaha

TIPOS DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DOLAR Y AL YEN GRAFICO 7

YEN
DOLAR (escala dcha.)

Yen/euro Délar/euro

176 1,50

166 1,40

166 1,30

146 1,20

136 1,10
ene-06 abr-06 jul-06 oct-06 ene-07 abr-07 jul-07 oct-07

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

tores ha sido muy dispar: las cotizaciones de los bancos y, en menor medida, las de las
empresas financieras han retrocedido mas, de manera que acumulan pérdidas que supe-
ran el 10% desde principios de afo y en las empresas de la construccion los retrocesos
en los meses recientes han anulado las elevadas ganancias acumuladas (mas de un 20%)
a mediados del afo. Por lo que respecta a los mercados de divisas, el euro continud la
tendencia apreciatoria con respecto al dolar que se viene manifestando a lo largo del aho.
Con una apreciacion adicional en las tres primeras semanas de noviembre del 2,3%, el
tipo de cambio del euro se ha situado en niveles maximos desde el comienzo de la UEM,
en torno a un valor de 1,48 ddlares (véase grafico 7). En términos del tipo de cambio
efectivo nominal, la moneda europea se revalorizé de forma mas moderada (1,5%) en ese
mismo periodo.

En cuanto a la evolucion de los agregados monetarios y crediticios en la zona del euro, el
agregado monetario M3 redujo ligeramente su ritmo de avance interanual en septiembre,
hasta situarse en el 11,3%. Sin embargo, el crecimiento de dicha variable en el conjunto del
tercer trimestre con respecto al mismo periodo del afio anterior aumentd hasta el 11,5%
(desde el 10,6% del segundo trimestre), lo que supone la prolongacion de la tendencia al
alza que se viene observando desde mediados de 2004. Por su parte, el crédito concedido
al sector privado se expandié de forma robusta en septiembre, alcanzando una tasa inter-
anual del 11,6%, dos décimas inferior a la de agosto. Por lo que hace referencia al desglose
sectorial, mientras que los préstamos destinados a empresas mantuvieron una tasa inter-
anual muy similar a la del mes anterior —de un 14,1% —, los préstamos concedidos a los
hogares redujeron en tres décimas su tasa de expansion, hasta el 6,7 %, debido a la desace-
leracion tanto de los otorgados para la compra de bienes de consumo como de los destina-
dos a financiar la adquisicion de vivienda.

Durante octubre prosiguio el proceso de recuperacion de los precios negociados en los
mercados financieros nacionales e internacionales que se inicio a finales del tercer trimes-
tre, de forma que revirtieron total o parcialmente los movimientos observados durante el
episodio de turbulencias que emergio el pasado verano. Sin embargo, durante las ultimas
semanas se han producido nuevas tensiones en algunos mercados internacionales, como
reflejo del elevado grado de incertidumbre que todavia persiste. Por su parte, la Ultima in-
formacion disponible sobre las condiciones de financiacion del sector privado evidencia
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TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES

TIPOS
BANCARIOS (b)

MERCADOS
FINANCIEROS (d)

CUADRO 2

2004 2005 2006 2007

DIC DIC DIC JuL AGO SEP OCT NOV (a)
HOGARES E ISFLSH
Crédito a vivienda 3,39 3,46 4,74 5,32 5,43 5,49
Crédito a consumo y otros fines 6,27 6,27 7,32 7,85 8,32 8,46
Depdsitos 1,15 1,23 1,79 2,26 2,36 2,50
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Crédito (c) 3,44 3,59 4,77 5,30 5,568 575
Letras del Tesoro a seis-doce meses 2,17 2,58 3,69 4,25 417 4,01 4,04 3,98
Deuda publica a cinco afios 2,98 3,04 3,78 4,54 4,28 4,20 4,23 4,05
Deuda publica a diez afios 3,64 3,37 3,82 4,60 4,40 4,35 4,38 4,27
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman -0,00 -0,00 0,03 0,08 0,09 0,11 0,08 0,12
Prima de los seguros de riesgo crediticio
a cinco anos de empresas no financieras (e) 0,29 0,39 0,26 0,30 0,50 0,49 0,40 0,54
indice General de la Bolsa de Madrid (f) 18,70 20,56 34,49 4,89 2,58 2,96 10,90 8,39

FUENTES: Credit Trade, Datastream y Banco de Espana.

a. Media de datos diarios hasta el 19 de noviembre de 2007.
b. TAE para créditos (incluye comisiones y otros gastos) y TEDR para depdsitos.
c. Media ponderada de tipos de interés de distintas operaciones agrupadas segun su volumen. El tipo de los créditos de mas de un millén
de euros se obtiene sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media movil de dichos gastos.

d. Medias mensuales.

e. Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 2005.
f. Variacion porcentual acumulada del Indice a lo largo del afio.

que en septiembre se produjo un nuevo endurecimiento, que vino acompanado de una
prolongacion de la pauta de desaceleracion de la deuda de los hogares y las empresas y
de los activos liquidos mantenidos por estos agentes en sus carteras. Los datos provisio-
nales correspondientes a octubre apuntan a una continuidad de estas mismas pautas.

Las rentabilidades negociadas en los mercados de deuda publica, tras la recuperacion ini-
ciada a finales del tercer trimestre, descendieron nuevamente durante la parte transcurrida
de noviembre. De este modo, entre el 1y el 19 de dicho mes los tipos de interés de las letras
del Tesoro entre seis y doce meses y de los bonos a diez anos se situaron, en promedio, en
el 3,98% vy en el 4,27%, respectivamente, lo que representa una disminucion de 3 pb y de
8 pb en relacidon con los correspondientes valores de septiembre (véase cuadro 2). El diferen-
cial de rentabilidad entre la deuda espafola y la alemana a diez anos se redujo en octubre y
posteriormente volvid a repuntar, patrén que también se observd, aunque de forma mas
acusada, en el caso de las primas medias de los seguros de riesgo crediticio a cinco anos
de las empresas no financieras espanolas, que alcanzaron unos niveles superiores a los que
se registraron en agosto.

En los mercados bursatiles nacionales, al igual que en la mayoria de las plazas internacionales,
las cotizaciones se recuperaron a lo largo del mes de octubre y volvieron a descender durante
la parte transcurrida de noviembre, evolucion que ha venido acompafiada de un repunte de su
volatilidad. Durante este periodo, los indices de las bolsas espafiolas han tenido un comporta-
miento comparativamente mas favorable que el de los correspondientes indicadores en la
mayoria de los paises de nuestro entorno. De este modo, en la fecha de cierre de este articulo,
el indice General de la Bolsa de Madrid acumulaba una ganancia del 8,4% con respecto a fi-
nales de 20086, revalorizacion superior a la que presentaban el EURO STOXX amplio de las de
la UEM (1,4%) y el S&P 500 de las bolsas de Estados Unidos (1,1%).
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FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, LOS HOGARES E ISFLSH CUADRO 3
Y LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Crecimiento interanual (T1,12) (a)

2007 2005 2006 2007

SEP (b) DIC DIC JuL AGO SEP
FINANCIACION TOTAL 2.317,4 15,9 19,1 16,3 15,9 15,1
SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH 2.038,4 21,2 24,2 20,1 20,1 18,9
Hogares e ISFLSH 854.,6 20,9 19,6 16,2 15,9 15,2
De los cuales:
— Crédito para adquisicién de vivienda (c) 632,6 24,3 20,4 17,0 16,7 16,0
— Crédito para consumo y otros fines (c) 220,6 12,5 17,5 13,9 13,9 13,0
Sociedades no financieras 1.183,8 21,4 27,9 23,1 23,4 21,8
De los cuales:
— Préstamos de entidades de crédito residentes (c) 869,1 25,56 29,8 26,7 27,1 24,9
— Valores de renta fija (d) 36,5 23,7 135,1 30,3 30,7 28,56
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (e) 279,0 -3,9 -4,8 -4,6 7,2 -6,4
Valores a corto plazo 33,2 -10,8 -2,2 -5,1 -6,6 -4,5
Valores a largo plazo 296,0 2,7 -0,3 -0,2 -0,7 -0,2
Créditos — depdsitos (f) -50,2 -16,3 -13,3 -11,5 -17.,5 -16,8

FUENTE: Banco de Espana.

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

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

d. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.
e. Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.

f. Variacion interanual del saldo.

En linea con la evolucion reciente de las rentabilidades en los mercados monetarios, los tipos
de interés aplicados por las entidades de crédito al sector privado no financiero en las opera-
ciones nuevas de activo y pasivo aumentaron en septiembre. Concretamente, el coste de los
préstamos concedidos a los hogares para la adquisicion de vivienda y el de los destinados al
consumo Y otros fines alcanzaron el 5,49% vy el 8,46%, respectivamente, 6 pb y 14 pb por
encima del dato de agosto, al tiempo que la remuneracion de sus depdsitos se incrementd en
14 pb, hasta el 2,5%. Por su parte, el precio de la financiacion bancaria a las sociedades se
elevo en 22 pb, hasta situarse en el 5,75%.

En este contexto, en septiembre volvié a moderarse el dinamismo de la financiacion recibida
por el conjunto de los sectores residentes no financieros (véanse cuadro 3y grafico 8). Por
agentes, se redujeron las tasas de avance tanto de los recursos ajenos captados por los ho-
gares como, en mayor medida, de los destinados a las empresas, aunque en ambos casos
se mantuvieron en niveles elevados (en torno al 15% y al 22%, respectivamente). Por su parte,
la deuda de las Administraciones Publicas continué contrayéndose, aunque a un ritmo algo
inferior al del mes precedente.

La desagregacion por finalidades muestra que la moderacion en el avance de los pasivos de
los hogares en septiembre se observo tanto en el crédito para la adquisicion de vivienda como
en el destinado al consumo vy otros fines, situandose las tasas de variacion interanual en el
16% y 13%, respectivamente. Asimismo, el menor dinamismo de los fondos captados por las
sociedades no financieras se explica por la desaceleracion de todos los componentes de la

BANCO DE ESPANA 27 BOLETIN ECONOMICO, NOVIEMBRE 2007 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 8

CRECIMIENTO INTERANUAL FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH.
CONTRIBUCIONES
e HOGARES E ISFLSH CREDITO PARA CONSUMO Y OTROS FINES (b)
== SOCIEDADES NO FINANCIERAS — )
——— ADMINISTRAGIONES PUBLIGAS (@) CREDITO PARA ADQUISICION DE VIVIENDA (b)
TOTAL TOTAL ()
% %
30 25
25
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FINANCIACION A SOCIEDADES NO FINANCIERAS. FINANCIACION A LAS ADMINISTRACIONES
CONTRIBUCIONES PUBLICAS (a). CONTRIBUCIONES
mmm— VALORES DE RENTA FIJA (d) s CREDITOS - DEPOSITOS
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TOTAL (c) TOTAL ()
% %
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5 -5
0
5 -10
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FUENTE: Banco de Espafia.

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

b. Incluye los créditos titulizados.

c. Crecimiento interanual.

d. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

financiacion. La informacion provisional correspondiente al mes de octubre apunta a nuevos
descensos en el ritmo de expansion de la deuda de estos sectores, que habrian sido nueva-
mente mas acusados en el caso de las empresas.

LLa tasa de crecimiento interanual de los fondos recibidos por las Administraciones Publicas
continud siendo negativa, situandose alrededor del -6% en septiembre, aunque, en valor
absoluto, fue inferior a la registrada en el mes anterior. Por instrumentos, esta evolucion fue el
resultado, en términos acumulados de doce meses, de una amortizacion neta de valores a
corto y largo plazo y de un descenso del saldo neto entre créditos y depdsitos.

Los activos financieros mas liquidos de las carteras de las sociedades no financieras y de
los hogares volvieron a desacelerarse en septiembre. Esta evolucion resulté del descenso de las

tasas de crecimiento de los medios de pago y de las participaciones en fondos de inversion,
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, GRAFICO 9
HOGARES E ISFLSH

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS. MEDIOS DE PAGO.
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES

mmmms FONDOS DE INVERSION

s OTROS PASIVOS BANCARIOS s DEPOSITOS (b)
[ MEDIOS DE PAGO EFECTIVO
TOTAL (a) — TOTAL (a)
% %
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FUENTE: Banco de Espana.
a. Crecimiento interanual.

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

que no fue compensado por el mayor dinamismo del resto de los pasivos bancarios (véase
grafico 9). De acuerdo con la informacion provisional mas reciente, en octubre se habrian
prolongado estas mismas tendencias.

27.11.2007.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN 2006 Y HASTA EL TERCER
TRIMESTRE DE 2007



Rasgos basicos'

Resultados de las empresas no financieras en 2006 y hasta el tercer trimestre de 2007

Como en anos anteriores, el Banco de Espana publica, en el Boletin Econémico de noviem-
bre, los resultados obtenidos en 2006 por las empresas no financieras que colaboran con la
Central de Balances Anual (CBA), junto con los correspondientes a los tres primeros trimestres
de 2007 de las empresas que colaboran con la Central de Balances Trimestral (CBT). Estos
dltimos son un avance de los resultados de este afo, que se completara, en marzo de 2008,
cuando se difunda la informacion del cuarto trimestre y, posteriormente, en noviembre de ese
afo, con la presentacion de los resultados de la CBA para 2007.

Los datos recogidos por la CBA para 2006 (véanse cuadro 1y grafico 1) son coherentes con
los adelantados en su momento por la CBT. Por lo que respecta a la actividad productiva, las
empresas que colaboran con la CBA recuperaron en 2006 la intensidad en el ritmo de creci-
miento de su valor afiadido bruto (VAB), superando la desaceleracion registrada en 20052 (el
VAB aumenté en 2006 un 7,4%, tasa superior al 4,7% del afo anterior, y practicamente idén-
tica al 7,5% de 2004). Esta tendencia expansiva se extiende a casi todos los sectores de la
muestra, entre los que cabe resaltar los aumentos experimentados por las empresas de co-
mercio y las de transporte y comunicaciones, a los que se unié el mayor dinamismo de las
empresas industriales desde comienzos de 2006. La evolucion de este Ultimo agregado sec-
torial esta relacionada con la positiva evolucion de la inversion en bienes de equipo v la reac-
tivacion de la actividad exterior, consecuencia, en gran medida, de la recuperacion de las
principales economias de la zona del euro.

Por su parte, los datos que facilita la CBT confirman que, hasta el tercer trimestre de 2007,
la actividad continud creciendo, si bien con una tendencia hacia una mayor moderacion a
medida que avanzaba el afio; en el conjunto de los tres trimestres, la tasa del VAB se ha
situado algo mas de dos puntos por debajo de la registrada un ano antes (5,4%, frente al
7,5% en el mismo periodo de 2006). Entre los factores que explican esta evolucion desta-
ca la tendencia decreciente de la actividad del sector comercio, afectado por el menor vi-
gor del consumo privado. Por el contrario, el sector industrial ha sido el que mas positiva-
mente ha contribuido al crecimiento de la actividad productiva en 2007, asentado, al igual
que en 2006, en la fortaleza de la inversion en bienes de equipo y en el comportamiento
expansivo de las exportaciones; ambos factores han llevado a que el VAB de las empresas
industriales colaboradoras con la Central de Balances aumentase un 12,9% en los nueve
primeros meses de 2007, muy por encima del 4,8% que habia crecido en el mismo perio-
do de 2006.

1. Este articulo informa de los resultados obtenidos por las empresas no financieras colaboradoras con las bases de
datos anual (CBA), hasta 2006, y con la trimestral (CBT), hasta el tercer trimestre de 2007. Por lo que respecta a
los datos de 2006, el articulo facilita una sintesis de la informacion que recoge la publicacion Banco de Espafia. Central de
Balances. Resultados anuales de las empresas no financieras 2006, presentada ante la prensa el 28 de noviembre
de 2007, que incorpora la informacion facilitada por las 6.690 empresas que, hasta finales de octubre de 2007, han
colaborado cumplimentando el cuestionario anual de la Central de Balances. Esta muestra representa el 25,9% del total
de la actividad del sector de Sociedades no financieras. Por otra parte, la informacion trimestral de 2007, recopilada por
la CBT, proviene de las 765 empresas que, por término medio, habfan enviado sus datos hasta mediados de noviembre.
Su cobertura sobre el total de Sociedades no financieras, en términos del VAB, es del 13,1% 2. Como se advirtié en el
articulo correspondiente a la presentacion de los resultados de 2005 y de los tres primeros trimestres de 2006 (Boletin
Econdmico, noviembre 2006), la evolucion del VAB de las empresas colaboradoras de la CBA durante 2005 no coincidié
con la que se deduce de la CNE/CNT, por las razones que se indican en dicho articulo (dinamismo de los sectores peor
representados en la muestra trimestral e impacto de los input energéticos en la cuenta de resultados de las empresas).
La desaparicion, en 2006, de parte de las razones que motivaron dicha discrepancia origina otra en sentido contrario en
la evolucion del VAB de 2006 con respecto a 2005 en la CBA (el mencionado 7,4%) y en la CNE/CNT (6%).
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EVOLUCION INTERANUAL DE LA CUENTA DE RESULTADOS. RENTABILIDADES CUADRO 1
Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior

CENTRAL CENTRAL
ESTR(;JBC AT URA DE BALANCES DE BALANCES
ANUAL (CBA) TRIMESTRAL (CBT) (a)

lalvoe/ lallloe/  Talllo7/
BASES 2006 2005 2006 lalv05 lalll 05 lalll 06
Numero de empresas 8.997 6.690 831 847 765
Cobertura total nacional 32,0% 25,9% 14,6% 15,0% 13,1%
CUENTA DE RESULTADOS
1. VALOR DE LA PRODUCCION (incluidas subvenciones) 100,0 9,9 10,0 10,4 12,5 4,3
De ella:
— Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacion 141,7 12,0 9,9 9,8 12,5 1,8
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 69,2 12,6 11,1 12,4 15,2 3,8
De ellos:
— Compras netas 42,0 13,5 13,1 14,4 15,3 2,1
— Otros gastos de explotacion 27,2 12,4 7,9 58 7,2 7,9
S.1. VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES [1 - 2] 30,8 4,7 7,4 6,5 7,5 5,4
3. Gastos de personal 15,7 5,7 6,6 5,3 6.5 4.3
S.2. RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 15,1 3,6 8,3 7,5 9,1 6,2
4. Ingresos financieros 3,8 23,8 27,6 12,9 21,0 18,6
5. Gastos financieros 3,3 9,5 35,8 39,7 34,1 35,8
6. Amortizaciones y provisiones de explotacion 6,0 0,1 7,3 2,2 1,9 -0,2
S.3. RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 -5 -16] 9,6 10,3 7,9 3,8 10,0 4,5
7. Plusvalias e ingresos extraordinarios 7,5 35,7 70,8 52,3 31,4 -13,3
8. Minusvalias y gastos extraordinarios 2,7 35,7 -28,0 -27,4 -39,8 7.4
9. Restantes rubricas (provisiones e impuestos) 5,0 -5,0 76,0 62,1 130,9 -15,0
S.4. RESULTADO NETO [S.3 +7 -8 -9] 9,4 20,6 39,8 18,2 11,5 3,0
RESULTADO NETO / VAB (S.4/ S.1) 22,2 30,6 35,0 39,5 35,7
RENTABILIDADES Férmulas (b)
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto (antes de impuestos) (8.3 +5.1) /AN 8,7 9,0 8,6 7,9 7,9
R.2 Intereses por financiacion recibida sobre recursos ajenos con coste 5.1/ RAC 3,7 4.1 3,9 3,8 4,4
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios (antes de impuestos) S.3/RP 12,7 13,2 13,0 11,7 11,3
R.4 Diferencia rentabilidad — coste financiero (R.1 - R.2) R.1-R.2 5,0 4,9 4,7 4.1 3,5

FUENTE: Banco de Espafia.

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

b. Los conceptos de las formulas estan expresados en valores absolutos. AN = Activo neto de recursos ajenos sin coste; RP = Recursos propios;
RAC = Recursos ajenos con coste; AN = RP + RAC. Los gastos financieros que figuran en los numeradores de las ratios R.1y R.2 solo incorporan
la parte de gastos financieros que son intereses por financiacion recibida (5.1), y no las comisiones y descuentos (5.2).

Nota: Para el célculo de las tasas, los conceptos 4, 5y 9 se han depurado de movimientos contables internos.

El nimero medio de empleados de las empresas colaboradoras con la CBA aumenté el 3,1%
en 2006, tasa similar a la de 2005 (3,4%). Este incremento se debid, principalmente, a la
evolucion del comercio y, en menor medida, a la del transporte y comunicaciones, al venir
este Ultimo sector afectado por una operacion de reestructuracion de caracter singular. Por el
contrario, las empresas industriales y, sobre todo, las energéticas tuvieron una evolucion
negativa. Por su parte, durante los nueve primeros meses de 2007 el empleo generado por
las empresas colaboradoras con la CBT —cuya evolucion suele ser mas atenuada que la de
la CBA, por la menor incidencia que tienen en la CBT las medianas y pequefias empresas —
crecidé un 0,9%, tasa que, aun siendo positiva, supone una ligera desaceleracion comparada
con la del mismo periodo del afio anterior (1,7%). La evolucion del sector del comercio,
coherente con la ralentizacion de su actividad, explica esta desaceleracion, dado que el resto
de los sectores tuvo un comportamiento ligeramente mas favorable. Por su parte, las remu-
neraciones medias aumentaron, tanto en el gjercicio de 2006 como en los tres primeros tri-

BANCO DE ESPANA 34 BOLETIN ECONOMICO, NOVIEMBRE 2007 RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN 2006 Y HASTA EL TERCER TRIMESTRE DE 2007



RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN

CON LA CENTRAL DE BALANCES

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE
DE LOS FACTORES
Tasas de variacion

% CBA/CBT CBT
9
6
3
0

2002 (@) 2003 () 2004 (a) 2005 (a) 2006 (@) 2007 (b)
EMPLEO Y SALARIOS

Tasas de variacion

e GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR

NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES
% CBA/CBT CBT

2002 (a) 2003 (a) 2004 (a) 2005 (a) 2006 (&) 2007 (b)

EMPRESAS NO FINANCIERAS
QUE COLABORAN
Numero de empresas

CBT
% del PIB del sector Sociedades CBA
no financieras CBT

FUENTE: Banco de Espafia.

GRAFICO 1

GASTOS DE PERSONAL
Tasas de variacién

% CBA/CBT CBT
9
6 \_/
. \/\
0

2002 (@) 2003 () 2004 (a) 2005 () 2006 (a) 2007 (b)

RESULTADO ECONOMICO BRUTO
DE LA EXPLOTACION
Tasas de variacién

% CBA/CBT CBT

2002 (a) 2003 (@) 2004 (a) 2005 (a) 2006 (a) 2007 (b)

2002 2001 2002 2003 2004 2005
CBA 8420 8.834 0.063 8.997 6.690 =
851 838 826 810 831 765
200 299 3283 320 259 —

154 151 150 146 146 13,1

a. Datos de 2002, 2003, 2004, 2005 y 2006 a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta
anual (CBA), y media de los cuatro trimestres de cada afio respecto del ejercicio previo (CBT).
b. Media de los tres primeros trimestres de 2007 sobre igual periodo de 2006.

mestres de 2007, a tasas del 3,4%, manteniéndose asi en una senda de crecimientos salaria-
les moderados, aunque ligeramente por encima de los registrados en afios anteriores. Los

gastos de personal, que son el resultado de la evolucion conjunta del empleo y de las remu-
neraciones, crecieron un 6,6% en 2006, frente al 5,7% del afio anterior, y un 4,3% en los
nueve primeros meses de 2007 (mas de un punto por debajo que en el mismo periodo del

ano anterior).

Como consecuencia de la evolucion de la actividad y de los gastos de personal en 2006, el

resultado econdmico bruto (REB) elevo su crecimiento hasta el 8,3%, mas del doble que el del
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN GRAFICO 1

CON LA CENTRAL DE BALANCES (cont.)

GASTOS FINANCIEROS
Tasas de variacion

% CBA/CBT CBT
50

40
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20

| ==

2002 () 2003 (a) 2004 (a) 2005 (a) 2006 (a) 2007 (b)

RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO (R.1)

RESULTADO ORDINARIO NETO
Tasas de variacion

% CBA/CBT CBT
25
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2002 (a) 2003 (a) 2004 (a) 2005 (a) 2006 (a) 2007 (b)

COSTE DE LA FINANCIACION (R.2) Y DIFERENCIA

Ratios RENTABILIDAD - COSTE FINANCIERO (R.1 - R.2)
Ratios
= COSTE DE LA FINANCIACION (R.2)
. DIFERENCIA RENTABILIDAD ~ COSTE FINANCIERO
R1-R2)
10 % CBA/CBT CBT s % CBA/CBT CBT

=" 1m

——

a —_——

CBT-lalll TR §0<
7
CBT-lall TR

2
6
5 0

2002 () 2003 (a) 2004 (a) 2005 (a) 2006 (a) 2007 (b) 2002 (a) 2003 (a) 2004 (a) 2005 (a) 2006 (a) 2007 (o)

EMPRESAS NO FINANCIERAS
QUE COLABORAN
Numero de empresas

2002 2003 2004 2005 2006 2007

CBA 8420 8.834 9.063 8.997 6.690 —
CBT 851 838 826 810 831 765
% del PIB del sector Sociedades CBA 29,0 29,9 32,3 32,0 259 —
no financieras CBT 15,4 15,1 15,0 14,6 14,6 13,1

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Datos de 2002, 2003, 2004, 2005 y 2006 a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta
anual (CBA), y media de los cuatro trimestres de cada afio respecto del ejercicio previo (CBT).
b. Media de los tres primeros trimestres de 2007 sobre igual periodo de 2006.

afio anterior. En los tres primeros trimestres de 2007 de la muestra de la CBT el REB se ha
desacelerado hasta el 6,2%, casi tres puntos menos que en 2006 (9,1%).

El andlisis de los ingresos y gastos financieros, en los dos periodos objeto de analisis, muestra
comportamientos similares, si bien su evolucion conjunta (la carga financiera neta) ha tenido
un impacto diferente en la cuenta de resultados. Los gastos financieros iniciaron en 2006 una
senda de marcado crecimiento, que ha continuado en 2007, y que es consecuencia tanto de
las subidas de tipos de interés como, sobre todo, de la entrada de nueva financiacién, desti-
nada en gran medida a acometer importantes operaciones de adquisicion de acciones reali-
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Analisis del sector industrial

Los datos recogidos por la Central de Balances para el sector in-
dustrial muestran un fuerte dinamismo de la actividad productiva en
este agregado, tanto en 2006, periodo en que el VAB crecid un 6%
(frente al =0,2% de 2005), como durante los nueve primeros meses
de 2007, en que dicho crecimiento se elevo hasta el 12,9%. Las
razones que explican esta positiva evolucion se encuentran en el
fuerte impulso que ha experimentado la inversion en bienes de equi-
po, junto con un mayor dinamismo de las exportaciones. Descen-
diendo a un analisis por subsectores, se observa que, para 2006,
fueron los de «Transformacion de vidrio, ceramica y metales» e «In-
dustria de material y equipo eléctrico, electrénico y dptico» los que
crecieron con mas fuerza (13,1% y 12,2%, respectivamente), mien-
tras que los agregados de «Industria de la alimentacion, bebidas y
tabaco» (afectado por los efectos que sobre la demanda tuvo la
entrada en vigor de la Ley que dificulta el consumo de tabaco) e
«Industrias quimicas» experimentaron un comportamiento mas ne-
gativo, con ligeras reducciones de su VAB. No obstante, los datos
acumulados hasta septiembre de 2007 permiten confirmar la reacti-
vacion de estos dos sectores, retomando crecimientos notables del

RECUADRO 1

VAB (7,9% en alimentacion, bebidas y tabaco, y 16,1% en las indus-
trias quimicas), en un contexto de incrementos generalizados tam-
bién en el resto de subsectores industriales. En cuanto al empleo,
este siguio sin retornar a la senda de incrementos netos, presentan-
do tasas ligeramente negativas tanto en 2006 (-0,7%) como duran-
te los tres primeros trimestres de 2007 (-0,4%). Ambas tasas se
encuentran fuertemente condicionadas por ajustes de plantillas que
se concentran en algunos subsectores, especialmente en el de «Fa-
bricacion de material de transporte», agregado que tanto en 2006
como en los meses transcurridos de 2007 es el que ha registrado
mayores reducciones de empleo (-2,5% y —3,4%, respectivamente)
de todo el sector industrial. La evolucion de las remuneraciones me-
dias de la industria ofrece un crecimiento del 4,2% en 2006, y un
2,7% para los tres primeros trimestres de 2007, manteniéndose en
una senda de incrementos moderados, similar a lo ya comentado
para el total de las empresas de la muestra. El efecto conjunto del
empleo y las remuneraciones se tradujo en un aumento de los gas-
tos de personal del 3,5% en 2006, algo mas moderado —del 2,3% —
con los datos hasta septiembre de 2007. En cualquier caso, la ex-

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

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES
Tasas de variacion

% CBA/CBT CBT

2002 2003 2004 2005 2006 2007

GASTOS FINANCIEROS

EMPLEO Y SALARIOS
Tasas de variacion

GASTOS DE PERSONAL
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES

% CBA/CBT CBT

2002 2003 2004 2005 2006 2007

RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO

Tasas de variacion Ratios
% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
60 13
40
11
20
9
0 A
7
N /V'
-40 5
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007
EMPRESAS INDUSTRIALES
2002 2003 2004 2005 2006 2007
QUE COLABORAN
Numero de empresas CBA 2.715 2.624 2.530 2.434 1.841 —
CBT 391 378 369 357 367 362 354 346 352 342 335 333 323 311 304 296 322 306 293 279 314 291 221 —
% del PIB del subsector Sociedades CBA 27,9 28,5 29,9 30,0 20,5 -
del sector industrial CBT 19,7 20,7 18,8 18,5 18,8 19,1 17,1 17,8 19,56 19,7 17,8 19,1 18,9 19,6 16,7 17,2 18,5 17,56 16,1 16,7 18,7 18,2 11,6 —

FUENTE: Banco de Espafna.
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ANALISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL (cont.)

pansién de la actividad productiva, junto con el crecimiento de los
ingresos financieros netos, han sido las causas principales que ex-
plican el fuerte incremento del resultado ordinario neto, que le ha
llevado a registrar tasas de variacion del 33,6% en 2006 y del 45,6%
en el periodo considerado de 2007, superando claramente las
de periodos precedentes. Esta evolucion ha permitido que las ratios de
rentabilidad mantuvieran, en ambos anos, una tendencia creciente,
con lo que la rentabilidad del activo neto se situé en el 9,9% en
2006 (un punto por encima de 2005) y en el 9,6% en los tres prime-
ros trimestres de 2007, lo que supone un incremento de casi dos

RECUADRO 1

puntos porcentuales comparado con el valor que habia alcanzado
un ano antes. Este comportamiento expansivo de las rentabilidades
ha permitido absorber el crecimiento de los costes financieros,
de modo que el diferencial entre la rentabilidad del activo y el coste de
la financiacion ajena registro valores netamente positivos y crecien-
tes en los periodos analizados. Se configura de esta manera un
panorama positivo del sector industrial, favorecido por el buen mo-
mento de la inversion en bienes de equipo y la actividad exterior,
aungue no se ha llegado a producir un retorno a tasas positivas de
empleo.

zadas por las grandes empresas multinacionales espafolas (en el territorio nacional y en otros
paises). No obstante, el peso creciente que la carga financiera va adquiriendo en la estructura
de costes empresariales ha quedado parcialmente absorbido por la evolucion de los ingresos
financieros, que también han experimentado un fuerte crecimiento en los dos periodos anali-
zados, por la entrada de dividendos provenientes de filiales extranjeras y el crecimiento de los
intereses recibidos, en el caso de 20086, y exclusivamente por estos uUltimos (intereses) en
el ano 2007. El saldo neto de ingresos y gastos financieros tuvo un impacto positivo sobre el
resultado ordinario neto (RON) en 2006, y ligeramente negativo en 2007, manteniéndose, en
cualquier caso, incrementos de dicha variable, tanto en 2006 (7,9%) como en los tres prime-
ros trimestres de 2007 (4,5%), si bien, en ambos casos, inferiores a los registrados en los pe-
riodos inmediatamente precedentes. En cualquier caso, el crecimiento conjunto del RON y de
los gastos financieros (numerador utilizado para el célculo de la ratio de rentabilidad del activo
neto) fue suficiente para permitir que las empresas mantuvieran unos niveles elevados de
rentabilidad del activo neto, similares, en el caso de 2006, a los del afio anterior (9%, frente a
8,7%), e iguales en los nueve primeros meses de 2007 a los obtenidos en el mismo periodo
del afio anterior (7,9%). Por su parte, la ratio que mide el coste de la financiacion ajena se in-
cremento ligeramente, por el impacto de las subidas de tipos de interés sobre los costes de
las empresas, por lo que el diferencial entre la rentabilidad del activo neto y el coste de los
recursos ajenos se mantuvo en valores netamente positivos, si bien inferiores a los periodos
anteriores: en 2006 cayd una décima con respecto a 2005 y en 2007 descendié desde el
4,1% hasta el 3,5%.

Las rubricas que componen los resultados extraordinarios intensificaron el crecimiento del
resultado neto final en 2006, principalmente por la existencia de fuertes plusvalias por ventas
de inmovilizado y carteras de control, algunas de ellas de singular importancia. Como conse-
cuencia de dichas operaciones, los ingresos extraordinarios crecieron un 70,8% y alcanzaron
valores maximos en la serie historica disponible, y el resultado neto final del afo aumentd un
39,8%, situandose su porcentaje sobre el valor afiadido bruto en el 30,6%, en lo que supone
igualmente un maximo histérico en toda la serie de la CBA. Por su parte, en los tres primeros
trimestres de 2007 los resultados extraordinarios han tenido una importancia mucho menor
que en 2006, por lo que la desaceleracion del RON se ha incrementado en el resultado neto
final, que no incluye las fuertes plusvalias que se produjeron en 2006. Pese a ello, el conjunto
de empresas colaboradoras de la CBT presenta una tasa de variacion positiva en esta variable
en los tres primeros trimestres de 2007. La volatilidad introducida por estas operaciones de
caracter atipico hace mas significativo el andlisis del resultado neto total en proporcion sobre
el VAB, ratio que alcanza el 35,7% en 2007, porcentaje que se sitla entre los mas altos de la
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VALOR ANADIDO, TRABAJADORES, GASTOS DE PERSONAL Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR. CUADRO 2.A
DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS
Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del aio anterior

VALOR ANADIDO BRUTO

TRABAJADORES GASTOS DE PERSONAL
AL COSTE . GASTOS DE PERSONAL
DE LOS FACTORES (MEDIA DEL PERIODO) POR TRABAJADOR
CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
lalv lalll lall lalv lalll Tlall lalv lalll lall lalv lalll Tlall
2006 06 06 o7 2006 06 06 o7 2006 06 06 o7 2006 06 06 o7
Total 74 65 75 54 31 18 1,7 09 66 53 55 43 34 84 37 34
TAMANOS
Pequenas 36 — = = 0,1 IS = = 46 — = = 46 — = =
Medianas 91 60 74 46 20 11 11 24 63 52 54 48 42 41 43 28
Grandes 74 66 75 54 33 18 1,7 08 6,7 ISICESISRRNS 3,3 EECT A
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR REPRESENTADAS EN LA MUESTRA
Energia 52 43 91 -08 -20 -14 -16 -07 32 41 44 832 53 56 61 39
Industria 60 78 48 129 -0,7 -07 -1,0 -04 35 29 28 23 42 36 38 27
Comercio y reparacion 76 60 7,7 11 25 30 35 0,0 78 72 76 11 52 41 40 11

Transportes y comunicaciones 3,8 4,7 49 56 0,7 -0,2 -0,3 -0,1 45 42 40 52 3,7 44 43 53

FUENTE: Banco de Espana.

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

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

VAB REFINO (Tasas de variacion) (a)

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

INDICE DE PRECIOS DEL CRUDO EN DOLARES

% y base 100 = 2000 CBA/CBT CBT (a)
250
200

150 /

100
50
0
-50

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

FUENTES: Banco de Espafia y Ministerio de Industria, Turismo y Comercio (Informe mensual
de precios).

a. Los datos de 2007 se refieren a la CBT.
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EMPLEO Y GASTOS DE PERSONAL CUADRO 2.B
Detalle segun evolucién del empleo

TOTAL Eﬁgg&;@ﬁ%ﬁ EMPRESAS QUE
EMPRESAS (O NO VARIAN) DISMINUYEN
CBT EL NOMERO DE _E- NUMERO DE
I alll 2007 e o e TRABAJADORES
Numero de empresas 765 490 275
GASTOS DE PERSONAL
Situacion inicial | a lll 06 (millones de euros) 18.979,2 9.686,4 9.292,8
Tasalall 07 /1all 06 43 9,7 1,4
REMUNERACIONES MEDIAS
Situacion inicial | a 1l 06 (euros) 31.911,4 29.685,3 34.628,1
Tasalall 07 /1all 06 3,4 4,0 3,5
NUMERO DE TRABAJADORES
Situacion inicial | a lll 06 (miles) 595 326 269
Tasalall 07 /1all 06 0,9 5,5 4,7
Fijos Situacion inicial | a Il 06 (miles) 490 255 235
Tasalalll 07 /lalll 06 2,1 6,7 -2,8
No fijos Situacion inicial | a Il 06 (miles) 105 71 34
Tasalalll07 /lall 06 -4.8 1,4 -17,8

FUENTE: Banco de Espafia.

serie trimestral. Cabe destacar que la evolucion descrita en los resultados de las empresas no
financieras colaboradoras con la CBT es coherente con la estadistica que difunde la CNMV
sobre los resultados de las empresas cotizadas, cuando la comparacion se realiza sobre ba-
ses homogéneas, esto es, sobre las mismas empresas y ambito de actuacion. Conviene tener
en cuenta que la CNMV difunde los resultados de los grupos de empresas que cotizan de
forma consolidada, es decir, incluyendo las empresas residentes en el exterior y las que tienen
actividad financiera y no financiera, y calcula su evolucion sin eliminar las empresas que se han
incluido en el ultimo aho en el conjunto de la consolidacion por haber sido adquiridas en dicho
periodo. Adicionalmente, el nimero de grupos de empresas no financieras cotizados de las
estadisticas de la CNMV asciende a algo menos de 150, frente a las mas de 800 empresas
individuales recogidas en CBT.

En resumen, en el ano 2006 la actividad productiva y los resultados de las empresas no finan-
cieras que colaboran con la Central de Balances crecieron de forma intensa y generalizada.
En los tres primeros trimestres de 2007 se aprecian sintomas de desaceleracion en algunos
sectores, con un menor crecimiento del valor anadido bruto y del resultado econdmico bruto.
En este contexto de desaceleracion en 2007, la creacion de empleo también se ha amortigua-
do. Por otra parte, la existencia, tanto en 2006 como en los meses transcurridos de 2007, de
importantes adquisiciones corporativas ha provocado un incremento notable de los niveles
de endeudamiento empresarial que ha coincidido con subidas de tipos de interés y ha produ-
cido un aumento de la carga financiera de las empresas. No obstante, este incremento fue
compensado con creces en 2006, y paliado en 2007, por el aumento de los ingresos financie-
ros (dividendos de filiales e intereses), de forma que el RON crecid en ambos periodos, si bien
con menor intensidad en 2007. Esta desaceleracidon es mayor cuando se analiza el resultado
neto final, que se vio impulsado en 2006 por plusvalias y otros ingresos extraordinarios, que
han tenido menor incidencia en 2007. En cualquier caso, las empresas no financieras de la
muestra de la CBT mantienen en 2007 ratios de rentabilidad que, si bien son inferiores a los
de 2006, son positivos y elevados.
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Actividad

ANALISIS DE LAS COMPRAS Y DE LA CIFRA DE NEGOCIOS DE LAS EMPRESAS CUADRO 3
QUE INFORMAN SOBRE LA PROCEDENCIA DE SUS COMPRAS Y EL DESTINO

DE SUS VENTAS

Estructura y tasas de variacion

CENTRAL CENTRAL
DE BALANCES DE BALANCES
ANUAL (CBA) TRIMESTRAL (CBT) (a)
2005 2006 lalll 06 lalll07
Total empresas 6.690 6.690 765 765
Empresas que informan sobre procedencia/destino 6.690 6.690 725 725
Porcentaje Espana 69,2 68,8 81,9 80,0
613 215 GRS s Total exterior 30,8 312 18,1 20,0
segun procedencia Paises de la UE 16,6 16,3 13,5 14,6
Terceros paises 14,2 14,9 4,6 54
Porcentaje de la cifra Espana 84,7 84,4 89,5 89,3
geliiegocios; Total exterior 15,3 15,6 10,5 10,7
segun destino Paises de la UE 10,7 10,3 7,1 7.0
Terceros paises 4,56 53] 34 5¥5)
Evolucién de la demanda Industria -8,2 -2,0 -6,8 -4.1
iz s sl Resto de empresas 32,7 7,0 -13,0 -35,3

exterior menos compras
del exterior), tasas de variacion

FUENTE: Banco de Espafia.

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

La actividad productiva, medida por la evolucion del VAB, experimentd en 2006 una fuerte
expansion, registrando un incremento del 7,4% (véanse cuadro 1y grafico 1), tasa netamente
superior al 4,7% de 2005, y que supuso el retorno a ritmos de crecimiento similares a los de
2004 (7,5%). Este mayor dinamismo afecto a practicamente todos los sectores analizados,
con especial incidencia en los del comercio, industria y transporte y comunicaciones, asenta-
dos en el buen tono del consumo, la expansion de la inversidn en bienes de equipo, y la acti-
vidad exterior, factores impulsores de la actividad productiva. Por su parte, durante los nueve
primeros meses de 2007 el VAB ha mostrado una cierta desaceleracion, al aumentar un 5,4%,
algo mas de dos puntos por debajo que en el mismo periodo de 2006 (7,5%), tendencia que
se ha ido manifestando a medida que avanzaba el ano.

Si se desciende a un andlisis por sectores de actividad (véase cuadro 2.A) se observa que
durante 2006 todas las agrupaciones de empresas, salvo la de empresas energéticas,
registraron incrementos de VAB superiores a los del periodo precedente, en linea con los resul-
tados obtenidos para el total de la muestra. Por el contrario, durante los tres primeros
trimestres de 2007 se aprecia un comportamiento mas dispar, siendo significativa la ralen-
tizacién del sector de comercio. Este agregado, que en 2006 habia presentado un creci-
miento del VAB del 7,6%, ha pasado a registrar incrementos mas débiles (en los nueve
primeros meses de 2007 el VAB aumentd un 1,1%, frente al 7,7% del mismo periodo del
aflo anterior), como reflejo del menor consumo privado. En sentido contrario, el sector in-
dustrial ha presentado un crecimiento en progresion en su actividad tanto en 2006 como en
los meses transcurridos de 2007, con tasas de variacion del VAB del 6% y del 12,9% res-
pectivamente; en ambos periodos se ha manifestado la influencia positiva de la expansion
de la inversion en bienes de equipo y del mayor dinamismo de las exportaciones. Por otro
lado, las empresas de transportes y comunicaciones mantuvieron un tono ligeramente ex-
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ANALISIS DE LAS PEQUENAS EMPRESAS

Como en ocasiones anteriores, aprovechando la publicacion de la
monografia que contiene la informacion del aho 2006, se realiza un
breve andlisis de la evolucion de las empresas de pequefio tamano,
a partir de la base de datos que la Central de Balances ha construido
con los datos de las cuentas depositadas en los Registros Mercanti-
les (CBBE/RM, o CBB). Los cuadros que contienen dicha informa-
cion se publican como un anejo a la monografia anual, y permiten
conocer como se ha comportado un segmento de empresas no fi-
nancieras dificil de estudiar a partir de las otras bases de datos exis-
tentes en la Central de Balances, con la ventaja de que la CBB dis-
pone de una muestra muy amplia (unas 520.000 en 2005, Ultima
base de datos cerrada, y mas de 100.000 en 2006, que aun siguen
recibiéndose). Esta disponibilidad compensa, de alguna manera, el
retraso con el que se obtienen estos datos (la CBB es una base
anual) y su menor detalle respecto a la CBA y la CBT. El agregado

RESULTADOS DE LAS PEQUENAS EMPRESAS

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES
Tasas de variacion

TOTAL (CBA)
PEQUENAS (CBB)

%

6
3
2001 2002 2003 2004 2005 2006
EMPLEO
Tasas de variacion
TOTAL (CBA)
PEQUENAS (CBB)
%
8
6
4 \ /\
g \/
0
2001 2002 2003 2004 2005 2006
2001 2002
Numero de empresas CBA 8.417 8.420
CBB (a) 245.806 320.188
% del PIB del sector Sociedades CBA 29,2 29,0
no financieras CBB (a) 10,7 12,9

FUENTE: Banco de Espana.

RECUADRO 2

analizado en esta base de datos es, ademas, complementario al de
la base de datos anual, ya que se ha excluido cualquier empresa que
hubiese enviado sus datos directamente como empresa colaborado-
ra de la CBA. Debe también tenerse en cuenta que, a pesar de su
elevado numero, el porcentaje que representa el VAB de la base CBB
respecto del VAB del sector empresas no financieras, para 2005 y
2006, asciende al 18,7% vy al 3,5%, respectivamente, dado que en
esa base de datos solo se incorporan empresas de pequefia dimen-
sion (menos de 50 empleados).

Segun la CBB, la actividad de las pequefias empresas experimento
durante 2006 un fuerte crecimiento, que llevd al VAB a registrar una
tasa del 8%, un punto y medio mas que el aho anterior. Este mayor
dinamismo, que esta en linea con la tendencia expansiva que tam-
bién muestran las empresas de la CBA para este mismo afio, afectd

GASTOS FINANCIEROS
Tasas de variacion

TOTAL (CBA)
PEQUENAS (CBB)

40
30
20
10
° —_—r
-10
2001 2002 2003 2004 2005 2006
GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR
Tasas de variacion
TOTAL (CBA)
PEQUENAS (CBB)
5
4
3
2
1
2001 2002 2003 2004 2005 2006
2003 2004 2005 2006
8.834 9.063 8.997 6.690
375.056 441.841 522.019 100.369
29,9 32,3 32,0 25,9
14,8 16,4 18,7 35

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

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

de forma generalizada a practicamente todos los sectores de activi-
dad. Entre ellos cabe destacar las empresas industriales y, dentro
de las de servicios de mercado, las de los sectores de Comercio y
Transporte y comunicaciones, por ser en los que se percibié de forma
mas clara la aceleracion de la actividad productiva. Por su parte los
gastos de personal crecieron un 7,9% en 2006, tasa muy similar a la
del ano anterior (7,8%), y ello debido al efecto conjunto derivado de
unos incrementos algo mas moderados del empleo, junto con una
tendencia ligeramente ascendente de los costes salariales, que ace-
leraron su crecimiento hasta el 4% en 2006, ocho décimas mas que
el registrado un ano antes. Descendiendo a un detalle sectorial, se
observa que tanto la desaceleracion de los procesos de creacion de
empleo como el incremento de los costes salariales afectaron de for-
ma suave, pero generalizada, a todos los sectores de actividad ana-
lizados.

LLa expansion de la actividad productiva en las pequehas empresas
permitid que el resultado econémico bruto de explotacion creciera
en 2006 un 8%, tasa muy superior a la del 3% a la que habia aumen-
tado el aho anterior. Por otro lado, el elevado crecimiento que mos-
traron en 2006 los gastos financieros (17,6%) fue parcialmente com-
pensado por un crecimiento similar de los ingresos financieros (19%),
en un contexto de tipos de interés alcistas que explica en buena
medida ambos incrementos. No obstante, el mayor peso de los gas-
tos financieros llevo a que la carga financiera neta (gastos menos in-
gresos financieros) presentara un incremento del 15,3%, muy por

RECUADRO 2

encima del 3,5% al que habia aumentado esta misma partida en
2005. Como consecuencia de ello, y del aumento de las amortizacio-
nes y provisiones de explotacion (7,2%), se atenud ligeramente el
crecimiento del RON (7,7%) en comparacion con los excedentes an-
teriores, si bien se mantuvo muy por encima de la evolucion registra-
da por el RON en 2005 (-0,2%). Los incrementos del RON explican
que las rentabilidades presentaran en 2006 una tendencia creciente
en comparacion con el afio anterior. Asi, la rentabilidad de los recur-
S0S propios (Unica ratio de rentabilidad que es posible calcular con la
informacion disponible en CBB) se sitio en 2006 en el 8,2%, medio
punto por encima del valor alcanzado el aho anterior, recuperando el
mismo nivel mostrado en 2004. Por sectores, como habia ocurrido al
analizar la actividad productiva, se observa una crecimiento generali-
zado de los niveles de rentabilidad en practicamente todos los sec-
tores analizados.

Resumiendo, las pequefhas empresas agrupadas por la Central de
Balances en la base CBB experimentaron en 2006 una recuperacion
de la tendencia expansiva de su actividad productiva, superando la
desaceleracion registrada en 2005. Esta positiva evolucion afecto
a practicamente todos los sectores de actividad, traduciéndose en un
elevado ritmo de generacion de excedentes y recuperacion de las
rentabilidades. En este contexto, tan solo la evolucion mas contenida
del empleo vy el ligero incremento de los costes salariales ponen el
contrapunto negativo dentro de un panorama de mayor dinamismo y
expansion generalizada.

pansivo, tanto en 2006 (el VAB crecio un 3,8%, superando el 2% de 2005) como en los tres
primeros trimestres de 2007 (en este periodo el VAB aumentd un 5,6%, frente al 4,9% re-
gistrado un afo antes), gracias, principalmente, al impulso que han mantenido las empresas
de telecomunicaciones, a las que se han unido algunas importantes empresas del sector de
transportes. Finalmente, el sector de la energia ha experimentado en los dos ultimos afos
una clara ralentizacion vy, tras registrar un crecimiento del VAB del 12,2% en 2005, ha pasa-
do a un incremento del 5,2% en 2006 y a una tasa de variacién del -0,3% en los tres pri-
meros trimestres de 2007. Esta evolucion esta muy condicionada por la del subsector de
refino de petrdleo, que, tras varios afos con intensas subidas del VAB (de 2003 a 2005 su
VAB aumenté el 34,2%, 59,3% y 37,7%, respectivamente), y en un contexto de fuertes
oscilaciones de los precios del petréleo (véase grafico 2), ha registrado una contraccion de
sus margenes en los dos ultimos afos, que le ha llevado a reducciones del VAB tanto en
2006 como en los meses transcurridos de 2007 (-19,3% y —19%, respectivamente). Por
otro lado, el otro gran subsector energético, compuesto por las empresas de electricidad, gas
y agua, presentd en 2006 un fuerte crecimiento del VAB (12,2%), fundamentado en la reduc-
cion de los costes de produccion de las empresas eléctricas y en la expansion que experimen-
t6 el sector del gas durante ese ano; en los nueve primeros meses de 2007 el VAB del subsec-
tor ha seguido creciendo (5,2%), si bien de forma mas moderada que el afio anterior.

Por ultimo, si se analiza el grafico 3, que recoge la distribucion de las empresas segun la tasa
de variacion del VAB, con independencia del tamafio o sector de actividad al que pertenecen,
se obtiene como principal conclusidn la ausencia de variaciones relevantes, lo que indicaria
que la desaceleracion en la actividad que se aprecia en 2007 no esta afectando de forma
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Empleo y gastos
de personal

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

I | alll 2006/ a lll 2005
I | 2 |l 2007/1 a lll 2006

%

33,6 34,7
27,8 28,4

22,6 22,1

16,0

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

FUENTE: Banco de Espafia.

significativa a la mayoria de las empresas de la muestra, sino que se concentra, como se ha
comentado, en algunos sectores de actividad. Asi, el grafico mencionado muestra un ligero
crecimiento del porcentaje de empresas que, en los nueve primeros meses de 2007, tuvieron
aumentos del VAB (un 63,1%), frente al de 2006 (61,4%).

Los gastos de personal tuvieron una evolucion dispar en los dos periodos analizados. Si en
2006 los gastos de personal registraron un incremento del 6,6%, superior en casi un punto al
del ano anterior, en los nueve primeros meses de 2007 esta partida crecid de forma mas mo-
derada que en el periodo que le sirve de referencia (paso del 5,5% registrado en la CBT en 2006,
al 4,3% en 2007). Esta diferente tendencia se explica principalmente por el comportamiento
del empleo, que fue mas expansivo en 2006 que en los meses transcurridos de 2007, en un
contexto en que las remuneraciones medias permanecieron muy estables y similares en los
dos periodos.

Asi, los datos de empleo de la CBA en 2006 presentan unas tasas muy positivas, del 3,1%,
similares —aunque ligeramente inferiores— a las de 2005 (3,4%), confirmando el mantenimiento
del dinamismo del empleo. Si, ademas, se analiza el detalle por tipo de contrato, se observa
que el incremento del empleo fijo fue superior al del empleo temporal (3,3%, frente al 2,6%),
como fruto posiblemente del impacto que las politicas de fomento del empleo fijo han tenido
sobre las decisiones de contratacion de las empresas. En cuanto a los meses transcurridos
de 2007, la CBT ofrece una evolucion creciente del empleo (0,9%), pero mas moderada que
la del afio anterior (1,8%), lo que es coherente con la tendencia mostrada por la actividad
productiva para este periodo. Esta mayor contencidn en la creacion de empleo en 2007 se
debe, en gran medida, al cambio de tendencia en las grandes empresas colaboradoras con
la CBT encuadradas en el sector de comercio; tras varios anos de elevado dinamismo, en 2007
este sector ha experimentado una progresiva ralentizacion en los procesos de creacion de
empleo, en linea con la moderacion de su actividad, llevandole a no crear empleo en este
periodo. En el resto de sectores se observa una ligera mejoria en comparacion con la evolu-
cidn de 2006, si bien las tasas de variacion se han mantenido en valores muy moderados,
practicamente nulos, en parte también por el impacto que sobre ellos (especialmente en la
muestra trimestral) tienen algunos procesos de ajuste de plantillas que vienen afectando a
grandes empresas pertenecientes a estos agregados, hecho ya comentado en articulos pre-
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GASTOS DE PERSONAL, TRABAJADORES Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR

Porcentaje del nimero de empresas en determinadas situaciones

Numero de empresas

GASTOS DE PERSONAL

Caen

Se mantienen o suben

NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES

Caen

Se mantienen o suben

GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR
Crecimiento menor que la inflacion (b)
Crecimiento mayor o igual que la inflacion (b)

CUADRO 4

CENTRAL DE BALANCES CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL (a)
2005 2006 lalVv 05 lalV 06 lalll 06 lalll07
8.997 6.690 810 831 847 765
100 100 100 100 100 100
26,5 25,6 29,0 26,9 25,5 27,2
73,5 74,4 71,0 73,1 74,5 72,8
100 100 100 100 100 100
30,9 30,3 411 39,2 39,4 36,1
69,1 69,7 58,9 60,8 60,6 63,9
100 100 100 100 100 100
43,2 41,9 49,1 48,2 48,5 44,3
56,8 58,1 50,9 51,8 51,5 55,7

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Media ponderada de los correspondientes trimestres que componen cada columna.
b. T (12,12) del IPC para la CBA y T(3,12) del IPC para la CBT.

Resultados, rentabilidades
y endeudamiento

cedentes. Por otra parte, tanto en 2006 como durante los nueve primeros meses de 2007
han sido las empresas encuadradas en el sector de otros servicios (del cual los cuadros que
ilustran este articulo no ofrecen el dato explicitamente) las que han aumentado sus plantillas
con mayor intensidad, contribuyendo de forma decisiva al crecimiento del empleo en el agre-
gado empresarial. Por Ultimo, en el cuadro 4 se observa un aumento en el porcentaje de
empresas que han creado empleo en los nueve primeros meses de 2007 (63,9%), en compa-
racion con el afio anterior (60,6%), o que confirmaria, como se ha comentado anteriormente,
que los datos agregados de la CBT se estan viendo afectados por ajustes de empleo concen-
trados en un reducido nimero de grandes empresas, que se compensa con el crecimiento
de las plantillas de una amplia mayoria de empresas de la muestra.

Las remuneraciones medias presentaron, tanto en 2006 como en los nueve primeros meses
de 2007, una variacion idéntica, del 3,4%, manteniéndose en una senda de crecimientos
moderados, aunque ligeramente por encima de los de periodos precedentes (los datos de la
CBA muestran incrementos del 1,9% y 2,3% en 2003 y 2004, respectivamente). Por secto-
res, se aprecia que en 2006 los principales agregados analizados presentaron incrementos
ligeramente superiores a los del total de la muestra, 1o que se explica porque, en ese ano, fue
el sector de otros servicios el que registrd menores tasas de variacion de la remuneracion
media, hecho asociado a su mayor dinamismo en la creacion de empleo. En 2007, los datos
trimestrales presentan una evolucion mas contenida de los costes salariales en el sector in-
dustrial (2,7%), y sobre todo en el del comercio (1,1%), frente a los aumentos superiores a
la media de los agregados de energia y transporte y comunicaciones (3,9% y 5,3%, respec-
tivamente). Por Ultimo, los datos del cuadro 4 permiten analizar el crecimiento de las remu-
neraciones medias en relacion con la inflacién. Asi, se observa que durante los tres primeros
trimestres de 2007 aumentod hasta el 55,7% el porcentaje de empresas cuyos costes salaria-
les crecieron por encima de la tasa de inflacion, cuatro puntos mas que en el mismo periodo
del afio anterior.

La evolucion de la actividad se transmitié al resultado econémico bruto, haciendo que este
margen creciera un 8,3% en 2006 —muy por encima del 3,6% alcanzado el afo anterior— y un
6,2% hasta el tercer trimestre de 2007, por debajo del 9,1% registrado en el mismo periodo
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ESTRUCTURA DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

LLa Central de Balances Trimestral (CBT) proporciona una valiosa in-
formacion destinada a conocer mejor la coyuntura de la actividad
empresarial y a analizar la evolucion de sus principales costes, asi
como de los excedentes, margenes y rentabilidades. Por otra parte,
la Central de Balances Anual (CBA) ofrece la posibilidad de realizar
analisis mas diversos y profundos, pero con el inconveniente del ma-
yor desfase temporal con el que su informacion esta disponible en
relacion con la CBT. Por lo tanto, ambas bases de datos pueden con-
siderarse complementarias, hasta el punto de que es posible realizar
un enlace entre las dos, construyendo una cuenta de resultados ho-
mogénea y compatible con las dos aproximaciones (este es precisa-
mente el formato con el que se ha elaborado el cuadro 1 del articulo).
Obviamente, este enlace requiere una reduccion de los detalles exis-

RECUADRO 3

tentes en la CBA, para aproximarse a la informacion disponible en la
encuesta trimestral. Sin embargo, la renuncia a estos detalles de in-
formacion no suponen una merma significativa en las conclusiones
que se pueden obtener de las rubricas fundamentales, y afecta uni-
camente a partidas que tienen un caracter residual. Esto es lo que
confirma el cuadro siguiente, en el que se presenta la estructura de
la cuenta de resultados del ano 2006, obtenida con todos los con-
ceptos existentes en la CBA. En ella se han destacado, precediéndolas
de una letra, las rubricas que no se encuentran disponibles en la
encuesta trimestral. Como se pone de manifiesto, todas estas rubri-
cas son de importancia cuantitativa muy reducida, en comparacion
con el resto de gastos e ingresos, que si se pueden obtener tanto en
la CBA como en la CBT.

BASES CBA 2006
Numero de empresas 6.690
Cobertura total nacional 25,9%
CUENTA DE RESULTADOS

1. VALOR DE LA PRODUCCION (incluidas subvenciones) 100,0
De ella:

1.1. Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacion 141,7
1.2. (<) Consumos (sector comercio e inmobiliario) 441
1.a. Restantes conceptos (no disponibles en la CBT) 2,4
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 69,2
De ellos:

2.1. Compras netas 42,0
2.2. Otros gastos de explotacion 26,6
2.b. Restantes conceptos (no disponibles en la CBT) 0,6
S.1. VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES (1 - 2) 30,8
3. Gastos de personal 15,7
S.2. RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION (S.1 - 3) 15,1
4. Ingresos financieros 3,8
5. Gastos financieros &3
6. Amortizaciones y provisiones de explotacion 6,0
S.3. RESULTADO ORDINARIO NETO (S.2 + 4 -5 -6) 9,6
7. Plusvalias e ingresos extraordinarios 7,5
8. Minusvalias y gastos extraordinarios 2,7
9. Restantes rubricas (provisiones e impuestos) 5,0
S.4. RESULTADO NETO (8.3 +7 -8-9) 9,4

FUENTE: Banco de Espafia.

de 2006, mostrando la misma tendencia de ligera desaceleracion que el valor afadido bruto.

El crecimiento mencionado del REB se vio reforzado, tanto en 2006 como durante los nueve

primeros meses de 2007, por los intensos aumentos que han experimentado los ingresos fi-

nancieros, como consecuencia de la entrada de dividendos provenientes de filiales extranje-

ras en 2006 y de los mayores intereses recibidos por las empresas en los dos periodos

analizados. En sentido contrario, también se han registrado fuertes crecimientos de los gastos

financieros —del 35,8% — en 2006 y hasta septiembre de 2007, lo que ha hecho que esta parti-

da haya ido ganando peso en la estructura de costes de las empresas. La ratio «carga finan-

ciera por intereses» (véase grafico 4), que pone en relacion los gastos financieros con el REB
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RATIOS DE POSICION FINANCIERA

E1. RECURSOS AJENOS CON COSTE /

GRAFICO 4

E2. RECURSOS AJENOS CON COSTE / VAB (b)

ACTIVO NETO (a) Ratios
Ratios TOTAL CBA
TOTAL CBT
— CBA sin GM (c)
CBT sin GM (c)
% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
60 400
50 ~—_ = 300
v
40 200 J/
30 100
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2002 2003 2004 2005 2006 2007
CBA 201,5 195,8 188,4 201,4 2449
2002 2003 2004 2005 2006 2007 CBT 250,7 235,9 225,0 233,3 308,0 323,8
CBA 46,2 44,9 44,4 444 46,3 CBAsinGM 161,1 165,0 163,0 175,7 2084
CBT 49,7 47,0 46,0 46,0 49,0 48,7 CBTsinGM 169,3 162,2 164,8 180,2 222,0 227,9
CARGA FINANCIERA POR INTERESES
(Intereses por financiacién recibida) / (REB + ingresos financieros)
% CBA/CBT CBT
22
20
18
16
14
12
10
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
CBA 13,2 11,8 15,1 16,7 15,6 14,0 12,0 12,56 15,9
CBT 13,4 12,6 15,6 17,3 16,7 15,1 12,8 13,1 17,5 20,4

FUENTE: Banco de Espana.

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

b. Ratio calculada a partir de los saldos finales de balance. La partida de recursos ajenos con
coste incorpora un ajuste para eliminar la deuda «intragrupo» (aproximacion a deuda consolidada).
c. GM = Empresas de la muestra pertenecientes a los principales grupos multinacionales
colaboradores. No incluye las grandes empresas del sector de la construccion.
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RESULTADO ECONOMICO BRUTO, RESULTADO ORDINARIO NETO, RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO CUADRO 5
Y DIFERENCIA RENTABILIDAD - COSTE FINANCIERO (R.1 - R.2).

DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS

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

RESULTADO ECONOMICO  RESULTADO ORDINARIO RENTABILIDAD DIFERENCIA
BRUTO NETO ORDINARIA DEL ACTIVO RENTABILIDAD — COSTE
(R.1) FINANCIERO (R.1 - R.2)
CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
lalv Talll Tall lalv Talll Tall lalv Talll Tall lalv Tlalll Tall
2006 06 06 07 2006 06 06 (org 2006 06 06 07 2006 06 06 07
Total 83 75 91 6,2 79 38 100 45 90 86 79 79 49 47 41 3,5
TAMANOS
Pequenas 2,1 — — — 48 — — — 6,8 — — — 2,7 — — —
Medianas 13,1 71 10,1 45 223 180 20,1 -2,6 80 71 71 7,5 42 35 37 33
Grandes 8,1 75 90 63 70 34 98 48 9,1 88 80 79 50 49 42 35

DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR REPRESENTADAS EN LA MUESTRA

Energia 58 44 104 -1.2 3,1 19 35 -44 97 97 94 81 6,0 6,1 58 40
Industria 97 142 72 260 336 325 17,3 456 99 89 78 96 58 49 39 55
Comercio y reparacion 7,5 4,5 7,8 1,1 12,6 76 11,0 0,0 10,9 8,1 7,9 7,4 6,5 4,4 4,3 3,1

Transportes y comunicaciones 3,4 51 518 5,9 -3,7 8,3 9,5 10,9 74 11,8 122 13,3 3,3 7,6 8,1 8,9

FUENTE: Banco de Espana.

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

mas los ingresos financieros, confirma la tendencia ascendente de estos costes en los ultimos
anos, y el consiguiente descenso de la capacidad de las empresas para hacer frente a estos
gastos con las rentas generadas por la actividad productiva, que hace que se situe en niveles
incluso ligeramente superiores a los maximos alcanzados en 2001. El marcado crecimiento
de los gastos financieros refuerza la importancia de conocer los principales motivos que se
encuentran detras de esta evolucion, que es lo que permite analizar el siguiente cuadro:

2006/2005 lalll 07/ a lll 06

Variacion de los gastos financieros 35,8% 35,8%
A. Intereses por financiacion recibida 35,8% 37%
1. Variacion debida al coste (tipo de interés) +9,0% +17,0%

2. Variacion debida al endeudamiento con coste
financiero +26,8% +20%

B. Comisiones y descuentos por pronto pago +0% -1,2%

Como se puede observar, tanto en 2006 como durante los tres primeros trimestres de 2007,
los gastos financieros deben su crecimiento a la entrada de nueva financiacion y al impacto
que las sucesivas subidas de los tipos de interés estan teniendo sobre los costes finan-
cieros soportados por las empresas (aproximados por la ratio R.2), habiendo aumentado
en el caso de este Ultimo su importancia en los primeros tres trimestres de 2007. Por lo que
respecta al primer efecto —la demanda de fuentes de financiacion externa—, su origen esta en la
existencia de importantes operaciones de adquisicion de acciones, llevadas a cabo por gran-
des empresas multinacionales, tanto en 2006 como hasta septiembre de 2007 (dato este Ul-
timo que, al compararse con los nueve primeros meses de 2006, también recoge el impacto
de algunas cuantiosas operaciones acometidas en el Ultimo trimestre del ano anterior). Estas
adquisiciones, realizadas en el marco de estrategias globales de toma de control de empresas
y diversificacidon a otros sectores de actividad (nacionales y extranjeros), ha precisado de
cuantiosos recursos ajenos adicionales, que, consiguientemente, se han traducido en mayo-
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ESTRUCTURA DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO NETO CUADRO 6
Y DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DE LOS RECURSOS PROPIOS
DE LAS EMPRESAS COLABORADORAS

CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL (a)

RENTABILIDAD RENTABILIDAD
ORDINARIA ORDINARIA

DEL ACTIVO NETO DE LOS RECURSOS

R.1) PROPIOS (R.3)
lalll 06 lalll07 lalll 06 lalll 07

NUmero de empresas 847 765 847 765
Porcentajes de empresas R <=0% 23,2 23,1 27,1 27,7
por rango de rentabilidad 0% <R <=5% 22,8 19,5 16,8 13,8
5% <R <=10% 15,8 17,5 11,9 12,8
10% <R <= 15% 11,4 11,2 8,5 8,9
15% <R 26,9 28,7 35,8 36,8
PRO MEMORIA: Rentabilidad media 8,0 7,9 12,0 11,3

FUENTE: Banco de Espana.

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

res niveles de endeudamiento. La ratio E1 (recursos ajenos con coste en proporcion del total
activo neto —véase grafico 4—) confirma esta evolucion ascendente en 2006, mientras que
en 2007 no se perciben cambios apreciables, ya que la adquisicion mas relevante realizada en
este Ultimo ejercicio se ha financiado a partes iguales mediante fondos externos y emision de
acciones, sin alterar por ello significativamente la proporcién entre recursos propios y ajenos.
Sin embargo, la ratio E2, que analiza la capacidad de las empresas para hacer frente a su
deuda con los excedentes ordinarios generados por su actividad de explotacion (se ha esco-
gido el VAB en esta ratio), no se ve afectada por el fendmeno antes referido, presentando una
clara tendencia ascendente tanto en 2006 como en 2007. En cualquier caso, no parece que
esta evolucion haya afectado a las decisiones de inversion de las empresas (especialmente, de
las que estan directamente involucradas en las operaciones de inversion citadas), ya que los
datos disponibles parecen mostrar una intensificacion de los procesos de inversion. En este
sentido, la aproximacion que realiza la CBT para conocer la evolucion de la formacion bruta
de capital fijo en las empresas de la muestra ofrece una tendencia positiva, con un incremen-
to del 10,4% de la inversion en activos fijos materiales en el periodo transcurrido de 2007, lo
que supone recuperar un mayor ritmo inversor tras los moderados incrementos que se regis-
traron en 2006, tanto con datos trimestrales (3,4%) como con los obtenidos a partir de la mas
amplia muestra utilizada por la CBA para este mismo afio (en esta base de datos la formacion
bruta de capital fijo crecid un 1,8%).

Tanto los gastos como los ingresos financieros experimentaron un marcado crecimiento en los
dos periodos considerados, si bien su repercusion conjunta fue distinta en ambos. En 2006,
los ingresos superaron a los gastos, por la intensidad del crecimiento de los dividendos perci-
bidos, principalmente de filiales localizadas en el exterior; por el contrario, en 2007 la recep-
cion de dividendos, si bien ha seguido creciendo, lo ha hecho a un ritmo inferior al de los
gastos, y estos superan a los ingresos. Finalmente, los resultados ordinarios netos mantuvie-
ron tasas de variacion positivas en los dos periodos (7,9% en 20086, 4,5% en 2007), si bien
con tendencia a la desaceleracion en ambos casos con respecto a los precedentes. De cual-
quier modo, hay que resaltar que la evolucion del RON, descrita anteriormente, junto con la de
los gastos financieros (numerador utilizado para el célculo de la rentabilidad del activo neto),
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fueron suficientes para que se mantuvieran niveles de rentabilidad elevados, que en el caso de
2006 fueron ligeramente superiores a los del afio anterior (9%, frente al 8,7%), mientras que,
con los datos trimestrales, se pone de manifiesto una contencion en la rentabilidad del activo
neto, hasta situarse en un 7,9% en los nueve primeros meses de 2007, igual que en el mismo
periodo del afio anterior. Por otro lado, la ratio que aproxima el coste de la financiacion ajena
(R.2) continud en la senda ascendente iniciada en 2005, hasta llegar al 4,1% en 2006 (con
datos de CBA) y al 4,4% en el periodo que abarca hasta septiembre de 2007, consecuencia
directa de las subidas de los tipos de interés experimentadas en estos afos. Pese a ello, la
diferencia entre la rentabilidad del activo neto y el coste financiero se mantuvo en valores ele-
vados y positivos, tanto en 2006 (4,9) como en los tres primeros trimestres de 2007 (3,5). Sin
embargo, el dato de 2007 supone una reduccion si se compara con el alcanzado en el mismo
periodo de 2006 (4,1) reflejando asi la desaceleracion de la actividad productiva y el aumento
de los costes financieros.

Finalmente, un andlisis de las partidas de caracter extraordinario revela, como principal con-
clusion, que en 2006 se registraron fuertes plusvalias por ventas de inmovilizado (principal-
mente, acciones), que provocaron que la tasa del resultado neto total se elevara hasta el
39,8% y que su porcentaje sobre el VAB se situara en el 30,6% (valor maximo en toda la serie
anual). En 2007, sin embargo, se aprecia una reduccion generalizada de estas partidas, al
compararse con los excepcionales resultados extraordinarios generados el ano anterior. Por
ello, la tasa de variacion del resultado neto de 2007 —inferior a la de 2006, aunque todavia
ligeramente positiva— estaria en consonancia con la evolucion del resto de variables de la
cuenta de resultados, de caracter periédico y recurrente, antes comentadas. En cualquier
caso, el nivel de este excedente en porcentaje del valor anadido refleja la buena situacion en
la que siguen inmersas las empresas no financieras: en los tres primeros trimestres de 2007
dicho porcentaje es del 35,7%, valor que se sitla entre los mas elevados de la serie trimestral
(en el mismo periodo de 2006 este porcentaje se elevd hasta un 39,5%).

En conclusion, las empresas espafiolas, tras un afo 2006 de tono marcadamente expansivo,
han experimentado durante los primeros nueve meses de 2007 una ligera desaceleracion de
su actividad, que de manera mas directa esta afectando a las empresas de comercio, como
consecuencia de la pérdida de vigor del consumo privado. Esta evolucion parece haberse
trasladado también al resto de excedentes, ralentizando ligeramente los procesos de creacion
de empleo, en un clima de mantenimiento de crecimientos salariales moderados. A ello se
anade el incremento de los niveles de endeudamiento, asociado a importantes operaciones
de adquisicion de acciones, en un contexto de progresivas subidas de los costes financieros.
Todo ello no ha impedido que las empresas sigan mostrando, en términos generales, un ele-
vado dinamismo, del que es principal exponente el sector industrial, generando elevados be-
neficios y alcanzando niveles notables de rentabilidad.

19.11.2007.
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LA EVOLUCION DEL EMPLEO Y DEL PARO EN EL TERCER TRIMESTRE DE 2007,
SEGUN LA ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA



Introduccion

El empleo

La evolucion del empleo y del paro en el tercer trimestre de 2007, segun la Encuesta
de Poblacion Activa

Este articulo ha sido elaborado por Mario Izquierdo y Pilar Cuadrado, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

Segun la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), en el tercer trimestre de 2007 se crearon
143.300 puestos de trabajo, en términos netos, respecto al trimestre anterior, cifra inferior a la
registrada un ano antes. Este resultado implica un ritmo de avance interanual del 3,1%, tres
décimas menos que el alcanzado el trimestre precedente (véase cuadro 1). La informacion
procedente de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) muestra un grado de dinamismo
del empleo’ similar al reflejado por la EPA en este trimestre. De acuerdo con la CNTR, la tasa
de aumento de los ocupados totales, en términos de la serie ajustada de estacionalidad, se
situd en el 3%, dos décimas por debajo de la registrada en el segundo trimestre del afo. Esta
desaceleracion del empleo estuvo en linea con la observada en la actividad econdmica, por lo
que la productividad aparente del trabajo mantuvo estable su crecimiento en el 0,8%.

Los restantes indicadores coyunturales coincidieron en mostrar una cierta desaceleracion del
empleo en el tercer trimestre del ano. Por una parte, el crecimiento interanual de las afiliacio-
nes a la Seguridad Social se situd en el 2,9%, en términos de la serie de afiliacion media
mensual, mostrando una ralentizacion similar a la reflejada en los datos de la EPA. Por otra
parte, los contratos registrados en el INEM cayeron moderadamente en el tercer trimestre
(-0,7%), dando continuidad a lo ocurrido en el segundo. La informacién mas reciente, corres-
pondiente al mes de octubre, prolonga la trayectoria de moderacién de la afiliacion hasta el
2,7% de crecimiento interanual, mientras que, por el contrario, se observa un repunte en la
contratacién, que se eleva hasta una tasa interanual del 5,1%.

La poblacion activa, por su parte, mostrd una tasa de crecimiento interanual del 3% en el
tercer trimestre, algo por encima de la registrada en el primer semestre. Esta evolucion de la
actividad y del empleo dio como resultado un incremento del nimero de parados entre julio y
septiembre de 26.800 personas respecto a hace un ano. Esto se tradujo en un aumento inter-
anual del desempleo del 1,5%, que contrasta con las caidas superiores al 4% observadas en
la primera parte del ejercicio. Como consecuencia de ello, la tasa de paro se mantuvo en el
8%, por segundo trimestre consecutivo, una décima por debajo del nivel alcanzado un afio
antes. Asimismo, los datos procedentes del INEM sobre el paro registrado mostraron un in-
cremento del desempleo en ese periodo (1,9%) y un repunte adicional en octubre, con una
tasa de variacion interanual del 2,8%, dos décimas mas que en el mes anterior. En los epigra-
fes que siguen se analiza la evolucion de las principales magnitudes del mercado de trabajo
en el periodo mas reciente.

El nimero de ocupados en el periodo julio-septiembre de 2007 se situd en 20.510.600 perso-
nas, cifra que representa una creacion de 615.000 puestos de trabajo, en términos netos, res-
pecto al mismo trimestre de 20086. Ello supone una cierta ralentizacion del ritmo de avance del
empleo, hasta el 3,1%, en términos de su tasa interanual, tres décimas menos que la registrada
el trimestre anterior. Esta evolucion situd la tasa de ocupacion, sobre la poblacion entre 16 y 64
anos, en el 66,9%, 0,8 puntos porcentuales por encima de la de hace un afo y justo en el obje-
tivo del 66%, en términos de la poblacion entre 15 y 64 afios, fijado para 2010 por el Plan Na-
cional de Reformas del Gobierno Espafiol presentado en el marco de la Estrategia de Lisboa.

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

Tasas de variacion interanual

OCUPADOS
Asalariados

Por duracién del contrato:
Indefinidos
Temporales

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

No asalariados

2005 2006 2007
ITR WITR VTR ITR IITR TR VTR ITR IITR TR
3,9 4,8 4.1 5,0 5,1 4,9 4,9 4,2 3,7 3,6 3,4 3,4 3,1
4,2 5,8 4,6 6,2 6,4 6,0 6,1 4,3 3,9 3,9 3,9 4.1 3,1

2004 2005 2006

32 31 35 31 30 33 38 26 36 39 61 82 73
64 11,8 67 182 135 117 109 79 45 41 -04 -36 -48

3,5 2,2 4,7 21 3,6 2,7 6,6 4,9 3,9 3,7 3,7 4,2 3,3
12,3 422 3,2 46,2 351 388 2,8 0,6 3,7 5,8 5,4 4.1 1,6

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

OCUPADOS POR RAMAS DE ACTIVIDAD:

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

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

-0,2 1,0 -56 0,5 2,7 2,5 -32 -30 -80 -84 05 -38 -3,0
0,4 0,5 0,4 0,3 1.1 -0,4 0,5 0,7 -07 1,0 -03 -1,3 -09
7,2 7,7 7,9 7,6 8,0 7,0 7,3 7,8 8,1 8,3 9,4 7,6 4,9
4,7 5,8 5,1 6,2 5,9 6,1 6,3 5,0 4,9 4,3 3,5 4,3 4,2
4,9 4,4 6,0 4,4 4,3 5,4 6,1 5,7 6,9 5,3 4,6 5,4 5,1
4,3 8,0 3,9 9,1 8,4 7,2 6,8 4.1 1,9 2,8 1,8 2,7 2,6

Economia de mercado (1 + 2 + 3 + 4) 3,8 3,8 4,2 3,7 4,0 4.1 4.3 43 4.3 3,8 4,0 3,7 3,3
OCUPADOS POR NACIONALIDAD:

Nacionales
Extranjeros

2,0 3,0 2,3 3,0 3.2 3,2 3,0 2,5 1,9 1,6 1,8 2,0 1,6
276 230 189 254 236 195 21,3 18,7 17,4 187 154 136 13,0

Ocupados (variaciones interanuales,

en miles)

PRO MEMORIA

Niveles, en %:

Tasa de empleo (de 16 a 64 anos)
Ratio de asalarizacion

Ratio de temporalidad (d)

Ratio de parcialidad (e)

680 873 774 901 932 895 907 798 705 688 669 674 615

62,0 643 657 64,2 649 649 65,0 65,7 66,1 662 66,0 66,8 66,9
80,9 81,7 821 81,7 821 820 819 818 823 823 823 824 822
31,6 333 340 333 344 338 333 344 346 338 320 318 319
10,3 12,4 12,0 128 116 120 12,4 122 113 11,9 12,4 120 111

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

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

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

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

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

La desaceleracion del empleo fue el resultado del comportamiento de los asalariados (véase
gréfico 1), que redujeron su ritmo de avance interanual hasta el 3,1%, 1 pp por debajo del
registrado durante el segundo trimestre. El nimero de trabajadores por cuenta propia, sin
embargo, repunté en este trimestre, hasta alcanzar un crecimiento interanual de igual magni-
tud (3,1%), tras los reducidos incrementos observados en la primera parte del afo. En con-
junto, la tasa de asalarizacion se redujo dos décimas en el trimestre, hasta el 82,2%, situan-
dose una décima por debajo de su nivel de hace un afo.

Por duracion del contrato, los asalariados con contrato indefinido mantuvieron un dinamismo
elevado durante el tercer trimestre, mientras que aquellos con contrato temporal intensificaron
el ritmo de caida que vienen mostrando desde principios de ano, dando lugar a una contribu-
cion negativa al crecimiento del empleo asalariado (véase grafico 2). De esta forma, la ratio de
temporalidad se situd en el 31,9%, 2,7 pp por debajo de la registrada en el mismo trimestre
de 2006, pero marginalmente superior a la del segundo trimestre. Como se ha comentado en
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EMPLEO Y PIB GRAFICO 1
Tasas interanuales de series originales

EMPLEO Y PIB EL EMPLEO SEGUN LA EPA
EPA (personas) (a)
= E. EQ. CN (b) OCUPADOS (a)
PIB s ASALARIADOS (a)
% %
7 7
5 5
3 3
1 1
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

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

anteriores ocasiones, esta evolucion de la ratio de temporalidad estaria reflejando el impulso
de la contratacion indefinida observado a partir de la entrada en vigor de la reforma laboral en
julio del pasado afio, cuyos efectos, a tenor de la evolucion de los contratos registrados en el
INEM en los Ultimos meses, se estarian atenuando. Asi, el nimero de contratos indefinidos
se redujo un 1,6% en el tercer trimestre del ano, situando su peso en el total de contratos en el
10,8%, un nivel muy similar al observado en la primera mitad de 2006. Los datos mas recien-
tes, referidos al mes de octubre, muestran un comportamiento similar, con una caida de los
contratos indefinidos del 2,7%, si bien el peso de la contratacion indefinida ascendié hasta el
12,2%.

Respecto a la duracion de la jornada, los ocupados a tiempo completo mantuvieron un dina-
mismo elevado, con una tasa interanual de crecimiento del 3,4%, frente al 1% de los emplea-
dos a tiempo parcial, por lo que la ratio de parcialidad disminuyd hasta el 11,1%, casi un
punto menos que el trimestre precedente.

Por ramas de actividad, la evolucion del empleo volvié a caracterizarse por los elevados ritmos
de avance en la construccion y en los servicios de mercado, asi como por las caidas de la
ocupacion en la agricultura y, en menor medida, en la industria. No obstante, el ritmo de crea-
cion de empleo en la construccion se redujo de forma significativa con respecto a trimestres
previos, alcanzandose una tasa de crecimiento interanual del 4,9%, cerca de 3 pp inferior al
del trimestre pasado. Los servicios de mercado, por su parte, mantuvieron una notable forta-
leza, con un incremento del empleo del 5,1%, solo tres décimas por debajo de su avance el
trimestre anterior. Por su parte, la agricultura y las ramas industriales mantuvieron tasas inter-
anuales negativas de variacion del empleo, si bien a un ritmo inferior al observado en el segun-
do trimestre. En conjunto, en la economia de mercado el empleo avanzd a una tasa interanual
del 3,3%, 0,4 pp por debajo del crecimiento registrado en el segundo trimestre.

En cuanto a la evolucion del empleo por sexos, el colectivo femenino mantuvo, como viene
siendo habitual, un mayor dinamismo que el masculino —con tasas interanuales del 4,8% vy

del 1,9%, respectivamente—, mostrando ademas una recuperacion respecto al segundo tri-
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La poblacién activa

EMPLEO (a) GRAFICO 2
Tasas interanuales de series originales

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

TEMPORALES (b) — \/ARONES
m— FlJOS (b) MUJERES
TOTAL TOTAL

% %

| LA

2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

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

mestre, mientras que el empleo masculino se desacelerd en los meses de verano (véase
gréfico 2). Segun la nacionalidad, los ocupados de nacionalidad extranjera registraron un ele-
vado crecimiento, con una tasa interanual del 13%, similar a la observada hace tres meses. El
aumento de la ocupacion de los trabajadores nacionales, por su parte, fue mas moderado (del
1,6%). En conjunto, el empleo de nacionalidad extranjera mantuvo una contribucién muy ele-
vada al avance del empleo total, explicando casi la mitad (1,4 pp) del crecimiento de esta
variable (véase grafico 3).

La oferta de trabajo registrd, en el periodo julio-septiembre, un ritmo de avance interanual del
3%, dos décimas mas que en los dos trimestres anteriores. Detras de esta evolucion se en-
cuentra un cierto repunte de la tasa de actividad, que alcanzo el 59,1% de la poblacion en
edad de trabajar (véase grafico 4), mientras que el aumento de la poblacién mayor de 16 afios
se mantuvo estabilizado en el 1,8% interanual. Si la tasa de actividad se computa respecto a
la poblacion entre 16 y 64 anos, como suele ser habitual en las comparaciones internaciona-
les, el incremento interanual de dicha tasa seria ligeramente superior, hasta situarse en el
72,8% (véase cuadro 2).

El andlisis de la evolucion de la poblacion activa por sexos muestra que el crecimiento de esta
variable refleja, principalmente, el comportamiento observado entre las mujeres, que en este
trimestre volvié a ampliar el diferencial de crecimiento con el colectivo masculino. En efecto,
en el tercer trimestre, mientras que la oferta laboral femenina recuperd un mayor dinamismo,
hasta alcanzar un avance interanual del 4,1% (desde el 3,4% del trimestre anterior), en el caso
masculino se observo cierta moderacion.

Por nacionalidad, los activos de nacionalidad extranjera mantuvieron un crecimiento muy ele-
vado, del 14,2% en tasa interanual, si bien su tasa de actividad (76,2%) resultd casi un punto
inferior a la de hace un afo. Por su parte, el aumento de los activos nacionales continué sien-
do moderado, del 1,3%. En conjunto, el peso de los activos extranjeros sobre el total de la
poblacion activa se situd en el 14,5%, un punto y medio mas que en igual periodo del afio
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OCUPADOS Y ACTIVOS GRAFICO 3
Variaciones interanuales y contribuciones por nacionalidad

OCUPADOS (a) ACTIVOS (a)
I EXTRANJEROS I EXTRANJEROS
mmmmm NACIONALES I NACIONALES
TOTAL TQIAL
pp pp
6 6
5 5
4 4
3 g
2 2
1 1
0 0
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Enlace en 2005 del Servicio de Estudios del Banco de Espafia en funcién de la informacion
de la EPA testigo del primer trimestre de dicho ano.

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

CONTRIBUCIONES POR SEXO (a) CONTRIBUCIONES POR EDAD
— 45
B MUJERES s 30-44
mmm— VARONES —— 16-29
TOTAL TOTAL
PP pp
1.8 1,8
12 1,2
0,6 0,6
0 0
-0,6 -0,6
2003 2004 2005 2006 2007 20038 2004 2005 2006 2007

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

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

BANCO DE ESPARA 57 BOLETIN ECONOMICO, NOVIEMBRE 2007 LA EVOLUCION DEL EMPLEO Y DEL PARO EN EL TERCER TRIMESTRE DE 2007, SEGUN LA EPA



EVOLUCION DE LA TASA DE PARTICIPACION SEGUN LA EPA CUADRO 2

2005 2006 2007
ITR TR IVTIR ITR IITR ITR IVIR ITR NIITR NITR
Poblacién activa (a). Tasas interanuales 3,3 3,2 3,3 34 29 32 3,6 3,3 3,4 3,1 2,8 2,8 3,0

2004 2005 2006

Tasa de actividad (a) 56,6 57,4 583 57,4 57,4 577 58,0 583 584 58,6 58,6 589 591
Entre 16 y 64 anos 69,7 70,8 719 708 709 71,2 715 71,8 720 722 72,2 726 728
Por sexos (a):

Hombres 68,2 68,8 69,1 68,7 69,0 68,9 68,9 69,1 695 690 68,9 693 69,6
Mujeres 45,4 46,4 480 46,5 46,3 47,0 47,56 479 478 486 48,6 488 49,0
Por edades:

Entre 16 y 29 afios 64,5 66,4 67,2 66,0 676 664 66,2 67,1 685 67,1 66,2 67,1 68,7
Entre 30 y 44 afios 83,0 83,0 842 833 826 834 84,0 841 838 847 850 850 845
De 45 afos en adelante 358 37,0 380 37,0 368 375 378 380 379 383 38,5 387 388
Por formacion (b):

Estudios bajos 30,2 29,1 286 288 286 287 28,8 28,8 282 286 28,5 283 287
Estudios medios 68,6 69,0 70,2 692 69,1 68,9 69,6 702 70,7 704 704 71,0 713
Estudios altos 812 81,1 816 81,3 806 812 81,2 81,8 812 820 81,7 81,8 815
Por nacionalidad (a):

Nacionales 55,1 55,7 56,3 556 55,7 56,1 56,1 56,3 56,4 564 56,5 56,8 56,9
Extranjeros 750 755 77,1 765 756 73,8 76,3 775 77,1 77,6 76,3 76,0 762

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

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

anterior, contribuyendo en casi dos terceras partes al crecimiento total de la poblacion activa
(véase grafico 2). Por edades, destaca el repunte de la tasa de actividad entre los mas jéve-
nes, hasta el 68,7%, por lo que se ha reducido su contribucién negativa al crecimiento de la
tasa agregada de actividad. También se observaron incrementos interanuales en los grupos
de poblacion de edades mas avanzadas y, en menor medida, de los de edad mediana.

El desempleo El nimero de desempleados creciod en el tercer trimestre de 2007 en 31.900 personas, lo que
supone un aumento interanual del 1,5%, tras los descensos observados en los tres Ultimos
trimestres. La tasa de paro se mantuvo en el 8% (véase cuadro 3). La estadistica de paro re-
gistrado indica también un aumento del desempleo en los meses de verano, a un ritmo similar
al estimado por la EPA (1,9%), y un repunte adicional en octubre, con una tasa interanual del
2,8%.

Por sexos, el aumento del desempleo se concentrd en el colectivo masculino, mientras que
entre las mujeres se mantuvo un descenso interanual del nimero de desempleadas, aunque
a menor ritmo que en los trimestres pasados (véase grafico 5). La tasa de desempleo, no
obstante, continua siendo apreciablemente superior entre las mujeres (10,5%) que entre
los hombres (6,2%). Por grupos de edad, el aumento interanual del paro se concentrd entre los
mayores de 45 anos y los mas jovenes, que continian mostrando la tasa de desempleo mas
elevada (13%), mientras que en el colectivo de edades intermedias la tasa de desempleo se
redujo levemente. Por niveles de estudios, el aumento del desempleo afecté al colectivo con
menor nivel de formacion, hasta registrar una tasa de paro del 10,6% (mas de 1 pp por enci-
ma de la de hace un afo), mientras que se mantuvieron los descensos interanuales de la tasa
de paro de los colectivos con nivel de estudios medios y superiores, ampliando asi las ya
elevadas diferencias respecto al colectivo de menor formacion.
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EVOLUCION DEL DESEMPLEO SEGUN LA EPA CUADRO 3

2005 2006 2007
ITR HNTR VTR ITR TR IITR VTR ITR IITR TR
Desempleados (a). Tasas interanuales -1,5 -10,5 -3,9 96 -16,1 -11,5 -7,8 -55 0,0 -1,7 41 4,2 1,5

2004 2005 2006

TASA DE PARO (a) 10,6 92 85 9,3 8,4 8,7 9,1 85 81 8,3 85 80 80
Por sexos (a):

Hombres 8,0 70 63 7,3 6,5 6,6 68 64 60 6,1 6,3 6,1 6,2
Mujeres 143 122 116 122 112 116 122 115 11,1 11,4 11,4 105 105
Por edades:

Entre 16 y 29 afios 17,0 149 136 154 138 142 146 13,7 12,8 133 13,0 12,6 13,0
Entre 30 y 44 afos 9,7 7,7 7,4 7,6 7,0 7,3 7,7 7,5 71 7,2 7,6 6,8 6,7
De 45 afios en adelante 7,3 6,1 5,8 6,3 5,6 5,9 6,2 5,6 5.5 5,7 6,0 5,8 5,9
Por formacion (b):

Estudios bajos 125 108 1083 108 102 103 109 104 95 103 10,6 10,7 10,6
Estudios medios 11,6 97 90 101 8,7 9,2 96 91 87 88 9,1 84 85
Estudios altos 7,9 65 58 6,2 6,2 6,2 63 57 56 56 52 48 50
Por nacionalidad (a):

Nacionales 10,5 89 80 9,0 8,2 8,5 86 80 7,7 7,7 78 73 74
Extranjeros 15 114 118 116 101 102 128 120 10,8 120 12,6 12,0 118
PARO DE LARGA DURACION:

Incidencia (c) 36,1 289 256 285 288 287 261 259 255 250 256 246 21,9

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

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

TASA DE PARO GRAFICO 5
Variaciones interanuales y contribuciones por sexo y edad

CONTRIBUCIONES POR SEXO (a) CONTRIBUCIONES POR EDAD
45
— MUJERES 30-44
mm— \/ARONES —— 16-29
TOTAL WL
PP PP
2 2
1 1
0 0 -
-1 _1
2 2
-3 -3
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a. Enlace en 2005 del Servicio de Estudios del Banco de Espafa en funcion de la informacion
de la EPA testigo del primer trimestre de dicho afo.
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Por ultimo, el desempleo de larga duracion intensificd su caida en el trimestre, tras el suave
descenso del trimestre anterior. De esta forma, su incidencia sobre el total de parados se situd
en el 21,9%, casi 3 pp y 5 pp inferior a la del trimestre y afio precedente, respectivamente. La
caida del desempleo de larga duracién fue mas intensa entre las mujeres, de casi 4 pp, hasta
el 23,8%, reduciendo las diferencias respecto al colectivo masculino (19,6%). Por edades, la
evolucion fue similar entre los diferentes grupos, manteniendo los trabajadores de mas edad
una incidencia muy superior a la observada entre los trabajadores mas jovenes.

21.11.2007.
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LOS EFECTOS DE LOS INCENTIVOS FISCALES AL AHORRO PARA LA JUBILACION



Introduccion

Incentivos fiscales
y ahorro para la jubilacion

Los efectos de los incentivos fiscales al ahorro para la jubilacion

Este articulo ha sido elaborado por Juan Ayuso, Juan F. Jimeno y Ernesto Villanueva, de la Direccion General
del Servicio de Estudios.

Los incentivos fiscales al ahorro para la jubilacion estan presentes en muchos paises. Su jus-
tificacion habitual es que promueven que los individuos incrementen su ahorro y, asi, accedan
al periodo de jubilacién con una mayor riqueza que les ayude a financiar durante dicho perio-
do un nivel de consumo similar al que disfrutaron durante su vida laboral. Los incentivos fisca-
les pueden contribuir a conseguir este objetivo, bien aumentando la rentabilidad del ahorro vy,
por tanto, motivando que este se eleve, o bien haciendo que una mayor parte de la riqueza de
los individuos se materialice en activos iliquidos, que, como los fondos de pensiones, solo
pueden deshacerse, salvo casos excepcionales, en el momento de la jubilacion.

No obstante, los efectos de estos incentivos fiscales constituyen un tema controvertido en la
literatura econdémica, donde los resultados empiricos disponibles —sobre todo, referidos a
Estados Unidos— no han permitido alcanzar un cierto consenso sobre en qué medida producen
el objetivo de incrementar el ahorro para la jubilacidn, si bien parece admitido que pueden
aumentar significativamente las aportaciones a los fondos de pensiones, en mayor medida
entre los individuos de edad cercana a la jubilacion y con rentas laborales mas elevadas. La
razon es que las contribuciones a los fondos de pensiones pueden proceder de otros activos
0, incluso, de mayor endeudamiento.

En realidad, dado que los efectos de los incentivos fiscales al ahorro para la jubilacion pueden
variar segun las caracteristicas personales y la situacion financiera de los individuos, no es
sorprendente que exista una amplia variedad de estudios empiricos con resultados, a veces,
contradictorios. Por ejemplo, Poterba, Venti y Wise (1995 y 1996) concluyen que, en Estados
Unidos, casi la totalidad de las contribuciones a las cuentas de jubilacion individuales (Indivi-
dual Retirement Accounts, IRAs) y a los planes de jubilacion promovidos por empresas (los
llamados planes 4071k) suponen un aumento neto del ahorro. Por el contrario, Gale y Scholz
(1994) y Engen, Gale y Scholz (1996) encuentran que los incentivos fiscales afectan significa-
tivamente a la composicion del ahorro, pero no contribuyen de manera sustancial a incremen-
tar la riqueza acumulada por los individuos a lo largo de su vida laboral.

En este articulo se pasa revista, primero, a los factores que condicionan los efectos de los
incentivos fiscales sobre el ahorro para la jubilaciéon; se comentan, a continuacion, aquellos
elementos que dificultan su estimacidon empirica y se resumen los resultados de un trabajo
reciente que, utilizando datos de contribuciones y de consumo en el momento de la introduc-
cion de estos incentivos fiscales en Espafia, solventa algunas de esas dificultades que plantea
dicha estimacion empirica'. El articulo se cierra con una breve seccién de conclusiones.

En lineas generales, la introduccidn de incentivos fiscales al ahorro para la jubilacion se tradu-
ce en un incremento de la tasa marginal de rendimiento de ese ahorro, de forma que su resul-
tado depende de la magnitud relativa de dos efectos contrapuestos. Por un lado, al ser el
ahorro mas rentable, el nivel de este Ultimo que es necesario generar para llegar al periodo de
jubilacion con un determinado nivel de riqueza se reduce (el efecto renta de los incentivos).
Pero, por otro lado, se eleva el atractivo relativo del ahorro frente al consumo, lo que estimula

1. Véase Ayuso, Jimeno y Villanueva (2007).
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La estimacion empirica
de los efectos de los
incentivos fiscales sobre
el ahorro

Datos y estrategia
empirica

su acumulacion (efecto sustitucion). En el caso que nos ocupa, la magnitud de estos dos
efectos depende crucialmente de las caracteristicas individuales de los ahorradores. Asi, por
ejiemplo, la rentabilidad derivada de la aportacion a un fondo de pensiones es tanto mayor
cuanto mayor sea la diferencia entre el tipo marginal del impuesto sobre la renta en el momen-
to de la aportacion y en el momento del rescate del fondo, y cuanto mayor sea el limite de la
aportacion al fondo de pensiones que es susceptible de desgravacion fiscal. Asimismo, la ili-
quidez de los fondos de pensiones resultara menos desincentivadora para individuos proxi-
mos a la edad de jubilacién o con mayor facilidad de acceso al mercado de crédito.

Dadas estas consideraciones, es de esperar que el efecto de los incentivos fiscales sobre el
ahorro para la jubilacion varie de forma notable entre individuos de distintas caracteristicas
demogréficas y niveles de renta. Es probable que los individuos més cercanos a la edad de
jubilacion, con alto nivel de riqueza acumulada y con menores restricciones al endeudamiento,
para los cuales los fondos de pensiones resultan activos mas liquidos, y los individuos de
renta elevada, para los que la diferencia entre el tipo marginal del impuesto de la renta en el
momento de la aportacion y en el momento del rescate es probablemente mayor, sean los que
contribuyan en mayor medida a los fondos de pensiones. Igualmente, por razones similares,
cabe esperar que sean los individuos de mediana edad y de mayor nivel de renta los que, en
mayor medida, financien dichas aportaciones mediante incrementos del ahorro y no tanto
mediante cambios en la composicion de su riqueza acumulada.

Dado que los efectos de los incentivos fiscales sobre el ahorro para la jubilacion dependen
crucialmente de caracteristicas individuales, tales como la edad, la situacion familiar, el nivel de
renta, la riqueza, el acceso al crédito o la preferencia por el ahorro, y que, ademas, dichos
efectos pueden variar a lo largo del tiempo, su estimacion plantea varias dificultades. En pri-
mer lugar, se necesita una base de datos que permita observar una amplia cantidad de va-
riables que acomoden la heterogeneidad individual anteriormente descrita y, ademas, tenga
una estructura longitudinal que facilite informacién sobre los mismos individuos en distintos
momentos de su ciclo vital. En segundo lugar, se requiere identificar cambios concretos y bien
definidos en los incentivos a ahorrar para la jubilacion para observar su impacto en distintos
momentos del ciclo laboral de los individuos.

Este tipo de informacidn no suele estar disponible, por lo que la identificacion de los efectos
de los incentivos fiscales sobre el ahorro para la jubilacion depende de algunos supuestos
que, al variar entre estudios, producen resultados diferentes?. Para limitar las dificultades cau-
sadas por la deficiencia de los datos disponibles a la hora de realizar esta identificacion, en un
trabajo reciente, Ayuso, Jimeno y Villanueva (2007) analizan el impacto que tuvo la introduc-
cion en Espafia en 1988 de estos incentivos fiscales sobre el consumo de distintos grupos de
poblacion. Bajo el supuesto de que esta introduccion puede considerarse como un aconteci-
miento exdgeno, los problemas derivados de la heterogeneidad individual y de la falta de in-
formacion sobre consumo, renta y riqueza de un mismo individuo a lo largo del tiempo se
atenuan considerablemente. Sin embargo, los resultados de este trabajo han de entenderse
como referidos al efecto en el corto plazo de la introduccién de estos incentivos y no a los que
se producen una vez que los incentivos han estado en vigor durante un periodo largo de tiem-
po.

La estimacion de los efectos de la introduccion de incentivos fiscales sobre el ahorro para la
jubilacion presentada en Ayuso, Jimeno y Villanueva (2007) se realiza a partir de dos bases de

2. En el caso espanol, futuras ediciones de la Encuesta Financiera de las Familias permitirian cumplir gran parte de estos
requisitos.
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Resultados

datos. Por una parte, el Panel de Declarantes del IRPF (1982-1998), de la Agencia Tributaria,
que proporciona informacion sobre qué hogares/individuos contribuyeron a los fondos de
pensiones en el momento de su introduccién y en los anos subsiguientes, junto con su renta
anual y algunas de sus caracteristicas (edad, estado civil, nimero de descendientes menores
de 18 aflos). En segundo lugar, la Encuesta Continua de Presupuestos Familiares (ECPF), del
INE, proporciona informacion sobre los gastos en consumo (duradero y no duradero), junto con
ciertas caracteristicas demograficas de los hogares/individuos. Esta informacion permite ob-
servar en qué medida los hogares/individuos ajustaron sus planes de consumo ante la intro-
duccion de los incentivos fiscales sobre el ahorro para la jubilacion.

Con estos datos, la estrategia para la identificacion de los efectos de los incentivos fiscales
sobre el ahorro para la jubilacion se puede articular en tres pasos. En primer lugar, se verifica
que el nivel de renta y la edad en el momento de la introduccion de los incentivos fiscales
estan asociados positivamente con la probabilidad de utilizar dichos incentivos y con la canti-
dad efectivamente aportada a los fondos de pensiones. En una segunda etapa, se estima el
crecimiento del consumo de varios grupos de poblacion definidos en funcion de la edad y del
nivel de renta en el momento de la introduccién de los incentivos fiscales y se observa si dicho
crecimiento esta asociado negativamente con las cantidades aportadas a los fondos de pen-
siones®. Finalmente, se realiza una estimacion con la informacion proporcionada por las dos
bases de datos anteriormente descritas del efecto de las aportaciones de los fondos de pen-
siones sobre la variacion de los gastos de consumo. A continuacion, se comentan brevemen-
te los principales resultados obtenidos en cada una de estas etapas.

El cuadro 1 ofrece alguna informacion util sobre la magnitud de las aportaciones a los fondos
de pensiones de diferentes grupos de poblacion definidos en funcion de la edad y del grupo de
renta en el afo de la introduccién de los incentivos fiscales en Espafa y en los tres anos si-
guientes. Como se puede observar claramente en el cuadro, estas aportaciones fueron signi-
ficativamente mayores en el grupo de renta perteneciente al cuartil superior y en las edades
mas cercanas a la jubilacion: en dicho grupo de renta la aportacion anual del grupo de edad
de 56 a 65 anos fue cuatro veces superior a la del grupo mas joven (269,2, frente a 62,72
euros). La proporcion de hogares que contribuyeron y la de aquellos que, habiendo contribuido,
lo hicieron por el maximo desgravable también aumentan con la edad y con el grupo de renta. En
conjunto, el cuadro 1 sugiere que el impacto de los incentivos fiscales sobre el ahorro para la
jubilacion, si es que lo hay, debe ser buscado entre los hogares/individuos pertenecientes al
grupo de renta perteneciente al cuartil superior. Por el contrario, es improbable que la intro-
duccion de dichos incentivos, a juzgar por la pequefa magnitud de las aportaciones realiza-
das, produjera efectos significativos sobre el ahorro en los tres grupos de renta restantes.

Para la medicion del impacto de los incentivos fiscales sobre el consumo, se lleva a cabo un
conjunto de regresiones que permiten obtener estimadores basados en dobles diferencias, es
decir, en la comparacion de la evolucion del gasto en consumo de un determinado grupo de
poblacion antes y después de la introduccion de los incentivos fiscales, en relacion con la misma
variacion temporal observada para otro grupo de poblacion que, en principio, no deberia verse
afectado por los incentivos. Teniendo en cuenta las observaciones del parrafo anterior sobre
los grupos de poblacién que contribuyeron a los fondos de pensiones en mayor medida, se
elige como grupo cuyo nivel de consumo es susceptible de quedar afectado por la introduc-
cion («grupo tratado», en la terminologia habitual de este enfoque econométrico) aquellos con
edad por encima de 35 anos y renta en el cuartil superior, y como grupo de control (uno simi-
lar al anterior, pero menos afectado por la introduccién), al de edad inferior a 35 afios y perte-

3. Es decir, caeteris paribus, a mayor aportacion, menor consumo vy, por tanto, mas ahorro.
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APORTACIONES A FONDOS DE PENSIONES SEGUN EDAD Y GRUPO DE RENTA, 1988-1991 CUADRO 1
Panel A: Grupo de renta laboral anual bruta perteneciente al cuartil superior de la ECPF (a) (b)
Q) @) @) )

Edad 20-35  Edad 36-45  Edad 46-55  Edad 56-65
1. Cantidades aportadas, en miles de euros 0,063 0,125 0,181 0,269
2. Proporcion de hogares que contribuyen 0,061 0,092 0,115 0,121
3. Aportacidn/base imponible (si estrictamente mayor que cero) 0,068 0,065 0,071 0,106
4. Proporcion de aportaciones en el maximo desgravable 0,122 0,122 0,142 0,305
Tamafo muestral [48.027] [40.325] [22.241] [11.938]
Tipo marginal del IRPF 33,40
Panel B: Grupo de renta laboral anual bruta perteneciente al segundo cuartil de la ECPF

Edad 20-35  Edad 36-45  Edad 46-55  Edad 56-65
5. Cantidades aportadas (incluyendo 0s), en miles de euros 0,018 0,029 0,041 0,059
6. Proporcion de hogares que contribuyen 0,031 0,041 0,047 0,047
7. Aportacion/base imponible (si estrictamente mayor que cero) 0,054 0,097 0,079 0,115
8. Proporcion de aportaciones en el maximo desgravable 0,084 0,105 0,136 0,268
Tamafo muestral [34540] [17291] [12190] [9471]
Tipo marginal del IRPF 26,56
Panel C: Grupo de renta laboral anual bruta con renta por debajo de la mediana de la ECPF

Edad 20-35  Edad 36-45  Edad 46-55  Edad 56-65
9. Cantidades aportadas (incluyendo 0Os), en miles de euros 0,007 0,029 0,020 0,025
10. Proporcion de hogares que contribuyen 0,014 0,025 0,027 0,022
11. Aportacion/base imponible (si estrictamente mayor que cero) 0,076 0,097 0,198 0,134
12. Proporcion de aportaciones en el maximo desgravable 0,120 0,105 0,197 0,317
Tamaho muestral [86799] [26861] [12190] [9471]

FUENTE: Ayuso, Jimeno y Villanueva (2007).

a. Cada unidad declarante en 1987 (periodo de declaracién conjunta obligatoria para los matrimonios) contribuye en una observa cién por afo,

independientemente del tipo de declaracion
b. La particion de la muestra por grupos de renta se realiza utilizando la renta familiar antes de impuestos construida en la ECPF.

neciente también al cuartil superior de renta. Su comportamiento se compara con el del grupo
de individuos del mismo nivel de renta pero de edad inferior a 36 anos, que estando tan lejos
de la edad de jubilacion no contribuyen en tanta cuantia a los fondos de pensiones por su
elevada iliquidez.

Los resultados de estas regresiones se presentan en el cuadro 2. El crecimiento del consumo
de los individuos de edad entre 56 y 65 anos y con un nivel de renta en el cuartil superior, en
relacion con el de los individuos de edad entre 20 y 35 afnos) resulta haber disminuido en un
9,2% (primera columna y primera fila del cuadro 2), pero esta estimacion, basada en minimos
cuadrados ordinarios, es bastante imprecisa y, desde el punto de vista estadistico, no signifi-
cativamente distinta de cero. Las estimaciones correspondientes a los grupos de edad de 46
a 55 anos y de 36 a 45 afios muestran reducciones del 14,4% y del 7,5%, respectivamente,
aunque también son estimaciones imprecisas. La columna 2 presenta las mismas estimacio-
nes basadas en minimos cuadrados ponderados, que en este caso son estadisticamente
significativas, resultando que la mayor caida del consumo se produce en el grupo de edad de
46 a 55 afos. Esta caida del crecimiento del consumo se concentra especialmente en el gru-
po perteneciente al cuartil superior de la distribucion de renta. También se observa que hoga-
res/individuos en grupos de renta inferiores, que en media realizaron aportaciones a fondos de
pensiones mucho menos cuantiosas, mostraron una variacion del crecimiento del consumo
bastante inferior, siendo relativamente similar para distintos niveles de edad dentro de cada
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CAMBIOS EN LOS GASTOS DE CONSUMO SEGUN LOS GRUPOS DE RENTA CUADRO 2

Variable dependiente: Variacion interanual del gasto en consumo (en logaritmos)

Periodo: | 1985-IV 1990
Método de estimacion

Minimos cuadrados ordinarios Minimos cuadrados ponderados
1) @)

Grupo «Tratado»: Hogares con renta en el cuartil superior

1. Cambio en el consumo de los individuos de 56-65 ahos -,092 -,096
después de la introduccion de los incentivos (,106) (,016)**
2. Cambio en el consumo de los individuos de 46-55 anos -,144 -,127
después de la introduccion de los incentivos (,078)* (,020)**
3. Cambio en el consumo de los individuos de 36-45 ahos -,075 -,077
después de la introduccion de los incentivos (,079) (,013)**

Tamano muestral

2.106

Grupo de «control»: Hogares con renta en el segundo cuartil

4. Cambio en el consumo de los individuos de 56-65 ahos -,005 -,005
después de la introduccion de los incentivos (,102) (,022)
5. Cambio en el consumo de los individuos de 46-55 afos -,033 -,046
después de la introduccion de los incentivos (,079) (,021)**
6. Cambio en el consumo de los individuos de 36-45 anos -,068 -,076
después de la introduccion de los incentivos (,079) (,02)=

Tamafno muestral

2.186

FUENTE: Ayuso, Jimeno y Villanueva (2007).
+,% indican que la estimacion es diferente de cero a niveles de confianza del 15%, 10% y 5%, respectivamente.

1. Todas las regresiones incluyen las siguientes variables de control: una variable ficticia que es igual a 1 si la variacién del consumo incluye el periodo de
introduccion de los incentivos fiscales (POST 88), variables ficticias de edad (36-45, 46-55, 56-65), variables ficticias temporales (afio y trimestre), renta
familiar en el trimestre inicial, la variacion interanual de la renta, el nimero y la variacion de miembros del hogar, el nimero de miembros del hogar de
edades entre 1-3, 2-5, 6-13, 14-17 y mas de 65 anos y su variacion interanual, una variable ficticia que toma el valor 1 si los dos miembros adultos

del hogar trabajan y su interaccion con POST 88.

2. Enlas columnas (1) y (2) los errores estandar estan corregidos de heteroscedasticidad y correlacion serial para las observaciones del mismo hogar.

Conclusiones

grupo. Finalmente, el gasto en consumo duradero (aproximado en este caso mediante el gas-
to en automoviles, electrodomésticos y muebles) es el que disminuye significativamente como
resultado de las aportaciones a fondos de pensiones, cuando tal disminucion se produce*.

Finalmente, una manera mas directa de ilustrar el efecto estimado de los incentivos fiscales
sobre el ahorro para la jubilacion se presenta en el cuadro 3, que proporciona las aportaciones
y la caida del gasto en consumo anualizado en los hogares pertenecientes al cuartil superior
de renta segun la edad. La primera columna del cuadro 3 muestra que el grupo de edad mas
cercano a la edad de jubilacion, que fue el que realizd aportaciones a los fondos de pensiones
mas cuantiosas, experimentd un aumento de su consumo anualizado tras la introduccién de
los incentivos fiscales. Solo en el grupo de edad entre 46 y 55 ahos, dentro de los hogares
pertenecientes al cuartil superior de renta, se observa una disminucion del gasto en consumo
anualizado del orden del 53,3% de cada euro aportado, lo que sugiere que los incentivos fis-
cales produjeron un cierto aumento del ahorro solo dentro de este grupo, si bien dicho au-
mento fue aproximadamente la mitad de las aportaciones realizadas.

Los incentivos fiscales al ahorro para la jubilacion pueden aumentar la riqueza acumulada por
los individuos, bien elevando su ahorro durante su periodo de vida laboral, o bien cambiando
la composicidn de la riqueza hacia activos menos liquidos cuyo rescate solo se produce tras la
jubilacién, como es el caso de los fondos de pensiones. La estimacion del primero de estos
efectos es, no obstante, una tarea dificil, dado que es necesario disponer de unas bases

4. Para mas detalles sobre estos ultimos resultados, véase Ayuso, Jimeno y Villanueva (2007).
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CAMBIOS EN EL GASTO EN CONSUMO ANUALIZADO EN EL GRUPO DE RENTA CUADRO 3
DEL CUARTIL SUPERIOR SEGUN LA EDAD

Variable dependiente: Cambio en el logaritmo del gasto en consumo anualizado

Periodo: | 1985-1V 1990
Método de estimacion

Minimos cuadrados ponderados

. Aportacion media Cambio
En relacion .
en relacion en el gasto
con el grupo .
con el grupo en relacion

de edad de 18-85 de edad de 18-35  con la aportacion

) @ ) 4=()/0)

Grupo «tratado»: Hogares pertenecientes al cuartil superior de renta

1. Cambio en el consumo de los individuos de 56-65 afos 0,0166 0,033 0,207 0,159
después de la introduccion de los incentivos (,023)

2. Cambio en el consumo de los individuos de 46-55 afios -0,028 -0,063 0,119 -0,533
después de la introduccion de los incentivos (,0155)*

3. Cambio en el consumo de los individuos de 36-45 afios -0,023 -0,048 0,062 -0,772
después de la introduccion de los incentivos (,016)+

FUENTE: Ayuso, Jimeno y Villanueva (2007).

Regresores adicionales: Variables ficticias de edad, POST-1988, cambios interanuales en la composicion demografica del hogar, logaritmo de la renta y
cambio interanual en la renta, situacion laboral de los adultos del hogar, e interaccion entre situacion laboral de los adultos del hogar y POST-1988.
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LA FLEXIGURIDAD COMO MODELO PARA LOS MERCADOS DE TRABAJO EUROPEOS



Introduccion

La flexiguridad como modelo para los mercados de trabajo europeos

Este articulo ha sido elaborado por José Gonzalez Minguez y Carlos Vacas, del Servicio de Estudios.

Mas alla de las fluctuaciones ciclicas, las reducidas tasas medias de expansion de la actividad
en los paises de la antigua UE 15 desde comienzos de los afios noventa sugieren la existencia
de obstaculos estructurales que restringen su crecimiento potencial. Este escaso dinamismo
economico limita las ganancias de bienestar de los ciudadanos europeos medidas por el ritmo
de aumento de la renta per céapita, lo que ha determinado una interrupcion del proceso de
convergencia del nivel de esta variable con respecto a la economia norteamericana que se
habia venido desarrollando tras la postguerra. La mejora de estos resultados pasa por la reali-
zacion de reformas estructurales que fomenten la utilizacién del factor trabajo y acrecienten
las tasas de aumento de la productividad, necesidad que se ha hecho mas acuciante en un
contexto de creciente competencia global, rapidos cambios tecnoldgicos y envejecimiento de
la poblacion. Los responsables de la politica econdmica europea reconocieron formalmente
este desafio a través de la puesta en marcha, en el Consejo Europeo de marzo del afio 2000,
de la Agenda de Lisboa, una de cuyas piezas basicas es la realizacion de reformas conjuntas
y coherentes en el diseno institucional de los mercados de trabajo y de los sistemas de protec-
cion social.

Estas reformas requieren, en particular, una organizacion mas flexible del trabajo, de modo
que las empresas gocen de una mayor capacidad de adaptacion a un entorno tan cambiante,
asi como una revision de los sistemas de proteccion social, al objeto de que generen los in-
centivos adecuados para que los individuos se incorporen al trabajo remunerado y protejan a
quienes verdaderamente lo necesitan.

A pesar de sus beneficios a largo plazo en términos de bienestar, las reformas entrafian, a
menudo, costes para determinados grupos de individuos, por lo que su puesta en practica
tropieza, en ocasiones, con cierto grado de oposicion. Frecuentemente, el resultado final son
reformas parciales, que no cumplen el objetivo de que el disefio final de los mercados de
trabajo y de los sistemas de proteccion social constituya un todo coherente que permita la
consecucion de tasas de empleo elevadas. Por el contrario, las reformas parciales han dado
lugar, en ocasiones, a mercados de trabajo en los que concurre un grado elevado de protec-
cién de los empleos ya existentes con la presencia de obstaculos para la incorporacion de
determinados colectivos de individuos al mercado laboral.

En este contexto, tiene sentido prestar especial atencion, dentro del abanico de mercados
laborales de los distintos paises, a aquellos que han resultado mas exitosos en términos de
consecucion de tasas de ocupacion mas elevadas, al objeto de explorar en qué medida su
configuracion institucional puede constituir un ejemplo valido para el resto. Este modelo se ha
creido encontrar en las economias nérdicas, y en particular en Dinamarca. El mercado laboral
de este pais se caracteriza por la coexistencia de un grado elevado de flexibilidad (obtenido
mediante unos costes de despido relativamente reducidos) con un nivel también alto de pro-
teccidén social (a través de prestaciones por desempleo generosas, aunque sujetas a un ele-
vado grado de condicionalidad). La combinacion de flexibilidad y seguridad, conceptos que,
aplicados al mercado de trabajo, quiza pudieran parecer en principio antagonicos, ha dado
lugar al término «flexiguridad», neologismo bajo el cual el Consejo Europeo ha de adoptar,
antes del final de 2007, un conjunto de principios comunes que deben inspirar las nuevas
Directrices de Empleo que seran aprobadas en el afio 2008.
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Los resultados de los
mercados de trabajo
europeos y su
configuracion institucional

COMPARACION ENTRE LOS MERCADOS DE TRABAJO EUROPEO CUADRO 1
Y DE ESTADOS UNIDOS (2005)

Horas
T d leo total
asas de empleo total y por grupos (a) -
Total Hombres Mujeres Jdvenes (b) Mayores (c) anualmente
UE 15 66,6 73,8 59,3 40,8 45,6 1.650,7
Area del euro (d) 64,7 72,7 56,7 37,4 41,5 1.660,3
Estados Unidos 71,5 77,6 65,6 53,9 60,8 1.804,0
FUENTES: OCDE y Banco de Espafia.
a. Porcentaje de empleados sobre la poblacion en edad de trabajar de cada grupo.
b. Incluye a los comprendidos entre los 15 y 24 afos.
c. Incluye a los comprendidos entre los 55 y 64 afios.
d. UEM 12.
HETEROGENEIDAD DE LOS MERCADOS DE TRABAJO EN LA UE 15 (2005) CUADRO 2
Tasas de empleo total, por sexo y por edad
Total Hombres Hombres Mujeres  Joévenes Mayores
(15-64) (15-64) (25-54) (15-64) (15-24) (55-64)
Dispersion (a) 52 3,9 2,2 8,1 186 11,4

FUENTES: OCDE y Banco de Espafa.

a. La dispersion se mide por la desviacion tipica de la muestra.

Este articulo examina el esquema de flexiguridad danés y evalia en qué medida puede inspi-
rar las reformas de los mercados de trabajo de otros paises europeos. Estos son caracteriza-
dos en la segunda seccion en funcion de los aspectos institucionales que pueden determinar
sus resultados en términos de empleo. La seccion tercera describe el modelo de flexiguridad
danés. En el cuarto apartado se analiza empiricamente la relacion entre caracteristicas institu-
cionales y empleo, contrastandose las bondades del esquema de mercado de trabajo de Di-
namarca. El articulo concluye con algunas consideraciones finales.

Como se observa en el cuadro 1, la utilizacion del factor trabajo tanto en la antigua UE 15
como en el area del euro es comparativamente mas reducida que en Estados Unidos, en
términos tanto de las tasas de empleo como del ndmero de horas trabajadas. La diferencia es
mas amplia por lo que respecta a los colectivos tradicionalmente menos representados dentro
del empleo, esto es, las mujeres, los trabajadores jovenes y los de mayor edad. Ademas, este
peor comportamiento relativo en términos agregados del mercado de trabajo europeo escon-
de diferencias muy acusadas entre los distintos paises. En particular, la dispersién de las tasas
de empleo es particularmente notable entre los tres grupos mencionados (véase cuadro 2).

La identificacion de las causas de estas diferencias resulta una tarea compleja, dada la multi-
plicidad de factores que pueden explicarlas. Por un lado, se ha argumentado [Blanchard
(2004)] que el menor numero de horas trabajadas en Europa en comparacion con Estados
Unidos se debe a una mayor preferencia de los ciudadanos europeos por el ocio. Por otro
lado, sin embargo, la elevada magnitud de las diferencias observadas en la utilizacion del
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factor trabajo entre Estados Unidos y el continente europeo, y, dentro de este, entre los distin-
tos paises, sugiere que las caracteristicas institucionales de cada mercado laboral deben
desempenar un papel explicativo relevante. Entre estas, cabe resefar la legislacion de protec-
cion del empleo (LPE), las prestaciones por desempleo, las politicas activas del mercado de
trabajo, la formacion continua, la regulacion de los mercados de productos, la imposicion
sobre el factor trabajo, el nivel de sindicacion o el grado de centralizacion y coordinacion de la
negociacion colectiva'.

La LPE aproxima la dificultad para despedir y contratar empleados en funcion de la regulacion
de los mercados de trabajo. Cabe pensar que el efecto de un nivel alto de la LPE sobre las
tasas de empleo es ambiguo, ya que, por un lado, hace que el despido de los trabajadores ya
ocupados sea costoso, mientras que, por otro, motiva que las empresas sean mas reacias
a realizar nuevas contrataciones, justamente para evitar incurrir en tales costes en el fu-
turo?. De hecho, la evidencia empirica no es concluyente acerca del impacto de la LPE sobre
el empleo [véase, por ejemplo, Boeri (1999)], aunque si sugiere que es distinto para los dife-
rentes grupos de poblacion laboral, de forma que, mientras que favorece las tasas de empleo
de los trabajadores varones de mediana edad, tiende a reducir las de los individuos con ma-
yores dificultades para el acceso al mercado laboral, tales como las mujeres, los jovenes o los
desempleados de larga duracion®. La LPE difiere frecuentemente segun el tipo de contrato y
suele ser mas estricta para los trabajadores fijos que para los temporales, dando lugar a un
mercado de trabajo dual, segmentado entre ambos grupos de empleados.

Frente a la proteccion en el puesto de trabajo que ofrece la LPE, las prestaciones por desem-
pleo amparan al trabajador en el caso de caer en el paro, atendiendo al objetivo de mitigar el
impacto negativo sobre sus rentas. Ademas, esta variable puede tener un efecto positivo so-
bre la productividad, al facilitar que los trabajadores parados puedan buscar puestos de traba-
jo mas adecuados a sus habilidades especificas. Sin embargo, cabe esperar que las presta-
ciones tiendan a reducir la oferta de trabajo, al afectar de forma adversa a los incentivos a
retornar a la situacion de empleo remunerado. Estos efectos dependen de la duracion maxima
del periodo de percepcion, del nivel de las tasas de reposicion (o cociente entre las prestacio-
nes y el salario percibido previamente) y de las condiciones exigidas para el acceso a la pres-
tacion y para su mantenimiento posterior (tales como su pérdida total o parcial en el caso de
rechazo de una oferta de trabajo).

Las politicas activas de empleo (que incluyen, entre otras medidas, cursos de formacién a
desempleados, programas de asistencia en la busqueda de un puesto de trabajo o subven-
ciones al empleo de parados de larga duracion) facilitan el acoplamiento entre la oferta y la
demanda de trabajo, por lo que cabe esperar que ejerzan un impacto positivo sobre las tasas
de empleo®. Otro tanto ocurre con la formacién continua recibida por los trabajadores a lo
largo de su vida laboral, pues acrecienta el capital humano de las personas ocupadas, au-
mentando asf la disponibilidad, dentro de las empresas, de trabajadores con las habilidades
requeridas.

1. En la comparacion entre Estados Unidos y Europa, este argumento ha sido expuesto convincentemente por Prescott
(2004), quien pone el énfasis en las diferencias en la imposicién sobre las rentas del trabajo. 2. Ademas, se ha argu-
mentado que un grado elevado de LPE puede comportar aspectos positivos en términos de la productividad del traba-
jo, pues las relaciones laborales duraderas con el mismo empleador conducen a mayores incentivos a invertir en la for-
macion de los trabajadores. 3. Véase, por ejemplo, Jimeno y Rodriguez-Palenzuela (2002) para el caso del empleo
juvenil. 4. Existen, no obstante, efectos contrapuestos. Por un lado, la participacion en estos programas mejora las
capacidades del individuo vy, por tanto, sus perspectivas de encontrar un empleo. Ademas, se ha argumentado que la
amenaza de verse obligados a participar en un programa de activacion puede motivar a los parados a buscar empleo
mas intensamente. Pero, por otro lado, es posible que los participantes en los programas dediquen menos tiempo a la
busqueda de empleo.
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La literatura ha identificado una serie de canales a través de los cuales la regulacion de los
mercados de productos puede afectar al empleo en el largo plazo. En particular, un entorno
regulador mas proclive a la competencia estimula la oferta de trabajo en la medida en que, al
presionar el nivel de precios a la baja, hace aumentar los salarios reales. Ademas, la entrada
de nuevos competidores tiende a expandir la actividad y, por tanto, la demanda de empleo.

La cuna impositiva, o diferencia entre el coste laboral bruto de la mano de obra soportado por
los empleadores y la renta laboral neta percibida por los trabajadores, afecta negativamente a
la oferta de trabajo, al influir sobre los incentivos para aceptar un empleo y sobre la eleccion
del nimero de horas trabajadas. Estos efectos serian particularmente relevantes en el caso de
los trabajadores poco cualificados y de bajas rentas (en particular, jévenes y mujeres), que,
en caso de altas cunas impositivas, pueden optar, respectivamente, por prolongar su estancia en
el sistema educativo o permanecer en el hogar. Por esta razén, algunas reformas impositivas
desarrolladas en afos recientes se han orientado a estos grupos de poblacion, dado que son,
ademas, los que experimentan tasas de desempleo mas elevadas.

El nivel de sindicacion de los trabajadores, como variable que aproxima su poder de negocia-
cion, puede tener efectos negativos sobre el empleo si se traduce en demandas salariales
excesivas o en la introduccion de salarios minimos elevados. No obstante, la capacidad de
esta variable para captar el verdadero poder de los sindicatos es limitada, en la medida en que
frecuentemente la cobertura de los convenios colectivos se extiende automaticamente a to-
dos los trabajadores. Finalmente, en la literatura se ha identificado también el grado de coor-
dinacion de la negociacion salarial como otro determinante del empleo, encontrandose que
este se ve favorecido por la concertacion entre los agentes sociales®.

Todos estos aspectos institucionales que determinan potencialmente los resultados de los
mercados de trabajo de cada pais son medidos en la literatura con mayor 0 menor precision
a través de distintos indicadores. No obstante, es necesario tener en cuenta que estos aproxi-
man una realidad compleja, por lo que su interpretacidon debe ser realizada con las debidas
cautelas. Atendiendo tanto a los valores concretos que adoptan estos indicadores como a los
propios resultados de los mercados de trabajo en términos de empleo, diversos autores han
tratado de clasificar a los distintos paises europeos en varios modelos. Obviamente, cualquier
clasificacion de este tipo tiende a constituir una simplificacion, al ignorar, como se ha indicado,
la complejidad de las instituciones vigentes en cada pais, lo que explica que no haya unanimi-
dad en cuanto a las economias que integran cada modelo. En concreto, Sapir (2005) consi-
dera cuatro modelos: ndrdico (Dinamarca, Suecia, Finlandia y Holanda), anglosajon (Gran
Bretaha e Irlanda), continental (Francia, Alemania, Austria, Bélgica y Luxemburgo) y mediterra-
neo (Grecia, Italia, Portugal y Espana)®.

En el grafico 1 se representan, para cada uno de los cuatro modelos, las medias simples de
los indicadores que miden los distintos aspectos institucionales antes comentados; en el gra-
fico 2 se hace otro tanto con las tasas de empleo y de paro de distintos grupos y con el des-
empleo de larga duracion.

5. Ademas, en relacion con el grado de centralizacién de la negociacién, se ha encontrado que, frente a la negociacion
a nivel del conjunto de la economia o de empresas individuales, los niveles intermedios van en detrimento del empleo.
Se ha argumentado que, en negociaciones plenamente centralizadas, los sindicatos internalizan en mayor medida los
efectos de sus demandas salariales sobre el empleo en el conjunto de la economia y, en negociaciones a nivel de em-
presa, los salarios se aproximan mas a la productividad marginal [Calmfors y Drifill (1988)]. 6. Heipertz y Ward-Warme-
dinger (2007) hacen una clasificacion diferente, en la que Holanda no pertenece al modelo ndrdico, y dividen al conjunto
de paises de los modelos continental y mediterraneo de Sapir entre reformadores (Austria, Bélgica y Espafia, junto con
la propia Holanda) y no reformadores (Francia, Alemania, Grecia, ltalia, Portugal y Luxemburgo). En comparacion con la
clasificacion de Sapir, Gaard (2005) incluye a Finlandia en el grupo continental y a Francia en el mediterraneo.
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CONFIGURACION INSTITUCIONAL DE LOS MODELOS GRAFICO 1
DE MERCADO DE TRABAJO EUROPEOS

1 LEGISLACION DE PROTECCION AL EMPLEO () 2 PRESTACIONES POR DESEMPLEO (b)
mmmmm NORDICO s ANGLOSAJON mmmmm NORDICO s ANGLOSAJON
mmmmms CONTINENTAL — mmmsssm MEDITERRANEO s CONTINENTAL — mmmsssm MEDITERRANEO

90

3 POLITICAS ACTIVAS DE EMPLEO (c) 4 FORMACION CONTINUA (d)
mmmmm NORDICO s ANGLOSAJON s NORDICO s ANGLOSAJON
I CONTINENTAL s MEDITERRANEO I CONTINENTAL s MEDITERRANEO
50 30

FUENTES: OCDE, Eurostat y Banco de Espana .

a. OCDE, Employment Statistics Database, 2003. Oscila entre 0 y 6, de modo que un mayor valor indica

un mayor grado de proteccion.

b. OCDE, Benefits and Wages, 2004. Tasas de reposicion netas durante cinco afios de desempleo

e incluyendo asistencia social. Se recoge la media para cuatro situaciones familiares (un solo individuo con uno o
dos hijos y un matrimonio en el que solo uno trabaja, con uno o dos hijos) y para dos niveles de renta (67% y
100% de la media).

c. OCDE, SOCX Social Expenditure Database, 2003. Gasto por desempleado, expresado como porcentaje

del PIB per capita.

d. Eurostat, 2005. Porcentaje de la poblacion entre 25 y 64 anos que declard haber recibido formacion o
educacion en las cuatro semanas anteriores a la encuesta European Union Labour Force Survey.

La informacion contenida en los graficos tiende a confirmar, a grandes rasgos, la taxono-
mia de Sapir. En términos generales, el modelo ndrdico se corresponde con las tasas de
reposicion mas elevadas y los mayores niveles de gasto, tanto en politicas activas del
mercado de trabajo como en formacion continua. La financiacién de estas politicas con-
duce a cufias impositivas relativamente altas. Ademas, la regulacion tanto de los merca-
dos de trabajo como de los de productos esta entre las mas laxas del continente. Final-
mente, el grado de sindicacion de la fuerza laboral es, con diferencia, el mayor, y el de
coordinacion de la negociacion colectiva, elevado. En términos de los resultados, este
modelo registra las tasas de ocupacién mas altas, con la mayor inclusion laboral de las
mujeres, los jovenes y los mayores de 55 afos, y la menor presencia de desempleo de
larga duracion.

El modelo anglosajén se caracteriza, sobre todo, por los bajos niveles de regulacion de los
mercados. Las tasas de reposicion netas presentan un nivel intermedio (aunque en términos

brutos sean las mas reducidas) y el gasto en politicas activas del mercado de trabajo y en
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CONFIGURACION INSTITUCIONAL DE LOS MODELOS GRAFICO 1
DE MERCADO DE TRABAJO EUROPEOS (cont.)

5 REGULACION DEL MERCADO DE PRODUCTOS (e) 6 CUNA IMPOSITIVA SOBRE EL TRABAJO (f)
mmmmm NORDICO s ANGLOSAJON mmmmm NORDICO s ANGLOSAJON
mmmmms CONTINENTAL s MEDITERRANEO s CONTINENTAL — mmmssss MEDITERRANEO

2 45

18 40

1,6 35

1,4 30

1,2

25
1

08 20

06 15

04 10

0,2 5

0 0
7 NIVEL DE SINDICACION (g) 8 COORDINACION DE LA NEGOCIACION
COLECTIVA (h)
mmmmm NORDICO s ANGLOSAJON mmmmm NORDICO s ANGLOSAJON
s CONTINENTAL s MEDITERRANEO mmmmss CONTINENTAL ~ mmmsssm MEDITERRANEO
70 5
4

FUENTES: OCDE, Eurostat y Banco de Espafia .

e. OCDE, Market Regulation, 2003. Un mayor nivel indica un grado de regulacion mas elevada.

f. OCDE, Taxing Wages, 2004. Diferencia entre el coste laboral bruto de la mano de obra que soportan los
empleadores y la renta disponible para los trabajadores, y equivale a la suma del impuesto sobre la renta
personal y las contribuciones obligatorias pagadas a la seguridad social por los empleadores y los empleados,
deduciéndose las prestaciones en metdlico, en porcentaje de los costes laborales brutos. Como promedio de
dos situaciones familiares: un individuo sin hijos que gana la renta media y un matrimonio con dos hijos en el
que el cabeza de familia gana la renta media.

g. OCDE, Employment Stataistics Database, 2001. Trabajadores sindicados dentro del total.

h. OCDE, 1995-2000.

formacién continua es relativamente alto, a pesar de lo cual las cufias impositivas de estos
paises son las mas pequefias. Sus tasas de empleo son similares a las de las economias
nordicas.

En los paises del modelo continental, la regulacion de los mercados es estricta, las tasas de
reposicion netas y el gasto en politicas activas son relativamente elevados (aunque no asi en
formacién continua) y las cufias impositivas sobre el factor trabajo se encuentran entre las
mas altas. Este modelo registra menores niveles de ocupacion (solo ligeramente superiores a
los mediterraneos), con un menor empleo entre los trabajadores mas jovenes y los mas ma-
yores.

Finalmente, los mercados de trabajo y de productos del modelo mediterraneo presentan los
mayores niveles de regulacion. Ademas, la proteccion al desempleo y el gasto en politicas

activas y en formacion continua son los mas bajos de Europa. Estos paises obtienen las me-
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RESULTADOS DE LOS MODELOS DE MERCADO DE TRABAJO GRAFICO 2

EUROPEOS (2005)
1 TASAS DE EMPLEO TOTAL 2 TASAS DE EMPLEO POR SEXO
= NORDICO s ANGLOSAJON mmm— NORDICO s ANGLOSAJON
s CONTINENTAL s MEDITERRANEO e CONTINENTAL s MEDITERRANEO
% %
75 90
75
60
60
45 45
30 30
15
15
0
o Hombres Mujeres
3 TASAS DE EMPLEO POR EDAD 4 TASAS DE PARO TOTAL
= NORDICO s ANGLOSAJON mmmmm  NORDICO s ANGLOSAJON
s CONTINENTAL s MEDITERRANEO mmmmms CONTINENTAL s MEDITERRANEO

% %

10

156-24 anos 55-64 aros 0

5 TASAS DE PARO POR GRUPOS 6 PARO DE LARGA DURACION (a)
mmmmm NORDICO s ANGLOSAJON s NORDICO s ANGLOSAJON
s CONTINENTAL e MEDITERRANEO s CONTINENTAL e MEDITERRANEO
% %
25 50
20 40
15
30
10
20
5
10
0
Hombres Muijeres 15-24 anos 0

FUENTES: OCDE (Labour Force Indicators) y Banco de Espafa.

a. Porcentaje de personas desempleadas durante mas de un afio como porcentaje del total de desempleados.
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INSTITUCIONES Y RESULTADOS DE LOS MERCADOS DE TRABAJO EUROPEOS (a)

Resultados
del mercado
de trabajo
Tasa
de empleo
total

NORDICO 1
Dinamarca 1
Suecia 2
Holanda 4
Finlandia 6
ANGLOSAJON 2
Reino Unido 3
Irlanda 8
CONTINENTAL 3
Austria 5
Alemania 9
Luxemburgo 11
Francia 12
Bélgica 13
MEDITERRANEO 4
Portugal 7
Espafia 10
Grecia 14
ltalia 15

CUADRO 3
Instituciones del mercado de trabajo
(1) @ &) @) ©) ©) @) ®)
Proteccion Prestacio-  Politicas ~ Formacién  Regulacion Cuna Nivel Coordinacién
del empleo nes por activas continua del mercado  impositiva de dela
desempleo  de empleo de sobre sindicacion  negociacion
productos el trabajo colectiva
4 1 1 2 3 4 1
15 1 3 3 12
10 12 1 4 12 14 10
13 5 8 3
14 11 4 6 9 13 1
1 2 1 1 8 4
1 2 1 2 ND 13
2 11 2 1 10 8
2 8 8 4 2
8 6 9 11 9
9 11 7 10 10 14 5
ND 10 13 8 5 8 7 ND
12 4 8 12 13 13 1 12
8 S 9 7 15 11 2
4 1 4 4 4 2 1 2
14 7 10 14 11 4 4 3
13 3 14 7 12 7 2 10
11 2 15 15 14 6 6 ND
5 1 12 13 15 10 8 3

FUENTES: OCDE, Eurostat y Banco de Espafia.

a. Para cada institucion, la ordenacion de los paises (y modelos) se realiza en funcion del signo del efecto que se le presupone sobre la tasa de empleo.
Asi, la ordenacion es de mayor a menor para el gasto en politicas activas de empleo, en formacién continua y en el grado de coordinacion de la negociacion
colectiva, pues se les supone un efecto positivo sobre el empleo. Por contra, la legislacion de proteccion al empleo, las prestaciones por desempleo, la
regulacién de los mercados de productos, la cufia impositiva y el nivel de sindicacién se ordenan de menor a mayor, pues su efecto sobre el empleo se

supone negativo.

nores tasas de empleo, con una alta incidencia del paro de larga duracién y una mayor exclu-
sion laboral de los colectivos mas desfavorecidos.

No obstante, la clasificacion no deja de presentar, como se ha indicado, algunos elementos
simplificadores. En el cuadro 3 se presenta una vision panoramica de las distintas institucio-
nes de los paises pertenecientes a cada uno de los cuatro modelos anteriores. En la segunda
columna se recoge la posicion relativa de los distintos paises, en términos de su tasa de em-
pleo total, como aproximacion a los resultados de sus mercados de trabajo. Las restantes
columnas reflejan la ordenacion relativa de los paises segun los valores de los indicadores que
aproximan cada uno de los aspectos institucionales’. En general, las caracterizaciones de los
modelos ndrdico, anglosajon y mediterraneo son también aplicables a los paises que integran
cada uno de ellos, aunque en todos los casos existen excepciones. El modelo en el que la
heterogeneidad es mayor es el continental, donde los valores medios de los indicadores que
representan cada caracteristica institucional ocultan una dispersién notable por paises.

7. Asi, por ejemplo, en la fila correspondiente a Dinamarca, pais con la tasa de empleo mas elevada de la UE 15, la
celda de la tercera columna muestra como esta economia posee la tercera legislacion de proteccion al empleo mas laxa
de todos los paises considerados.
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EL MERCADO DE TRABAJO DANES RESPECTO A LA MEDIA EUROPEA (2005) CUADRO 4

Tasas de paro Tasas de empleo por sexo y por grupos de edad Duracion
Total Larga Total Hombres Mujeres 15-24 25-54 55-64 media del
duracion (a) (15-64) (15-64) (15-64) anos anos anos empleo (b)
Dinamarca 4,9 25,9 75,5 80,1 70,8 62,0 83,9 59,8 8,8

Media de la UE 14 (c) 7,5

FUENTES: OCDE y Banco de Espafia.

39,1 65,9 73,4 58,5 39,3 79,0 44,6 10,8

a. Porcentaje de personas desempleadas durante mas de un afio como porcentaje del total de desempleados.
b. En afios, en un mismo puesto de trabajo.

c. Antigua UE 15, excluida Dinamarca.

El modelo de flexiguridad
danés

Como se ha sefalado en la introduccion, el esquema del mercado de trabajo danés ha sido
considerado, en razén de los buenos resultados obtenidos, como un posible modelo para el
resto de paises europeos. En concreto, esta economia se caracteriza por presentar la tasa de
empleo total mas elevada de entre todos los paises de la UE 15 (véase cuadro 4). Aunque, en
comparacion con la media europea, el mayor empleo de la economia danesa es generalizado
en todos los grupos de trabajadores por edad y sexo considerados en el cuadro, las diferen-
cias son mas acentuadas entre las mujeres, jovenes y trabajadores mayores de 55 afos, lo
que indica que este pais ha sido mas exitoso a la hora de integrar en el mercado laboral a los
grupos de individuos que habitualmente tienen un acceso mas dificil al mismo. Asi, Dinamarca
posee también la segunda tasa mas elevada de empleo femenino, de trabajadores de mayor
edad y de menores de 24 afos, siendo superada solamente por Suecia en los dos primeros
casos y por Holanda en el tercero, economias cuyo mercado de trabajo pertenece, como en
el caso danés, al denominado «modelo noérdico». Adicionalmente, la tasa de paro total es la
mas reducida de entre todos los paises considerados, y la de desempleados de larga dura-
cidn es, asimismo, una de las mas bajas.

Resulta tentador atribuir los éxitos en el ambito del mercado de trabajo de esta economia (asf
como de los restantes paises nordicos) al modelo institucional que subyace a sus relaciones
laborales. Este modelo ha sido bautizado con el término «flexiguridad», debido a la combina-
cion de rasgos de flexibilidad en el uso del factor trabajo y de seguridad para la poblacion
laboral. Es preciso hacer notar, sin embargo, que cualquier modelo del mercado de trabajo
combina ingredientes de ambos tipos. Lo que diferencia unos modelos de otros son las
formas concretas de flexibilidad y de seguridad que cada uno de ellos incorpora, y que, en ge-
neral, estan relacionadas con los distintos factores institucionales que se han discutido pre-
viamente.

Wilthagen, Tros y van Lieshout (2003) consideran las posibles modalidades que pueden adop-
tar la flexibilidad y la seguridad dentro del mercado de trabajo. En particular, en el caso de la
flexibilidad, se distingue la facilidad: a) para despedir y contratar trabajadores (o flexibilidad
numérica externa), que guarda relacion con el grado de laxitud de la LPE; b) para adaptar las
horas de trabajo a las necesidades coyunturales de la empresa (numérica interna), relacionada
con la regulacion de la duracion de la jornada laboral; c) para modificar las tareas desempe-
Aadas por los trabajadores (funcional), que depende del volumen y de la efectividad del gasto en
formacion continua y en politicas activas del mercado de trabajo, y d) para que los salarios
respondan a las condiciones del mercado de trabajo y a la productividad individual (o flexibili-
dad de costes laborales), lo que tiene que ver potencialmente con variables tales como el nivel

BANCO DE ESPANA 79 BOLETIN ECONOMICO, NOVIEMBRE 2007 LA FLEXIGURIDAD COMO MODELO PARA LOS MERCADOS DE TRABAJO EUROPEOS



de sindicacion o el grado de coordinacion de la negociacion colectiva, en la medida en que
estas sean capaces de incidir sobre el nivel de los salarios minimos o la existencia de indicia-
cion salarial.

Por su parte, la seguridad puede referirse a cada una de las cuatro dimensiones siguientes:
a) la probabilidad de retener el empleo actual (0 seguridad en el puesto de trabajo), medida por
el grado de rigor de la legislacion de proteccion del empleo; b) la probabilidad de mantenerse
empleado, aunque no necesariamente en el mismo puesto de trabajo (seguridad en el em-
pleo), para lo que son relevantes las politicas activas de empleo y de formacion continua; ¢) la
posibilidad de mantener un nivel de ingresos relativamente estable (seguridad de ingresos),
que depende del disefio de las prestaciones recibidas en caso de desempleo, y d) la facilidad
para reconciliar el trabajo con la vida privada —por ejemplo, a través de bajas por maternidad
o para el estudio— (seguridad «combinada»).

Cabe notar que, dentro de este esquema, existen elementos institucionales con efectos
opuestos sobre la flexibilidad y la seguridad del mercado de trabajo. Este es el caso de la LPE,
ya que, si esta es laxa, proporciona flexibilidad numérica externa a costa de debilitar la segu-
ridad en el puesto de trabajo. Por el contrario, un mayor gasto en politicas activas del merca-
do de trabajo o en formacion continua deberia dar lugar tanto a una flexibilidad funcional como
a una seguridad en el empleo mas altas. Por Ultimo, es preciso sefialar que no es necesaria-
mente cierto que cualquier combinacion posible de los tipos de flexibilidad y de seguridad que se
acaban de enunciar sea deseable para el empleo.

En el modelo de flexiguridad danés, la flexibilidad se obtiene a través de la existencia de esca-
sas restricciones legales al despido (flexibilidad numérica externa alta). Puesto que el asegu-
ramiento de los individuos que ya tienen un empleo frente al riesgo de caer en la situacion de
paro es reducido (esto es, la seguridad en el puesto de trabajo es baja), esa proteccion se
proporciona, como via alternativa, a través de la provision de prestaciones por desempleo
generosas (seguridad de ingresos), aunque sometidas a requisitos de condicionalidad estric-
tos. El tercer elemento constituyente del modelo es el papel central de las politicas activas del
mercado de trabajo. Estas politicas, que incluyen cursos de formacion, ayuda en la busqueda
de empleo, programas de colocacion tanto en el sector privado como en el publico o subven-
ciones a la contratacion, atienden al objetivo de renovar las cualificaciones de los trabajadores
que quedan en paro, para acortar asi los periodos de transicion a sus nuevos puestos de
trabajo (seguridad en el empleo).

Es probable que el fortalecimiento, a lo largo de los afios noventa, de esta tercera pata del
modelo, asi como el endurecimiento de las condiciones para el acceso a las prestaciones por
desempleo y para su mantenimiento posterior, contribuya a explicar el éxito reciente del
mercado de trabajo de Dinamarca. El nivel reducido de LPE y la generosidad de las prestacio-
nes por desempleo habian estado presentes en el modelo danés con anterioridad. Sin embar-
go, ello no evitd que, desde mediados de los afios ochenta, la tasa de paro aumentara, hasta
aproximarse al 10% en 1993. La disminucion posterior del desempleo, hasta el entorno del
3,3% en la actualidad, ha coexistido con reformas orientadas a cambiar el énfasis desde las
politicas pasivas del mercado de trabajo (enfocadas al mantenimiento de rentas de los des-
empleados) hacia politicas activas destinadas a favorecer la vuelta a la situacion de empleo.
En concreto, desde 1994 se han hecho gradualmente mas restrictivas las condiciones para el
acceso a las prestaciones —haber estado empleado en los tres aflos mas recientes al menos
durante doce meses, en lugar de seis, como ocurria con anterioridad— [Madsen (2002)]. Ade-
mas, se ha recortado la duraciéon maxima del periodo de percepcion de prestaciones, que a
comienzos de los noventa era ilimitado en tanto que el desempleado aceptara participar en
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Un analisis empirico

programas de activacion [Andersen y Svarer (2007)]. En la practica, ello conducia a que, en
aquel periodo, el sistema de prestaciones por desempleo y las medidas de activacion (es
decir, la incorporacion del trabajador a un programa de medidas activas del mercado de tra-
bajo) estuvieran, en su conjunto, mas orientadas a la renovacion del derecho a las prestacio-
nes que a devolver a los parados a la situaciéon de empleo. En la actualidad, la duracion
maxima de la prestacion es de cuatro anos, siendo obligatoria la activacion desde el final del
primero (o tras solamente 13 semanas en el caso de los trabajadores menores de 29 afnos).
Finalmente, aunque se ha producido una disminucién de la tasa de reposicién neta de unos
15 puntos porcentuales entre 1995 y 2003, esta continla estando entre las mas elevadas del
continente.

Como se ha indicado, las politicas activas del mercado de trabajo han ganado en importancia
en este periodo. Su transformacion se ha desarrollado en torno a dos ejes. Por un lado, ha
aumentado el porcentaje de desempleados que participan en programas de activacion (dupli-
candose entre 1995 y 2004, hasta aproximarse al 40%). Por otro lado, han cobrado mas én-
fasis los programas que se presumen mas orientados a mejorar la cualificacion de los indivi-
duos en paro. Asi, dentro del total de participantes, se ha producido un aumento del peso de
los programas de formacion (hasta mas del 50%, frente a un tercio en 1995). Al mismo tiempo,
la cuota de los programas de empleo publico (generalmente, desarrollados en puestos de baja
cualificacion), que era superior al 30% en 1995, se ha reducido a la mitad. A pesar del descen-
S0 en el numero de desempleados, el aumento de la proporcidon de participantes en los pro-
gramas de activacion y el hecho de que, dentro de estos, haya aumentado el peso de los mas
caros han provocado que el coste conjunto de las politicas activas del mercado de trabajo
haya permanecido aproximadamente estable en torno al 1,8% del PIB.

El elevado coste para las finanzas publicas es justamente la contrapartida de este modelo del
mercado de trabajo, dado que tanto las prestaciones por desempleo como las politicas acti-
vas conllevan, a diferencia de la proteccion realizada a través de la LPE, la realizacion de
gasto publico. La consecuencia es un nivel de presion fiscal elevado.

En esta secciodn se realiza un analisis economeétrico con datos de panel para explorar el im-
pacto de las distintas instituciones del mercado de trabajo, que se describieron en el segundo
apartado, sobre las tasas de empleo. La novedad, con respecto a otras contribuciones previa-
mente existentes en la literatura, es que aqui se investigan los efectos de las caracteristicas
del esquema de flexiguridad danés. Como se acaba de sefialar, este modelo conjuga bajos
niveles de LPE, un gasto elevado en politicas activas del mercado de trabajo y tasas de repo-
sicion elevadas (aunque con prestaciones sometidas a una condicionalidad estricta), lo que
hace que tenga interés preguntarse por el efecto conjunto de estas tres instituciones sobre el
empleo. Para tratar de responder a esta cuestion, se ha construido el siguiente indice de
flexiguridad:

Fot =P —IFok s

donde el subindice p representa cada uno de los 14 Estados miembros de la UE 15 distintos
de Dinamarca, DK hace referencia a este ultimo pais y t es el subindice temporal. De este
modo, F,; mide la distancia en términos de flexiguridad de cada pais frente a Dinamarca. IF,
se construye como
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EVOLUCION DEL iNDICE DE FLEXIGURIDAD (a) GRAFICO 3

AUSTRIA BELGICA FINLANDIA FRANCIA ALEMANIA
GRECIA IRLANDA ITALIA HOLANDA PORTUGAL
ESPARA SUECIA REINO UNIDO
%
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FUENTES: OCDE y Banco de Espafia.

a. Dinamarca es el pais de referencia y su indice de flexiguridad toma valor cero en cada afo.

donde xé,t hace referencia a los indicadores de prestaciones por desempleo (cuantia y dura-
cion), politicas activas del mercado de trabajo y legislacion de proteccion del empleo del pais p,
y la decisién de conceder ponderaciones iguales a cada uno de ellos es arbitraria®. Los dos
primeros indicadores entran con signo positivo, dado que la flexiguridad danesa se caracteri-
za por tener niveles elevados de ambos, mientras que el tercero lo hace con signo negativo
(puesto que la LPE danesa es reducida). La variabilidad temporal del indicador de LPE elabo-
rado por la OCDE es reducida, lo que dificulta el andlisis®. Por otro lado, la generosidad de las
prestaciones por desempleo deberia ser medida no solo a través de su nivel, sino también
de su duracién y condicionalidad. En este gjercicio, esa generosidad es aproximada a través de
la tasa de reposicion bruta, variable que no tiene en cuenta la condicionalidad de las presta-
ciones y que solo captura de forma indirecta la duracién, pues la tasa de reposicion se mide
alo largo de los cinco primeros afios tras el acceso a la situacion de desempleo, por lo que la
duracion de las prestaciones tiene un efecto sobre su nivel ™.

A pesar de su simplicidad, el indice asi construido capta, aunque sea de una forma imperfec-
ta, la distancia de los mercados de trabajo de los distintos paises frente al esquema danés de
flexiguridad. Como se observa en el grafico 3, las reformas de las politicas activas del merca-
do de trabajo y de las prestaciones por desempleo introducidas en Dinamarca en 1994 hicie-
ron que el valor del indice descendiera para casi todos los paises, al representar un alejamien-
to con respecto al modelo de flexiguridad de aquella economia. Por el contrario, las reformas
institucionales puestas en practica por una mayoria de paises mas recientemente han tendido
a acercar sus mercados de trabajo al de la economia noérdica. En la actualidad, de acuerdo
con ese indice, el pais cuyo mercado laboral se aproxima en mayor medida al danés es Ho-
landa, mientras que los mas alejados son, en general, los mediterraneos.

8. Cada uno de los tres indicadores ha sido normalizado restandole su media temporal y dividiéndolo por su desviacion
tipi : j j
pica, esto es Xim —xl
Xpr=—5—

Ot
donde las letras mayusculas denotan los valores originales de los indicadores. 9. En concreto, solo existen datos para
tres momentos del tiempo: finales de los anos ochenta y de los anos noventa y el afio 2003. 10. El indicador de con-
dicionalidad de las prestaciones construido en Hasselpflug (2005) para los paises de la UE 15 solamente esta disponible
para 1997 y 2004, lo que impide su utilizacién. Por otro lado, habria sido preferible hacer uso de la tasa de reposicién
neta de impuestos y cotizaciones sociales. Sin embargo, la escasa disponibilidad de datos hace necesario el recurso a

las tasas brutas.
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ECUACIONES DE EMPLEO: FLEXIGURIDAD. 1980-2003 (a) CUADRO 5

Variable dependiente: tasa de empleo total y por grupos
Jovenes Mayores

Variable Total Hombres Mujeres (15-24) (55-64)
indice de flexiguridad 1,32 ** 1,48 ** 0,78 4,20 = 0,76 *
Cufia impositiva -0,27 ** -0,37 ** -0,31 ** -0,42 ** -0,45
Nivel de sindicacion -0,06 ** 0,09 ** -0,17 ** 0,12 = -0,02
Coordinacion de la . ok ok
negociacion colectiva -0.10 -0.53 0.37 -1.34 0,78
Formacion continua 0,44 ** 0,35 ** 0,56 ** 0,64 ** 0,51 **
Regulacion del mercado " -

de productos -1,25 0,31 -1,98 0,61 -0,01
Output gap 0,41 ** 0,47 ** 0,31 0,64 ** 0,11 *
Prestaciones sociales "

a las familias 2,23

Educacion femenina 0,30

Duracion de la baja 0,03 =

Educacion juvenil relativa -2,99 *

Edad legal para recibir ok
pensiones 0.29
R2 entre grupos 0,50 0,51 0,64 0,50 0,36
R2 intragrupos 0,43 0,32 0,01 0,49 0,47
R2 total 0,44 0,37 0,18 0,52 0,47

FUENTE: Banco de Espafia.

a. **/* indica que la variable es significativa al 5%/10%. Se han sombreado las variables significativas.

Para contrastar empiricamente las bondades del modelo danés, se estima la siguiente ecuacion
estatica para una muestra que comprende los paises de la UE 15 (excluida la propia Dinamarca,
dado que el indice de flexiguridad se define con respecto a este pais) en el periodo 1980-2003:

Eipt =BoFps + D BiXbe + 710G + 8, + 8y 1]
j

donde los subindices i, p y t denotan, respectivamente, un colectivo de trabajadores (todos
ellos, las mujeres, los jovenes o los de mayor edad), un pais y un instante temporal. Por su
parte, E, X'y OG son la tasa de empleo, la institucion j (distinta de las tres que intervienen en
la construccion de F, ) y el output gap (al objeto de controlar por las fluctuaciones del empleo
a lo largo del ciclo). Finalmente, &, son efectos fijos por pais. En la definicion de las distintas
variables, cabe notar que la medida de la cufia impositiva recoge solamente las cotizaciones
sociales y el impuesto personal sobre la renta, pero no la imposiciéon sobre el consumo.

Los resultados de la estimacion se recogen en el cuadro 5. La evidencia obtenida apoyaria
las virtudes del modelo danés de flexiguridad, pues el indicador aqui construido tiene un
impacto positivo sobre el empleo de todos los grupos de poblacion considerados, con la
excepcion de las mujeres, en que resulta no ser significativo. La mayor parte de los restantes
efectos tiene el signo esperado. En particular, la cuia impositiva afecta negativamente a las
tasas de empleo de todos los grupos de poblacion, mientras que la formacion continua lo
hace positivamente (aunque el efecto no es significativo en el caso del empleo total). Una
mayor regulacion de los mercados de productos hace disminuir las tasas de empleo total y
femenino, sin encontrarse un impacto significativo en los restantes grupos de trabajadores.
Por su parte, el grado de coordinacion de la negociacion colectiva tiene un signo contrario al
esperado. Finalmente, las ecuaciones para los grupos especificos de trabajadores incluyen
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Conclusiones

algunas variables adicionales. Asi, en el caso de la poblacién femenina se encuentra que una
duracidon mas prolongada de las bajas por maternidad conduce a tasas de empleo mas ele-
vadas. No es este el caso, sin embargo, de las prestaciones a las familias. Las restricciones
a la jubilacién anticipada fomentan el empleo de los trabajadores mayores de 55 afios y un
mayor nivel educativo de la poblacién mas joven hace que este grupo de trabajadores tienda
a permanecer por mas tiempo al margen del mercado laboral, 1o que probablemente se ex-
plica por el hecho de que los estudiantes universitarios pertenezcan a este grupo de
edad™.

El interés mostrado por los responsables de politica econémica europeos en trasladar al resto
de paises de la UE el concepto de flexiguridad conduce a cuestionarse en qué medida el
éxito del mercado de trabajo danés es atribuible a este modelo. Este debate parece sugerir
implicitamente que las reformas que se lleven a cabo en los mercados laborales se desarrollen
bajo un enfoque global que simultaneamente aborde una reduccion de la LPE y un incremen-
to del gasto en politicas activas del mercado de trabajo, y mantenga tasas de reposicion ele-
vadas (aunque con prestaciones sujetas a condicionalidad). Si bien la contrastacion empirica
del esquema de flexiguridad no es sencilla, la evidencia obtenida apoya la hipdtesis de que
reformas de los mercados laborales en la direccion de los tres ingredientes de la flexiguridad
harfan aumentar las tasas de empleo.

Pero no es posible descartar completamente que los resultados daneses sean debidos, al
menos en parte, a factores ajenos a la configuracion actual del mercado de trabajo de este
pais. Por un lado, las reformas introducidas en la etapa reciente han coincidido con la aplica-
cién de politicas macroecondmicas orientadas a la estabilidad y, en particular, con un intenso
proceso de ajuste fiscal basado en la contencion del gasto. Por otro lado, se ha apuntado que
existe una cierta tendencia a exagerar los méritos de los modelos que funcionan bien durante
un cierto periodo de tiempo [EEAG (2007)]. Asi, por ejemplo, los esquemas japonés de empleo
vitalicio y aleman de formacion profesional y participacion de los trabajadores en la gestion,
alabados en los afios ochenta, cayeron en descrédito una década mas tarde, cuando ambos
paises experimentaron un prolongado estancamiento econdémico.

Existe un amplio consenso en torno a la necesidad de reformar los mercados laborales y los
sistemas de prestaciones sociales europeos, de modo que proporcionen los incentivos ade-
cuados para estimular un aumento en la utilizacion del factor trabajo. Sin embargo, a menudo
se interpreta que las tasas de empleo relativamente reducidas que se observan en muchos
paises europeos son una contrapartida casi inevitable de la preferencia de sus sociedades por
la estabilidad en el empleo y el aseguramiento del riesgo de paro, pues las instituciones ten-
dentes a cubrir estos objetivos son proclives a desincentivar la creacion de puestos de trabajo.
Esas preferencias serian responsables de que los impulsos reformadores tropiecen, con fre-
cuencia, con la oposicidn de los agentes sociales, con lo que terminan debilitandose.

En este contexto, el modelo del mercado de trabajo danés ha suscitado una atencion crecien-
te en el debate de politica econdmica, pues parece servir de contragiemplo a las supuestas

11. En la literatura existen numerosos trabajos que han estimado ecuaciones similares a la presentada aqui, en las que
las tres instituciones que intervienen en la construccion de F,,; entran separadamente. Lo mas frecuente en estos casos
es que la variable dependiente sea la tasa de paro. Un estudio referido a las tasas de empleo (agregadas) es el de Nico-
letti y Scarpetta (2005). Para la muestra utilizada en este articulo, la estimacion de [1] con parametros libres para la LPE,
prestaciones por desempleo y politicas activas del mercado de trabajo proporciona resultados acordes con los espera-
dos: la Ultima de estas variables afecta positivamente a las tasas de empleo de todos los grupos de poblacién, en tanto
que las dos primeras lo hacen negativamente, si bien el gasto en politicas activas del mercado de trabajo solamente es
significativa en los casos del empleo total y del femenino.
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dificultades para reconciliar los incentivos al empleo con la proteccion que los trabajadores
demandan. Por este motivo, el término flexiguridad, usado para designar a este modelo, ha
sido incorporado de forma decidida a las discusiones de politica econdmica europeas. Asi, las
Conclusiones del Consejo Europeo de marzo de 2006 solicitaron a la Comisién que explorara
«la elaboraciéon de un conjunto de principios comunes de flexiguridad». En respuesta a esta
peticion, la Comision presentd una Comunicacion a finales de junio de 2007 que servira
de base para la adopcion de tales principios comunes por parte del Consejo Europeo antes de
que acabe el afo, con el fin de que inspiren el proximo ciclo de las Directrices de Empleo, que
comienza en 2008. Previsiblemente, estas Directrices invitaran a los Estados miembros a
que informen, en sus Programas Nacionales de Reforma, acerca de las estrategias de flexiguridad
puestas en marcha. A su vez, la Comisidon pasara revista a esas estrategias en sus Informes
de Progreso Anuales.

Sin embargo, para que la experiencia danesa pueda servir de guia a otros paises es necesario
realizar una interpretacion correcta de ella. El modelo vigente hasta mediados de la década de
los noventa, basado en reglas de contratacion y despido flexibles y en prestaciones por des-
empleo generosas, era costoso y no logré impedir que la tasa de paro se mantuviera en nive-
les elevados. La situacion del mercado de trabajo mejord sustancialmente cuando se despla-
z6 el énfasis desde las politicas pasivas de rentas hacia politicas activas de empleo. Aunque
la reforma de las prestaciones por desempleo comportd una disminucion de su nivel, este
continda siendo elevado. El cambio fundamental fue el acortamiento de la duracidn del perio-
do de percepcion, tanto directamente como a través de las condiciones ligadas a la activa-
cion. Las politicas activas tienen por objetivo equipar a los trabajadores con las cualificaciones
necesarias para facilitar la transicion entre distintos puestos de trabajo a lo largo de la vida
laboral. El resultado es una elevada rotacion en el mercado de trabajo. Por un lado, puesto
que la LPE es reducida, las empresas son menos reacias a realizar nuevas contrataciones. Por
otro lado, aunque el riesgo de desempleo es relativamente elevado, los periodos de duracion
del mismo tienden a ser mas breves gracias a la formacion recibida a través de los programas
de activacion (que, ademas, permiten, al menos en teoria, que los trabajadores sean cada vez
mas productivos). Esta experiencia apunta a la necesidad de que se realice una aplicacion
equilibrada de los distintos componentes del esquema, al objeto de maximizar su efectivi-
dad.

Finalmente, aun aceptando que los tres rasgos basicos del modelo danés de flexiguridad sean
responsables del saludable estado del mercado de trabajo de esa economia, ello no quiere
decir necesariamente que sus caracteristicas puedan o deban ser exactamente replicadas
por otros Estados miembros. En primer lugar, cada pais tiene su propio marco institucional, en
el que la plasmacion literal de alguno de esos elementos puede tener dificil cabida o ser
de ejecucion complicada en la practica. En particular, se ha apuntado que el esquema danés de
flexiguridad no es ni siquiera el resultado de una estrategia politica deliberada, sino de una
dilatada evolucion institucional histérica basada en sucesivos compromisos entre los agentes
sociales'. En segundo lugar, el modelo danés comporta, como se ha indicado, un coste
elevado para las Administraciones Publicas, lo que a su vez se traduce en una elevada cufa
impositiva sobre el trabajo, con los consiguientes efectos negativos sobre la oferta de este
factor productivo. Probablemente, los costes del modelo son mas soportables en presencia
de perturbaciones sectoriales, pues en ese caso lo que permite es justamente una rapida re-
absorcion en otros sectores del desempleo resultante. Sin embargo, la ocurrencia de pertur-
baciones que afectaran al conjunto de la economia podria resultar en aumentos muy sustan-

12. Bredgaard, Flemming y Madsen (2005).
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LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA EN EL PRIMER SEMESTRE
DE 2007



Introduccion

Evolucion de la Posicién
de Inversion Internacional
en el primer semestre de
2007: un andlisis de los
datos agregados

La Posicion de Inversion Internacional de Espaia en el primer semestre de 2007

Este articulo ha sido elaborado por César Martin Machuca y Patrocinio Tello Casas, de la Direccion General
del Servicio de Estudios.

Una de las consecuencias de la prolongada fase expansiva que ha registrado la economia
espanola en la ultima década ha sido el creciente recurso al ahorro exterior para financiar
la fuerte expansion de la inversion privada, en un contexto de relativa estabilidad de la tasa
de ahorro nacional. Como resultado de este patréon de crecimiento, la posiciéon deudora
neta de la economia espanola frente al resto del mundo se ha incrementado de manera
notable desde finales del ano 2000. El endeudamiento acumulado conduce a un aumento
de la carga financiera y, en principio, puede incrementar el grado de exposicion frente a
perturbaciones externas, si bien la incorporacion a la Union Monetaria facilita la financia-
cién del déficit exterior.

LLa ampliacion de la Posicion de Inversion Internacional (Pll) deudora neta de la economia es-
pafnola se ha producido en un contexto de aumento del grado de integracion financiera a nivel
mundial, que se refleja en el mayor volumen de activos y pasivos financieros exteriores que
mantienen los paises. Por otro lado, el grado de exposicion financiera de una economia a
shocks externos no solo depende del volumen de los activos financieros y pasivos totales
frente al exterior, sino también del tipo de instrumentos en los que se invierte (0 se endeuda),
del pais al que se financia (0 del que se toma prestado) y de la moneda en que se denominan
esos instrumentos. Por tanto, una valoracion adecuada de la posicion exterior de un pais re-
quiere un andlisis detallado de la Pll y de los instrumentos financieros que la componen.

En este articulo se describe como ha evolucionado la PIl de Espafna a lo largo del primer se-
mestre de 2007, prestando una atencion especial al comportamiento de los distintos sectores
institucionales y de los diferentes tipos de instrumentos. A continuacion se describen los ras-
gos mas relevantes de la Pll a finales del primer semestre de 2007, resaltando los cambios
mas significativos respecto a finales de 2006 y sus determinantes. En el tercer epigrafe se
presenta la composicion de la Pl por sector institucional y, posteriormente, se analiza el com-
portamiento de la Pl por tipos de inversion y por areas geograficas, para terminar con unas
conclusiones.

La posicion deudora de la economia espafola frente al exterior, medida a través de la PII,
continud ampliandose en la primera mitad de 2007. Este aumento se enmarca dentro de un
proceso que se inicid a comienzos de la presente década y que ha tenido lugar en un contex-
to de creciente apertura financiera, generalizada a nivel internacional y particularmente intensa
en el caso de Espafa (véase grafico 1). Asi, el volumen de activos y pasivos financieros exte-
riores en porcentaje del PIB, que constituye una medida del grado de integracion y de apertu-
ra financiera de una economia, representaba el 341% del PIB en junio de 2007 [118 puntos
porcentuales (pp) mas que en el aflo 2000], valor que es superior al 330% y al 172% del PIB
que muestran la zona del euro y Estados Unidos, respectivamente. A este aumento han con-
tribuido tanto la integracion de Espafa en la UEM como la necesidad de recurrir al ahorro
exterior para financiar, por un lado, las crecientes necesidades de financiacion que presenta la
economia espanola desde el aho 2002 y, por otro, la expansion exterior de las grandes em-
presas multinacionales espanolas. Las tenencias de activos financieros exteriores de la nacion
y, en mayor medida, los pasivos exteriores han intensificado su ritmo de crecimiento en los
dltimos anos, de forma que, a finales del primer semestre de 2007, representaban un 138,6%
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EVOLUCION DE LA PIl Y DE LAS TRANSACCIONES FINANCIERAS GRAFICO 1
PIl neta y acumulacion de las transacciones financieras de la Balanza de Pagos

Pl NETA Y NECESIDAD DE FINANCIACION EVOLUCION DE LA PII
DE LA ECONOMIA ESPANOLA ACUMULADA (a)
NETO
PIl NETA ACTIVO
CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL ACUMULADA PASIVO
% del PIB % del PIB
250
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. El primer valor corresponde a la Pll neta a final de 1993.

y un 202,4% del PIB, respectivamente (en torno a 29 pp y 50 pp por encima de su valor a fi-
nales de 2004, de los que 6 pp y 11,6 pp del aumento se han producido en la primera mitad
de 2007). Como resultado de esta evolucion, la Pll deudora neta total de Espana continud
ampliandose en el primer semestre del presente afio, si bien a un ritmo inferior al observado
en la segunda mitad del ejercicio previo, alcanzando un saldo de 648,3 mm de euros, cifra que
equivale a un 63,8% del PIB (5,6 pp del PIB por encima de su valor a finales de 2006) (véase
cuadro 1).

Esta evolucion ha tenido lugar en un contexto de pujanza de la economia mundial, impulsada,
en particular, por las economias emergentes. Tanto la zona del euro como Estados Unidos
han moderado su ritmo de avance a lo largo de 2007, aunque con menor intensidad en el
primer caso. Por el contrario, la economia espafiola mantuvo en el primer semestre un eleva-
do dinamismo, con un crecimiento del PIB en torno al 4%. En cuanto a la evolucion de los
mercados financieros, en ese periodo se registré un aumento de los tipos de interés a largo
plazo (véase cuadro 2) y en la zona del euro continud la transmision de la elevacion de los ti-
pos oficiales al coste de la financiacion al sector privado. Asimismo, a lo largo del primer se-
mestre de 2007 se mantuvo la tendencia alcista en la mayoria de los mercados internaciona-
les de renta variable, con una revalorizacion de la bolsa espafola algo inferior a la que
mostraron las bolsas de la UEM y de Estados Unidos. Finalmente, el euro continud aprecian-
dose frente al ddlar (un 2,5% respecto a finales de 2006), aunque esta apreciacion fue mucho
menos intensa cuando se considera un conjunto amplio de monedas (durante el mismo pe-
riodo, el TCEN del euro frente a los paises desarrollados se aprecio un 1,3%). Como es sabi-
do, desde el pasado verano se han modificado sustancialmente las condiciones en los mer-
cados financieros internacionales, lo que probablemente tendra su reflejo en la evolucion de la
PIl en la segunda mitad del ano.

LLa evolucion financiera es relevante a efectos de la valoracion de la Pll, puesto que los cambios
en los precios de los activos y pasivos financieros exteriores tienen un impacto directo sobre
esa posicion. De hecho, la variacién de la Pll entre dos momentos del tiempo viene determi-
nada por las transacciones financieras entre los residentes de una economia y el resto del
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POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL. RESUMEN CUADRO 1

mm de euros

2006 2007
2005 2006 TR VTR I TR II'TR
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL NETA (A-P) -434,3 -570,9 -527,3 -570,9 -618,6 -648,3
Excluido el Banco de Espafia -506,4 -666,9 -611,1 -666,9 -719,4 -760,9
Inversiones directas 2,6 52,8 46,5 52,8 54,4 59,6
Inversiones de cartera -273,6 -508,9 -459,1 -508,9 -580,7 -609,4
Otras inversiones (a) -235,4 -201,3 -198,5 -201,3 -181,9 -195,2
Derivados financieros -9,6 -9,6 -11,2 -16,9
Banco de Espana 72,2 96,0 83,8 96,0 100,8 112,6
FUENTE: Banco de Espafia.
a. Incluye, principalmente, préstamos, depdsitos y repos.
EVOLUCION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS CUADRO 2
Precios, tipos de interés y tipos de cambio
iINDICES BURSATILES (a) TIPO DE CAMBIO (b) TIPO DE INTERES A LARGO PLAZO (c)
IBEX 35 EURO;TOXX S&P 500 DOLAR LIBRA UEM EEUU REINO UNIDO
2005 18,2 21,3 3,0 -13,4 -2,8 3,4 4,5 4,3
2006 31,8 15,1 13,6 11,6 -2,0 3,9 4,6 4,5
III' TR 2006 12,0 6,9 5,2 -0,4 =2, 3,8 4,7 4,4
IV TR 2006 9,4 5,7 6,2 4,0 -0,9 3,9 4,6 4,5
| TR 2007 81S) 1,5 0,2 1,1 1,2 4,0 4,6 4,9
II' TR 2007 1,7 7,4 5,8 1,4 -0,9 4,7 51 515
| SEMESTRE 2007 5,3 9,0 6,0 2,5 0,4 4,7 5,1 5,5

FUENTES: Banco de Espafa y Banco Central Europeo.

a. Variacion acumulada del indice entre el final del periodo inmediatamente anterior y el final del periodo de referencia.
b. Variacion acumulada del tipo de cambio del euro frente a la divisa considerada entre el final del periodo inmediatamente anterior y el final del periodo
de referencia. Un signo positivo (negativo) supone una apreciacion (depreciacion) del euro frente a la divisa considerada.

c. Media del ultimo mes del periodo.

mundo, y por los cambios de valor de los instrumentos financieros que componen el stock de
activos y pasivos financieros (o que se denomina efecto valoracién)'. En el caso de Espafia,
el aumento de la Pll refleja, principalmente, la evolucion de la necesidad de financiacion de la
nacion. Segun los datos de la balanza de pagos, la economia espafnola presentd en el primer
semestre de 2007 una necesidad de financiacion del 9,2% del PIB, superior al 8% del PIB del
conjunto del afo 2006. Como se refleja en el cuadro 3, las transacciones financieras de la
balanza de pagos, que son la contrapartida de la necesidad de financiacion?, supusieron en
el primer semestre de 2007 en torno a dos terceras partes de la variacion de la posiciéon deu-
dora neta en el conjunto del periodo, porcentaje ligeramente superior al del afio 20086.

1. Ademas de las transacciones financieras y del efecto valoracion, existe un tercer factor, denominado «otros ajustes»,
que condiciona la evolucion del stock de activos y pasivos de una economia entre dos periodos de tiempo. Entre ellos
cabe mencionar las posibles reclasificaciones de operaciones entre distintas subribricas por tipos de inversion. Este ha
sido el caso del primer semestre de 2007, en el que se ha producido una reclasificacion de inversion de cartera a inver-
sion exterior directa en el caso de los pasivos financieros. 2. En este articulo la capacidad o necesidad de financiacion
se ha aproximado por las transacciones financieras netas de la economia. La existencia de errores y omisiones provoca
que, ano a afio, ambas cifras no coincidan. No obstante, en periodos largos de tiempo estos errores y omisiones tienden
a cancelarse.
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CONCILIACION ENTRE LA VARIACION DE STOCKS Y LAS TRANSACCIONES DE LA BALANZA DE PAGOS CUADRO 3

mm de euros

NETO (a) ACTIVO PASIVO
Variacion Trarlsao— Difgrencia Dif. % (b) Variacion Trarlsao— Difgrencia Dif. % (b) Variacion Trarlsao— Difgrencia DIf. % (b)
stock cion niveles stock cion niveles stock cion niveles
2005 -71,3 -60,8 -10,5 2,9 191,2 162,5 28,8 3,1 191,2 162,5 28,8 3,1
2006 -136,7 -81,5 -565,2 12,7 187,5 160,4 27,1 2,4 187,5 160,4 27,1 5,8
Il TR 2006 -50,3 -22,2 -28,1 5,9 29,1 22,4 6,7 0,6 29,1 22,4 6,7 2,1
IV TR 2006 -43,6 -16,8 -26,8 5,1 76,8 38,3 38,5 3,1 76,8 38,3 38,5 3,7
I TR 2007 -47,7 -24,3 -23,4 41 50,6 58,8 -8,2 -0,6 50,6 58,8 -8,2 0,8
I TR 2007 -29,7 -23,9 -5,8 0,9 58,3 47,7 10,6 0,8 58,3 47,7 10,6 0,8
| SEMESTRE 2007 -77,4 -48,2 -29,2 5,1 108,9 106,4 2,5 0,2 108,9 106,4 2,5 1,7

FUENTE: Banco de Espana.

a. Un signo (-) significa una variacién de los pasivos superior a la de los activos.
b. Diferencia entre la variacion del stock y las transacciones de balanza de pagos, en términos del stock al comienzo del periodo.

Es relevante, en todo caso, analizar la magnitud y el origen del efecto valoracion, que viene sien-
do significativo y negativo en el caso de Espaiia, segun muestra el diferencial entre la acumula-
cion de las transacciones financieras del periodo y la evolucion de la Pll (véase gréfico 1). Este
efecto refleja, fundamentalmente, la evolucion de los mercados financieros y cambiarios durante
la primera mitad del afio, aunque su magnitud depende no solo del volumen de activos y pasivos
financieros, sino también de su composicion® 4. En el primer semestre de 2007, los efectos valo-
racion han tendido a incrementar los pasivos y también, aungque en mucha menor medida, los
activos, determinando un deterioro de la Pl (véase cuadro 3). En el caso de los activos, el impacto
negativo de la apreciacion del euro —fundamentalmente, frente al ddlar— y del descenso de los
precios de los instrumentos de inversion de cartera en renta fija ha sido compensado por el efec-
to positivo de la evolucidn de la cotizacidn de las participaciones en el capital de empresas no
residentes materializadas en forma de inversion de cartera. Asimismo, en el caso del pasivo ex-
terior de Espanfa, la revalorizacion de las inversiones de no residentes en acciones y participacio-
nes en el capital ha superado la disminucién del valor de sus tenencias en titulos de renta fija.

Un aspecto adicional que debe tenerse en cuenta a la hora de valorar el saldo deudor neto de
la economia espafiola frente al exterior es el hecho de que una parte de su incremento tiene
Su origen en variaciones de los precios de instrumentos financieros que son, por su propia
naturaleza, no exigibles, como las acciones y otras formas de participacion en el capital de las
empresas, lo que implica que el endeudamiento genuino de la economia espafiola es inferior
al que se deriva de las cifras totales.

3. Asi, por ejemplo, el impacto final sobre el saldo neto de un cambio en la cotizacion del euro depende del peso que tengan
en el activo y en el pasivo los instrumentos financieros denominados en una moneda distinta del euro. Dado que, en el caso
de la PIl de Espafa, la proporcién de instrumentos denominados en monedas distintas del euro es mayor en los activos fi-
nancieros que en los pasivos (en torno a un 27% y un 13% del total, respectivamente), una apreciacion generalizada del euro
tiende a elevar el saldo exterior deudor neto de la economia espafola. 4. El procedimiento con el que se obtienen algunos
de los componentes de la Pl afecta a como se reflejan los cambios en los precios de los instrumentos financieros en la va-
loracion final del stock. Este es el caso de una parte importante de la IED materializada en acciones y participaciones del
capital, ya que en este caso el saldo se obtiene como la acumulacion de las transacciones financieras de la balanza de pa-
gos, corregidas por las variaciones de tipo de cambio, pero sin tener en cuenta las variaciones en los precios. Por ello, las
variaciones de precios que refleja la Pll no tienen un paralelismo total con la evolucién de las cotizaciones bursétiles. En el
resto de los instrumentos financieros, la Pl refleja adecuadamente las variaciones en los precios, bien porque se utilizan
fuentes de informacién que permiten medir los stocks a precios de mercado en cada periodo (este es el caso de la inversion
de cartera), o bien porque se trata de instrumentos que, de acuerdo con la metodologia, no deben registrar cambios en sus
precios (este es el caso de los préstamos y los depdsitos).
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La composicion de la
Posicion de Inversion
Internacional por sectores
institucionales

PIl NETA POR SECTORES. GRAFICO 2
EVOLUCION 1998-1I TR 2007 Y VARIACION 2006-11 TR 2007

EVOLUCION 1998-1I TR 2007 VARIACION 2006-1l TR 2007
TOTAL TOTAL
AUTORIDAD MONETARIA AUTORIDAD MONETARIA
INSTITUCIONES FINANCIERAS MONETARIAS I INSTITUCIONES FINANCIERAS MONETARIAS
ADMINISTRACIONES PUBLICAS mmmm.  ADMINISTRACIONES PUBLICAS
OTROS SECTORES RESIDENTES I OTROS SECTORES RESIDENTES
% del PIB mm de euros
20 40

w
0 7&? 20
-20 \-<>< :

-60 -40

-80 -60
98 99 00 01 02 03 04 05 06 |

TR -80

o 100

FUENTE: Banco de Espafia.

Una valoracion adecuada de las implicaciones de la Pll de una economia requiere un analisis
mas detallado de las caracteristicas de los sectores que estan invirtiendo y de los que se estan
financiando en el exterior, asi como del tipo de activos financieros que poseen y de los instru-
mentos financieros en los que se estan endeudando. En esta seccidn, el andlisis se centra en
el primer punto, dejando el segundo para el siguiente apartado.

El desglose de las tenencias de activos y de pasivos financieros por sector institucional esta
disponible con el siguiente nivel de desagregacion: Otros Sectores Residentes (OSR), que
incluye los hogares, las sociedades no financieras, las instituciones financieras no moneta-
rias y las empresas de seguros y fondos de pensiones; Instituciones Financieras Monetarias
(IFM), Administraciones Publicas (AAPP) y Autoridad Monetaria®. La informacion relativa a la
primera mitad de 2007 de este desglose sectorial muestra que la ampliacion de la posicion
deudora reflejé mayoritariamente la evolucion del saldo deudor neto de los OSR 'y, en menor
medida, el incremento del saldo deudor de las IFM, que compensaron el aumento de la po-
sicién acreedora de la Autoridad Monetaria y la disminucién del saldo deudor de las AAPP
(véase grafico 2). En concreto, la posicion deudora neta de los OSR aumento 6,9 pp del PIB,
hasta situarse en el 15,6% del PIB, mientras que, a diferencia de lo ocurrido en el conjunto
del ejercicio anterior, la ampliaciéon del saldo deudor de las IFM fue mucho menos intensa,
alcanzando el 41% del PIB, aunque sigue siendo el sector que presenta un nivel de endeu-
damiento neto mas elevado frente al exterior. Por su parte, la posicion acreedora neta de la
Autoridad Monetaria se ampli¢ hasta el 11,1% del PIB y el saldo deudor de las AAPP se re-
dujo hasta el 18,3% del PIB.

El aumento del saldo deudor neto de los OSR se explica, fundamentalmente, por el aumento
de sus pasivos financieros con el exterior, que crecieron un 13,1% en el primer semestre.
Dos de los canales a través de los cuales la economia espafiola esta captando fondos del
exterior son los fondos de titulizacidn y las sociedades especializadas en las emisiones de

5. Una descripcion mas detallada de los distintos sectores que componen cada una de las agrupaciones aqui conside-
radas se encuentra en el capitulo cinco de la publicacion Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional de
Esparia, 2006, Banco de Espafia.
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valores®, que se clasifican dentro del sector OSR’, aunque a través de la operativa de tituliza-
cion se estén financiando, en Ultima instancia, las IFM. Al mismo tiempo, siguid incrementan-
dose la tenencia de activos exteriores por parte de los OSR, principalmente porque continua-
ron aumentando las adquisiciones de empresas extranjeras por parte de empresas residentes®,
Si bien la favorable coyuntura internacional ha impulsado este tipo de operaciones a nivel
global, como se refleja en el dinamismo de las operaciones de fusion y adquisicion de empre-
sas, las perspectivas a medio y largo plazo son algo menos positivas.

A diferencia de los OSR, el aumento de la posicidon deudora neta de las IFM (un 5,7%, hasta
417 mm de euros) se produjo a pesar de que los activos financieros mostraron un crecimien-
to superior al de los pasivos en la primera mitad de 2007. Este aumento del endeudamiento
de las IFM tuvo lugar en un contexto de ampliacion de la brecha crédito-depdsito, que fue
cubierta con emisiones de bonos y obligaciones mediante la titulizacién de activos. De acuer-
do con los datos de las transacciones financieras de la balanza de pagos, la financiacion
captada por las IFM a través de bonos y obligaciones representd un 30,8% del total de la in-
version en cartera realizada por los no residentes, 1o que no supone ningun cambio respecto
a la pauta observada en 2006.

En cuanto a las AAPP, el endeudamiento neto que presenta este sector frente al exterior ha
continuado reduciéndose, en linea con la capacidad de financiacion que muestra el conjunto
del sector publico desde el ano 2005. La disminucion de su posicion deudora neta se ha
producido por el descenso, tanto en volumen como en porcentaje del PIB, del stock de deuda
publica en manos de no residentes. Esta reduccion se debe, principalmente, a la disminucion
del valor del stock por los menores precios de la deuda publica, ya que, segun las transaccio-
nes financieras de la Balanza de Pagos, las AAPP captaron fondos del exterior en la primera
mitad de 2007. Los activos frente al exterior de las AAPP continuaron aumentando, aunque
con menor intensidad que en el afo 2006, por las inversiones de cartera en el exterior realiza-
das por el Fondo de Reserva de la Seguridad Social. Finalmente, la posicion acreedora neta
de la Autoridad Monetaria continud aumentando, hasta alcanzar un 11,1% del PIB.

La evolucion descrita se reflejé en la estructura sectorial de los activos y pasivos financieros
exteriores de la economia espafiola (véase cuadro 4). Por el lado de los activos, aumentd el
peso relativo de las IFM y de las AAPP en detrimento del resto de sectores, si bien los OSR
siguieron acumulando la mayor parte de las inversiones en el exterior, con cerca del 60% del
total. Por el lado de los pasivos, el peso relativo de los OSR aumenté hasta el 48,7 % del total,
mientras que el de las IFM se mantuvo algo por encima del 40%.

En definitiva, los datos anteriores muestran que el sector de las IFM y, mas recientemente, el
de los fondos de titulizacion y de las sociedades especializadas en la emision de valores son
los que, en principio, presentan una exposicion mayor a los cambios en las condiciones de
financiacion en los mercados financieros internacionales. Sin embargo, el hecho de que la

6. La actividad de estas filiales adquiri¢ relevancia a partir del afio 2003, al amparo de algunos cambios normativos que
favorecieron que la emision de participaciones preferentes y/u otros instrumentos financieros se realizaran desde
Espafia. 7. De acuerdo con los datos de transacciones financieras de la balanza de pagos, este sector capto en el
primer semestre de 2007 cerca del 67% del total de la inversién de cartera del exterior en Espana, representando los
fondos de titulizacion una proporcion significativa, al igual que en el aflo 2006 (segun las estimaciones disponibles, alre-
dedor de un tercio del total de la inversion de cartera que recibié la economia espafola, porcentaje que se eleva al 58%
si se incluyen las emisiones realizadas por las empresas especializadas). 8. Una buena parte de las inversiones en el
capital de las empresas no residentes realizadas por las empresas espafiolas, incluidas las entidades de crédito residen-
tes, se realiza a través de empresas holding. Cuando esto ocurre en inversiones de las entidades de crédito, dado que
estas empresas holding estan sectorizadas como OSR en la estadistica de la P, las operaciones de IED realizadas por
dichas entidades no se reflejan necesariamente en un aumento de los activos financieros exteriores del sector IFM, sino
en los de los OSR.
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POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL CUADRO 4
Distribucién por sectores
AUTORIDAD MONETARIA IFM AAPP OSR
NETO ACT. PAS. NETO ACT. PAS. NETO ACT. PAS. NETO ACT. PAS.
VALOR DEL STOCK (mm de euros)
Media 2002-2004 61,6 62,1 0,5 -201,6 233,1 434,6 -178,8 11,3 190,1 19,9 517,8 497,9
2005 72,2 72,3 0,1 -292,9 339,9 632,8 -195,4 18,0 213,4 -18,1 683,0 701,1
2006 96,0 96,2 0,2 -394,3 375,8 770,1 -188,0 28,0 216,0 -84,6 800,7 885,3
I TR 2007 100,8 100,9 0,2 -383,6 417,9 801,6 -191,2 28,5 219,7 -144,6 804,0 948,5
I TR 2007 112,6 112,7 0,1 -416,8 425,2 842,0 -186,0 28,3 214,3 -1568,2 843,4 1.001,6
PORCENTAJE SOBRE TOTAL (%)
Media 2002-2004 7,5 0,0 28,3 38,7 1,4 16,9 62,8 44,3
2005 6,5 0,0 30,5 40,9 1,6 13,8 61,4 45,3
2006 7,4 0,0 28,9 41,1 2,2 11,5 61,6 47,3
| TR 2007 745 0,0 30,9 40,7 2,1 11,2 59,5 48,2
I TR 2007 8,0 0,0 30,2 40,9 2,0 10,4 59,8 48,7

FUENTE: Banco de Espana.

mayoria de los fondos captados por estos intermediarios se haya obtenido con valores a
medio y largo plazo reduce los riesgos asociados a su refinanciacion, ya que los vencimientos
se distribuyen a lo largo del tiempo®.

La composicion de la
Posicion de Inversion
Internacional por tipos
de inversion

A finales del primer semestre de 2007, el endeudamiento neto de la economia espanola
frente al exterior, cuando se excluye a la Autoridad Monetaria'®, ascendia a 761 mm de
euros (un 14,1% superior a su valor al cierre de 2006), es decir, un 74,8% del PIB, frente al
68% alcanzado a finales de 2006 (véase grafico 3). Al igual que en el caso de la composi-
cién por sectores institucionales, no se observa un cambio significativo en la contribucion
de los distintos tipos de instrumentos a la ampliacion del endeudamiento exterior neto de
Espana en la primera mitad de 2007 respecto a su situacion a finales de 2006. Asi, la eco-
nomia espafola se financid, como ya se ha comentado, a través de la adquisicion por no
residentes de bonos y obligaciones emitidos por residentes en Espafa. En consecuencia,
se ha producido un incremento del saldo deudor neto en forma de inversion de cartera
(69,9% del PIB, frente al 51,9% de finales de 2006), mientras que tanto la inversion exterior
directa (IED) como la otra inversién continuaron ampliando su saldo acreedor y reduciendo
su saldo deudor neto con el exterior, respectivamente, hasta alcanzar un 5,9% y un 19,2%
del PIB en cada caso''.

La contribucidon de las transacciones financieras con el exterior y del efecto valoracién a la
evolucion de la posicion deudora neta difiere segun el tipo de inversion que se considere.
En el caso de la IED, el aumento del saldo acreedor neto que Espafa mantiene con el

9. Véase el recuadro «Las entidades de crédito espanolas ante las perturbaciones recientes en los mercados financie-
ros», Boletin Econdmico, octubre 2007. 10. Dado que los activos exteriores del Banco de Espafia se caracterizan por
su liquidez y bajo riesgo, y que lo relevante, en su caso, no es tanto su composicion por instrumentos, sino la condicion
de Autoridad Monetaria de su titular, han sido excluidos del andlisis que a continuacion se presenta. 11. Con la publi-
cacion de los datos referidos a finales de 2006, se difundieron por primera vez los datos de stock de los derivados finan-
cieros, referidos a las IFM y al Tesoro Publico (perteneciente a las AAPP), que también han contribuido a aumentar el
endeudamiento de Espafia con el exterior, aunque en mucha menor medida.
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PII NETA POR INSTRUMENTOS. GRAFICO 3
EVOLUCION 1998-11 TR 2007 Y VARIACION 2006-1I TR 2007 (a)

EVOLUCION 1998-II TR 2007 VARIACION 2006-1l TR 2007
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Excluido el Banco de Espana.
b. En el cuarto trimestre de 2006 el Banco de Espafna comenzé a publicar datos de posicion en derivados financieros.

resto del mundo refleja, fundamentalmente, el mayor dinamismo en la adquisiciéon de em-
presas extranjeras por multinacionales espanolas, tras la moderacion de los anos de inicio
de la presente década. Estas transacciones financieras han contribuido a elevar el valor de
los activos financieros exteriores de Espafa (41,2% del PIB a finales del primer semestre
de 2007, 1,7 pp por encima de su valor a finales de 2006), en mayor medida de lo que lo
ha hecho el valor de los pasivos de IED (1,2 pp, hasta el 35,3% del PIB). Las transacciones
realizadas en el periodo explican un porcentaje significativo de la variacion del valor del
saldo de activos y pasivos exteriores, sobre todo en el primer caso (un 107,9% y un
46,7%'2, respectivamente), reflejando el dinamismo de las operaciones de fusion y adqui-
sicién a nivel internacional, en un entorno de crecimiento econdmico y de diversificacion
de la actividad de algunas empresas residentes. En cuanto a los efectos valoracion, la
apreciacion del euro frente a las principales monedas en las que estan denominadas las
inversiones directas de Espana en el exterior ha contribuido a reducir su contravalor a
euros'®, mientras que el impacto de los cambios en los precios de las participaciones en el
capital ha sido muy reducido. Tampoco se perciben cambios significativos en la distribu-
cion geografica de las tenencias de activos exteriores de IED, que continlan concentrados
en la UE (un 63,4% del total), aunque con un peso cada vez mayor del Reino Unido y de
los paises de la ampliacion (un 20,3% y un 5,8% del total, respectivamente) y menor en el
caso de la zona del euro (un 36,5% del total). Latinoamérica continta siendo la segunda
area en importancia tras la zona del euro (un 21,8%). En cuanto a la procedencia de los
tenedores de las empresas espafolas, también destaca el predominio de la UE (un 76%
del total), correspondiendo la mayor parte a la UEM (un 55,4%).

12. En el primer semestre de 2007 se ha procedido a reclasificar como inversion exterior directa del exterior en Espana
en la PIl una importante operacion clasificada con anterioridad como inversién de cartera del exterior en Espana, al su-
perar el inversor directo el limite del 10% o mas del capital de la empresa de inversion directa. La variacion del saldo de
la PIl que produce esta reclasificacion no esta recogida en las transacciones de la balanza de pagos vy, por tanto, se
produce una mayor diferencia entre ambos conceptos. 13. La importancia relativa del euro en el caso de la IED activa
es muy inferior a la que tiene esta moneda en el conjunto de las tenencias de activos financieros exteriores (en el entor-
no del 50%), especialmente tras las compras realizadas en paises de fuera de la UEM.
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Al igual que en el caso de la IED, la mejora del saldo deudor neto con el exterior de la otra
inversion se explica por el mayor crecimiento de los activos frente a los pasivos financieros
exteriores (un 11,5% y un 6%, respectivamente), que elevaron de forma importante su peso
en el PIB, hasta un 36,1% y un 55,2% del PIB, respectivamente. Las transacciones financieras
explican también la mayor parte del cambio en el valor del stock. En este caso, la apreciacion
del euro ha tenido un impacto neto positivo sobre la reduccion del saldo deudor exterior, por
el mayor peso que tienen las monedas distintas del euro en el pasivo frente al activo (en torno
al 30% del total y algo superior al 20%, respectivamente). La desagregacion por areas geo-
gréficas muestra una concentracion también muy elevada, tanto de los activos financieros
como de los pasivos en otra inversion en la UE 27 (un 83,2% y un 85,1% del total, respecti-
vamente), con una participacion mayoritaria de la UEM. Por su parte, el Reino Unido supone
una fraccion relevante de los activos y pasivos exteriores por este concepto (en torno al 25%
en ambos casos). El mayor recurso de la economia espafnola a la financiacion via emisiones
de bonos y obligaciones refleja una diversificacion de las fuentes de financiacion, en la que
pierden peso los instrumentos financieros tradicionales a favor de instrumentos mas innova-
dores, como es el caso de los activos de titulizacion.

Finalmente, la posicidon deudora neta en concepto de inversion de cartera continudé amplian-
dose en el primer semestre de 2007, fundamentalmente por el incremento del pasivo (un
12,1% desde finales de 2006), ya que el activo registrd un crecimiento mucho mas moderado
(un 3,6%). En los ultimos afos, la necesidad de financiacion de la economia espafiola se ha
cubierto fundamentalmente con bonos y obligaciones, pero, a diferencia de lo que sucedid en
la década de los noventa, en la que los fondos procedian de las inversiones de no residentes
en valores emitidos por las AAPP, en la actualidad son las emisiones de titulos del sector pri-
vado las que estan captando el ahorro exterior. Como resultado, el saldo deudor neto en in-
version de cartera del sector privado representd el 71,1% del saldo total en junio de 2007,
frente al 28,9% de las AAPP. En conjunto, las tenencias de no residentes en titulos de inver-
sion de cartera ascendian al 106,3% del PIB en ese momento (8 pp por encima de su valor a
finales de 2006), correspondiendo la mayoria a bonos y obligaciones (un 78% del PIB). Al igual
que en el resto de instrumentos, las transacciones financieras del primer semestre de 2007
explican la parte principal de la variacion de las tenencias de activos financieros y pasivos
exteriores. Las variaciones de los precios y del tipo de cambio han contribuido a aumentar el
saldo deudor neto en inversion de cartera. Al igual que en la otra inversion, destaca la elevada
concentracion de las tenencias de activos emitidos por residentes de la UE 27 (un 81,7% del
total a finales del primer semestre de 2007), y especialmente de la UEM (69,9% del total). En
cuanto a la distribucion geografica de los pasivos de inversion de cartera, la Pll no propor-
ciona un desglose adecuado, ya que solo aporta informacion sobre la primera contrapartida
no residente conocida, que en muchos casos difiere del tenedor final de los titulos, que es el
relevante a efectos del andlisis econdmico. El andlisis conforme al criterio del inversor final se
puede realizar a partir de la informacién del desglose geografico de los activos de cartera de otros
paises frente a Espafna contenida en la Ultima edicion de la Encuesta Coordinada de Inversion
de Cartera (CPIS, de acuerdo con las siglas de su denominacion en inglés), del FMI™. Los
ultimos datos disponibles, correspondientes al cierre de 2005, muestran el predominio de los
paises de la UEM, con alrededor del 70% del total. Por tanto, el peso de la UEM, tanto como
proveedor de fondos para financiar las necesidades de financiacion de la economia espafola
como destino de la inversion de cartera de los residentes en Espafa, es mas importante que
en la otra inversion y en la |ED.

14. Para mas informacién, véase «El stock de la inversion de cartera de Espana y la Encuesta Coordinada del Fondo
Monetario Internacional», Boletin Econémico, junio 2008, Banco de Espafia. Los datos de la CPIS se pueden consultar en
el sitio web del FMI: http://www.imf.org/external/np/sta/pi/cpis.htm.
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POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL CUADRO 5

Desglose por instrumentos (a)

% sobre el total 4
lNVER%%NE?ZERDR INVERSION DE CARTERA OTRA INVERSION DERIVADOS FINANCIEROS
ACTIVO PASIVO ACTIVO PASIVO ACTIVO PASIVO ACTIVO PASIVO

Media 2002-2004 31,8 24,0 40,8 39,7 27,4 36,3

2005 30,5 20,3 43,7 47,1 25,9 32,6
2006 32,1 17,9 37,8 515 27,3 28,3 2,7 2,3

I TR 2007 31,4 17,2 36,8 52,9 29,0 27,7 2,7 2,3

I TR 2007 32,3 17,4 36,4 52,5 28,3 27,3 3,1 2,7

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Excluido el Banco de Espafia.

Conclusiones

El analisis desagregado por tipos de inversion de los activos y pasivos exteriores confirma
que se han mantenido, en términos generales, las tendencias iniciadas hace un par de
anos. Por un lado, en el activo ha continuado aumentando el peso de la inversion exterior
directa y de la otra inversion, en detrimento de la inversion de cartera (véase cuadro 5),
mientras que en el pasivo ha sido la inversién de cartera, principal fuente de captacion de
recursos externos por la economia, la que ha aumentado su peso en el total. Esta evolu-
cién supone una aproximacion hacia la situacién que presenta la mayoria de los paises
desarrollados. Asi, al igual que Espafia, la UEM, Francia y el Reino Unido presentan un
saldo acreedor neto en IED que no compensa los saldos deudores en inversion de cartera
y en la otra inversion. No obstante, la magnitud relativa del saldo acreedor de IED en rela-
cién con la posicién deudora neta total es mas reducida en Espafia. Por el contrario, Por-
tugal y Grecia mantienen posiciones deudoras netas en todos los tipos de inversion. Ade-
mas, mientras que en Grecia, al igual que en Espafa, el mayor saldo deudor neto
corresponde a la inversion de cartera, en Portugal el grueso del endeudamiento neto con
el exterior corresponde a otra inversion. Este tipo de inversidn, que fue muy relevante en
Espafna en la década de los noventa, ha dejado paso en los ultimos afios a otro tipo de
instrumentos, que reflejan el grado de desarrollo alcanzado por los mercados financieros
espafnoles. Por tanto, si bien es cierto que la Pll neta de la economia espafola solo es
superada en la UEM por Grecia y Portugal (un 72,8% y un 81,2% del PIB, respectivamen-
te, a finales del primer semestre de 2007), también es cierto que la composicién por tipos
de inversion es distinta a la que muestran estos paises y se encuentra mas en linea con la
que presentan otras economias de nuestro entorno.

La Posicion de Inversion Internacional deudora neta que presenta la economia espafnola ha
aumentado de forma significativa a lo largo de los Ultimos afos, si bien se observa una cierta
ralentizacion en el ritmo de ampliacion en el primer semestre de 2007. Este aumento del en-
deudamiento exterior refleja, principalmente, la persistente necesidad de financiacion que ha
presentado la economia espafola en la reciente y prolongada fase expansiva, pero también el
impacto sobre el valor del stock de activos y pasivos financieros exteriores de la evoluciéon de
los precios, expresados en euros, de los instrumentos financieros que la componen. Este
efecto refleja, principalmente, los movimientos en los tipos de cambio sobre la IED vy la otra
inversion, asi como las variaciones en los precios de renta fija y de acciones sobre los stocks
de inversion de cartera, especialmente de los correspondientes a las participaciones en el
capital. A este respecto, es importante interpretar con cautela los datos de la Pll en la medida
en que una parte de la ampliaciéon del saldo deudor de esa posicidn refleja variaciones en el
precio de activos que no generan pasivos exigibles.
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SIMPLIFICACION DEL CREDITO DEL FMI



Introduccion

Simplificacion del crédito del FMI

Este articulo ha sido elaborado por Miguel de Las Casas y Xavier Serra, de la Direccion General Adjunta de Asuntos
Internacionales.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) se encuentra inmerso en un ambicioso proceso de re-
vision estratégica, motivado por la percepcion de una cierta pérdida de relevancia de la institu-
cion en la esfera internacional. Los actuales niveles de crédito concedido por el Fondo, situa-
dos en minimos histdricos, se han interpretado como una manifestacion de esta situacion. Mas
alla de la coyuntural ausencia de crisis en los paises emergentes, algunos miembros han reali-
zado devoluciones anticipadas de sus préstamos y cada vez se contempla mas la posibilidad
de recurrir a mecanismos de seguro alternativos que pueden desplazar al crédito del FMI,
como la iniciativa Chiang Mai. Los exiguos niveles de financiacion concedida, ademas, impiden
al FMI cubrir sus gastos operativos, ya que los ingresos de la institucion dependen, casi en su
totalidad, del volumen de préstamo concedido. El FMI ya esta considerando fuentes alternati-
vas de financiacion que rompan este vinculo tan fuerte entre crédito e ingresos.

Durante los ultimos afios, el Fondo ha realizado un importante esfuerzo por adaptarse a una eco-
nomia internacional en continua evolucion, aunque los cambios no han sido suficientes. Aun es
necesario revisar algunos aspectos de la institucion, como la funcion de supervision y la mejor for-
ma de responder a las necesidades de sus miembros, especialmente las economias emergentes y
los paises de bajos ingresos, y mejorar la representacion de los paises en los drganos de decision
de la institucion. Todos ellos constituyen reformas prioritarias y conforman el objetivo principal del
proceso de revision estratégica actualmente en marcha. Dicho proceso, junto con la busqueda de
un modelo de financiacion no tan dependiente del crédito otorgado, brindan una oportunidad ido-
nea para revisar la actividad crediticia de la institucion y a ello se dedica el presente articulo.

El estudio del aparato de préstamo del FMI y su uso en esta década y la pasada ofrece, a
priori, fundamentos que respaldarian la introduccién de una serie de mejoras. El actual espec-
tro de lineas financieras no responde a un plan sistematico, sino que es el resultado de un
proceso de adaptacion a los distintos tipos de necesidad de balanza de pagos y de crisis que
han ido surgiendo a lo largo de la historia del FMI. La introduccion de nuevas lineas en res-
puesta a los nuevos retos financieros ha dado lugar a una proliferacion de instrumentos que
posiblemente sea excesiva. De hecho, algunas de estas lineas han sido utilizadas unicamente
de forma transitoria y otras, incluso, no han llegado a utilizarse nunca.

Aungue el FMI ha ido eliminando los instrumentos mas obsoletos, adn hay recorrido para
simplificar el actual mecanismo de crédito. Al mismo tiempo, cabe hacerlo mas flexible, de
forma que permita una adaptacion mas rapida y efectiva a las eventuales crisis, y reforzar su
estructura de incentivos, con la finalidad de que los paises hagan el mejor uso posible de los
recursos de la institucion. Dicho uso puede definirse como aquel que ajusta el volumen vy la
duracion de los créditos a la medida precisa, con el doble objetivo de salvaguardar los recur-
sS0s y aumentar su disponibilidad para los miembros. Conforme a este planteamiento de par-
tida, el articulo reflexiona sobre la posibilidad de sustituir las actuales lineas de crédito de la
institucion por una sola que incorpore las mejoras mencionadas y, al mismo tiempo, elimine el
riesgo de arbitraje entre instrumentos que se ha criticado al Fondo.

Con objeto de desarrollar todos estos elementos, el documento comienza analizando, en
primer lugar, el mecanismo de crédito que el FMI presenta en la actualidad y cudl ha sido su
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El marco de crédito
del FMI y su evolucion
ACTUAL MARCO DE CREDITO

comportamiento durante el periodo 1990-2006. A continuacion, explora la conveniencia de
que todo el crédito ordinario se instrumente a través de una sola linea o servicio financiero y
se estudian las principales caracteristicas que deberia incorporar este mecanismo, su impac-
to y su interaccion con otros elementos del marco crediticio del FMI. El articulo se cierra
apuntando algunas conclusiones.

La financiacion del FMI esta concebida para cubrir necesidades temporales de balanza de
pagos de sus paises miembros, cuando estos no pueden obtener en el mercado recursos
para hacer frente a sus pagos internacionales en cantidad suficiente y en condiciones asequi-
bles. A esta asistencia financiera se accede por tres vias que comparten el fin comun de
transferir a los paises monedas de reserva: operaciones regulares, asignaciones de Derechos
Especiales de Giro (DEG) y operaciones concesionales. Este articulo se centra Unicamente en
las operaciones regulares, que representan la piedra angular de la actividad crediticia del FMI
y que se financian con los fondos de la Cuenta de Recursos Generales («General Resources
Account», GRA), columna vertebral de la estructura financiera de la institucion, constituida con
las aportaciones de los miembros en forma de cuotas.

El crédito del FMI se instrumenta mediante un mecanismo de compras y recompras de mo-
neda, equivalente a los desembolsos y reembolsos de un crédito convencional. Cuando se
concede financiacion a un pais, este compra DEG u otra divisa considerada fuerte al Fondo,
a cambio de un monto equivalente de su moneda. Posteriormente, para devolver esta finan-
ciacion, el pais recompra su moneda pagando con DEG o con otra divisa fuerte. Cabe men-
cionar que solo existe crédito propiamente dicho cuando las compras del pais miembro exce-
den la totalidad de su cuota, ya que hasta ese momento Unicamente esta disponiendo de su
aportacion a la institucion.

El proceso de concesion de crédito se basa en un acuerdo que estipula, por un lado, las politicas
y medidas especificas que el pais se compromete a aplicar para resolver su problema de balanza
de pagos Y, por otro, las cantidades que el FMI pondra a su disposicion a través de algunos de
sus servicios financieros. Previamente, la institucion habra evaluado la situacion del pais presta-
tario, si el recurso a sus fondos esta justificado y si se dan las garantias minimas para que esos
fondos sean devueltos por el pais. Asimismo, el Fondo realizara un analisis para estimar cudles
son las necesidades de financiacion del prestatario y el volumen y plazos de endeudamiento que
puede asumir, teniendo en cuenta el ajuste interno que necesariamente tendra que realizar y la
participacion del sector privado en la cobertura de estas necesidades. Sobre esta base, el pais
negocia con el FMI un programa econdémico que presenta en una carta de intencion dirigida al
Consejo Ejecutivo de la institucion. Una vez aprobado el acuerdo, el crédito se efectia en des-
embolsos periddicos condicionados a la ejecucion de las sucesivas fases del programa o, en la
terminologia del FMI, a medida que se cumple la condicionalidad.

El Fondo cuenta con una serie de servicios financieros o lineas de financiacion, destinados a
responder a las distintas necesidades a las que se enfrentan sus miembros, derivadas de
distintos tipos de crisis:

— Acuerdos de Derecho de Giro («Stand-by Arrangements», SBA). Estos acuerdos
estan orientados a ayudar a los paises a resolver problemas de balanza de pagos
a corto plazo y canalizan, como veremos mas adelante, la gran mayoria de los
recursos prestados por el FMI.

— Servicio Ampliado («<Extended Fund Facility», EFF). Este servicio funciona basica-
mente del mismo modo que los acuerdos SBA, pero su objetivo es contribuir a
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resolver problemas de balanza de pagos de mayor duracion y que requieren re-
formas de caracter mas estructural.

— Servicio de Complementacion de Reservas («Suplemental Reserve Facility», SRF).
Esta linea esta disefiada para paises que atraviesan dificultades excepcionales de
balanza de pagos, debidas a una necesidad de financiacion a gran escala y a
corto plazo, como resultado de una pérdida subita y perturbadora de la confianza
de los mercados. El acceso a la linea SRF no esta sujeto a los limites de acceso
ordinarios, aunque si al marco de acceso excepcional (Que se define mas adelan-
te), y se determina en funcion de las necesidades de financiacion del pais, su
capacidad de reembolso, la solidez de su programa y su historial econémico y
financiero.

— Servicio de Financiacion Compensatoria («Compensatory Financing Facility»,
CFF). Este servicio se instrumenta para dar asistencia a los paises afectados por
una insuficiencia repentina de sus ingresos por exportaciones 0 por un aumento
del coste de las importaciones de cereales, como consecuencia de la fluctuacion
de los precios mundiales de las materias primas. Su concesion esta sujeta a que
el motivo por el que se solicita sea a corto plazo y quede fuera del control del pais
miembro.

— Servicio de Asistencia de Emergencia (<Emergency Assistance Facility», EAF).
Esta linea se concede para apoyar la recuperacion de los paises tras un desastre
natural o un conflicto armado, en algunos casos a tipos de interés subvenciona-
dos. Presenta la peculiaridad de que se respalda, no a través de condicionalidad,
sino mediante asesoramiento en materia de politica econémica y asistencia téc-
nica (AT).

El cuadro 1 recoge las principales caracteristicas de estas cinco lineas. El volumen de finan-
ciacién que un pais puede obtener, su limite de acceso, varia con el tipo de crédito y se ex-
presa como un multiplo de la cuota que aporta al FMI. Todos los servicios financieros estan
sujetos al denominado tjpo de cargo, compuesto por el tipo de interés del DEG mas un mar-
gen de beneficio y otro para la dotacion de reservas especificas. El tipo del DEG es un tipo de
mercado que se calcula semanalmente como la media ponderada de los tipos de interés a
corto plazo de los mercados monetarios de las monedas que integran la cesta de valoracion
del DEG (dodlar de Estados Unidos, euro, yen japonés vy libra esterlina). Ademas del tipo de
cargo, el FMI cobra primas o sobrecargos, en funcion del volumen dispuesto o del tiempo
transcurrido, dependiendo del tipo de servicio.

Como muestra el cuadro 1, tres servicios (SBA, EFF y CFF) imponen un sobrecargo por volu-
men, y solo uno (SRF) incrementa su coste en funcion de la duracion del programa. Asimismo,
los plazos de vigencia y devolucion varian con la linea de financiacion utilizada. Los segundos
estan divididos en plazos obligatorios y plazos esperados, distincion introducida por el Fondo
para incentivar un uso limitado en el tiempo de sus recursos.

El marco que ordena la actividad crediticia del FMI se compone, ademas de estas lineas de
crédito, de politicas o reglas que se combinan con ellas y que establecen la forma de acceder
a la financiacion en determinadas circunstancias. Las principales son el marco de acceso
excepcional y la politica de préstamo a paises en mora («Lending into Arrears», LiA). La prime-
ra de ellas dicta las condiciones que se han de cumplir para que un pais pueda acceder a
volumenes de crédito superiores a los detallados en el cuadro 1. La segunda estipula las cir-
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PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS DE LA GRA CUADRO 1

Plazos (c) (meses)

, Limites de acceso Sobrecargos (a) )
Linea . i . Devolucion
(% cuota) (puntos basicos) Vigencia
Expectativa  Obligacion

100% anual 100 si 200% C < V < 300% C .
SBA 300% acumulado 200'si V > 300% C 12-18 (max.36)  27-48 89-60

100% anual 100 si 200% C < V < 300% C ,
EFF 300% acumulado 200si V > 300% C 86 (max. 48) 54-84 54120

e 300 el primer ano .
SRF Sin limites (b) 50 acleleElEs GEE R ET. i, 50U max. 12 24-30 27-36
100 si 200% C < V < 300% C
O/ _ ) _ - -

CFF 10%-55% 20081V > 300% C 27-48 39-60
EAF 25%-50% - - — 39-60

FUENTES: FMI y Banco de Espafa.

a. C: cuota; V: volumen dispuesto.

b. Sujeto al cumplimiento de los criterios del marco de acceso excepcional.
c. Vigencia: periodo durante el cual el pais prestatario puede solicitar desembolsos. Devolucion (0 amortizacion): finalizado el plazo de vigencia,

periodo de reembolso del préstamo.

Promemoria: cargo por servicio de 50 puntos basicos.

EVOLUCION DEL CREDITO

cunstancias que deben darse, y las medidas que debe tomar un pais, para que el FMI le
preste, a pesar de estar en situacion de mora frente a sus acreedores privados.

Durante el periodo 1990-2006, el FMI financié 290 programas a favor de 90 paises’. Este
periodo abarca la etapa mas representativa del crédito del Fondo, ya que en ella se abordan
desde desequilibrios a corto y medio plazo que tienen su origen en la balanza por cuenta
corriente, actividad tradicional del Fondo, hasta las denominadas crisis del siglo XXI (México
95, sudeste asiatico 97, Rusia y Brasil 98, Turquia y Argentina 01 y Uruguay 02), pasando por
la financiacion concedida a las economias en transicion de un modelo planificado a otro de
mercado en la primera mitad de la década de los noventa.

El panel izquierdo del grafico 1 muestra la distribucion por nimero de lineas de los créditos
otorgados. La primera conclusion a la que se llega es el predominio de los acuerdos SBA.
También resulta llamativo que la combinacion de las lineas SBA y EFF supere el 75% del
total. Mas ilustrativo aun resulta el analisis de los volumenes efectivamente dispuestos en
estos programas, que se expone en el panel derecho. Estos volumenes podrian interpretarse
como las cantidades que realmente necesitaron los paises para cubrir sus brechas de finan-
ciacion tras agotar las vias del mercado, del ajuste interno y de la implicacion del sector pri-
vado.

La principal diferencia con el panel izquierdo es que el andlisis del volumen de los créditos
pone de manifiesto el verdadero peso de la linea SRF, desde su creacion en 1997, y el uso
residual de las lineas EAF y CFF. Asimismo, la comparacion de ambos paneles muestra la gran
intensidad en volumen del uso de la linea SRF, es decir, las elevadas cantidades dispuestas a
través de esta linea en muy pocos programas, ocho en total.

1. El andlisis siguiente no considera el uso de las lineas de financiacion que fueron eliminadas durante el periodo de re-
ferencia. Su inclusion hubiera reforzado el argumento del excesivo nimero de lineas en relacion con su empleo efectivo,
pero, a efectos de este articulo, se ha considerado mas riguroso tomar como punto de partida el actual catélogo de li-
neas de financiacion.
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USO DE LAS LINEAS DE CREDITO GRAFICO 1

PORCENTAJE NUMERO PORCENTAJE VOLUMEN DISPUESTO
SRF MmN SBA Wemm EFF SRF WSS SBA Wemm EFF
EA mmmmn CFF EA  mmms CFF
10,69

0,85
T 3,33

12,76

10,69

FUENTES: FMI'y Banco de Espafa.

DISTRIBUCION TEMPORAL DEL USO DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS GRAFICO 2
EA — EFF
E— CFF E— SBA
SRF VOLUMEN TOTAL (MILES DEG) (escala dcha.)
%
100 — 50.000
i
80 40.000
60 30.000
40 20.000

20 10.000

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

FUENTES: FMI'y Banco de Espafa.

La distribucion por lineas del volumen de financiacion dispuesto revela también que la practica
totalidad de los créditos de la institucion (97,2%) se concentra en tres lineas: SBA, EFF y SRF.
Esta elevada concentracion, la gran similitud existente entre los servicios SBA, EFF, CFF y EAF
(especialmente los dos primeros, que solo se diferencian en la duracion y en el tipo de condi-
cionalidad asociada) y el hecho de que la linea SRF se conceda siempre ligada a otra (normal-
mente una SBA y muy raramente una EFF), proporcionan argumentos para una eventual re-
duccioén del numero de lineas financieras disponibles.

La concentracion del crédito en estas lineas ha sido permanente a lo largo de los
anos. La evolucion temporal que muestra el grafico 2 recoge el volumen de crédito apro-
bado y su distribucién porcentual entre los distintos servicios financieros, durante el pe-
riodo de estudio. Como se puede apreciar, el empleo de los acuerdos SBA ha tenido una
marcada preponderancia, cohabitando, primero, con el servicio EFF (1991-1998), y con
la linea SRF después (1997-2002). Cabe, ademas, advertir que la correspondencia entre
lineas y objetivos no ha sido siempre clara. Aunque cada servicio financiero esta disefa-
do, en principio, para resolver una necesidad de balanza de pagos especifica, en la
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¢Seria suficiente
un servicio financiero
Unico??

ESTRUCTURA DE COSTES

LAS LiINEAS SBA/EFF Y SRF FRENTE A UNA LINEA FINANCIERA UNICA FIGURA 1

C linea unica C linea unica

SRF

SBA/EFF

FUENTE: Banco de Espafia.

practica, su concesion no ha sido fiel a dicha correspondencia y ha dado lugar a un cier-
to arbitraje entre lineas.

El andlisis del actual marco de crédito y del uso que de él se ha hecho permite plantear
dos posibles areas de mejora. Por una parte, existen argumentos para pensar que el ca-
talogo de lineas de financiacion del Fondo se podria simplificar y flexibilizar, sin perder por
ello utilidad para sus miembros. Por otra parte, su estructura de incentivos podria refor-
zarse, para que el uso de los recursos de la institucion se ajuste a las necesidades efec-
tivas del pais en dificultades, dada su escasez y la necesidad de que estén disponibles
para los miembros que los soliciten. De acuerdo con este enfoque, la presente seccion
introduce la posibilidad de sustituir las actuales lineas de crédito por un unico servicio fi-
nanciero, o linea Unica, suficientemente flexible para satisfacer las distintas demandas de
los paises prestatarios. Este servicio tendria una estructura de costes creciente, tanto con
el volumen como con la duracion del crédito, y plazos mas ajustados a las necesidades
de los prestatarios.

Como ya se ha detallado, las actuales lineas SBA y EFF presentan un perfil de coste escalo-
nado, creciente con los volumenes de financiacidn concedidos, pero independiente de la
duracion del programa. Lo contrario ocurre con la linea SRF, cuyo coste aumenta a medida
que se extiende la duracion, independientemente de cudl sea el monto de la financiacion
(véase figura 1).

Aunando ambos criterios, el coste de una hipotética linea Unica se determinaria en funcion
de las dos variables. Partiendo del actual tipo de cargo (tc) del Fondo, el sistema de fijacion de
coste afiadiria puntos basicos adicionales (pba) a medida que aumentasen el volumen (V),
siempre en términos de cuota, y la duracion (t) de la financiacién. Para conseguir los objeti-
vos mencionados, dicho sistema ofrecerfa un abaratamiento de los préstamos en los tramos
de volumen y duracién que se considerasen apropiados® y, al mismo tiempo, encareceria la
financiacion a partir de ciertos umbrales.

2. Un andlisis en profundidad de esta posibilidad se recoge en el Documento Ocasional del Banco de Espafna Streamli-
ning the IMF Lending Mechanism. Why not a Single Financial Facility?, de préxima publicacion. 3. Estos tramos serfan
definidos por el FMI 'y podrian ser revisables cada cierto tiempo, con el fin de adaptarlos a las condiciones econémicas
internacionales de cada momento.
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REPRESENTACION GRAFICA DE UNA LINEA FINANCIERA UNICA FIGURA 2

FUENTE: Banco de Espana.

La figura 1 ilustra, a modo de ejemplo, la comparacién de una linea de estas caracteristicas con
las actuales lineas SBA/EFF (panel izquierdo) y SRF (panel derecho). Las areas marcadas
con trama oblicua representan el abaratamiento de la financiacion frente a dichas lineas o, en
otras palabras, el incentivo a acudir al FMI en los términos que suponen un uso ajustado,
en linea con los objetivos de la institucion, que minimice los riesgos para ambas partes y que
promueva un endeudamiento del prestatario sostenible y equilibrado entre las distintas fuen-
tes de financiacion. Las areas de trama vertical simbolizan, a su vez, el encarecimiento relativo
del uso de los recursos o el incentivo a no utilizar la financiacion del FMI en condiciones que
generen riesgos 0 que se alejen de las funciones para las que esta concebido el Fondo.

Es importante advertir que el abaratamiento mencionado no conllevaria, en ningdn caso, una
relajacion de las exigencias para acceder al crédito del Fondo. La justificacion requerida para
la concesion de un préstamo seria, por supuesto, igual de necesaria que en la actualidad.
Ademas, el FMI continuaria estableciendo los términos del programa que va a conceder, en
funcion de la evaluacion que realice de las necesidades de financiacion y de la capacidad de
devolucion del prestatario. Finalmente, una vez acordado y en marcha el programa, las com-
pras seguirian estando supeditadas al cumplimiento de la condicionalidad en él establecida.

La representacion del coste de esta hipotética linea Unica en tres dimensiones®, dependiente
de sus dos variables, daria lugar a una funcidon como la que se recoge en la figura 2, panel
izquierdo. Asimismo, la proyeccion de dicha funcidn sobre el plano inferior (t,V), en el que los
ejes recogen las variables volumen y duracion del programa, genera un mapa de curvas de
indiferencia o isocoste, en las que el coste aumenta al alejarse del origen (véase figura 2, panel
derecho). Este mapa podria ayudar en la toma de decisiones al pais en dificultades, que ten-
dria la posibilidad de estudiar a priori el coste de las distintas combinaciones de tiempo y vo-
lumen suficientes para satisfacer sus necesidades.

Los términos en los que el FMI considerase apropiado proporcionar financiacion se plasmarian
graficamente en el grado de apertura de la copa. Condiciones mas duras, es decir, una financiacion
mas cara, darfan lugar a una copa mas vertical, y viceversa. De igual forma, se pueden representar
las condiciones de financiacion del mercado como otra corola (véase figura 3). En situacion de cri-
sis, esta Ultima estaria siempre contenida por la copa de la financiacion del FMI, puesto que, dada
su naturaleza de bien publico, el Fondo ofrecera siempre términos mas blandos que el mercado.

4. Para facilitar la exposicion, se asume que la funcién es continua y simétrica, esto es, que el crecimiento del coste es
igual en funcion del volumen y del tiempo.
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TERMINOS DE FINANCIACION FIGURA 3

s |_[NEA UNICA

MERCADO

FUENTE: Banco de Espafa.

Las lineas de crédito del FMI distinguen dos plazos fundamentales: el plazo de vigencia, que
marca el periodo durante el cual el pais puede efectuar compras sobre el importe total conce-
dido, y el plazo de amortizacion, es decir, el tiempo para completar la recompra del préstamo.
El plazo de vigencia de una linea unica como la apuntada podria determinarse en funcion de
la condicionalidad asociada a cada programa, a diferencia de los plazos de vigencia actuales,
inamovibles para cada linea. Esta opcién redundaria en una mayor flexibilidad.

De forma andloga, el plazo de amortizacion podria ser fijiado por el FMI, en cada caso, de acuerdo
con las necesidades y el perfil de sostenibilidad de la deuda del prestatario. En cuanto a la secuen-
cia de las devoluciones, con el fin de evitar eventuales reacciones excesivas en los mercados, po-
dria establecerse un calendario orientativo de recompras, cuyo incumplimiento, si bien no constitui-
ria un impago, darfa lugar a la necesidad de justificar los motivos del aplazamiento por parte del
prestatario. Esta opcion tendria las ventajas de facilitar al Fondo la realizacion de previsiones de li-
quidez y de rotacion de sus recursos, actuaria como fecha para anclar las expectativas —tanto del
pais como de los mercados— sobre la finalizacion del programa, permitiria la identificacion de los
programas en situacion de acumulacion de atrasos, y supondria un incentivo adicional a los que ya
incorporan la linea Unica (via costes) y otros elementos del marco de crédito (condicionalidad,
estatus de acreedor preferente, etc.), para el uso adecuado de los recursos del Fondo. En cualquier
caso, no seria necesario mantener la distincion entre plazos esperados y obligatorios, ya que la
combinacion de calendario orientativo y coste creciente con el paso del tiempo serfa suficiente para
evitar retrasos innecesarios en las recompras. Ademas, con ello se contribuiria a simplificar el me-
canismo de crédito vigente, eliminando una distincion que no es siempre bien entendida.

Alternativamente, al menos en teoria, podria fijarse solo la fecha limite de la amortizacion y
dejar al pais deudor la eleccion de la secuencia de recompras. Esta opcidn supondria confiar
en que la estructura de incentivos expuesta seria suficiente para que el prestatario devolviera
las cantidades desembolsadas tan pronto como la mejora de su situacion lo permitiera. Esta
alternativa tampoco generaria alarmas en los mercados, ni pondria en tela de juicio la actua-
cion y credibilidad del Fondo, dada la ausencia de calendario. Ademas, en el supuesto de que
el programa no fuera capaz de resolver la crisis, ofreceria mayor maniobrabilidad al pais para
corregir los desequilibrios sin necesidad de alcanzar un nuevo acuerdo.

La figura 4 ilustra dos posibles ejemplos de la evolucion temporal que tendria el coste de la
linea unica. En ambos casos, el coste total de la linea (C) se obtendria por agregacion de los

BANCO DE EsPARA 110 BOLETIN ECONOMICO, NOVIEMBRE 2007  SIMPLIFICACION DEL CREDITO DEL FMI



INTERACCION CON OTROS
ELEMENTOS DEL MARCO

DE GREDITO DEL FMI

Estatus de acreedor preferente
y condicionalidad de los

programas

EVOLUCION TEMPORAL DEL COSTE DE UNA LINEA FINANCIERA UNICA (a) FIGURA 4
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FUENTE: Banco de Espafa.

a. Conviene recordar que el origen de coordenadas no respresenta un coste total nulo (C = 0), sino
un coste total igual al tipo de cargo que se describe en la seccidn titulada «Actual marco de crédito» (C = tc).

costes crecientes con la duracion del programa (Ct) y con el volumen dispuesto (CV). Por
simplicidad expositiva, el andlisis considera una evolucion lineal del uso del crédito, y, por
tanto, del coste asociado al mismo. El eje de abscisas representa el tiempo y sobre él se mar-
can los plazos de vigencia y amortizacion.

El panel izquierdo recoge el perfil temporal del coste de un programa bajo una linea unica,
concedido para atender un desequilibrio exterior del tipo de los que actualmente se cubren con
un acuerdo SBA o EFF. Tras un periodo inicial de carencia —marcado por la ausencia de so-
brecargos— C crece en funcion del tiempo transcurrido y del volumen desembolsado, hasta
que termina el plazo de vigencia del acuerdo, momento en el que el pais ya no puede efectuar
mas compras y, en principio, comienza a devolver. A partir de ese punto, C disminuye, aunque
de forma mas suave que CV, por efecto del aumento del coste asociado al transcurso del
tiempo, Ct. Como ya se ha explicado, este coste asociado al tiempo total transcurrido es el
rasgo diferenciador de una linea unica con respecto a los acuerdos SBA o EFF y supone
el principal incentivo afadido a reembolsar antes.

El panel derecho muestra el perfil temporal del coste de una linea unica cuando esta se ins-
trumenta en sustitucion de una linea SRF. A diferencia del patrén anterior, C aumenta en la
misma proporcion que CV, como resultado de la disposicion pronta y cuantiosa que caracte-
riza a este tipo de préstamos. Una vez restituida la confianza de los mercados e iniciado por
tanto el periodo previsible de reembolsos, C disminuye, aunque de forma menos pronunciada
que GV, de nuevo por efecto del coste asociado al transcurso del tiempo, Ct. El rasgo distin-
tivo de la linea Unica con respecto a una SRF es la penalizacion que se introduce por el empleo
de un elevado volumen de financiacion en los primeros compases del acuerdo.

Ademas de los incentivos que incorporan los servicios financieros, el FMI cuenta con dos impor-
tantes lineas de defensa de sus recursos: el estatus de acreedor preferente y la condicionalidad
de sus programas. El primero, reconocido implicitamente por la comunidad financiera internacio-
nal, preserva al Fondo del riesgo de crédito y podria reforzar eficazmente la concesion de un
servicio financiero Unico. La condicionalidad proporciona una proteccion de sus recursos ain mas
sdlida que el mencionado estatus, puesto que no se fundamenta en un acuerdo tacito multilateral,
sino en el cumplimiento de un conjunto de medidas concretas que condicionan la continuidad del
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Marco de acceso excepcional

Acuerdos preventivos

Linea de Incremento de Reservas,
RAL

crédito otorgado. La condicionalidad del Fondo se incardinarfa dentro del funcionamiento de un
mecanismo como el expuesto de la misma forma que en las lineas de financiacién disponibles
ahora mismo. En apoyo de este argumento cabe advertir que la estructura de la condicionalidad
no varfa en funcion del tipo de linea y que sus instrumentos (acciones previas, criterios de ejecu-
cién, objetivos indicativos, parametros de referencia estructurales, etc.) son comunes para todos
los programas, aunque su presencia y peso en cada uno de estos difiera segun el tipo de crisis
que se pretende contrarrestar. La condicionalidad, ademas, jugaria un importante papel a la hora
de determinar la extension del plazo de vigencia de la linea financiera que se plantea.

Como ya se ha indicado, el FMI —en un sentido estricto— no concede crédito hasta que el
pais en dificultades cuenta con un préstamo por importe superior a su cuota. En la actualidad,
el acceso a los recursos del Fondo presenta unos limites anuales del 100% de la cuota y un
300% acumulado. La concesion de volumenes por encima de estos limites esta regulada por
la clausula de circunstancias excepcionales de 1983y por el marco de acceso excepcional de
2002, que determina los criterios que deben satisfacerse para acceder a financiacion por
encima de los limites. A pesar de su corta vida, el marco se ha visto vulnerado en varias oca-
siones, posiblemente como consecuencia de una excesiva rigidez en su disefio. Una linea
como la que se estudia en este articulo no vendria a resolver las limitaciones del marco vigen-
te, pero tampoco entraria en conflicto con él. Una linea unica podria canalizar recursos del
Fondo por encima de los limites de acceso normales, al igual que las lineas actuales, siempre
que el pais cumpla con los criterios mencionados o con los que el FMI decida adoptar en el
futuro. Ademas, su implantacion simplificaria la aplicacion del marco, al no dar lugar a una
situacion distinta en funcién de la linea que se utilice. La flexibilidad de la linea y su estructura
de costes, en particular el componente que crece con los volumenes dispuestos, no deben
inducir a pensar que esta ofreceria un cheque en blanco para el pais que la solicita, sino que
estos dos elementos sirven con mas eficacia al papel de prestamista atribuido al Fondo.

La asistencia financiera del FMI no solo se concede para la resolucion de crisis, sino que tam-
bién ofrece una vertiente preventiva. Los acuerdos preventivos («Precautionary Arrangements»)
son lineas SBA y EFF convencionales, en las que las autoridades del pais manifiestan, normal-
mente a la firma del acuerdo, el compromiso de llevar a cabo un programa apoyado por el
Fondo, con toda su condicionalidad asociada, y la intencién no vinculante de no efectuar
compras durante la vigencia del mismo. La finalidad de este tipo de acuerdos, al igual que su
casuistica, es multiple, aunque normalmente tiene dos aplicaciones: cubrir un eventual des-
equilibrio de balanza de pagos o atenuar el impacto de la desvinculacion financiera con el FMI.
Un servicio financiero Unico, con capacidad para sustituir todas las lineas de financiacion del
Fondo, podria también adoptar el rol preventivo que, en ocasiones, se confiere a las lineas
SBAy EFF y satisfacer por tanto los mismos objetivos a un coste adecuado. La posibilidad de
que una linea unica viniera a racionalizar y simplificar el aparato de préstamo del Fondo tam-
bién podria contribuir a la mejora en la comunicacion de los acuerdos preventivos, que, a
menudo, No son correctamente interpretados por terceros.

El etiquetado preventivo de una linea Unica tampoco plantearia problemas sustanciales en
términos de coste. Su concesion con fines preventivos no conllevaria cargos mientras el pais
no solicitase recursos del Fondo. De producirse esta circunstancia, la linea perderia su carac-
ter preventivo y quedaria activada de acuerdo con su estructura de costes, creciente con los
volimenes dispuestos y con el tiempo transcurrido desde el momento en que tiene lugar el
primer desembolso.

Mas alla de la utilizacion de los instrumentos concebidos para la resolucién de crisis en el
terreno preventivo, en el centro del debate sobre prevencion se sitla la idea de disefiar e in-
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Estrategias de salida

Politica de préstamo a paises

en mora (LiA)

troducir lineas especificas para esta funcion. Un primer intento fue la desaparecida Linea de
Crédito Contingente («Contingent Credit Line», CCL). En la actualidad, se baraja la posibilidad
de un nuevo servicio denominado Linea de Incremento de Reservas («Reserve Augmentation
Line», RAL).

Tal y como se esta concibiendo la RAL, su objetivo seria proporcionar a los paises que lo so-
liciten un mecanismo de aseguramiento frente a una eventual evolucion desfavorable de las
condiciones financieras. Su rasgo mas caracteristico serfa la posibilidad de que paises con
fundamentos solidos obtuvieran el derecho a realizar compras cumpliendo unos determina-
dos prerrequisitos. En otras palabras, el pais cumpliria con una condicionalidad ex ante para
poder disponer de los recursos de manera inmediata, en caso de necesitarlos.

Segun esta concepcion inicial, podriamos definir dos dimensiones en la RAL. En primer lugar,
la preventiva, es decir, en ausencia de la eventual contingencia. Esta vertiente abarcaria los
criterios de precalificacion, el sistema para evaluar el cumplimiento de dichos criterios y la
duracion del aseguramiento. En segundo lugar esta la dimension resolutiva, que entraria en
juego después de producirse la contingencia. En este ambito, el disefio de la RAL contempla
la definicion de las condiciones financieras aplicables y el nivel de acceso a los recursos. To-
dos los rasgos incluidos en este segundo grupo, en principio muy similares a los términos de
la actual SRF, quedarian cubiertos completamente por una linea Unica. Las caracteristicas
incluidas en la dimension preventiva configuran, en realidad, una politica de acceso vy, por
tanto, serian perfectamente compatibles con un mecanismo como el planteado. Antes de la
contingencia podria hablarse de que se ha solicitado una precalificacion para el servicio finan-
ciero Unico, o que se ha accedido a él de manera preventiva, y, a partir del momento en que
se realizasen compras, la linea unica funcionaria como se ha descrito. Por lo tanto, se puede
concluir que el servicio financiero uUnico sustituiria los componentes de la RAL como linea de
financiacion y encajaria perfectamente con una politica de acceso destinada a cumplir los
objetivos de aseguramiento de la RAL.

El problema que subyace a la necesidad de crear estrategias de salida es, basicamente, que
los paises perciben que es dificil abandonar su relacion financiera con el FMI y la seguridad
que esta implica sin crear alarma en los mercados. A priori, la influencia de una linea Unica
sobre este particular seria positiva o neutra. Por un lado, un servicio financiero unico permitiria
que los actuales mecanismos con los que los paises pueden contar como estrategia de salida
—bésicamente acuerdos preventivos y «Post-Programme Monitoring» (PPM)°—  siguieran
operando de manera idéntica a como lo hacen actualmente o incluso de forma reforzada, con
objeto de supervisar la evolucion del pais desde la finalizacion del plazo de vigencia hasta la
conclusion del plazo de amortizacion. Igualmente, no interferiria en la potencial utilizacion de
la RAL para este fin, dependiendo del disefio que finalmente se dé a esta linea.

Por otro lado, el establecimiento de un mecanismo de este tipo abriria nuevas posibilidades a
los prestatarios para salir de la relacion financiera con el FMI sin traumas. La mayor flexibilidad
de los paises en relacion con los plazos de devolucion de un servicio financiero Unico podria
instrumentarse como estrategia para suavizar la salida en determinados casos.

La politica de LiA establece, basicamente, dos condiciones que deben darse para que el
Fondo preste a paises que se encuentran en situacion de mora frente a sus acreedores
privados. En primer lugar, la asistencia financiera del FMI debe ser crucial para el éxito del

5. Los PPM tienen por objeto proporcionar una supervision adicional de la evolucion del pais tras la finalizacion del
acuerdo y mientras el crédito vivo exceda el 100% de la cuota.
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Conclusiones

programa de ajuste del pais y, en segundo lugar, este ultimo debe estar aplicando las me-
didas adecuadas y realizando un esfuerzo de buena fe para llegar a un acuerdo de colabo-
racion con sus acreedores. Esta segunda condicidon se plasma, a su vez, cuando el pais
entabla un didlogo con sus acreedores, desde el momento en que se llega a la conclusion
de que una reestructuracion es necesaria y hasta que esta culmina, y cuando el pais com-
parte la informacion oportuna, relevante y no confidencial con todos sus acreedores. Como
ocurre con el marco de acceso excepcional ya comentado, actualmente existe un debate
sobre la idoneidad del disefio de la politica de LIA. No obstante, a efectos de este articulo,
la justificacion de la intervencion del FMI como prestamista en este tipo de situaciones es
independiente de cémo se instrumente la asistencia financiera, por lo que la implantacion
de un mecanismo como el comentado no interferiria en la politica de LIA.

La revision estratégica que esta llevando a cabo el FMI y la reforma de su mecanismo de ge-
neracion de ingresos proporcionan una ocasion idénea para volver a examinar su marco cre-
diticio e identificar posibles areas de actualizacion y fortalecimiento.

El mecanismo de crédito del FMI ha devenido, con el transcurso del tiempo v la apariciéon de
nuevos tipos de crisis financieras, en un complejo catalogo de servicios financieros con una
estructura de incentivos susceptible de mejora. EIl comportamiento de la concesion de crédito
del Fondo en los ultimos diecisiete afios pone de manifiesto, ademas, una gran concentracion
en dos lineas financieras (SBA y SRF, especialmente en la primera), dotadas con un sistema
de fijacion del coste diferente (en funcidn del volumen dispuesto en el caso de los acuerdos
SBA y del tiempo transcurrido para el servicio SRF).

En este contexto, el presente articulo pretende abrir el debate sobre dicho mecanismo y analizar
la posibilidad de simpilificarlo, flexibilizar su funcionamiento para adaptarse a distintos tipos de
necesidades, aumentar su potencial atractivo frente a otras alternativas de financiacion y dotarlo
de una sdlida estructura de incentivos que fomente un uso de los recursos del Fondo ajustado a
las necesidades de los prestatarios, tanto en volumen como en duracion. Esta dltima mejora
tratarfa de promover la rotacion de los fondos, estimular la pronta adopcion de medidas correc-
toras por parte del pais deudor y limitar el potencial riesgo de endeudamiento excesivo.

Este articulo plantea para ello un ejercicio tedrico sobre la posibilidad de sustituir el actual
abanico de lineas de financiacion por un Unico servicio financiero, con capacidad para desem-
pefar las funciones atribuidas a los instrumentos existentes en la actualidad y cumplir los
objetivos mencionados, y con el valor anadido de anular la posibilidad de que se produzcan
arbitrajes indeseados entre diferentes servicios. El coste de esta linea, creciente con el volu-
men de crédito desembolsado y la duracion del programa, premiaria un uso limitado y corto
de la financiacion y penalizaria créditos situados por encima de los umbrales de volumen y
duracion que el FMI considere inadecuados en cada momento.

Una linea de financiacion como la esbozada incorporaria plazos de vigencia y amortizacion ad
hoc segun las necesidades del programa, 1o que proporcionaria una mayor flexibilidad y otorgaria
a los paises mayores cotas de implicacion en el disefio de los programas, a la hora de adaptar el
crédito del Fondo a su situacion coyuntural. Cabe resaltar que, si bien un mecanismo con estas
caracteristicas tenderia a abaratar el crédito en determinadas circunstancias, y flexibilizaria los
plazos, su implantacidon no supondria una relajacion de los requisitos para acceder a la financia-
cion del FMI, ni debilitaria la exigencia de cumplimiento de la condicionalidad.

Para concluir, y sin perjuicio de un analisis mas pormenorizado, un esquema de esta natura-
leza, ademas de ganar en claridad frente al marco actual, ofrece visos de mejorar los incenti-
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4.2 Ocupados y asalariados. Espaia y zona del euro 26"

4.3 Empleo por ramas de actividad. Espana 27~

4.4 Asalariados por tipo de contrato y parados por duracién. Espaia 28"

4.5 Paro registrado por ramas de actividad. Contratos y colocaciones.

Espana 29

4.6 Convenios colectivos. Espana 30"

4.7 Encuesta trimestral de coste laboral 31"

4.8 Costes laborales unitarios. Espafia y zona del euro 32"
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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
- - - - - - -
04 P 3,3 1,8 4,2 1,5 6,3 1,3 5,1 1,9 4,8 1,6 4,2 6,4 9,6 6,3 841 7748
05 P 3,6 1,6 4,2 1,5 55 1,4 6,9 2,8 5,1 1,8 2,6 4,6 7,7 5,4 908 8021
06 P 3,9 2,9 3,8 1,9 4,8 2,0 6,8 54 4,9 2,7 5,1 8,0 8,3 7,7 981 8407
04 /1l P 3,6 1,8 41 11 71 1,3 5,3 1,8 5,0 1,8 4,5 6,8 9,4 7,7 212 1945
v P 3,4 1,6 3,7 1,7 6,4 0,8 52 1,7 4,6 1,6 3,7 6,2 8,1 71 216 1958
05/ P 3,6 1,3 4,4 1,4 5,6 1.1 6,0 1,2 5,0 1,3 0,2 4,2 5,4 4,9 220 1974
1 P 3,7 1,4 4,6 1,5 5,9 1,5 8,0 2,3 5,6 1,4 3,1 3,7 9,7 54 225 1994
17l P 3,4 1,7 4,0 1,9 5,1 1,4 6,3 3,4 4,7 1,7 3,7 5,4 8,0 55 229 2016
v P 3,7 1,9 3,9 1,3 5,4 1,6 7,2 41 4,9 1,9 3,4 52 7,7 5,9 234 2037
06 / P 3,7 2,5 41 1,8 4,9 2,2 7,8 4,6 52 2,5 57 8,5 10,6 9,0 238 2060
] P 3,8 2,9 3,5 1,8 4,0 1,6 5,7 5,7 4,3 2,9 4,9 7,9 6,1 7,4 243 2091
1 P 3,9 2,9 3,7 1,7 4,8 1,9 6,8 51 4,9 2,9 4,2 6,7 7,5 7,4 247 2115
v P 4,0 3,3 3,7 2,1 5,7 2,1 7,0 6,0 51 3,3 5,7 9,0 8,9 7,2 252 2141
07/ P 41 3,2 3,4 1,4 5,7 1,9 6,6 7,3 4,7 3,2 3,7 6,6 5,9 5,9 257 2179
1 P 4,0 2,5 3,3 1,5 55 1,9 6,6 4,2 4,6 2,5 4,8 59 6,7 5,0 261 2199
PIB Y DEMANDA INTERNA. ESPANA Y ZONA DEL EURO COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA Y ZONA DEL EURO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
== P|B ESPANA === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ESPANA
=== P|B ZONA DEL EURO === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ZONA DEL EURO
DEMANDA NACIONAL ESPANA FBCF ESPANA
= = = DEMANDA NACIONAL ZONA DEL EURO = = = FBCF ZONA DEL EURO
% % % %
@ 9 N 9
8 18 8 - 18
7+ 17 7 r 17
6 16 6 - 16
5 15 (S 15
4 14 4 - 14
3 13 3 r 13
2+ 12 2+ 12
1+ 11 1t 11
0 0

2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

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
territprip del mundo (b) (c)
econémico
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - -
04 P 51 5,1 54 3,8 0,0 4,2 5,1 0,1 4,5 9,6 9,7 19,3 7,6 4,9 3,3
05 P 6,9 9,2 6,1 6,4 -0,1 2,6 1,1 2,3 9,7 7,7 71 20,6 8,2 53 3,6
06 P 68 104 6,0 4,6 0,1 5,1 4,6 1,5 11,0 8,3 8,0 6,0 10,0 5,1 3,9
04 /1l P 5,3 6,7 52 3,4 0,1 4,5 57 0,7 3,6 9,4 9,4 16,0 8,4 5,1 3,6
v P 52 3,4 6,0 5,0 0,1 3,7 2,6 3,3 9,5 8,1 7,6 22,4 7,9 4,7 3,4
05/ P 6,0 6,3 5,8 6,4 -0,0 0,2 -2,0 1,8 8,3 54 4,8 23,5 4,5 5,2 3,6
1 P 8,0 12,0 6,4 7,9 -0,1 3,1 1,8 1,7 10,5 9,7 10,4 24,9 3,5 5,8 3,7
17l P 6,3 7,3 6,1 5,6 -0,1 3,7 1,8 3,2 12,6 8,0 6,2 19,0 14,5 4,9 3,4
v P 72 1141 6,0 5,6 -0,1 3,4 2,7 2,3 7,4 7,7 6,8 15,7 10,3 5,1 3,7
06 / P 7,8 10,0 71 71 -0,0 57 52 0,5 13,2 10,6 10,4 4,6 13,0 55 3,7
1 P 5,7 7,4 55 3,8 0,0 4,9 3,9 55 8,2 6,1 4,7 4,0 13,6 4,5 3,8
17l P 6,8 11,0 5,9 3,7 0,1 4,2 4,5 0,6 6,6 7,5 8,0 11,4 4,5 5,1 3,9
v P 70 13,0 55 3,8 0,1 57 4,8 -0,5 16,2 8,9 9,1 4,2 9,4 53 4,0
07/ P 6,6 13,3 52 2,3 0,1 3,7 3,6 1,5 6,5 5,9 5,6 7,0 6,7 5,0 4,1
1 P 6,6 13,0 4,6 4,3 0,0 4,8 4,8 -2,3 12,2 6,7 6,3 4,5 9,3 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 "
14 ¢ 114 14 114
13 + 113 13 113
12 112 12 112
11+ 111 11+ 111
10 + 1 10 10 \ 110
9t 19 9t \ 19
8 18 8 - V 18
7+ 17 7 r 17
6 16 6 16
5| /\/\/\/\ 15 5 15
) /\/v-/-/\ 14 4r 14
3 13 3 r 13
2 12 2 12
1 11 1 11
n n n n n n n n n n n n n n n 1 n n n n n n n n n
° 2004 2005 2006 2007 ° ° 2004 2005 2006 2007 °

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]
04 P 3,3 -2,3 3,2 0,6 5,1 3,8 3,8 3,7 2,6 12,4 7,0
05 P 3,6 -8,6 52 1,0 5,6 4,1 4,1 3,9 55 4,9 7,3
06 P 3,9 2,4 1,4 2,9 5,0 4.1 4.1 4,3 4,3 59 2,3
04 111 P 3,6 0,0 1,4 1,0 5,0 3,9 3,5 5,1 2,7 3,1 13,8
v P 3,4 -9,5 3,5 -0,4 59 5,1 5,1 5,0 3,2 18,7 -3,0
05/ P 3,6 -11,0 5,0 0,6 55 4,2 4,2 4,6 6,2 -1,1 9,1
] P 3,7 -9,0 4,4 0,4 55 4,8 4,6 53 6,0 7,7 2,4
17l P 3,4 -4,1 3,7 0,4 57 4,0 4,3 2,7 54 4,9 3,4
v P 3,7 -10,1 7,7 2,7 55 3,4 3,5 3,3 4,3 8,4 14,9
06 / P 3,7 -0,1 3,7 1,4 5,8 4,0 4,1 3,6 4,8 10,5 2,7
] P 3,8 2,3 1,4 2,7 53 4,2 4,1 4,5 4,3 5,6 1,3
1 P 3,9 -2,4 4,1 3,9 5,1 4,2 4,3 3,8 4,1 5,1 -0,4
v P 4,0 10,1 -3,2 3,5 3,9 4,2 3,9 52 3,8 2,8 5,6
07/ P 4,1 8,8 -3,5 55 4,4 4,1 4,1 4,2 4,0 -2,0 1,8
] P 4,0 55 3,5 4,8 4,0 3,9 3,8 4,5 3,5 -2,3 2,9
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== P|B pm
=== P|B pm
AGRARIA Y PESQUERA —— CONSTRUCCION
ENERGETICAS SERVICIOS
% === INDUSTRIALES % % %
12 ¢ 212 12} 212
10 1 10 10 1 10
8 8 8 8
6 6 6 - 16
.. I M
4+ — —— v,"'."* 14 4 e 14
[ D J | o J
‘¢ h’
2| KR | ]2 2| ]2
- *
0 \ A'¢“.’."" /\ l 0 0 0
-2 -2 -2 -2
-4 -4 -4 -4
-6 -6 -6 -6
-8 -8 -8 -8
-10 1 -10 -10 - 1 -10
-12 —_— —_— —_ —_— 12 12 _— —_ e -12
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

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.

04
06

04 /1l
v

05/

mn
v

06/

mn
v

07/
I

Componentes de la demanda

Tasas de variacion interanual

Ramas de actividad

Consum
final
de los

Formacion bruta de capital fijo

o
Consumo

PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual

Otros Exportacion

final Bienes  |Constru- |productos |de bienes

hogares | de las ccion y
ydelas | AAPP servicios
ISFLSH
(b)
1 3 4 5 6
L] L] L] L]
P 3,6 3,7 2,2 6,8 6,0 1,6
P 3,4 3,7 3,0 7,4 4.4 43
P 3,4 3,7 2,0 6,2 3,7 4,0
P 3,6 3,7 2,4 7,7 6,2 1,8
P 3,5 3,6 2,2 7,9 6,2 3,3
P 3,1 3,6 2,5 7,6 5,4 4,9
P 3,1 3,6 3,6 7,7 4,8 3,6
P 3,7 3,6 2,7 7,3 4,2 4,7
P 3,7 3,9 3,1 7,2 3,5 4,0
P 3,6 4,3 1,6 7,4 2,9 4,8
P 3,7 4,2 1,8 7,0 3,7 4,3
P 3,2 3,6 2,4 57 3,9 3,5
P 31 26 19 47 44 35
P 2,7 2,5 3,2 4,0 6,0 2,5
P 2,5 2,4 2,9 3,4 5,6 1,9
=== CONSUMO FINAL HOGARES E ISFLSH
=== CONSUMO FINAL AAPP
FBCF CONSTRUCCION
=== EXPORTACIONES
% *** IMPORTACIONES % -
t 1 16
L 1 14
t 112
t 1 10
F 18
F 16
L 14
t 12
0
t 1-2
L 1-4
F 1-6
-8

2004

2005

2006 2007

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. El gasto en consumo final puede realizarse en el territorio econdémico 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.

Producto
interior
Importacién | bruto
de bienes |a precios
y de
servicios |mercado
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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 ltalia 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 0,6 33 3,6 2,3 1,0 2,7 33
05 2,6 1,7 1,6 1,0 3,6 3,1 1,7 0,2 1,9 1,8
06 3,1 2,9 2,9 3,1 3,9 2,9 2,2 1,9 2,2 2,8
04 /1l 3,0 2,1 1,8 0,4 3,6 3,2 2,2 1,3 2,8 3,1
v 2,6 1,8 1,6 0,1 3,4 3,1 2,4 0,6 11 2,6
05/ 2,3 1,5 1,3 0,2 3,6 3,2 2,1 -0,2 0,6 2,1
1 2,4 1,5 1,4 0,7 3,7 3,0 1,5 0,1 1,8 1,6
17l 2,8 1,8 1,7 1,4 3,4 3,2 1,8 0,3 2,2 1,8
v 2,8 1,9 1,9 1,6 3,7 2,9 1,5 0,7 2,8 1,8
06 / 3,2 2,5 2,5 2,1 3,7 3,3 2,0 1,7 2,6 2,4
1 3,3 2,9 2,9 3,0 3,8 3,2 2,7 1,7 2,2 2,8
17l 2,8 2,9 2,9 3,2 3,9 2,4 2,1 1,6 1,4 3,0
v 3,1 3,3 3,3 3,9 4,0 2,6 2,1 2,8 2,5 3,2
07/ 2,6 3,1 3,2 3,6 4,1 1,5 1,9 2,4 2,6 3,1
1 2,5 2,6 2,5 2,5 4,0 1,9 1,4 1,8 1,7 3,1
1 2,7 2,6 2,5 3,8 2,6 2,1 1,9 3,3

PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === REINO UNIDO
=== 7ONA DEL EURO FRANCIA
JAPON s:=  |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

2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

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.
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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 Espafa 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
06 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 2,4 1,9 2,0 2,5 2,8 1,2 2,1 -0,1 3,1
Abr 2,2 1,9 2,0 2,5 2,6 1,3 1,8 - 2,8
May 2,3 1,9 2,0 2,4 2,7 1,2 1,9 - 2,5
Jun 2,2 1,9 2,0 2,5 2,7 1,3 1,9 -0,2 2,4
Jul 2,0 1,8 2,0 2,3 2,4 1,2 1,7 - 1,9
Ago 1,9 1,7 2,0 2,2 1,9 1,3 1,7 -0,2 1,7
Sep 2,2 2,1 2,7 2,7 2,8 1,6 1,7 -0,2 1,7
Oct . 2,6 2,7 3,6 2,1 2,3 2,0
PRECIOS DE CONSUMO PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
= ESTADOS UNIDOS === ALEMANIA
=== ZONA DEL EURO FRANCIA
JAPON ==+ |TALIA
% % % === REINO UNIDO %
5~ % 5 5% % 5
14
13
12
11
0 0 0 0
-1 -1 -1

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 99,7 104,2 94,5 83,4 102,5 96,3 83,5
06 1,2561 146,09 116,32 103,6 86,9 93,7 104,5 94,9 76,5 102,9 96,2 78,0
06 E-O 1,2463 144,71 116,14 103,4 87,1 94,2 104,3 95,2 77,0 102,6 96,6 78,4
07 E-O 1,3526 160,87 118,97 107,0 83,4 88,4 107,6 92,8 70,7 104,8 93,8 73,0
06 Ago 1,2811 148,53 115,94 104,6 85,6 93,1 105,5 94,1 75,8 103,8 95,4 771
Sep 1,2727 148,99 117,07 104,4 86,0 92,4 105,2 94,2 75,5 103,4 947 77,7
Oct 1,2611 149,65 118,67 103,9 86,9 91,6 104,7 94,8 74,9 103,4 95,3 77,0
Nov 1,2881 151,11 117,31 104,5 86,0 91,8 105,3 93,7 74,7 103,9 94,6 76,9
Dic 1,3213 154,82 117,18 105,5 85,3 90,8 106,1 92,9 73,8 104,9 93,8 75,9
07 Ene 1,2999 156,56 120,45 104,9 87,0 89,0 105,6 95,2 72,3 104,4 95,2 74,3
Feb 1,3074 157,60 120,55 105,4 86,7 88,8 106,1 95,2 71,3 104,5 95,3 73,6
Mar 1,3242 155,24 117,23 106,1 85,7 90,9 106,7 94,5 72,7 104,6 95,0 74,8
Abr 1,3516 160,68 118,88 107,1 84,4 88,6 107,8 93,2 70,7 105,0 94,1 72,9
May 1,3511 163,22 120,80 107,3 83,9 87,1 107,9 92,9 69,4 104,5 94,2 71,6
Jun 1,3419 164,55 122,63 106,9 83,6 85,9 107,4 92,8 68,2 104,2 94,2 70,5
Jul 1,3716 166,76 121,59 107,6 82,2 85,6 108,2 91,4 68,0 104,6 93,2 70,5
Ago 1,3622 159,05 116,75 107,1 82,0 89,7 107,7 90,8 71,6 104,5 92,0 741
Sep 1,3896 159,82 115,01 108,2 80,3 90,2 108,8 89,1 71,8 105,4 90,8 74,2
Oct 1,4227 164,95 115,94 109,4 78,4 88,2 110,0 106,6
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
1,7 ¢ 117 120 1 120
161 118 110 | {110
1,5 115
100 | {100
1,4 ¢ {14
90 . {90
1,3 | 11,3
80 | 180
1,2 | {12
70 | {70
11| {11
1,0 | 110 60 160
09 L——u R R 109 50 b L e L 50
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 depreciacién de la moneda frente a la agrupacion.

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

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Tipos de intervencion Tipos interbancarios a tres meses
Zona Estados Unidos Japon Reino OCDE UE 15 | Zonadel |Alemania | Espana Estados |Francia | ltalia | Japon Reino
del de América Unido euro Unidos de Unido
euro América

Tipo Fondos

(a) descuento | federales (c) (d)
1 2 ©) 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - - - - -
04 2,00 3,25 1,40 0,10 4,75 1,75 2,48 2,11 - - 1,54 - - 0,00 4,55
05 2,25 5,25 3,25 0,10 4,50 2,57 2,55 2,18 - - 3,50 - - 0,01 4,68
06 3,50 6,25 5,02 0,40 5,00 3,61 3,32 3,08 - - 5,13 - - 0,26 4,78
06 May 2,50 6,00 5,00 0,10 4,50 3,62 3,14 2,89 - - 5,11 - - 0,18 4,63
Jun 2,75 6,25 5,25 0,10 4,50 3,66 3,23 2,99 - - 5,33 - - 0,30 4,68
Jul 2,75 6,25 5,25 0,40 4,50 3,75 3,32 3,10 - - 5,43 - - 0,36 4,67
Ago 3,00 6,25 5,25 0,40 4,75 3,78 3,46 3,23 - - 5,36 - - 0,36 4,89
Sep 3,00 6,25 5,25 0,40 4,75 3,81 3,57 3,34 - - 5,31 - - 0,36 4,97
Oct 3,25 6,25 5,25 0,40 4,75 3,87 3,72 3,50 - - 5,30 - - 037 5,08
Nov 3,25 6,25 5,25 0,40 5,00 3,91 3,82 3,60 - - 5,29 - - 044 5,16
Dic 3,50 6,25 5,25 0,40 5,00 3,95 3,90 3,68 - - 5,28 - - 051 5,23
07 Ene 3,50 6,25 5,25 0,40 5,25 3,99 4,00 3,75 - - 5,28 - - 0,52 5,44
Feb 3,50 6,25 5,25 0,75 5,25 4,03 4,06 3,82 - - 5,29 - - 054 5,50
Mar 3,75 6,25 5,25 0,75 5,25 4,06 4,12 3,89 - - 5,27 - - 0,66 5,49
Abr 3,75 6,25 5,25 0,75 5,25 4,09 4,21 3,98 - - 5,28 - - 0,62 5,59
May 3,75 6,25 5,25 0,75 5,50 4,13 4,30 4,07 - - 5,28 - - 0,62 5,71
Jun 4,00 6,25 5,25 0,75 5,50 4,18 4,39 4,15 - - 5,29 - - 0,67 5,82
Jul 4,00 6,25 5,25 0,75 5,75 4,24 4,47 4,22 - - 5,31 - - 0,72 5,97
Ago 4,00 5,75 5,25 0,75 5,75 4,45 4,79 4,54 - - 5,44 - - 0,82 6,33
Sep 4,00 5,25 4,75 0,75 5,75 4,55 4,99 4,74 - - 5,47 - - 085 6,53
Oct 4,00 5,00 4,50 0,75 5,75 4,36 4,89 4,69 - - 5,09 - - 084 6,16
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
=== REINO UNIDO
=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO : EE'IF'\‘A%SSISI\?IDOS
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES ZONA DEL EURO
=== ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES .
. === JAPON
% === JAPON % % %
7 57 7 57
16
15
14
13
12
1 1 1 1
||‘||‘|||‘||‘||‘|||‘||‘||‘||‘||" . . . . . . ) | N . ‘."’.‘ . | . . .
° 2004 2005 2006 2007 ° ° 2004 2005 2006 2007 °

FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.

a. Operaciones principales de financiacion.

b. Desde enero de 2003, primary credit rate.

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

d. Oferta complementaria de liquidez (retail bank base rate).
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Porcentajes
Reino Unido
4.4

Japon
10

3,56

Italia

Francia

4,3
4,8

Estados Unidos
de América

3,3

Espana

Alemania

Zona del
euro

2.6. RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS EN MERCADOS NACIONALES

3,5

UE 15

3,5

m  Serie representada graficamente.
OCDE

04
06

2005 2006 2007

2004

2006 2007
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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 Délares 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 8 9 10 11
- - - - - -
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-O 124,5 167,9 136,6 208,5 149,3 240,5 231,1 65,7 215,0 599,7 15,44
07 E-O 136,5 199,8 169,1 239,6 159,7 283,3 69,1 2420 675,1 15,96
06 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 132,3 187,3 158,2 225,1 156,2 262,6 203,9 57,6 238,3 664,7 16,34
Mar 133,7 191,5 158,0 234,7 154,3 278,6 214,6 62,3 234,8 654,9 15,90
Abr 136,6 199,5 156,4 255,3 158,6 308,0 230,6 67,8 243,5 679,4 16,15
May 138,5 202,7 159,9 258,0 160,0 311,4 230,6 67,4 239,0 666,9 15,87
Jun 140,1 203,5 169,8 247,0 163,7 292,4 2415 71,8 235,0 655,5 15,70
Jul 137,8 204,6 171,5 247,4 161,9 294,0 260,9 77,9 238,4 665,0 15,59
Ago 136,3 200,6 175,4 233,2 160,4 273,0 248,4 71,7 238,5 665,4 15,70
Sep 139,3 208,7 191,4 231,0 162,1 268,7 78,2 255,5 712,9 16,47
Oct 140,1 215,3 194,2 2427 168,4 283,3 82,5 270,5 754,6 16,28
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
220 1 220 280 1 280
210 210 260 | 1 260
200 - 200
L 240 | 1 240
190 190
180 1 180 220 1 12
170 1 170 200 | 200
160 160 180 | 180
150 1 150
F 1 160 1 160
140 1 140
130 | 1 130 140 1 140
120 1 120 120 1 120
110 110 100 I 1 100
100 1 100
3 1 80 - 180
90 190
80 | 180 60 - 160
70 L I I I I | 70 40 I I I w 40

2002

L
2003

2004

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.

2005

2006

2007

2002
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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 4,5 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 3,3 5,0 0,7 2,2 2,1
06 E-O P -13 -12 -3 -9 -9 0 -0,8 -0,5 -0,9 2,2 49 0,3 1,9 2,0
07 E-O A -12 -11 -3 -12 -4 0 -1,3 -2,2 -1,5 -1,1
06 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 13,1 55 3,3 2,8 3,0 3,5 2,9
07 Ene P -12 -11 -2 -12 -7 -1 9,1 11,3 2,7 -2,9 6,2 4,6 1,7 3,2 55 0,9
Feb P -11 -10 3 10 5 -1 43 47 44 37 53 36 29 18 48 1.2
Mar P -10 -8 - -12 -4 - -0,4 -6,6 -0,2 0,7 71 5,4 7,8 4,6 59 2,6
Abr P -12 -12 -3 -11 -4 - -5,9 -2,2 -6,0 -5,8 3,1 1,5 -1,7 -0,4 2,8 1,6
May P -13 -10 -4 -8 -1 2 -0,3 -4,0 -0,2 -0,9 47 3,2 2,3 2,3 3,8 0,3
Jun P -12 -9 -3 -9 -2 2 -1,8 -4,7 -1,8 0,6 5,6 4,0 5,6 3,3 45 1,1
Jul P -11 -9 -2 -14 -2 3 -0,3 0,2 -0,0 0,8 4.8 3,5 1,3 0,5 5,4 1,4
Ago P -12 -10 -2 -7 -4 3 -4,2 -3,7 -2,7 0,6 5,4 4.2 2,3 1,7 59 0,6
Sep P -14 -14 -5 -18 -6 -3 -8,2 -7,3 -7,7 0,3 2,4 0,4 -1,0 -1,5 1,6 1,8
Oct A -16 -16 -6 -14 -6 -2 1,7 1,3 3,4 -0,4 . .
INDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA 5
% ——  ZONA DEL EURO % % VENTAS ESTIMADAS (ESPANA) %
0 0 247 ¥ 24
I 4 22 | { 22
[ 20 1 20
13 18 : : 18
4 16 16
14 {14
-5 L ]
12 | 1 12
1-6 L 1
10 - 1 10
1-7 L 1
8 8
1-8
6 6
A )
4 4
-10
2 2
1-11 [ 1
1 0 0
17 2| W\/\_ {2
-13 4 -4
-14 6L -6
-15 -8 : -8
1-16 -10 + 1 -10
A7 L . . 17 B T . 2
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 alimentacion, bebidas y tabaco. Desde enero de 2003, INE.
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3.2. ENCUESTA DE INVERSIONES EN LA INDUSTRIA (EXCEPTO CONSTRUCCION). ESPANA

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual a precios corrientes
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 2 19 3 -4
07 9 7

INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacioén anuales

PREVISION 1.2
PREVISION 2.2
PREVISION 3.2
REALIZACION %

(00

%

30 1 30

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
06

06 E-O
07 E-O

06 Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

07 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Jul

Ago
Sep
Oct

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 IAcumuladal No civil
Vivienda Vivienda |Enelmes|enelafio| Total residencial
Residencial
Vivienda
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
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
22,0 20,1 20,4 31,9 14,2 16,5 31,3 31,3 26,9 61,8 57,3 15,8 33,3 8,5
20,6 18,5 18,8 31,5 19,5 22,7 26,7 26,7 33,4 66,3 78,5 22,7 23,9 8,9
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
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
28,7 30,4 31,0 19,5 83,9 93,7 25,3 23,1 70,1 184,8 179,7 41,0 10,9 1,7
46,3 425 42,7 67,5 18,3 20,1 58,0 26,7 37,2 164,2 32,5 10,1 66,7 13,1
36,1 31,4 32,0 63,0 -7,6 -8,5 44,9 28,3 -12,7 -19,5 -27,1 -10,9 100,1 71
20,6 23,0 23,7 9,9 -14,6 -16,4 61,3 31,3 25,9 120,0 21,3 -5,3 76,1 4,9
247 27,9 26,4 8,5 -1,4 -2,7 7,7 7,7 -16,9 -68,4 -16,2 33,2 19,8 15,1
-2,5 -2,3 -1,8 -3,6 -5,4 -5,3 56,3 23,1 95,3 2,6 22,5 139,0 32,1 4,0
24,2 18,7 19,3 47,9 23,8 27,8 2,2 14,9 9,8 -20,2 -24,2 27,7 -2,0 -0,5
6,4 14,2 14,3 -18,4 8,4 5,7 -12,1 7,5 -24.1 741 445 -37,3 -5,9 2,9
P 14,5 15,9 171 9,3 -19,0 -22,3 -9,4 2,8 -3,4 -46,1 -24,4 18,4 -11,5 -2,6
P . . -25,2 -28,2 18,1 5,3 -1,0 -54,1 -35,6 12,9 28,9 -3,3
P -33,9 -38,1 21,5 7,5 -24,4 -13,4 -51,1 -27,6 427 3,7
P -36,5 -40,3 -55,8 -3,4 -56,4 -76, -78, -48,2 -55,6 -2,7
P . -5,6
P 52
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
o Dl =—— CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
% === \/ISADOS % % %
25 ¢ 1 25 25 - 1 25
20 1 20 20 - 1 20
15 15 15 15
10 10 10 10
5 5 5 105
0 4 0 0 0
N——
-5 -1 -5 -5 -1 -5
-10 -10 -10 - 1 -10
=167 -15 =16 - =15
-20 1 -20 -20 1 -20
-25 =25 -25 -25
80 oo mo0s 2006 oo L 80 oo me0s 2006 oo L

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

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadros 7, 8 y 9.
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3.4. iINDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
indice general Por destino econémico de los bienes Por ramas de actividad Pro memoria: zona del euro
Produc- Del cual Por destino econdmico
ciony de los bienes
Total Consumo | Inversién Inter- Energia | Extrac- | Manufac- | distribu-
medios tivas tureras cién de
energia
Serie 1 eléctrica, Total Manufac- Inter-
original T gasy turas | Consumo | Inversién | medios
12 agua
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
L] L] L] L] L]
04 MP 102,3 1,8 0,0 1,9 1,9 4,9 -4,8 1,2 7,0 2,1 2,2 0,6 3,4 2,4
05 MP 102,4 0,1 0,2 -0,7 -0,6 2,9 -4,0 -0,3 41 1,3 1,3 0,5 2,8 0,9
06 MP 106,2 3,7 2,1 8,2 3,8 0,9 2,4 4,0 1.1 4,0 4,3 2,5 59 4,9
06 E-S MP 105,5 3,6 1,5 7,4 3,8 2,3 1,5 3,7 2,5 4,0 4,1 2,2 5,6 47
07 E-S MP 108,3 2,7 2,7 6,8 2,0 -1,0 -0,2 3,2 -0,7 3,5 4,4 3,1 6,0 4,3
06 Jun P 115,8 52 2,6 8,7 6,2 3,0 1,2 5,6 2,7 4,9 52 2,8 5,6 71
Jul P 110,8 4,2 1,2 71 5,1 4,1 -7,3 3,9 7,2 3,6 3,9 1,5 4,4 5,1
Ago P 79,8 5,0 2,0 14,0 52 3,3 -1,5 54 3,8 55 6,0 2,2 7,8 7,7
Sep P 109,1 1,1 -0,5 3,4 1,5 0,1 -2,8 1,0 2,6 3,6 3,8 1,5 55 4,7
Oct P 112,3 7,3 7,5 12,2 71 0,4 11,6 7,8 2,0 4,1 4,8 3,0 6,0 54
Nov P 115,1 4.1 4,0 12,6 3,9 -6,8 1,0 55 -6,7 2,9 4,0 2,6 6,4 3,3
Dic P 97,4 0,6 -0,8 6,6 0,5 -3,1 3,8 1,2 -3,0 5,0 6,2 4,2 7,6 7,8
07 Ene P 109,6 7,5 8,4 13,6 7,9 -2,4 0,6 8,8 -1,7 3,4 57 4,6 71 5,6
Feb P 106,5 3,6 3,6 10,3 4,1 -6,6 -9,4 5,1 -5,9 4,2 6,1 2,9 7,5 7,4
Mar P 119,0 2,1 2,9 4,1 3,0 -4,2 -8,4 2,9 -2,0 4,2 5,8 4,5 6,6 6,7
Abr P 102,8 6,3 6,2 8,6 4,7 7,8 0,7 6,1 9,0 2,9 3,9 2,9 52 3,9
May P 1180 21 26 40 01 39 04 2,0 3.1 27 2.9 2.2 39 28
Jun P 115,2 -0,5 -1,7 3,8 -1,4 -2,6 -2,0 -0,3 -1,9 2,4 2,8 1,3 4,6 2,7
Jul P 114,9 3,7 4,7 10,6 2,5 -3,7 15,1 4,7 -4,5 3,9 4,6 3,0 71 4,0
Ago P 81,1 1,6 2,0 53 0,3 0,1 3,9 1,8 -0,7 4,5 4,7 5,0 71 3,2
Sep P 107,7 -1,3 -2,9 2,6 -2,7 0,8 0,5 -1,5 0,4 3,3 3,1 1,6 54 2,6
iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
. === BIENES DE CONSUMO
=== ESPANA ;
=== BIENES DE INVERSION
% ZONEDELESHC % % BIENES INTERMEDIOS %
10 ¢ 5 10 10 5 10
9 ) 9 )
8 8 8 8
7 7 7 7
6 6 6 6
5 5 5 5
4 4 4 4

: A /\:
| | 1'-—_«\[ |

0 0 0 \‘\/ 0

2004 2005 2006 2007

S H
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.
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3.5. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. INDUSTRIA Y CONSTRUCCION. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente.

04
06

06 E-O
07 E-O

=2 2=

06 Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

07 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

CLIMA EN LA INDUSTRIA

Saldos

407

30 -

20

10 |

-20

%

FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
a. Corregidos de variaciones estacionales.
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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
dordel | cion |ciade de de de del clima | 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 |tacion |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
-3 6 6 -2 -11 12 -4 -0 -3 -1 14 31 22 27 12 2 -1 -0
-1 8 6 2 -6 10 -2 5 -2 -3 13 23 15 24 24 5 6 -
-2 11 8 -2 -9 11 -2 -2 -1 -2 26 39 37 22 16 4 3 2
-3 12 2 -1 -9 12 -6 -5 -1 1 3 38 -1 7 3 3 3 2
-2 9 10 -1 -11 13 -1 3 -4 0 15 51 21 21 5 4 4 4
-0 10 8 1 -9 10 -4 6 -1 -2 7 10 13 12 3 5 5 3
-0 10 8 4 -10 13 - 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 0 -1 10 19 9 28 8 5 6 1
1 5 8 4 -7 11 -1 4 0 -2 12 15 14 18 24 5 7 -
2 7 8 6 -8 9 -3 7 2 -4 13 6 9 52 44 6 8 -
-0 9 4 4 -5 9 -3 3 1 -3 21 27 24 27 20 7 9 1
-2 9 6 1 -7 11 -3 4 -3 -1 17 39 19 26 17 6 8 -
0 14 9 1 -3 9 -2 7 -2 1 22 34 28 48 16 6 7 1
-1 13 5 2 -1 8 -1 8 -4 -4 20 53 25 19 29 5 6 -
-2 7 7 1 -8 14 -2 1 -2 -6 - 34 -4 19 47 5 7 -1
-1 6 5 0 -4 9 -5 7 -3 -7 14 17 21 -4 21 3 3 -
-5 5 3 -5 -3 12 -5 6 -10 -7 1 -10 2 11 14 2 1 -2
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
MVA\\ 0 0 A4 0
-10 -10 1 -10
—_— —_— —_ —_— -20 -20 _— _— -20
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007




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 83,5 6 81,1 82,3 5 95,2 95,2 2 81,4
05 80,2 81,5 5 74,2 76,3 6 83,4 84,3 5 82,4 83,3 4 95,5 95,1 0 81,2
06 80,5 81,6 4 74,8 76,5 4 83,4 83,8 7 82,6 83,5 4 97,3 97,5 - 83,0
06 /-IV 80,5 81,6 4 74,8 76,5 4 83,4 83,8 7 82,6 83,5 4 97,3 97,5 - 83,0
07 I-IV 81,3 82,6 3 76,6 78,2 5 84,2 85,0 -0 82,7 84,2 2 94,7 95,5 - 84,4
05 /1 79,5 81,7 5 73,2 76,3 6 83,2 85,1 3 81,7 83,4 5 95,0 96,6 - 81,0
17l 81,1 81,8 5 75,6 76,4 8 83,8 84,4 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 82,9 8 83,3 83,4 3 96,1 91,9 0 81,0
06 / 79,7 80,5 9 73,5 75,5 6 82,8 82,6 14 81,9 82,5 9 97,1 97,4 - 81,9
] 80,5 82,2 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 81,6 82,4 2 75,9 76,5 3 83,8 84,8 5 83,9 84,8 -0 98,9 98,4 - 83,9
07/ 80,6 81,7 2 75,8 77,2 4 83,5 83,8 1 82,2 83,4 1 93,4 95,9 - 84,4
1 81,3 82,8 3 75,5 78,1 6 83,4 84,0 2 83,8 85,2 2 96,0 95,3 - 84,8
17l 82,1 83,3 1 77,9 79,4 5 85,2 86,5 -7 83,2 84,2 1 93,8 94,6 - 84,3
v 81,1 82,5 5 771 77,9 6 84,8 85,6 4 81,6 83,9 6 95,5 96,2 - 84,2
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes Porcentajes
=== B|ENES DE INVERSION
=== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA) === BIENES 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
9% | {96 9% |\ St et s e
94 | 1 o4 gal et O e
92 192 92 - 192
90 190 90 - 190
88 - 188 88 188
86 - 186 86 - 186
84 - 184 84 | /\ 184
T—
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, 9,0 4,3 -2,5
06 P 59 6,1 6,2 6,4 3,7 3,9 3,4 6,7 6,7 6,8 -4,5 10,2 1,3 2,0 -3,1
06 E-S 6,1 7,0 6,5 7,3 3,8 4,2 3,1 6,6 6,0 7,0 -6,3 8,6 4.1 1,8 -0,4
07 E-S P 3,4 3,8 2,0 2,1 3,7 2,2 6,1 . . -1,2 .
06 Jun 8,0 11,4 9,9 12,0 0,7 53 -7,7 9,0 7,3 10,1 -6,8 14,1 -0,4 0,4 -0,2
Jul 4,8 6,1 8,6 10,4 -1,3 1.1 -5,8 4,0 1,7 55 -2,8 11,9 3,9 5,0 1,9
Ago 4,5 4,9 4,4 4,6 2,2 1,5 3,3 3,9 2,5 4,8 -2,5 9,5 3,5 2,0 6,2
Sep 3,2 2,2 2,6 2,1 2,8 3,2 1,9 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 7,7  -40,0 1,9 -7,5
Dic P 54 17 70 46 41 18 67 92 102 83 32 298 81 01 -100
07 Ene P 5,1 8,3 3,4 4,9 3,9 4,0 3,8 6,7 6,2 7,2 5,6 53 0,3 -0,0 -2,0
Feb P 3,8 7,4 3,2 5,4 1,3 4,4 -2,6 9,1 8,9 9,4 6,5 5,6 6,9 -2,0 -3,7
Mar P 7,5 8,6 6,9 7,9 6,6 6,9 6,1 12,0 10,7 13,2 1,3 17,3 1,7 5,6 4,0
Abr P 1,8 1,7 2,9 2,0 -0,8 -3,5 3,5 6,1 7,6 5,0 4,2 -0,8 4,3 0,8 8,5
May P 0,7 -0,6 -0,7 -1,0 -3,0 -1,4 -6,0 6,8 8,4 5,6 9,1 18,9 7,7 -0,7 -4,3
Jun P 54 3,5 2,2 0,5 7,9 4,8 14,3 8,8 9,6 8,3 7,6 13,9 3,0 -2,0 -5,1
Jul P 1,7 1,7 11 1,0 51 1,8 11,4 11,6 14,3 10,0 3,4 1,4 3,6 -1,9 2,5
Ago P 3,6 53 1,3 2,7 59 3,0 9,7 10,5 10,0 10,9 6,7 -7,9 -6,6
Sep P 2,7 4,6 11 1,9 4,5 1,8 9,3 . . -4,7 .
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 % .
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
- n n n n n n n n n n n n n n n 1 n n n n n n 1 n n n -
8 2004 2005 2006 2007 8 8 2004 2005 2006 2007 8

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 6 7 9
- - - - -
04 M 35811 596 1,7 56,36 20 184 646 336 311 3,3
05 M 36 416 605 1,7 57,35 20 886 701 347 354 3,5
06 M 37 008 592 1,6 58,33 21585 699 345 354 3,3
06 /-l ™M 36 932 595 1,6 58,24 21509 2139 1039 1100 3,4
o7 -l ™M 37 585 653 1,8 58,85 22118 1828 1153 676 2,8
05/ 36 188 604 1,7 56,90 20 592 704 344 360 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
17l 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
07/ 37 429 629 1,7 58,58 21925 589 368 221 2,8
1 37 592 661 1,8 58,86 22127 597 389 208 2,8
1 37 734 669 1,8 59,10 22 303 642 395 246 3,0
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
7 === TOTAL
=== POBLACION 7
9 — 5 o === POR POBLACION
e ROBLACIONIACTIVA e miles POR TASA DE ACTIVIDAD miles
3,8 3,8 800 1 800
3,6 - 136 r 1
3.4 3.4 700 4 700
32t 132 [ 1
[ 1 600 1 600
3,0 - 13,0
2,8 - 128 I |
r 1 500 |- 1 500
2,6 - 126
24 124
L J 400 1 400
22+ 122
L ] r —— AR, Y 1
2,0 - 120
| | 300 | 1 300
1’8 7 —’\/\/ | 1’8 | 7
16 | 116 200 | 1200
1,4 + 11,4 L J
1,2 —_— —_— —_ —_— 1,2 100 —_— —_— —_ e 100
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

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 informacion, 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 Variacién Variacién Miles de T de de
interanual 1 interanual 1 interanual 1 personas |(Miles de 4 paro 1 paro
Miles de T Miles de T Miles de T personas) (%) T (%)
personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 4
personas) personas) personas) (a) (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - -
04 M 17 971 675 3,9 14721 593 4.2 3250 82 2,6 2214 -29 -1,3 10,97 0,9 8,90
05 M 18 973 1002 56 15502 781 53 3471 221 6,8 1913 -301 -13,6 9,16 0,9 8,93
06 M 19748 774 4,1 16208 706 4,6 3540 68 2,0 1837 -75 -3,9 8,51 1,5 8,32
06 /-l ™M 19 663 803 43 16122 733 4.8 3 541 70 2,0 1846 -90 -4,7 8,58 1,5 8,43
o7 Il ™ 20 316 653 3,3 16721 599 3,7 3595 54 1,5 1803 -43 -2,3 8,15 7,52
05/ 18 493 892 51 14977 602 4.2 3516 291 9,0 2099 -188 -8,2 10,19 1,0 9,04
1 18 895 1029 58 15440 831 5,7 3455 198 6,1 1945 -282  -12,7 9,33 0,9 8,99
1 19 191 1062 59 15750 874 59 3442 188 5,8 1765 -416  -19.1 8,42 0,8 8,88
v 19 314 1026 56 15842 819 55 3473 207 6,3 1841 -318  -14,7 8,70 0,8 8,79
06 / 19 400 907 49 15889 912 6,1 3511 -5 -0,1 1936 -163 -7,8 9,07 1,2 8,70
1 19 693 798 42 16112 671 43 3582 127 3,7 1837 -108 -5,5 8,53 1,6 8,42
1 19 896 705 3,7 16366 616 3,9 3530 88 2,6 1765 - - 8,15 1,6 8,16
v 20 002 688 3,6 16466 625 3,9 3536 63 1,8 1811 -31 -1,7 8,30 1,6 7,98
07/ 20 069 669 3,4 16515 626 3,9 3 555 44 1,2 1856 -80 -4.1 8,47 2,5 7,68
1 20 367 674 3,4 16779 668 41 3588 6 0,2 1760 =77 -4,2 7,95 2,4 7,50
17 20511 615 3,1 16870 504 3,1 3 641 111 3,1 1792 27 1,5 8,03 7,38
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
4 4 0 Y 0
-2 -2
-4 -4
3 3
-6 -6
-8 -8
2 2 -10 -10
-12 1-12
-14 + 1-14
1 1 F 1
-16 1-16
-18 1-18
0 Ty e Tl T 0 -20 e e e e -20
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

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 mas informacion, véase www.ine.es.
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4.3. EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

04
05
06

06 /-/Il
07 /-1l

05/
I
mn
v

06 /
I
mn
v

07/

m

=2 £

OCUPADOS
Tasas de variacion interanual

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

o

Tasas de variacion interanual y porcentajes

2004 2005

2006

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.

2007

2004

BANCO DE ESPANA 27* BOLETIN ECONOMICO, NOVIEMBRE 2007  INDICADORES ECONOMICOS

2005

2006

2007

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
- - - - - - -
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 42 4,9
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
41 46 340 -56 -14 593 0,4 0,5 243 7,9 8,1 56,6 5,1 53 31,3 4,6
43 4.8 28 -47 0,7 -5,0 0,2 0,4 1,4 7,7 8,0 1,7 5,4 5,6 3,7 43
3,3 3,7 6,4 -21 2,9 0,1 -0,8 -0,7 -7,0 7,3 8,2 -2,6 4,0 41 -9,0 3,4
5,1 42 3819 -14 -85 617 2,6 0,9 23,0 5,1 3,4 547 6,4 6,0 28,9 55
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
59 59 344 2,9 6,4 63,6 2,7 1,0 24,7 5,0 3,3 56,4 71 78 3817 6,0
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
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 72 304 5,4
4.2 43 344 -30 0,4 59,1 0,7 1,0 249 7,8 76 56,8 5,0 49 31,6 4,6
3,7 39 346 -80 -6,1 574 -0,7 -0,6 247 8,1 8,3 57,0 49 48 32,0 43
3,6 39 338 -84 -72 592 1,0 0,9 240 8,3 8,2 56,5 43 45 31,0 4.2
3,4 39 8320 0,5 73 633 -03 -083 224 9,4 10,0 55,1 3,5 3,8 284 3,6
3,4 41 31,8 -3,8 05 587 -13 -1,0 227 7,6 9,2 556 43 48 28,4 3,8
3,1 3,1 31,9 -3,0 06 558 -09 -0,7 23,0 4,9 55 548 4.2 3,7 288 3,4
RATIOS DE TEMPORALIDAD
Porcentajes
—— INDUSTRIA — ;I;\IODTUAéTRIA
T o CIoN CONSTRUCCION
% % % ==+ SERVICIOS %
r 1 10 60 1 60
9
8
50 | 150
7
6
5 40 - 140
4
S WL e, et . 180
PR "t " nan®
2
1 -ﬁ/——V\/
//\\ 20 | {20
/ Vv \/ °
L -1
-2 10 10




4.4. ASALARIADOS POR TIPO DE CONTRATO Y PARADOS POR DURACION. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes

Asalariados Parados
Por tipo de contrato Por duracién de jornada Por duracion % de parados que estan
dispuestos a aceptar
trabajo con
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afio | Mas de un afo (a)
Variacién Variacion 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) (%) personas) 4 personas) dos (%) 4 (%) 4 cia
(a) (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 3 14 15 16 17
- - - - -
04 M 306 3,2 288 64 3244 447 35 147 12,3 9,10 6,33 0,6 3,82 -6,0 18,20 42,19 47,33
05 M 390 3,9 392 8,2 33,32 215 1,6 566 42,2 12,30 549 -10,2 2,65 -28,3
06 M 358 3,5 348 6,7 34,03 645 47 61 3,2 12,13 5,20 2,0 2,18 -149
06 /-l ™M 342 3,3 391 7,7 34,10 549 3,9 45 23 12,11 5,23 25 222 -15/1
o7 Il ™ 762 7,2 -163 -3,0 31,91 475 3,3 72 37 12,11 5,00 -1,5 1,96 -9,0
05/ 375 3,8 227 50 31,88 -36 -0,3 637 49,3 12,89 6,20 -2,0 3,02 -23,7
1 381 3,8 449 96 33,26 206 1,6 625 46,2 12,81 5563 -10,8 2,66 -29,5
1 385 3,9 489 9,9 34,39 403 3,0 471 35,1 11,52 492 -174 2,43 -30,8
v 417 4.1 402 8,1 33,77 289 21 531 38,8 11,98 532 -11,0 250 -29/4
06 / 390 3,8 522 10,9 33,33 858 6,6 54 28 12,49 5,75 -39 2,36 -18,8
] 265 2,6 406 7,9 34,39 659 4,9 13 06 12,35 5,14 -3,8 221 -14.2
17l 371 3,6 245 45 34,59 549 3,9 67 3,7 11,49 4,79 06 208 -115
v 406 3,9 218 41 33,82 515 3,7 109 5,8 12,19 5,14 -0,5 2,07 -145
07/ 645 6,1 -19 -04 31,95 519 37 107 54 12,66 5,19 72 217 58
1 865 8,2 -197 -3,6 31,85 587 4,2 81 4,1 12,34 4,87 -2,6 1,96 -8,9
1 777 7,3 -273 -48 31,94 475 3,3 29 1,6 11,32 4,95 6,4 1,76 -12,6
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
oy LaANe =—— MENOS DE UN ANO
=== TEMPORALES = MAS DE UN ANO
% TIEMPO PARCIAL % % %
50 7 50 7 27
6 - 16
40 1 40
(S 15
30 1 30
4 14
20 1 20
3 r 13
10 10
\/\/—\/ /\ 2r 12
0 0
‘\\\-~ 1} 11
-10 10 0 0

2004 2005

2006

2007

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 informacion, véase www.ine.es.

2004

2005
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4.5. PARO REGISTRADO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. CONTRATOS Y COLOCACIONES. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Paro registrado Contratos Colocaciones
Total Sin empleo Anteriormente empleados Total Porcentaje s/total Total
anterior
1
T
Variacion 12
inter-
anual 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 9,08 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-O M 2043 -21 -1,0 -03 -1,1 102 -5 -3,5 -4.1 -0,5 1548 8,5 11,08 23,20 88,97 1490 7,2
07E-O M 2024 -18  -0,9 -02 -1,0 03 -1,0 -4,9 3,1 -0,9 1577 1,9 11,99 23,59 88,01
06 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 -35 -0,1 -39 483 -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 1653 12,3 1545 20,97 84,55 1540 8,6
Feb 2075 94  -43 26 45 -7/1 -4,4 -7,4 -4,4 -3,8 1408 3,0 12,49 22,28 87,51 1365 4,0
Mar 2059 -89 -4 24 44 57 -43 -6,7 -3,5 -3,9 1564 0,6 12,35 22,91 87,65 1519 1,6
Abr 2023 -53 -2,5 03 -29 22 -29 -6,0 -1,2 -2,5 1386 6,3 12,19 22,84 87,81 1360 71
May 1973 -31 -1,6 03 -1.8 1,8 -1,9 -5,4 1,8 -1,7 1625 -0,7 11,71 2290 88,29 1587 -0,5
Jun 1966 6 0,3 3,0 -0,0 20 -0,1 -4,6 4,6 0,1 1582 -44 1127 23,39 88,73 1529 -39
Jul 1970 15 0,8 2,1 0,6 3,2 0,5 -3,9 7,3 0,3 1755 50 10,30 24,89 89,70 1694 6,2
Ago 2028 45 2,2 2,2 2,3 6,1 2,1 -2,8 9,8 1,8 1287 -2,7 991 2251 90,09 1249 -0,3
Sep 2017 51 2,6 1,6 2,7 59 2,6 -2,7 10,8 24 1596 -4,7 12,056 2550 87,95 1584 -2,7
Oct 2049 56 2,8 -3,2 3,6 6,1 3,5 -2,2 12,6 3,1 1911 51 12,19 27,67 87,81
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
14
12
10
18
16
14
12
0
1-2
1-4
-10 ! -10 6 -6

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.
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4.6. CONVENIOS COLECTIVOS. ESPANA

m Serie representada graficamente.

04
06

06 Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

07 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

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
10 756
10 508

10 183
10 327
10 371
10377
10 377
10 492
10 504
10 504
10 508

6 759

pactado

2

Incre-
mento
del
salario
medio

(%)

PONPPONOPONODON OWWWWWWWW Wwww
OO MNNNPNNNNNN =0

OO NNNNOooohs NNO

TRABAJADORES AFECTADOS
Enero-septiembre

miles

7000 -

6000 -

5000 -

4000 -

3000 -

2000 -

1000

TOTAL

Por re-
visados

5207
5581
6 765

5792
5792
6296
6 305
6 309
6 424
6 594
6 651
6765

3245
4019
4723
4723
4723
5396
5454
5573
5582

Por
firmados | Total

2594
2800
2156

580
626
751
1019
1058
1342
1477
1797
2156

13

19

45
192
499
809
1459

I 2006
[ 2007

INDUSTRIA
CONSTRUCCION

AGRICULTURA

5 L]

7 801
8 381
8921

6372
6418
7 047
7 325
7 367
7 766
8071
8448
8921

3245
4022
4736
4742
4767
5588
5953
6 382
7 041

Varia-
cién
inter-
anual

6

-347
580
540

1378
865
1407
1406
1033
1060
752
525
540

-464
-809
-491
-1 630
-1 650
-1 459
-1372
-985
-725

Agricul-
tura

656

311
336
352
354
354
397
400
403
468

miles

1 7000

1 6000

1 5000

1 4000

1 3000

1 2000

1 1000

SERVICIOS

Indus- |Construc- |Servicios | Por re- | Por Total | Agricul- |Indus- |Construc- |Servicios

tria cién visados [firmados tura tria cion
8 . 9 . 10 . 11 12 13. 14. 15. 16 . 17 .
2 351 1046 3774 2,93 3,04 2,96 3,563 2,96 3,43 2,75
2418 1095 4300 287 320 2,98 3,38 3,00 2,93 2,93
2445 1072 4748 3,21 3,35 3,24 3,94 3,26 2,97 3,20
1753 921 3293 3,11 3,00 3,10 3,68 3,22 2,90 3,02
1759 930 3323 3,11 2,98 3,10 3,68 3,23 2,89 3,02
1853 948 3840 3,16 3,01 3,15 3,68 3,21 2,93 3,11
1942 969 4006 3,16 324 3,18 3,68 3,23 2,98 3,14
1952 969 4035 3,16 327 3,18 3,69 324 2,98 3,15
2113 1011 4210 3,16 3,38 3,19 3,66 3,31 2,97 3,14
2150 1072 4380 3,16 342 3,21 3,73 3,31 2,97 3,16
2187 1072 4611 3,18 3,43 3,23 3,80 3,32 2,97 3,18
2445 1072 4748 3,21 3,35 3,24 3,94 3,26 2,97 3,20

938 3 1993 284 2,37 284 3,61 2,74 2,77 2,77
1038 33 2614 284 2,97 2,84 3,60 2,80 3,98 2,74
1108 34 3242 288 2,89 2,88 3,54 2,80 3,97 2,82
1108 34 3245 288 3,11 2,88 3,54 2,80 3,97 2,83
1126 34 3254 2,88 2,93 2,88 3,54 2,80 3,97 2,83
1225 34 3931 287 2,63 2,86 3,49 2,80 3,97 2,81
1485 34 4033 288 290 2,88 3,48 2,85 3,97 2,82
1631 34 4315 287 2,86 2,87 3,47 2,85 3,95 2,81
1958 64 4552 287 293 2,89 3,40 2,85 3,74 2,83

INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero-septiembre
[ 2006
4% [ 2007 %4

TOTAL INDUSTRIA SERVICIOS
AGRICULTURA CONSTRUCCION

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Coste laboral Coste salarial Otros Pro
costes | memoria:
por zona del
Por trabajador y mes Por hora Por trabajador y mes Por hora traba- euro.
efectiva efectiva jador Coste
y laboral
mes por hora
Total Industria Construccion | Servicios Total Industria | Construccién | Servicios (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
- - - -
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
06 M 3,5 3,7 4,0 3,6 4,2 3,4 3,6 3,7 3,7 4,2 3,6
06 /-l ™M 3,5 4,0 4.1 3,5 4,0 3,0 3,4 3,4 3,2 3,6 4,7
o7 /-l ™ 4,0 3,4 4,7 4,2 4,3 41 3,4 4,7 4,4 4,4 3,6
04 1v 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 4,4 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
07/ 4,0 4,2 5,0 4,0 4,3 4,3 3,7 55 4,5 4,6 3,2
1 3,9 2,7 4,4 4,4 4,2 3,8 3,1 3,9 4,3 4,2 4,0
POR TRABAJADOR Y MES POR HORA EFECTIVA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacién interanual
=== COSTE LABORAL === COSTE LABORAL POR HORA. ESPANA
a % === COSTE SALARIAL %8 8% === COSTE LABORAL POR HORA. ZONA DEL EURO %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 n n n n n n n n n n n n 1 n n n n n n n n n
° 2004 2005 2006 2007 ° ° 2004 2005 2006 2007 °

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
- - -
04 P 2,4 1,3 3,0 2,1 0,6 0,9 3,3 1,8 2,7 0,9 1,7
05 P 2,5 1,0 2,8 1,8 0,4 0,7 3,6 1,6 3,2 0,9 1,9
06 P 2,3 0,8 3,0 2,2 0,7 1,3 3,9 2,9 3,2 1,5 0,7
04 /1l P 2,1 0,7 3,0 1,6 0,9 0,9 3,6 1,8 2,7 0,9 1,1
v P 2,2 1,4 2,9 2,0 0,7 0,6 3,4 1,6 2,7 1,0 41
05/ P 1,8 1,3 2,8 1,6 1,0 0,3 3,6 1,3 2,6 1,0 2,6
1 P 2,9 1,0 3,6 1,6 0,6 0,6 3,7 1,4 3,1 0,9 2,6
1 P 2,5 0,7 2,3 1,6 -0,2 0,9 3,4 1,7 3,7 0,8 2,1
v P 2,6 1,1 2,8 2,2 0,2 1,0 3,7 1,9 3,5 0,8 0,4
06 / P 2,7 0,9 3,0 2,2 0,3 1,3 3,7 2,5 3,4 1,2 2,3
1 P 2,3 1,2 2,5 2,4 0,2 1,2 3,8 2,9 3,6 1,6 0,8
1 P 1,9 1,1 3,1 2,4 1,2 1,2 3,9 2,9 2,7 1,6 -0,6
v P 2,4 0,1 3,4 1,8 0,9 1,7 4,0 3,3 3,1 1,6 0,2
07/ P 2,0 0,7 2,8 2,1 0,8 1,3 41 3,2 3,3 2,5 -3,0
1 P 2,1 1,0 2,9 1,8 0,8 0,7 4,0 2,5 3,2 2,4 -2,7
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 VA 0
-1 -1 -1 -1
-2 -2 -2 -2
- n n n n n n n n n n n n n n n 1 n n n n n n 1 f n n -
8 2004 2005 2006 2007 8 8 2004 2005 2006 2007 8

FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa.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
L] L] L] L] L] L] L]
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-O M 99,8 0,2 3,7 1,3 4,3 3,8 1,4 9,6 3,9 3,0 110,5 -0,7
07E-O ™M 102,3 0,3 2,5 1,2 4,7 3,0 0,7 -0,1 3,9 2,6 .
06 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 52 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 2,8 113,8 -6,3
Mar 101,3 0,8 2,5 0,1 52 2,3 0,8 -0,3 3,9 2,5 115,3 1,5
Abr 102,7 1,4 2,4 1,5 6,4 2,2 0,9 -1,5 3,9 2,5 120,3 6,7
May 103,0 0,3 2,3 1,8 6,0 2,3 0,7 -1,7 4,0 2,5 116,2 0,4
Jun 103,2 0,2 2,4 2,0 5,0 2,2 0,7 -0,2 3,9 2,4 116,3 2,6
Jul 102,4 -0,7 2,2 1,3 4,7 2,2 0,6 -1,2 3,8 2,4 106,1 2,5
Ago 102,5 0,1 2,2 1,4 4,0 2,8 0,5 -2,2 3,9 2,5 108,0 5,1
Sep 102,9 0,3 2,7 1,7 4,0 3,7 0,4 2,3 3,7 2,6
Oct 104,2 1,3 3,6 3,0 4,7 6,1 0,4 7,0 3,8 3,1
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=  GENERAL —
— sceEne . ALIMENTOS S ELABGRAR
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS .
=== SERVICIOS ENERGIA
% % % %
5 5 16 | 5 16
14 + 1 14
4 4 12 + 12
10 1 10
3 - 3 8 8
V] ‘
‘7
2 2 4+ 4
2 2
1 1 0 0
-2 -2
0 Y T Tt et 0 4 I Tt T -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
06

06 E-O
07 E-O

06 Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

07 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Jul

Ago
Sep
Oct

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]
M 3,1 2,1 2,7 1,8 3,9 2,3 4,2 3,4 3,7 0,6 2,0 1,6 1,0 0,8 4,8 4,5 3,7 2,6
M 3,4 2,2 3,2 2,1 3,4 1,6 3,5 2,0 3,3 0,8 3,1 2,4 1,0 0,3 9,7 10,1 3,8 2,3
M 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
M 3,7 2,2 3,6 2,4 4,0 2,3 4,2 2,1 3,8 2,5 3,4 2,5 1,5 0,6 9,3 8,8 3,9 2,0
MP 2,6 2,0 1,8 1,6 3,6 2,6 3,0 2,3 4,2 3,0 0,6 1.1 0,8 1,0 -0 1,2 3,9 2,5
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
2,5 1,9 1,6 1,5 3,6 2,7 1,9 1,9 5,4 3,9 0,4 1,0 0,9 1.1 -1,4 0,4 4,0 2,5
2,4 1,9 1,5 1,4 3,5 2,4 2,0 1,9 52 3,1 0,2 0,9 0,8 1,0 -1,6 0,3 4,0 2,6
2,5 1,9 1,6 1,5 3,2 2,4 2,0 2,0 4,4 3,0 0,5 1,0 0,7 1,0 -02 0,9 4,0 2,6
2,3 1,8 1,3 1,2 3,0 2,3 1,9 1,9 4,2 2,8 0,2 0,7 0,6 09 -12 - 3,9 2,6
2,2 1,7 1,2 1,2 3,2 2,5 2,8 2,5 3,7 2,4 -0,1 0,6 0,5 1,0 -2,1 -0,9 4,0 2,6
2,7 2,1 2,1 1,9 3,8 2,7 3,9 3,1 3,7 2,1 1,0 1,5 0,4 1,0 2,3 3,0 3,8 2,5
P 3,6 2,6 3,5 2,6 5,6 3,5 7,0 3,8 4,3 3,1 2,1 2,1 0,4 1.1 7,0 55 3,9 2,5

iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL
Tasas de variacion interanual

= GENERAL (ESPANA)
=== GENERAL (ZONA DEL EURO)

%

5 5
4t 14
3| 13
2t 12
11 11
0 0

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

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)

2005

2006

2007

iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES

Tasas de varial

cion interanual

BIENES (ESPANA)
BIENES (ZONA DEL EURO)

SERVICIOS (ESPANA)
««+  SERVICIOS (ZONA DEL EURO) %e
14
13
12
11
0

2004
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5.3. INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)
m  Serie representada graficamente.
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2005
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iNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. COMPONENTES

Tasas de variacion interanual

0

2007

2006

=== TOTAL (ESPANA)
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BANCO DE ESPANA

—— TOTAL (ZONA DEL EURO)
2005

2004

%
7%

INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. GENERAL

Tasas de variacion interanual
Nota: Las series de base de este indicador, para Espafa, figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 25, cuadro 3.

a. Espana: base 2000 = 100; zona del euro: base 2000 = 100.

b. Tasa de variacién intermensual no anualizada.

FUENTES: INE y BCE.



No energéticos

12

Tasas de variacion interanual
Bienes intermedios

Energéticos

Total

Bienes

Importaciones / Introducciones
capital

Bienes
consumo

Total

iNDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA
No energéticos

Bienes intermedios

Energéticos

Total

Exportaciones / Expediciones
Bienes

capital

Bienes
de
consumo

Total

m  Serie representada graficamente.
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B.INTERMEDIOS
2006

—— B.CONSUMO
2005

=== B.CAPITAL

2004

iNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS IMPORTACIONES

POR GRUPOS DE PRODUCTOS (a)

2007

2006
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IMPORTACIONES

BANCO DE ESPANA

—— EXPORTACIONES
2005

2004

%
57

iNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES

Y DE LAS IMPORTACIONES (a)
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 17, cuadros 6y 7.

a.Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS).

FUENTES: ME y BE.



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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Recursos corrientes y de capital Empleos corrientes y de capital Pro memoria:
déficit de caja
Impues- | Otros Trans-
Capaci- to impues- |Intere- |Impues- Remu- feren- |Ayudas Déficit Ingre- Pagos
dad (+) sobre tos so- | sesy tos ne- cias ala Resto de S0S liqui-
[¢] el bre los | otras | sobre racion corrien- | inver- caja liqui- dos
necesi- valor produc- |rentas la de Intere- | tesyde | siony dos
dad (-) Total |afiadido | tos y dela | renta Resto Total asala- | ses capital otras
de (IVA) sobre |propie- | yel riados entre |transfe-
finan- importa- | dad patri- Adminis- | rencias
ciacion ciones monio tra- de
excepto ciones capital
IVA Publicas
14=
1=2-8 [2=3a7 |3 4 5 6 7 8=9a13 |9 10 11 12 13 15-16 15 16
L] L] - - - - - -
99 -7 303 109 643 28574 16836 6059 46909 11265 116946 15013 16958 60249 3750 20976 -6354 110370 116724
00 -6 330 118005 31566 17171 5419 52671 11178 124335 12881 16817 68917 4336 21384 -2431 118693 121 124
01 -5076 126 032 33160 17838 7335 56312 11387 131108 12890 17031 73716 4269 23202 -2884 125193 128 077
02 -4 780 109 142 24701 11431 5614 56616 10780 113922 13526 16652 53800 4596 25348 -2626 108456 111 082
03 -3692 111008 26542 10918 5089 57398 11061 114700 13966 15890 53259 4009 27576 -4132 109655 113787
04 -10762 116 577 28950 10988 4730 60054 11855 127339 14831 15060 57177 8760 31511 59 114793 114734
05 P 1590 130171 31542 11068 4401 70986 12174 128581 15665 14343 60311 5122 33140 6022 128777 122755
06 P 4766 147201 34929 11331 5261 82541 13139 142435 16883 13820 69299 5442 36991 11471 141847 130375

06 E-S P 10708 102898 26864 8317 3122 56038 8557 92190 12008 10345 47592 2680 19565 6913 99683 92771
07 E-S A 12875 113983 24697 9703 4121 67204 8258 101108 12882 10460 54429 2151 21186 10169 111524 101355

06 Dic P-15035 10757 270 980 891 5869 2747 25792 2281 1134 8962 2026 11389 -5598 9485 15083

07 Ene A 2894 11116 -477 1097 313 9803 380 8222 1226 1179 5020 - 797 -3742 12189 15932
Feb A 9918 20572 15637 945 244 3444 302 10654 1332 1059 4827 113 3323 9973 19855 9882

Mar A -5731 6119 249 876 1015 2673 1306 11850 1342 1190 6668 173 2477 -3915 5738 9653
Abr A 13165 24444 7923 1102 347 14360 712 11279 1334 1141 5848 864 2092 14190 24317 10127
May A -6481 3919 161 995 539 851 1373 10400 1328 1184 5495 186 2207 -5286 3423 8709
Jun A -8039 4162 21 1115 311 1077 1638 12201 2301 1159 5684 86 2971 -7051 3604 10655
Jul A 2301 16300 1521 1245 723 11950 861 13999 1337 1216 8822 285 2339 -852 16648 17500
Ago A 4330 15012 -3761 1114 275 17060 324 10682 1318 1182 5957 200 2025 3911 13879 9968
Sep A 518 12339 3423 1214 354 5986 1362 11821 1364 1150 6108 244 2955 2942 11870 8929
ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL
(Suma movil 12 meses) (Suma mdvil 12 meses)
=== TOTAL RECURSOS
) m— VA
=== CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO
—— DEFICIT DE CAJA «++ TOTAL EMPLEOS
= = = |INTERESES
TRANSFERENCIAS ENTRE AAPP
16000 ™€ 16000 160000"° M®60000
14000 | 1 14000 150000 + 4 150000
12000 | 1 12000 140000 | 1 140000
10000 | 1 10000 130000 | 1 130000
8000 | | 8000 120000 | 1 120000
110000 | 111
6000 | 1 6000 0000 0000
100000 | 1 100000
4000 | 1" 4000
90000 | 1 90000
2000 | 1" 2000
80000 | 1 80000
0 0
70000 | 1 70000
2000 | 1 2000
60000 | 1 60000
4 i
000 000 50000 | 1 50000
< | | e 40000 | 1 40000
o | 50000 M 1 30000
-10000 - | 10000 20000 f; , 1 20000
-12000 1 12000 10000 T o000
-14000 -14000

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 O 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.
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6.2. ESTADO. OPERACIONES FINANCIERAS (a). ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Capaci-
dad (+)
o

necesi-
dad (-)
de fi-
nancia-
cién

1

-7 303
-6 330
-5 076
-4 780
-3 692
-10 762
1590
4766

10708
12 875

07T

> T

o

-15 035

2894

9918

-5 731
13 165
-6 481
-8 039
2301

4 330

518

>>>>>>>>>

Millones de euros

ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS
(Suma mévil 12 meses)

me

30000

20000 -

10000

-10000

-20000

FUENTE: BE.

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 enins- 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]
4264 4574 11567 209 -6629 19592 -499 -446 -451 -10 458 -7605 -2853 22026 12018
4625 5690 10955 1162 -8683 17127 -499 283 2727 -21968 -10117 -11851 32924 8228
-5 852 -20 141 -776 803 -8616 12521 -499 -3101 -1081 -9982 4424 -14 406 9206 305
2942 -95 7722 -888 346 6 655 -486 1488 -280 1932 3148 -1215 5790 8 002
-5 749 0 -2057 -135 3146 -3761 -486 -281 -675 7918 8 524 -606 -9 975 -1 381
1872 -0 12634 -1600 -1688 9416 -486 5204 188 -6341 -12978 6637 18975 12446
3505 0 1915 -1910 -3771 7276 -486 -3180 2076 2673 -8026 10699 -758 -161
1870 -200 -2 896 175 -2198 -3488 -486 -533 3809 -13253 -16865 3613 10357 -6 704
7 385 -200 -3323 156 5 -971 - -579 -1778 -12893 -13492 600 9 569 -1546
13373 95 498 -21 557 1266 -519 -323 -482 686 1675 -989 -188 981
-11 427 -0 3608 9 -1805 2286 -486 13 3599 4257 -395 4 652 -648 9
5799 -0 2905 9 1628 106 - 8 1165 802 -2 688 3490 2103 1741
8 308 0 -1610 8 -3064 3148 - -1 -1692 1444 2372 -927 -3054 82
-269 20 5462 4 2220 686 - 7 2549 -3512 116 -3628 8974 2913
7525 6773 -5640 -11 -2623 969 -519 21 -3488 -5230 -4 296 -934 -410 -2 152
-3 444 107 3037 9 2148 985 - 24 -120 6 836 4683 2153 -3799 3157
-3539 -4491 4500 8 -2681 6511 - -136 805 4214 1880 2333 286 3695
-6897 -2109 -9198 -56 2031 -15135 - -78 3984 -3832 -4 391 558 -5366 -13183
182 -301 -4148 8 -1606 1040 - 27 -3609 -1815 44 1859 -2333 -539
5708 97 5190 - 2505 2 956 - -195 -76 1779 3956 -2176 3411 5267
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
1 30000 40000 1 40000
30000 f 1 30000
1 20000
20000 1 20000
10000 - 1 10000
1 10000
0 0
0
-10000 1 -10000
-20000 1 -20000
1 -10000
-30000 1 -30000
-20000 -40000 -40000

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 132 463 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 205189 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 250337 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 Nov P 295340 516 32762 249643 6 902 6033 162670 21792 140878 154 462 100 5960
Dic P 294 332 515 31087 250784 6416 6046 163603 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 170980 21788 149192 150 560 100 5777
Mar A 299 862 382 31834 255553 6416 6060 164 146 23783 140363 159 500 120 5681
Abr A 297 000 381 29191 255895 5832 6081 161359 23439 137921 159079 6 893 5718
May A 299174 382 31340 255896 5832 6105 167 331 23439 143892 155282 7 000 5716
Jun A 301746 386 28640 261 304 5832 5969 169 825 23535 146290 155456 2508 6 166
Jul A 293 196 386 30511 250 962 5832 5891 166 645 23384 143261 149935 399 6 106
Ago A 289434 384 28765 248919 5832 5917 167 392 25580 141812 147622 98 6 106
Sep A 294716 373 31360 251800 5832 5723 169484 25580 143904 150812 195 6 193
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

3200001 320000 320000 320000
W’W’ 300000 | { 300000
280000 | 280000 280000 | 1 280000
260000 | 1 260000

240000 | | 240000 , ]
240000 | | 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
so000 M | 40000 80000 | | gooco
] 60000 | 1 60000

LR R R RN W W [ 1
AL L L tabetstu 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.

04
06

06 E-A
07 E-A

06 May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

07 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago

RESUMEN

70000

60000 -

50000 -

40000

30000 -

20000 -

10000

-10000

-20000 -

-30000

-40000

-50000

-60000

-70000

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]
-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
-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
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
P -56 150 -52 253 112557 164 810 15114 55791 27 439 40677 8614 -14 031 23741 37 772 -4 979 3237 -52912 57 506 -4 594
P -66 817 -55481 120991 176 472 15470 61 489 28 395 46 019 9 340 -20 284 29 822 50 106 -6 521 2418 -64 398 65895 -1496
P -5675 -6710 15703 22413 2310 7081 3352 4771 702 -901 4361 5262 -374 645 -5031 5670 -639
P -6083 -6802 15422 22223 2125 7651 3988 5526 1207 -1678 3168 4846 272 201 -5882 5588 294
P -8445 -6453 13789 20242 3116 8658 4936 5542 1334 -4200 2957 7156 -908 572 -7873 8039 -167
P -6438 -7441 11419 18860 3386 8748 5149 5362 1588 -1666 2395 4060 -718 731 -5708 7049 -1341
P -7452 -6790 14319 21109 2493 7725 4447 5232 1289 -2310 2687 4998 -844 3 -7449 7125 324
P -7540 -7560 15491 23052 2559 7955 3924 5397 1192 -2248 2671 4920 -290 363 -7178 7293 -115
P -10269 -7910 15329 23239 1120 6452 2630 5332 1168 -2288 2772 5060-1191 583 -9686 7849 1837
P -3326 -5629 14725 20354 857 6539 2269 5681 1002 -105 7159 7264 1551 1989 -1337 1699 -362
P -8622 -6452 14205 20657 952 6434 2673 5483 1114 -1949 3808 5757 -1172 1301 -7320 7650 -329
P -8981 -6021 15130 21 151 819 5849 2290 5030 910 -1939 2790 4729-1839 131 -8850 9376 -526
P -7885 -6774 16599 23373 1130 6856 2814 5726 1076 -2226 3823 6049 -14 102 -7783 7292 491
P -8851 -6944 14539 21483 1140 6542 2717 5402 996 -2120 3834 5954 -927 276 -8575 6468 2107
P -8181 -7045 16279 23324 2151 7415 3358 5264 779 -2693 3271 5964 -594 244 -7937 8400 -464
P -7683 -7451 16363 23814 2429 8442 4124 6013 1252 -2483 5870 8353 -178 102 -7581 9042 -1461
P -9879 -7813 15545 23358 3371 10309 5065 6938 1548 -4499 4087 8586 -937 153 -9726 8610 1116
P -6735 -6981 12331 19312 3479 9642 5353 6163 1664 -2373 2340 4713 -860 109 -6626 9056 -2430
DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
[ ENERO 2006 - AGOSTO 2006 [ ENERO 2006 - AGOSTO 2006
me ] ENERO 2007 - AGOSTO 2007 B e ] ENERO 2007 - AGOSTO 2007 B
r 5~ 70000 70000 5~ 70000
1 60000 60000 1 60000
1 50000 50000 1 50000
1 40000 40000 1 40000
1 30000 30000 1 30000
1 20000 20000 1 20000
1 10000 10000 - 1 10000
[ || _r— 0 o -—‘ o
1 -10000 -10000 1 -10000
1 -20000 -20000 1 -20000
1 -30000 -30000 1 -30000
1 -40000 -40000 1 -40000
1 -50000 -50000 1 -50000
1 -60000 -60000 1 -60000
C. CORRIENTE C. FINANCIERA ~70000 ~70000 BIENES RENTAS ~70000
C. CAPITAL ERRORES Y OMISIONES SERVICIOS TRANSFERENCIAS

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segun 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 variaciéon 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.

Millones de euros

Total, excepto Banco de Espana Banco de Espana
Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri-
finan- vados Activos | Otros
ciera Total finan- | Total Reser- | frente acti-
De Del De Del De Del cieros vas al Euro- vos
Saldo |Espaiia |exterior | Saldo |Espana | exterior Saldo |[Espafia |exterior | netos sistema | netos
(VNP- (VNP- (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- | (VNP- (VNP-
VNA) VNA) VNA) |exterior |Espana | VNA) |exterior | Espana VNA) | exterior |Espana VNA) | VNA) VNA)
(VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (e) (e)
1= [2=3+6+ (b) () 13=14+
2+13 9+12 3=5-4 4 5 6=8-7 7 9=11-10 |10 11 12 15+16 14 15 16
L} L} L] L} L] L} L ]
04 34 851 48861 -28809 48750 19941 85808 26946 112754 -8212 28419 20207 74 -14010 5147 -13760 -5397
05 60818 62932 -13517 33636 20119 58734 79741 138475 17 349 47253 64 601 366 -2114 1439 14855 -18 409
06 P 81471107271 -55531 71486 15955 198 314 -5103 193210 -37556 70361 32806 2044 -25800 -480 -12 327 -12 993
06 E-A P 57506 66892 -44 379 56 081 11702 150 009 -785 149224 -39725 46661 6935 987 -9 386 91 -6376 -3101
07 E-A P 65895 71676 -27623 44199 16577 107808 11876 119684 -7439 52129 44690 -1070 -5782 -353 5273 -10702
06 May P 5670 3688 -3588 3854 266 39269 -16669 22601 -31039 7426 -23613 -955 1982 171 2240 -429
Jun P 5588 9873 -5467 4995 -472 27088 -2903 24185 -12747 4409 -8338 1000 -4285 -270 -4148 134
Jul P 8039 10470 -1349 6753 5405 21176 -1722 19454 -9432 5854 -3578 74 -2 430 113 -1897 -646
Ago P 7049 -1972 -2874 2770 -104 2192 2103 4295 -1453 1954 500 163 9021 -150 10682 -1511
Sep P 7125 10138 -3248 4679 1431 15316 -7 069 8247 -1759 11038 9279 -171 -3013 -482 -1975 -5657
Oct P 7293 17408 1358 1316 2674 15675 -3055 12621 -1119 11615 10497 1493 -10114 4 -5821 -4297
Nov P 7849 7235 -4313 4412 98 14458 4662 19120 -2231 5081 2849 -679 614 20 3750 -3116
Dic P 1699 5600 -4950 4999 49 2856 1143 3999 7279 -4033 3246 415 -3901 -73 -1905 -1923
07 Ene P 7650 6609 -2105 4550 2445 16709 -346 16363 -8633 6318 -2315 638 1041 45 963 33
Feb P 9376 16999 1403 474 1877 17715 5409 23124 -2190 10289 8098 71 -7623 32 -6077 -1578
Mar P 7292 6518 -4662 2483 -2179 18410 5597 24007 -7622 19297 11675 392 774 -33 2645 -1838
Abr P 6468 20239 -6340 12778 6438 18014 932 18946 7472 -13089 -5617 1093 -13771 -17 -12813 -941
May P 8400 6564 -9661 11760 2099 9722 5364 15086 7987 4585 12572 -1484 1836 -29 3622 -1756
Jun P 9042 10692 -885 1627 743 12394 1260 13654 -801 8449 7648 -16 -1650 -308 321 -1663
Jul P 8610 10720 -4183 7820 3637 14679 -2306 12373 1260 10677 11937 -1036 -2 109 -35 949 -3023
Ago P 9056 -6665 -1190 2708 1517 165 -4035 -3870 -4912 5604 692 -728 15721 -6 15663 64
CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA) (VNP-VNA)
[ ENERO 2006 - AGOSTO 2006 [ ENERO 2006 - AGOSTO 2006
me ] ENERO 2007 - AGOSTO 2007 B e ] ENERO 2007 - AGOSTO 2007 B
160000 5~ 160000 160000 5~ 160000
140000 1 140000 140000 | 1 140000
120000 1 120000 120000 | 1 120000
100000 1 100000 100000 | 1 100000
80000 1 80000 80000 1 80000
60000 1 60000 60000 1 60000
40000 1 40000 40000 1 40000
20000 1 20000 20000 1 20000
’ | ° ’ ’
-20000 1 -20000 -20000 1 -20000
-40000 1 -40000 -40000 1 -40000
-60000 -60000 -60000 -60000

TOTAL

TOTAL EXCEPTO BE

BANCO DE ESPANA

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 EL RESTO DEL MUNDO.
EXPORTACIONES Y EXPEDICIONES

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y tasas de variacion interanual

Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por 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 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
01 129 771 4,5 4.2 3,7 -1,4 57 -22,8 7,5 6,3 6,0 5,1 4,5 -6,6 8,3 -6,1 -6,6
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 57
03 138 119 3,6 5,2 4.2 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 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 93 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 11,1 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 35 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 9,7 -18,6 8,5 -15,1 9,7 11,4 105 13,6 9,0 47 31,0 -16/4 76,6
Feb 14 860 6,2 1,7 -2,4 7,4 3,8 -3,4 41 3,0 2,5 4,4 45 20,8 -16,6 58,2 -23,2
Mar 16 302 55 1,6 0,3 -6,4 4,0 -19,7 5,2 8,4 7,4 9,2 59 2,8 15,7 -24,0 -8,1
Abr 14 399 9,4 6,7 6,7 18,6 4,5 -6,7 5,0 9,0 8,1 10,1 4.8 -12,0 450 42,2 -4,6
May 16 019 3,5 0,2 -5,9 1,6 4,6 -6,2 5,1 4,4 3,4 5,6 2,5 221 -11,0 -144 -10,9
Jun 16 110 6,0 2,0 -2,2 0,5 53 -3,3 5,6 3,4 2,3 3,0 4.2 243 142 22,0 14,4
Jul 15322 12,7 10,6 13,2 -5,8 12,2 15,5 12,0 12,7 121 13,7 11,7 94 27,7 -20,9 8,0
Ago 12126 7,6 6,0 -3,8 -8,3 14,8 30,5 13,9 47 3,4 7,0 3,9 29 24,0 -386 9,0
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL === OCDE
=== B.CONSUMO === ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS

B.INTERMEDIOS

FUENTES: ME y BE.

P U U R IS I
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

40 ¢

-30

NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %

P O O U BN B
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

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 EL RESTO DEL MUNDO.
IMPORTACIONES E INTRODUCCIONES

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y tasas de variacion interanual

Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por areas geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 25 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros | paises
de nal tado  |Consumo| Capital paises | indus-
euros (a) 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 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - -
01 173210 2,2 3,4 6,4 -2,0 3,2 -1,0 43 3,5 3,0 3,8 2,6 -10,1 -8,1 3,7 -2,2
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 5,7 2,4
03 185114 56 71 9,6 12,9 4.8 1,0 57 59 5,4 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 Jul 20774 9,8 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 32,2 17,9 4,0 21,6 10,1 6,4 5,8 7,7 15,4 16 17,2 0,3
Feb 21749 6,1 55 1,8 14,7 55 3,2 6,1 4.8 5,6 6,2 5,1 7,5 -89 412 -1,8
Mar 24 106 2,7 0,8 3,1 14,8 -2,7 -12,0 -0,5 49 5,2 5,7 2,7 -3,6 -19,6 -1,7 0,6
Abr 22059 10,0 123 10,6 9,3 13,5 1,9 16,4 121 12,3 13,3 11,8 11,6 -11,3 55 -1,9
May 23943 4.1 6,8 -0,1 17,6 8,0 6,4 84 56 53 7,5 6,5 18,0 -10,0 -26,2 -10,6
Jun 24 426 6,8 3,6 7,2 6,2 1,4 1,0 1,5 6,7 6,2 6,2 6,3 18,1 -2,4 3,3 13,7
Jul 23983 154 134 15,0 0,6 14,8 10,6 15,8 14,4 134 14,9 15,1 41 -1,1 22,2 2,5
Ago 19 946 3,1 3,7 57 -6,2 43 -0,3 57 49 3,7 4.2 53 38,56 -14,2 1,6 -9,6
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS

Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS)

—— TOTAL
= B.CONSUMO
B.CAPITAL
% * == B.INTERMEDIOS
15 7
14 |

FUENTES: ME y BE.

P R A P P R R I
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Tasas de variacion inter:

%

anual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

OCDE

ZONA DEL EURO

ESTADOS UNIDOS

NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %

20 7 .. 20
18 18
16 16
14 "-_ 14
12 12
10 : 10
8l A “o s
ol § e
ol H 14
2| = {2
0 7 0
2t -, 2
4t 1-4
M| e
o by by e e e b e b b e -8
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 17, cuadros 2 y 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 EL RESTO DEL MUNDO.
DISTRIBUCION GEOGRAFICA DEL SALDO COMERCIAL

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Unién Europea (UE 25) OCDE
Unién Europea (UE 15) Del cual:
Otros Nuevos
Total Zona del euro paises paises
mundial Total Total OPEP | ameri- | industria-
Reino | Resto canos lizados
Total Del cual: Unido | UE 15
Total ‘ ‘
Alemania | Francia Italia
1 2 3 4 5 6 9 10 13 14 15
L} L] L} L} L} L} L] L}
02 -42000 -16612 -17543 -18385 -12970 -3436 -3312 1430 -587 -24 004 -7 771 -897 -2176
03 -46 995 -19048 -19322 -19450 -13731 -3239 -3517 1035 -907 -27 616 -8187 -1467 -2 600
04 -61486 -25907 -25478 -25473 -16282 -3353 -5671 472 -476 -36 990 -9253 -1784 -3104
05 -77 950 -30553 -29889 -29596 -16749 -3112 -6938 -210 -82 -41592 -13683 -3 089 -3 411
06 -92249 -33476 -31940 -32084 -18689 -1625 -7184 294 -150 -45 357 -18 384 -3316 -4 564
06 E-A -58 467 -21178 -20135 -20829 -12324 -1275 -4086 558 135 -28 458 -676 -2931 -12022 -1633 -2943
07 E-A -62 698 -23486 -22428 -22381 -14 541 409 -5657 622 -670 -32140 -1267 -3178 -10369 -2 066 -2 880
06 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
Feb -6889 -2374 -2316 -2375 -1756 167 -605 145 -86 -3338 -80 -401 -1206 -180 -341
Mar -7804 2837 -2799 -2826 -1840 170 -642 183 -156  -3907 -136  -475 -1183 -425 -355
Abr -7660 -3344 -3257 -3061 -1908 -68 -749  -113 -83 -4559 -337 -389 -1153 -3 -285
May -7924 2863 -2679 -2718 -1974 153 -714 81 -42 4191 -269  -407 -1268 -192 -394
Jun -8316 -3617 -3508 -3606 -2199 -24 -897 188 -90 -4529 73 -410 -1463 -111 -540
Jul -8661 -3225 -3148 -3217 -2052 102 -881 132 -63 -4 458 -184 -368 -1437 -390 -361
Ago -7820 -3012 -2896 -2660 -1355 -203 =731 -142 -93  -4070 -196  -352 -1330 -382 -250
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2006 - AGOSTO 2006 [ ENERO 2006 - AGOSTO 2006
me [ ENERO 2007 - AGOSTO 2007 me me [ ENERO 2007 - AGOSTO 2007 me
70000 1 70000 70000 1 70000
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 | 1 10000 10000 - 1 10000
0 ﬂ_ﬂ 0 0 I — i:l__:r 0
10000 TIGTAL  OoCDE  UE25  EEUU  JapoN 0% 10000 ZoNAEURD FRANCIA ~RENo UNiDo %%
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 - - - -
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 16,3 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 -1057 256,8 3625 -1689 1974 366,3 - 60,6 38,4 22,7 -0,4
03 -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 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
17l -329,0 -385,8 -28,6 2542 2829 -1472 3444 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/ -378,7 -446,0 -8,3 2873 2956 -232,7 366,5 599,2 -2050 240,3 4452 - 67,3 13,3 25,2 28,8
1 -398,3 -468,6 0,3 2988 2985 -261,4 390,8 6522 -207,5 255,7 4632 - 70,4 13,7 22,0 34,7
17l -432,3 -506,3 0,4 3028 3024 -2789 417,7 696,6 -227,8 2555 483,33 - 74,0 14,0 21,2 38,7
v -434,3 -506,4 2,6 317,0 3144 -273,6 454,7 7284 -2354 269,1 504,5 - 72,2 14,6 171 40,5
06 / -461,2 -544,2 32,1 3485 316,5 -327,1 476,7 803,8 -249,2 286,5 5357 - 83,0 15,4 26,8 40,8
] -477,0 -564,8 39,9 360,7 320,8 -399,2 4443 8435 -2055 301,6 507,1 - 87,8 14,6 32,2 41,0
1 -527,3 -611,1 46,5 375,7 329,2 -459,1 447,77 906,8 -198,5 3166 515,1 - 83,8 15,0 25,4 43,4
v -570,9 -666,9 52,8 387,2 334,44 -508,9 455,77 0964,6 -201,3 328,6 529,9 -9,6 96,0 14,7 29,4 52,0
07/ -618,6 -719,4 54,4 3925 338,1 -580,7 460,7 1041,3 -181,9 363,0 544,9 -11,2 100,8 14,0 31,9 54,9
1 -648,3 -760,9 59,6 4185 358,99 -609,4 4719 1081,3 -1952 366,6 561,8 -15,9 112,6 12,9 40,7 59,0
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
=== POSICION NETA TOTAL === |NV. DIRECTAS. POSICION NETA
=== TOTAL EXCEPTO BANCO DE ESPANA === |NV. DE CARTERA EXC. BE. POSICION NETA
me BANCO DE ESPANA me OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
200000 200000 100000 100000
100000 | 1 100000 /
0 N\ 0
0 0 | \.—.//-
-100000 | 1 100000 AT | yAgS2ae
-200000 + 4 -200000
-200000 4 -200000
-300000 + 4 -300000
-300000 4 -300000
-400000 + 4 -400000
S |- [ -400000 | 1 400000
-600000 + 4 -600000
-500000 4 -500000
-700000 + 4 -700000
4800000 L b L L L L ) .800000 4600000 bt b L L L L ) .600000
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007
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
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 206581 116 967 245 492 220 483 367 646 - -
03 217 086 14 477 207 096 61 828 62 677 273 344 147 878 274 166 222 670 418 202 - -
04 1/ 230 136 17465 214813 65 228 75 271 292225 149108 322 159 250 458 448 162 - -
1 234 813 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 19861 225155 70 423 79 829 313130 184 793 414 446 267 804 445 247 - -
] 278 521 20234 229 158 69 333 83 676 339219 178 505 473 699 280 368 463 249 - -
1 281577 21228 229623 72789 93 654 360 155 204 334 492 267 279 437 483 386 - -
v 295 784 21209 239162 75254 104 157 388 472 197 347 531 035 288 964 504 641 - -
06 / 328 771 19763 239 311 77144 119 452 395944 214 645 589 149 315 929 536 197 - -
1 339 595 21143 244871 75972 122 047 361127 206 547 636 951 336 270 507 419 - -
1 355 871 19848 247 800 81435 126170 363 383 232494 674 271 343 688 515 241 - -
v 365 573 21666 253186 81234 133193 373001 245683 718 897 359 617 530054 32973 42569
07/ 371787 20754 254 335 83796 140408 373512 256 533 784 777 396 600 545076 34211 45407
] 402 523 15936 269 041 89857 154734 374 812 266 848 814 469 408 798 561847 39920 55857
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
e OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE e . OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE -
600000 4 600000 1100000 4 1100000
1000000 | 4 1000000
500000 |- 1 500000 900000 4 900000
800000 - 4 800000
400000 // 1 400000 700000 4 700000
600000 - 4 600000
300000 | 1 300000 500000 4 500000
/-/, — 400000 - L/ 4 400000
- | \/_/
200000 | 4 200000 300000 4 300000
200000 - 4 200000
1 P S S O NS IO O | 100000 v+ v L4y w1 vy 1w 0 | 10000
00000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 00000 00000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 00000
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 14 601 7 306 636 281 6 400 -21 14,7
06 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
Abr 13232 7 252 252 249 5379 100 10,8
May 12 696 7 332 281 243 4 829 11 9,9
Jun 12 873 7616 281 244 4732 0 9,9
Jul 12572 7 647 261 246 4397 20 9,1
Ago 12734 7764 249 245 4 460 16 9,1
Sep 12 493 7227 245 241 4711 69 9,1
Oct 12791 7 314 230 240 4948 60 9,1
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
[ DERIVADOS FINANCIEROS I DERIVADOS FINANCIEROS
I 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 T3 T4 T1 T2 T3 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 ’International Reserves and Foreign Currency Liquidity Guidelines for a Data Template’, octubre de 2001, (http://dsbb.imf.org/Applications/web/sddsguide). 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 /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 - 379423 326 187752 61652 129693
04/ 818597 189 370 3592 489 172254 13 035 - 398 303 361 186 529 77928 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/ 958 093 204 821 2513 1024 183038 18 246 - 460500 467 202197 125535 132 301
1l 1038112 213926 2110 437 194 059 17 320 - 490258 587 232191 139670 117810

1 1080406 213357 3088 1424 191719 17 126 - 517879 400 264976 150727 101776

v 1144519 213399 2 465 65 192798 18 072 - 548 891 981 276 566 164 457 106 887

06 / 1238087 214 061 4628 11 191 300 18 121 - 589522 1003 295771 193633 99 115
1l 1258174 213327 3620 345 191 381 17 981 - 580901 2186 268475 208797 101443

1 1307270 214162 6 070 1469 188 569 18 054 - 602 346 5274 267202 225647 104 224

v 1369 701 215 553 4 836 662 191 871 18 183 - 622807 6252 277169 236038 103347
07/ 1457640 219213 4901 37 195616 18 659 - 657875 11 371 295511 251968 99 026
1 1515630 213701 5 446 440 189073 18 741 - 683737 10672 294344 269408 109 312

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 /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 1 152 757 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 0 194 372 4274 20 554 787 98620 68943 405 788 98 399 39 311 59 088
1l 71 71 232694 3839 19 887 1569 133435 72779 397 788 101 164 41 303 59 861

1 42 42 244 375 3401 19 249 1636 142932 76 146 365 646 104 752 42 350 62 402

v 126 126 273 260 3380 17 906 996 166955 83133 363 527 108 842 43 381 65 462

06 / 462 462 321 300 2905 19 004 408 195679 102435 359 510 112741 46 957 65 784
1l 291 291 349 851 4283 17 841 330 226684 99856 352 506 113 804 48 227 65 577

1 158 158 372 845 4 641 21393 830 244 071 101063 349 499 117 758 51471 66 287

v 154 154 410438 4786 22 266 694 275114 106 750 340 489 120 749 51718 69 031
07/ 154 154 452 611 5 303 21082 541 315618 109 275 325 467 127 787 51935 75 851
1 96 96 478782 5491 26 761 1054 334378 110311 321 467 139 314 52 333 86 981

FUENTE: BE.
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8.1.a BALANCE DEL EUROSISTEMA. PRESTAMO NETO A LAS ENTIDADES DE CREDITO Y SUS CONTRAPARTIDAS

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Otros Reser- Certifi-
permanentes pasivos vas cados de
Total netos en | mante- | deuda
euros nidas
Operac. |Operac. |Operac. Otras Facili- Facili- Total Billetes |Pasivos Oro y Resto por en-
princi- de fi- de ajus- dad mar- |dad mar- netos | activos (neto) tida-
pales de |nancia- te ginal de | ginal de frente a |netos en des de
finan- cién a estruct. crédito |deposito AAPP | moneda crédito
ciacion I/p (neto) extran-
(inyec- (inyec- jera
cion) cion)
1=2+3+4 8=9+10
+5+46-7 |2 3 4 5 6 7 11412 |9 10 1 12 13 14 15
06 May 406 539 286 957 120 002 -500 -0 217 136 241231 569873 5142 336937 3153 1645 163 663 -
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 323 822 -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 -
Abr 434 240 285048 150001 -1180 -1 667 295 247 831 619122 14 826 326 080 -60 037 3924 182 485 -
May 433 181 283 588 149 999 -107 -3 257 553 244 184 622961 12149 326 288 -64 638 4944 184 053 -
Jun 437 662 288 001 150 003 -300 -10 223 254 245845 628 079 13 369 326 082 -69 521 4 464 187 353 -
Jul 452 796 302 818 150 003 114 32 138 308 257 101 637586 17 403 316883 -81004 2914 192 780 -
Ago 452 518 282934 160437 9185 4 238 280 251 830 640337 10625 317 107 -82024 1897 198 790 -
Sep 453 015 219 501 235 000 -888 -0 321 918 256 963 636 467 26 525 317894 -88 135 5898 190 154 -
Oct 442 984 183479 265003 -4 978 -14 152 658 244 052 639 176 23767 327 814 -91078 8229 190 703 -

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

06 May 25257 22251 3022 -20 0 4 1 35691 80484 10052 20 777 -34 068 -27 409 -24 561 -2 848 16 975 -
Jun 23300 19898 3440 -32 -7 - - 39354 81230 11760 20839-32797 -32777 -29058 -3719 16722 -
Jul 22582 19066 3622 -67 -2 2 37 38610 82952 9370 19420-34 292 -33 138 -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 -2 273 17 895 -
Oct 21333 17413 3908 23 -9 - 0 30132 81689 8621 16 037-44 142 -26 775 -25416 -1 359 17 977 -
Nov 21334 17392 3939 - 2 0 0 29670 81557 11191 15636 -47 443 -26 688 -25 443 -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 15350-51631 -22709 -22011 -698 18 418 -
Feb 22588 19883 2692 12 1 - 0 25658 83187 10180 15269 -52 440 -22 025 -21 757 -268 18 954 -
Mar 20302 16637 3939 - -0 - 274 22613 83729 8474 15065-54 525 -21 554 -21 032 -521 19243 -
Abr 19143 15571 3876 -232 -0 - 72 25505 85050 10537 14 604 -55 479 -26 784 -26289  -495 20 423 -
May 20278 16 315 3997 - -2 0 32 34 020 84 242 20763 14 040-56 944 -33 112 -32805 -307 19 370 -
Jun 18243 15824 2419 - -0 - 0 33209 84836 21333 13529-59 432 -35 156 -34 802 -354 20 191 -
Jul 18 355 15804 2520 2 31 - 2 24807 85999 14606 12 826-62 972 -27 547 -27 106  -441 21 095 -
Ago 18179 15657 2 341 183 -1 - 1 21241 85141 12237 12661-63 477 -24 307 -24 045 -262 21245 -
Sep 20937 12319 8673 -49 -5 - 1 18791 83558 11531 12559-63738 -17 965 -17669 -296 20 111 -
Oct 35396 18311 17821 -734 -5 3 0 19773 82899 14773 12779-65120 -6316 -5873 -443 21938 -

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
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion Pro memoria
. T112 . T112 . T112 T112
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 3 4 5 6 7 8 9 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 301892 8,6 10,5 -0,6 5,3 221306 14,9 7,7 22,6 11,5 10,7
06 512 581 11,5 9,9 11,9 370743 22,8 22,8 29,4 0,9 225687 2,0 -10,1 13,1 12,8 17,3
06 Jun 486 718 11,8 14,4 11,2 328 954 14,2 13,9 24,2 -10,3 225 521 8,9 -3,8 22,0 10,7 12,0
Jul 486 852 10,4 12,7 9,9 335784 17,8 16,7 31,9 -4,1 225387 6,9 -6,0 20,1 10,8 13,4
Ago 476 857 11,1 12,4 10,8 343448 18,8 17,7 32,3 -3,3 227 969 6,8 -6,8 20,7 11,5 13,6
Sep 490 567 12,5 11,4 12,8 346 011 19,9 19,3 32,4 -5,56 227577 4,9 -7,7 17,4 12,5 14,6
Oct 481 540 10,5 10,5 10,4 350953 21,7 20,5 36,0 1,2 229123 5,8 -7,4 18,9 12,0 15,3
Nov 486 157 9,1 10,6 8,8 358407 21,1 21,4 26,8 -3,56 226128 3,1 -9,6 15,1 11,0 15,1
Dic 512 581 11,5 9,9 11,9 370743 22,8 22,8 29,4 0,9 225687 2,0 -10,1 13,1 12,8 17,3
07 Ene 490 546 8,9 9,2 8,8 378948 23,6 26,0 18,1 -4,0 225798 1,8 -9,0 11,1 12,0 16,8
Feb 491 056 7,8 8,6 7,6 385824 239 26,6 16,7 -4,1 225755 0,4 =71 6,5 11,8 17,3
Mar 501 750 8,3 8,3 8,4 397943 25,1 27,7 15,8 8,9 228073 0,0 -3,1 2,4 13,1 19,3
Abr 491 186 6,0 7,2 5,8 402752 26,5 28,5 20,6 7,1 228 575 0,1 -2,1 1,8 12,6 19,2
May 498 400 6,8 7,2 6,7 411053 27,3 28,0 25,3 17,9 230073 1,9 -3,7 6,2 13,1 19,9
Jun 516 493 6,1 6,5 6,0 421009 28,0 28,5 30,5 5,4 229 351 1,7 -6,0 8,0 12,6 18,6
Jul P 501957 3,1 5,1 2,6 423420 26,1 27,0 25,5 8,3 225037 -0,2 -7,8 5,9 10,3 17,1
Ago P 490412 2,8 52 2,3 430881 25,5 26,3 24,4 10,5 227 669 -0,1 -3,3 2,4 10,6 18,6
Sep P 499 456 1,8 3,7 1,4 437225 26,4 27,9 21,0 12,1 224126 -1,5 -2,6 -0,7 10,4 18,0
SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= MEDIOS DE PAGO —_— AL

=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO CONTRIBUCION DE IFM RESID. A M3

@ PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION o, - %
28 28 21 21
26 26 20 20
24 24 19 19

18 18
22 22
17 17
20 20
16 16
18 18
15 15
16 16 14 14
14 14 13 13
12 \/»’\/\/ 12 12 12
10 10 i i
10 10
8 8
9 9
6 6
8 8
4 4
7 7
2 \ 2 6 6
0 0 5 5
3 A7 /S E— P P a4l N ——'
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.

Medios de pago (b) Otros pasivos de entidades de crédito

Participaciones en fondos de inversion

Millones de euros y porcentajes

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 2 8 10
L] L] L]
04 93 249 9,1 62 387 -2,1 24,6 -19,7 23738 16,0 18,5 13,5
05 113 928 22,2 72 002 15,4 30,5 -0,1 30 552 28,7 14,8 42,8
06 135 637 19,1 83 068 15,4 17,4 12,6 27 359 -10,5 -15,5 -6,4
06 Jun 123 650 18,7 73 432 13,4 12,7 14,3 28 369 5,8 -7,5 18,6
Jul 122 855 16,2 74 640 21,6 21,1 22,4 28 654 3,9 -8,1 15,2
Ago 119 085 18,1 77 780 19,8 21,8 17,0 29 057 3,1 -8,9 14,3
Sep 126 645 22,9 78 383 18,6 24,3 11,3 29 075 0,5 -10,0 9,8
Oct 121 704 17,9 77 920 20,0 22,0 17,1 28 899 -1,0 -9,8 6,7
Nov 124 657 15,4 79 092 14,4 19,5 7,5 28178 -5,9 -12,0 -0,7
Dic 135 637 19,1 83 068 15,4 17,4 12,6 27 359 -10,5 -15,5 -6,4
07 Ene 127 160 15,9 81579 13,6 24,5 -0,1 28 093 -6,7 -12,6 -2,0
Feb 128 151 12,8 82 331 15,1 28,2 -1,3 28 740 -3,1 -6,4 -0,5
Mar 132 866 13,9 85 940 18,0 30,7 1,8 29 765 2,2 2,4 2,0
Abr 127 169 10,7 85 073 18,7 28,8 5,1 29 234 0,5 1,5 -0,3
May 131 861 12,4 89 324 23,2 29,8 14,2 28 803 0,5 -1,9 2,2
Jun 135 571 9,6 95 421 29,9 36,9 20,0 28110 -0,9 -4,7 2,0
Jul P 126 703 3,1 91 527 22,6 30,3 11,8 27 581 -3,7 -8,1 -0,5
Ago P 124 543 4,6 93 899 20,7 27,4 11,3 27 903 -4,0 -3,7 -4,2
Sep P 130 923 3,4 95 133 21,4 30,7 7,9 27 469 -5,5 -2,9 -7,4
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
o % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % %
45 45
40 40
35 35
30 30

25

20

25

20

R

0 0
-5 -5
-10 -10
-15 -15
-20 -20
-25 -25
-30 -30
35 Lt 1 L I I Ll Ll Ll 35
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, q
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.

Medios de pago

Otros pasivos de entidades de crédito

Millones de euros y porcentajes

Participaciones en fondos de inversién

Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depd inter- Otros Cesiones inter- Renta
anual tivo sitos anual depo- temp. + anual fija en
ala sitos valores euros
vista (c) dee.c. (d)
(b) + depos.
en suc.
en ext.
2 5 10 11 12
L] L] L]
04 308 320 12,0 20,4 9,8 215516 0,4 6,1 -30,7 168 793 10,0 4,5
05 345 622 12,1 15,2 11,2 229 890 6,7 7,3 1,8 190 753 13,0 6,7
06 376 944 9,1 10,1 8,8 287 675 25,1 23,8 36,5 198 328 4,0 -9,3
06 Jun 363 068 9,6 14,1 8,3 255 522 14,4 14,2 16,6 197 152 9,4 -3,3
Jul 363 997 8,5 12,4 7,4 261 144 16,8 16,0 23,5 196 733 7,4 -5,8
Ago 357 772 9,0 12,2 8,0 265 669 18,5 17,0 31,4 198 912 7,4 -6,4
Sep 363 922 9,3 11,3 8,7 267 628 20,3 18,3 38,7 198 501 5,6 -7,4
Oct 359 836 8,1 10,4 7,5 273 033 22,2 20,2 40,5 200 224 6,9 -7,0
Nov 361 500 71 10,7 6,1 279 315 23,1 21,8 34,9 197 950 4,5 -9,2
Dic 376 944 9,1 10,1 8,8 287 675 25,1 23,8 36,5 198 328 4,0 -9,3
07 Ene 363 387 6,6 9,4 5,8 297 369 26,7 26,2 30,0 197 705 3,1 -8,5
Feb 362 905 6,1 8,8 53 303 493 26,6 26,3 28,6 197 014 0,9 -7,2
Mar 368 884 6,5 8,5 59 312 003 27,3 271 28,5 198 308 -0,3 -3,8
Abr 364 017 45 7,4 3,6 317 679 28,8 28,4 31,5 199 340 0,1 -2,6
May 366 540 4,9 7,4 42 321729 28,4 27,7 34,2 201 270 2,1 -3,9
Jun 380 922 4,9 6,8 4,4 325 589 27,4 26,9 31,2 201 241 2,1 -6,2
Jul P 375 254 3,1 53 2,4 331 892 271 26,3 32,9 197 456 0,4 -7,7
Ago P 365 869 2,3 54 1,3 336 981 26,8 26,1 32,7 199 766 0,4 -3,2
Sep P 368 534 1,3 3,8 0,5 342 092 27,8 27,4 31,4 196 657 -0,9 -2,6
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
15 J\N 15
10 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 |tosde |exte-
cieras fondos |accio- | rior cieras fondos |accio- | rior
tituliz. | nes tituliz. | nes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
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 1756788 239370 15,9 -39 212 21,4 209 23,0 23,7 10,7 -0,8 16,7 9,2 7,5 15,2 0,2 1,3
06 2095767 335476 19,1 -48 242 279 196 24,4 1351 15,6 -0,8 199 127 7,3 171 1,0 1,8
06 Jun 1929372 44666 17,5 46 229 244 21,0 232 943 16,0 -09 184 108 7,7 15,8 0,8 1,9
Jul 1964218 34689 194 16 233 253 209 235 1123 164 0,3 191 11,4 7,7 16,3 0,9 2,0
Ago 1969 125 5475 18,6 -34 23,7 26,0 208 240 1126 16,1 -0,6 192 11,6 7,6 16,4 0,9 1,9
Sep 1999646 33161 19,2 -34 243 274 206 24,4 1233 17,2 -0,6 19,8 123 7,6 16,9 0,9 2,0
Oct 2014059 14317 19,3 -4,0 243 278 20,0 242 1325 17,6 -0,7 20,0 12,6 7,4 17,0 1,0 2,1
Nov 2047341 31303 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 2095767 47364 19,1 -48 242 279 196 24,4 1351 15,6 -0,8 199 127 7,3 171 1,0 1,8
07 Ene 2119936 20466 18,8 -46 23,7 275 1941 243 132,0 135 -0,8 196 12,5 71 17,0 1,0 1,6
Feb 2131579 10966 17,0 -50 215 237 187 23,7 615 55 -08 178 11,0 6,9 16,5 0,7 0,7
Mar 2165612 29742 16,6 -55 21,1 233 183 23,3 58,9 5,2 -09 176 108 6,7 16,3 0,7 0,7
Abr 2172293 11050 17,0 -40 209 233 178 22,6 56,7 7,9 -06 176 11,0 6,6 16,0 0,6 1,0
May 2209960 37019 17,0 5,7 212 245 174 22,5 559 10,7 -09 179 115 6,4 16,0 0,6 1,3
Jun 2262273 43530 16,5 52 206 239 164 21,9 30,2 11,9 -0,8 174 11,2 6,1 15,5 0,4 1,4
Jul P 2294567 36236 16,3 -46 20,1 231 16,2 21,3 30,3 11,9 -0,7 17,0 11,0 6,0 15,2 0,4 1,4
Ago P 2295529 -1430 15,9 -72 201 234 159 21,3 30,7 11,8 -11 17,0 111 5,9 15,2 0,4 1,4
Sep P 2317399 22382 15,1 6,4 189 21,8 152 19,9 285 11,8 -0,9 16,1 10,4 5,7 14,3 0,4 1,4
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
30 ;30 30 7 ;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 -8
1 . . . . . I . .
0 2005 2006 2007 10
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- bucién 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 75420 13,2 461109 17,8 12,2 10 678 - -1,2 -0,0 178 830 3,4 1,0 15538
05 797 581 139 236 21,4 578229 25,5 18,1 13207 2634 23,7 0,4 206 145 10,7 2,9 5581
06 1023962 222367 27,9 750137 29,8 21,6 31044 19474 135,11 2,2 242781 15,6 4,0 3230
06 Jun 905074 18488 24,4 651 356 25,7 18,4 25737 14765 94,3 1,7 227982 15,9 4,2 4 569
Jul 935 883 30 626 253 674374 264 19,0 27634 16252 1123 2,0 233875 16,3 4,3 4434
Ago 935 431 76 26,0 674023 27,6 19,8 27551 16436 112,6 2,0 233857 16,1 4,3 4 345
Sep 959 120 26 253 27,4 696 660 28,8 20,8 28436 17203 123,3 2,1 234025 171 4,5 4245
Oct 979276 20035 27,8 713145 29,0 21,0 29674 18149 1325 2,2 236457 17,6 4,6 3844
Nov 997610 16316 27,1 729 232 30,1 21,6 30111 18282 131,0 2,2 238267 12,3 3,3 3 824
Dic 1023962 25147 27,9 750137 29,8 21,6 31044 19474 135,11 2,2 242781 15,6 4,0 3230
07 Ene 1038791 11069 27,5 761073 30,2 21,8 31055 19630 132,0 2,2 246 663 13,5 3,5 3162
Feb 1049561 10052 23,7 767344 294 20,7 32189 20925 61,5 1,5 250028 5,4 1,5 3090
Mar 1069 184 15230 23,3 783187 29,0 20,5 32465 21277 58,9 1,4 253531 5,1 1,4 3008
Abr 1086019 21105 23,3 798 348 27,9 19,9 31998 21154 56,7 1,3 255672 7,8 2,1 3032
May 1109 401 22723 24,5 812942 28,6 20,4 32672 21242 55,9 1,3 263788 10,7 2,8 2691
Jun 1136123 17804 23,9 832475 27,9 20,1 33507 21494 30,2 0,9 270140 11,8 3,0 2932
Jul P1162945 30730 23,1 854128 26,7 19,3 36006 23426 30,3 0,9 272810 11,9 3,0 2688
Ago P1167464 2084 23,4 855984 27,1 19,5 35999 23408 30,7 0,9 275480 11,8 3,0 2593
Sep P1183778 16574 21,8 869 098 24,9 18,1 36529 23127 28,5 0,8 278 150 11,8 2,9 2228
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
[ PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION
=== PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION [ VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
== TOTAL ] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
o o @ TOTAL o
32NE 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 2005 2006 2007 0
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

06 Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

07 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

Tasas de variacion interanual

26

24

22

20

Préstamos de entid. de

Préstamos de entid. de

Millones de euros y porcentajes

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

Contri- Contri- Contri-
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa bucion Saldo Tasa bucion Saldo Tasa bucion 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 112572 20,9 474499 24,3 17,2 175571 12,5 3,6 1002 16,3 0,0 28 527 3030
778 454 127 893 19,6 571325 20,4 14,9 205872 17,5 4,7 1256 25,4 0,0 26 937 3421
720 946 18 995 21,0 526 310 23,1 16,5 193473 15,8 4,4 1163 25,4 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 24,8 0,0 26 625 2091
742 532 9232 20,6 545 322 21,8 15,9 196 009 171 4,6 1202 241 0,0 26 192 2216
751 781 9274 20,0 551 352 20,7 15,1 199 231 18,0 4,9 1199 23,3 0,0 25903 3431
767 682 15939 19,8 561518 20,5 14,9 204 953 17,8 4,8 1211 23,9 0,0 26 587 3250
778 454 10915 19,6 571325 20,4 14,9 205872 17,5 4,7 1256 25,4 0,0 26 937 3 421
782 874 4477 19,1 575791 19,6 14,4 205814 17,5 4,7 1269 19,8 0,0 26 423 3416
790 612 7779 18,7 581809 19,0 13,9 207 527 17,7 4,7 1276 19,7 0,0 25735 3638
803 729 13218 18,3 592 049 18,6 13,7 210362 17,4 4,6 1318 22,6 0,0 25708 3196
812 355 8727 17,8 598 772 18,2 13,4 212254 16,4 4,3 1329 19,1 0,0 26 108 3333
821 252 8 908 17,1 604 835 17,4 12,8 215069 16,2 4,3 1348 18,7 0,0 25294 5101
838 609 17 492 16,4 616513 17,2 12,5 220775 14,4 3,9 1322 13,6 0,0 27 819 5143
P 845475 6 900 16,2 625074 17,0 12,5 219063 13,9 3,7 1338 14,0 0,0 27 842 5208
P 849 455 4023 15,9 628 701 16,7 12,3 219399 13,9 3,7 1355 13,9 0,0 28 675 5120
P 854614 5412 15,2 632594 16,0 11,8 220 649 13,0 3,4 1371 14,1 0,0 27 971 6211
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
% % o TOTAL %
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
Variacién 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 Crédi- Depé- | Resto Valores Crédi- |Acti- Valores Credi- | Acti-
neto cion  |1/12 tos no sitos de de- tosno | vos tosno | vos
de mensual | de comer- enel posi- comer- comer-
pasi- (col. col. Total A Medio ciales Banco tos Total A Medio | ciales A Medio | ciales
vos 4-8-9) 1 corto y y res- de (c) corto y y res- corto y y res-
plazo largo to (b) Espana plazo | largo | to (a) plazo | largo to (a)
plazo plazo plazo
1 2 3 4 5 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 -6,2 0,7 13,1 12,1 -0,8 0,6 24 -24
05 308 136 -12438 -3,9 3337 -4042 7866 -487 -695 16470 0,9 -10,8 2,7 -0,7 222 -1,3 2,5 -0,2 -4,9
06 P 293351 -14784 -48 -1703 -744 -786 -173 1780 11301 -0,4 -22 -0,3 -0,3 150 -02 -0,3 -0,1 -42
06 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 -0,4 -7,0
May P 296169 10771 -46 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 -1.8 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 -0,3 -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 -4.2
07 Ene P 298272 4920 -46 5901 1638 4151 112 926 54 21 -24 3,3 -0,6 28,8 -0,3 3,1 0,1 -72
Feb P 291407 -6865 -5,0 -151 -3007 2607 249 71 6643 21 -54 3,0 1,8 278 -0,6 2,9 04 -76
Mar P 292700 1294 -55 1090 2379 -1631 342 422 626 1,2 -46 1,7 2,1 252 -05 1,6 04 -7,0
Abr P 273919 -18781 -4,0 -2982 -2692 -124 -167 13375 2424 16 -50 2,4 1,5 16,9 -0,6 2,4 03 -6,2
May P 279307 5389 -5,7 2087 2267 35 -215 131 -3433 1,6 -4.1 2,2 1,6 23,8 -0,5 2,2 04 -78
Jun P 287 541 8234 -52 2954 -2643 5644 -47 -4295 -985 25 -55 3,6 1,5 28,6 -0,6 3,5 03 -84
Jul P 286147 -1394 -46 -8080 1892 -10458 486 -6 321 -365 -0,2 -51 -0,2 23 13,7 -0,6 -0,2 05 -44
Ago p 278611 -7536 -7,2 -3912 -1808 -2043 -61 -158 3782 -0,7 -6,6 -0,7 24 205 -0,7 -0,7 05 -6,3
Sep A 279 008 397 -6,4 5402 2582 2896 -76 -72 5077 -02 -45 -02 2,4 18,7 -05 -0,2 05 -6,2
FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacién 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 o o ACTIVOS o
157 % 15 s % 15
10 10 10 10
5 5 5 5
/A \/\’[\ /\ I || II
' Wl
“e A -
0" A " f. \ | \ 0 0 [l IIII 0
5 . Y - \YZ i
: > il
5| P -5 -5 -5
-10 -10 -10 -10
-15 —_— —_— —_ —_— 15 15 _— _— -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 Adquisicion 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
liarios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 11 12 13 14 15
- - - - -
04 945 697 482984 18 104 90487 78372 296 020 112 165 441443 333826 317268 38379 69238 3677 17594 524 363
05 R1 202 628 604 061 20 738 104 695 100 761 377 867 162 087 576 253 445972 424238 45928 84354 4666 17648 708 819
06 1508 625 781 644 23 014 119488 134 317 504 825 244 050 700 294 544 389 519244 51461 104 445 5704 20983 922 756
03/ 722204 375901 15138 86559 56975 217229 60178 331747 244498 233729 34910 52339 2285 12271 361650
1 754 872 389249 15712 87015 59431 227091 65837 349 500 256 010 244 414 35676 57814 2512 13608 381278
17l 770523 398 206 16 462 87240 61902 232601 70782 357 146 264 453 252316 36468 56225 2651 12520 397 137
v 802212 411986 16402 85829 65784 243972 77980 372013 275958 263192 35136 60919 3002 15212 419 722
04/ 832734 428517 16973 85326 68 171 258 047 85136 386 179 288736 275107 36201 61242 3108 14 930 442 044
1 878 477 452030 17102 86636 72362 275930 94 970 405486 301537 286744 37374 66575 3183 17777 468 869
1 903 590 464 578 17 655 88360 75494 283 069 102455 419230 315021 299447 38075 66134 3426 16 355 492 970
v 945 697 482984 18 104 90487 78372 296 020 112 165 441443 333826 317268 38379 69238 3677 17594 524 363
05/ 989 196 507 089 18 188 93815 83421 311665 121444 462910 351757 334224 39375 71778 3548 15649 556 622
] R1 085 320 544 048 19501 99393 89806 335349 135483 516 384 394989 375523 42531 78864 4200 20687 620 277
17l 1131240 567 022 20 182 101716 94 411 350714 144 811 541 346 419032 398498 44644 77670 4355 18518 658 253
v 1202 628 604 061 20 738 104 695 100 761 377 867 162 087 576 253 445972 424238 45928 84354 4666 17648 708 819
06 / 1265755 637277 21213 105687 106 183 404 195 181491 604 878 471966 449246 46320 86592 4788 18813 759 639
] 1350 191 681 307 21946 109856 116 195 433 311 198 998 642 698 498 248 474 404 49161 95289 5109 21077 813 441
17l 1419973 728 058 22 460 115266 127 420 462 911 216 642 666 972 519 130 494 739 50552 97291 5359 19584 863 192
v 1508 625 781 644 23014 119488 134 317 504 825 244 050 700294 544389 519244 51461 104445 5704 20983 922 756
07/ 1569 169 816 098 23 436 121 148 137 836 533 678 264 653 726 179 566 341 540541 52713 107 125 5743 21 149 968 830
1 1652 351 869 174 24 294 132 145 144 552 568 184 282 081 754 726 588 694 562 101 53898 112 135 5955 22 4971 015 326
CREDITO POR FINALIDADES CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS
Tasas de variacion interanual (c) Tasas de variacion interanual (c)
= TOTAL
=== TOTAL
- QCF’E\FZIS[)(?SESS ;g%agCTIVAS === ADQUISICION DE VIVIENDA PROPIA
. —— CONSTRUCGION Y VIVIENDA (d) . . ADQ. DE BIENES DE CONSUMO DURADERO .
327 132 327 132
28 128
24 + 124
20 120
16 16
12 12
8 8 8 8
4 4 4 4
0 P S [ O S AN S S S B 0 0 T S [ S S AN S S N B 0
2002 2003 2004 2005 2006 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 adquisicién 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.

BANCO DE ESPANA 57* BOLETIN ECONOMICO, NOVIEMBRE 2007  INDICADORES ECONOMICOS




8.10. CUENTA DE RESULTADOS DE BANCOS, CAJAS DE AHORROS Y COOPERATIVAS DE CREDITO, RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente.

04

06

04 11
mn
v

05/

mn
v

06/

mn
v

07/
I

En porcentaje sobre el balance medio ajustado

En porcentaje

CUENTA DE RESULTADOS

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 cion rios cion: sonal
1 2 3 4 5 6 7
L] L] L] L]
3,7 1,7 2,0 0,8 2,8 1,5 0,9
R 3,6 1,8 1,8 0,8 2,5 1,2 0,8
4,5 2,6 1,9 0,8 2,7 1,1 0,7
3,7 1,7 2,0 0,7 2,7 1,5 0,9
3,4 1,7 1,7 0,7 2,4 1,4 0,9
3,7 1,7 2,0 0,8 2,8 1,5 0,9
3,4 1,7 1,7 0,7 2,4 1,4 0,8
R 3,5 1,8 1,7 0,9 2,6 1,3 0,8
3,3 1,8 1,5 0,6 2,1 1,2 0,8
3,6 1,8 1,8 0,8 2,5 1,2 0,8
3,4 2,0 1,4 0,8 2,2 1,2 0,7
4,0 2,2 1,8 0,8 2,6 1,1 0,7
3,9 2,4 1,5 0,6 2,1 1,1 0,7
4,5 2,6 1,9 0,8 2,7 1.1 0,7
4,3 2,8 1,5 0,9 2,4 1,1 0,7
53 3,0 2,3 0,7 3,0 1.1 0,7
Ratios sobre balance ajustado medio y rentabilidades
=== RENTABILIDAD S/ RECURSOS PROPIOS (c)
=== PRODUCTOS FINANCIEROS (c)
COSTES FINANCIEROS (c)
= = = DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO
% %16
L 114
t 112
t 110
F 18
F 16
\_/ 14
7'---.------....' 12
‘.....‘..‘__‘. 0

FUENTE: BE.

2003 2004 2005

2006

2007

Margen
de ex-
plota-

cion

—_—a g g

—_

—“Oa
©Ow Do wWowo woh oww

—_

0,4

Resto
de pro-
ductos y

costes

0O oooo O_IOOO 000 oOOo-—

wh W vvvY v hoo

Rentabi-
Benefi- Rentabi- lidad
cio an- lidad s/ media de
tes de recursos | operac.
impues- propios activas
tos (a) (b)
10 LA 12
0,7 11,6 3,9
0,9 10,0 2,8
1,6 19,4 2,9
0,9 17,2 41
0,8 14,8 4,0
0,7 11,6 3,9
0,8 13,5 3,8
11 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
11 12,5 3,1
1,7 20,4 3,3

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

N =

—_

DCoow wWwvwo wviow

W PPN DO

O vwh=

2003

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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2005 2006

2007

Diferen-

cia
(12-13)

14
n

roow©

oD oo

OO0 0000 O———
ww RPrO wohrm o=

2,8

2,6

2,4

2,2

0,8
0,6

0,4



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 | cién 12 monio
mensual meses mensual meses mensual meses ensual meses
1 2 4 5 6 7 8 9 10 12 13 14 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 18 341
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
06 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 270 607 200 -1 500 53 - -106  -106 .. 189293 -1708 -2277 3,0 47473 2108 1088 17,1 33841
Feb 270 597 -11 730 4,2 - - - .. 189012 -281 -354 2,7 47 433 -40 721 12,0 34151
Mar 273 422 2825 898 4,6 - - - .. 191896 2883 2302 3,0 47088 -345 -1194 13,1 34438
Abr 274 562 1140 -591 5,2 - - - ... 191 508 -387 -582 3,4 47 907 819 31 14,6 35147
May 276 925 2362 -575 7,8 - - - .. 191131 -378  -819 4,1 49730 1824 -23 24,8 36 063
Jun 277 006 81 727 7,5 - - - ... 191436 305 682 4,1 49234 -496 -60 22,8 36 335
Jul 275034 -1971 -1101 6,3 - - - ... 190493 -943  -950 3,6 48196 -1038 -190 19,0 36 346
Ago P 275016 -19 242 53 - - - .. 193565 3073 2697 3,3 46136 -2060 -1421 14,7 35314
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
280000 L) "€580000 307 L) %30
260000 | { 260000 28 ¢ . 5 128
240000 | 1 240000 261 =0 126
220000 | { 220000 B A
I ] Po) go g E SR ")
200000 | 1 200000 - “a = = -y
L | r - " - s : : - - h
20+ = Y. = ot q20
180000 | { 180000 | - : D bt -
i 1 18 = . T -k 18
160000 1 160000 Lo : ER T R
1 ] (. = - R [0
140000 | 1 140000 S : 285 |50 ¢
L i 14 1 . : oS . 14
120000 1 120000 r - - b ™
L 1 12 = = = B 112
100000 1 100000 [ o @ .
L | 10 + - 10
80000 80000 sl lg
60000 - 1 60000 6l le
40000 - ....-"" Cans® 4 40000 4l 14
20000 | | 20000 Al Iz
L 4 v 4
n n n n n n n n n . . n n n n 1 n n n n n n 1 n n n
° 2004 2005 2006 2007 ° ° 2004 2005 2006 2007 °

FUENTES: CNMV e Inverco.

a. Incluye FIM renta fija a corto y largo en euros e internacional, renta fija mixta en euros e internacional y fondos garantizados.
b. Incluye FIM renta variable y variable mixta en euros, nacional e internacional.

c. Fondos globales.
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8.12. INDICES DE COTIZACION DE ACCIONES Y CONTRATACION DE MERCADOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Indices, millones de euros y miles de contratos
indices de cotizacién de acciones Contratacion de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bglsa IBEX-35 anotada fija
e
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
L. 2 3 . 4 5 6 . 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 1630,06 14 785,71 419,61 4333,86 1410190 75166 2655667 931450 - 10 757 - 7 449
06 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 1500,12 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 1 554,93 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 137777 6527 257796 102 927 810 647
Feb 1581,73 14 248,40 397,25 4087,12 119325 6155 252 674 84 385 985 639
Mar 1622,49 14 641,70 408,97 4181,03 161924 9882 271139 96 198 1470 833
Abr 1595,92 14 374,60 426,32 4392,34 123156 6930 200727 76 317 888 733
May 1690,28 15 329,40 439,24 451265 138715 8206 266 433 94 244 854 731
Jun 1 640,40 14 892,00 434,76 4 489,77 180794 7209 209 163 89 256 1441 842
Jul 1630,91 14 802,40 418,056 431569 148942 8404 324836 110001 750 772
Ago 1595,04 14 479,80 414,30 429456 115739 7388 377 247 91 052 1086 777
Sep 1 600,90 14 576,50 419,92 4 381,71 108 347 6150 286 110 82 760 1334 740
Oct P 1724,44 15 890,50 432,10 4489,79 175472 8313 209543 104312 1139 734
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 1 500 400000 1 400000
400 | j| 400
300000 1 300000
300 -4 300
200000 1 200000
200 200
100000 | 1 100000
100 | 1 100 /\ v A
‘/‘/‘h‘ W v \ !
L V N
0 v S 0 0 v = ] )
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

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 |depodsito 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 3,25 125 2,088 214 219 224 233 209 213 2,18 234 2,04 205 207 223
06 3,50 3,66 4,50 250 2,839 294 308 324 344 283 293 308 344 275 282 293 328
07 A - 4,50 5,00 3,00 3,849 4,01 419 428 440 383 399 417 440 3,76 3,83 3,89 4,13
06 Jul 2,75 3,08 3,75 1,75 2,814 294 310 329 354 281 292 309 353 274 282 2095 -
Ago 3,00 3,20 4,00 2,00 2968 3,09 323 341 362 296 308 322 361 285 299 3,07 -
Sep 3,00 3,30 4,00 2,00 3,041 3,16 334 353 372 303 314 333 370 296 3,03 318 3,55
Oct 3,25 3,48 4,25 225 3276 335 350 365 380 326 334 351 379 3,18 323 3,34 3,66
Nov 3,25 3,68 4,25 225 3328 342 360 373 38 332 341 359 38 325 331 343 3,69
Dic 3,50 3,66 4,50 250 3501 364 368 379 392 348 363 369 392 334 349 352 3,80
07 Ene 3,50 - 4,50 250 3563 362 375 389 406 355 360 375 405 351 350 361 395
Feb 3,50 3,72 4,50 250 3570 365 382 394 409 355 362 381 409 350 354 367 3,93
Mar 3,75 3,87 4,75 2,75 3691 384 389 400 411 370 383 389 412 364 3,73 3,75 -
Abr 3,75 3,96 4,75 275 3819 386 398 410 425 380 385 397 425 371 375 3,84 -
May 3,75 4,06 4,75 2,75 3,790 392 4,07 420 437 379 390 407 439 373 381 394 -
Jun 4,00 4,11 5,00 3,00 3,956 4,10 4,15 428 451 395 4,08 414 448 388 3,99 4,01 -
Jul 4,00 4,20 5,00 3,00 4,063 4,11 422 436 456 405 410 419 456 396 3,99 405 4,36
Ago 4,00 4,56 5,00 3,00 4,047 431 454 459 467 403 431 454 464 386 3,97 406 437
Sep 4,00 4,50 5,00 3,00 4,029 4,43 4,74 4,75 473 399 438 472 472 394 4,00 4,00 -
Oct 4,00 - 5,00 3,00 3,941 424 469 466 465 390 424 465 464 388 39 398 4,04
EUROSISTEMA: OPERACIONES DE REGULACION MONETARIA MERCADO INTERBANCARIO: ZONA DEL EURO
E INTERBANCARIO DIA A DIA DE LA ZONA DEL EURO A TRES MESES Y A UN ANO
=== FACILIDAD MARGINAL DE CREDITO
=== A UN DiA (EONIA) = A 12 MESES
SUBASTAS SEMANALES === A 3 MESES
% * =« FACILIDAD MARGINAL DE DEPOSITO % % %
6 16 6 - 16
5 5 5
4 4 4
3 3 3
2 2 2
1 1 1
n n n n n n 1 n n n n n n n n n n n n n n n 1 n n n
° 2004 2005 2006 2007 ° ° 2004 2005 2006 2007 °

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 ano
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 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 4,12 4,08 4,41 4,43 3,95 4,16 4,24 - 4,49 4,16 4,31 4,66
06 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 4,12 4,12 - 3,95 3,96 - - 3,91 4,01 4,34
Abr 4,09 4,08 4,27 4,25 - - - - - 4,10 4,21 4,57
May 4,21 4,22 4,29 4,37 - - - - - 4,26 4,34 4,71
Jun 4,33 4,32 4,51 4,51 - 4,49 - - - 4,50 4,62 4,99
Jul 4,42 4,36 4,58 4,54 - - 4,65 - - 4,51 4,60 5,01
Ago 4,27 4,18 4,69 4,75 - - - - - 4,20 4,40 4,77
Sep 4,05 4,03 4,74 4,82 - 4,20 - - 4,70 4,09 4,35 4,79
Oct 4,14 4,02 4,62 4,75 - - - - - 4,11 4,38 4,78
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
- . < === 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
527 %52 52% %52
148
144
14,0
136
132
128
124
120
16 1,6 1,6 - 1,6
1,2 1,2 1,2 1,2

2004

2005

2006 2007

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

2004 2005 2006 2007
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9.3. TIPOS DE INTERES DE NUEVAS OPERACIONES. ENTIDADES DE CREDITO. (CBE 4/2002)

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Préstamos y créditos (TAE) (a) Depésitos (TEDR) (a)
Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté- financieras sinté-
tico tico
© . ‘ . . © . . . . . .
Tipo Vi- Consu- | Tipo Hasta1 | Mas 1 Tipo Ala Depdsi- | Cesio- Tipo Ala Depé- | Cesio-
sinté- |vienda | moy sinté- millén millén sinté- vista y tos a nes sinté- vista sitos nes
tico otros tico de euros tico prea- plazo tempo- tico apla- | tempo-
fines euros (b) viso rales z0 rales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
L] L] L] L] L] L]
05 3,93 4,24 3,46 6,27 3,59 4,04 3,26 1,26 1,23 0,41 2,27 2,25 1,33 0,82 2,22 2,22
06 510 543 474 7,32 4,77 5,20 456 1,85 1,79 0,52 3,20 3,28 2,02 1,27 3,37 3,48
07 A 600 627 549 846 5,75 6,14 547 2,54 250 0,69 4,15 3,83 2,69 1,67 4,33 4,02
06 Feb 4,14 4,47 3,78 6,30 3,79 4,28 3,37 1,31 1,29 0,44 2,32 2,24 1,39 0,87 2,33 2,27
Mar 423 453 384 636 392 4,35 356 1,39 1,38 0,45 2,49 2,49 1,44 0,89 2,46 2,47
Abr 434 469 393 6,70 3,97 4,46 356 1,41 1,39 0,45 2,51 2,51 1,48 0,91 2,52 2,52
May 4,42 4,82 4,10 6,74 4,00 4,54 3,58 1,43 1,42 0,44 2,58 2,45 1,48 0,92 2,51 2,48
Jun 4,52 4,91 4,19 6,78 4,11 4,59 3,78 1,47 1,43 0,43 2,63 2,61 1,58 0,95 2,81 2,65
Jul 4,61 4,99 4,29 6,87 4,21 4,72 3,87 1,57 1,54 0,45 2,83 2,70 1,65 1,08 2,81 2,78
Ago 4,82 5,22 4,41 7,41 4,40 4,86 3,99 1,64 1,61 0,47 2,90 2,85 1,76 1,10 2,88 2,89
Sep 485 530 452 7,41 4,38 4,91 403 165 1,62 0,49 2,93 2,87 1,73 1,07 291 2,98
Oct 498 537 463 7,37 4,58 5,07 422 1,76 1,71 0,51 3,04 3,07 1,92 1,19 3,18 3,19
Nov 5,01 5,42 4,71 7,31 4,60 5,15 4,28 1,80 1,75 0,51 3,10 3,15 1,95 1,22 3,22 3,27
Dic 5,10 5,43 4,74 7,32 4,77 5,20 4,56 1,85 1,79 0,52 3,20 3,28 2,02 1,27 3,37 3,48
07 Ene 522 557 485 7,53 4,88 5,38 458 19 1,89 0,57 3,25 339 2,16 1,41 3,46 3,54
Feb 529 562 4,92 752 497 5,40 469 2,00 1,95 0,58 3,32 3,41 2,17 1,43 3,43 3,53
Mar 538 5,66 4,98 7,51 5,10 5,47 487 2,10 2,05 0,60 3,51 3,60 225 1,47 3,56 3,70
Abr 543 576 505 7,71 5,11 5,53 4,81 218 2,13 0,60 3,60 3,62 2,32 1,51 3,66 3,78
May 548 5,81 5,11 7,74 5,16 5,60 489 2,19 2,12 0,61 3,59 3,68 2,38 1,56 3,73 3,78
Jun 560 592 520 7,88 529 5,69 505 223 2,15 0,60 3,70 3,81 2,45 1,48 3,99 3,96
Jul 563 598 532 785 530 5,76 503 232 2,26 0,63 3,82 3,80 2,52 1,56 4,02 4,04
Ago 58 6,19 543 832 5,53 5,92 522 242 2,36 0,67 3,91 3,76 2,62 1,65 4,08 3,99
Sep P 6,00 627 549 846 575 6,14 547 2,54 250 0,69 4,15 3,83 2,69 1,67 4,33 4,02
PRESTAMOS Y CREDITOS DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS TIPOS SINTETICOS
= TOTAL === TOTAL
=== HOGARES === HOGARES
6.4 /? SOCIEDADES NO FINANCIERAS {06,4 2.80 /? SOCIEDADES NO FINANCIERAS {02,80
6,2 - 162
L 4 2,60 - 12,60
6,0 -
58 1 240 | 1240
56 -
54 | 2,20 - 1220
52
L 2,00 - 12,00
50 -
4,8 - 1,80 11,80
4,6 -
[ 1,60 1,60
44 -
42 + 1,40 [ 1 1,40
4,0 -
38 | 1,20 11,20
3,6 136
L J 1,00 1,00
34 - 134
2 M P . L P 2 P B [ P
% 2004 2005 2006 2007 % G 2004 2005 2006 2007 G
FUENTE: BE.

a. TAE: Tasa anual equivalente. TEDR: Tipo efectivo definicién restringida, que equivale a TAE sin incluir comisiones.

b. Calculada sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media 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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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
04 103,1 105,6 104,2 101,4 100,1 102,9 105,5 104,1 101,2 102,9 105,7 105,0 106,9 102,1
05 104,7 107,0 105,3 102,4 100,1 104,6 106,9 105,2 102,3 104,8 107,1 106,5 110,1 103,5
06 105,9 1084 106,5 102,8 100,0 105,9 108,5 106,6 102,9 106,2 108,8 107,9 112,1 104,1
05 1V 105,3 107,9 105,5 102,5 100,0 105,3 107,9 105,5 102,5 1056 108,1 106,7 110,7 103,7
06 / 106,1 107,8 106,2 102,0 100,1 106,0 107,8 106,1 101,9 106,2 108,0 107,4 113,3 103,3
] 106,3 109,0 106,4 102,4 100,1 106,2 108,9 106,3 102,3 106,5 109,1 107,6 112,2 103,8
1 106,0 108,44 106,3 103,6 100,0 106,0 108,44 106,3 103,7 106,2 108,7 107,7 110,9 104,9
v 1054 108,5 107,2 103,3 99,8 105,6 108,8 107,5 103,6 1058 109,2 109,0 111,8 104,4
07/ 1056 108,1 106,6 108,7 99,7 105,9 1084 106,9 104,0 106,1 108,8 108,4 110,5 104,7
] 105,99 109,3 106,9 103,2 99,8 106,0 109,4 1071 103,4 106,3 109,8 108,7 109,4 104,2
i 105,8 108,9 99,9 105,9 109,0 . 106,2 109,4
07 Ene 105,2 108,1 103,2 99,6 105,6 108,6 103,7 1058 109,0 104,3
Feb 1056 107,8 104,3 99,7 106,0 108,2 104,7 106,2 108,6 105,1
Mar 106,0 108,2 103,8 99,9 106,1 108,44 103,9 106,4 108,8 104,7
Abr 105,8 109,2 108,7 99,8 106,0 109,3 103,8 106,2 109,7 104,6
May 106,0 109,3 103,0 99,9 106,1 109,4 103,1 106,4 109,8 104,0
Jun 105,8 109,3 103,1 99,8 106,0 109,5 103,3 106,3 110,0 104,1
Jul 105,6 108,7 99,7 105,9 109,0 106,2 109,4
Ago 105,8 108,9 99,8 106,0 109,0 106,3 109,4
Sep 106,0 109,0 100,0 106,0 109,0 106,2 109,4
Oct 110,1 100,1 .. 110,0 .. 1104
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 )
11|qdi095 CON VALORES UNIT.DE EXPORT. 'ndice1511 11|qdi095 CON VALORES UNIT.DE EXPORT. 'ndice1511
110 |- {110 110 | 1110
109 1 109 109 | 1 109
108 1 108
108 1 108
107 + 1107
107 + 1107
106 - 1 106
106 1 106
105 - 1 105
105 1 105
104 + 1 104
104 + 1 104
103 1 103
103 1 103
102 + 4 102
101 ¢ 1101 102 ¢ 1102
100 | 1100 101 + 4 101
% 2004 2005 2006 2007 o 0 2004 2005 2006 2007 0
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 A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

m  Serie representada graficamente.

Base 1999 | = 100

04

06

05 |V
06/

mn
v

07/

mn

07 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

Componente
precios (c)

Con Con
precios | precios
industria- [consumo

les
13 14
104,1 106,9
1055 108,3
106,8 109,8
106,1 109,2
106,9 1091
107,0 110,2
106,8 109,7
106,4 110,2
106,7 109,8
106,7 110,9
106,7 110,44
106,5 109,9
106,8 109,6
106,9 109,8
106,7 110,8
106,7 110,9
106,7 111,0
106,6 110,44
106,7 110,44
106,8 110,44
.. 1115

Frente a los paises desarrollados Frente a los paises industrializados
Total (a) Componente precios (c) Total (a)
Compo- Compo-
nente nente
Con Con on costes [Con valores | nominal Con Con on costes Con valores | Con Con nominal
precios precios | laborales unitarios b precios precios |laborales unitarios precios | precios (b)
ndustriales [consumo |unitarios de de las ndustriales |consumo |unitarios de | de las industria- [consumo
manufactu- | exporta- manufactu- | exporta- les
ras(d) ciones ras(d) ciones
1 2 5 6 7 8 9 10 11 12
L} L} L}
104,9 107,4 109,3 102,7 100,7 104,2 106,6 108,5 102,0 105,7 108,6 101,6
106,7 109,0 1121 103,6 100,8 105,8 108,1 1111 102,8 107,71  109,9 1015
108,3 110,9 1141 104,3 101,1 107,1 109,7 112,8 103,1 1085 111,6 1016
107,0 109,7 1121 103,3 100,5 106,4 1091 111,5 102,8 107,0 110,2 100,9
108,0 109,8 115,0 103,0 100,7 107,2 109,0 1141 102,3 107,9 110,1 100,9
108,6 111,3 114,3 103,9 101,2 107,3 110,1 113,0 102,7 108,7 112,0 101,6
108,5 111,0 113,1 105,2 101,3 107,2 109,6 111,6 103,9 108,7 111,7 101,99
108,3 111,7 114,0 105,0 101,4 106,8 110,1 112,4 103,5 108,5 1124 102,0
108,9 111,5 112,9 105,7 101,6 107,1 109,7 11,1 104,0 109,1 1122  102,2
109,4 113,2 112,3 105,7 102,2 107,1 110,8 109,9 103,4 109,7 114,0 102,8
109,5 112,9 102,3 107,1 110,4 . 109,9 113,7 103,0
108,4 111,5 105,1 101,5 106,9 109,9 103,6 108,6 112,2 102,0
108,9 111,3 106,3 101,6 107,2 109,5 104,6 109,1  112,0 102,2
109,3 111,7 105,8 101,9 107,3 109,7 103,9 1096 1125 1025
109,4 113,1 106,1 102,1 107,1 110,7 103,8 109,8 114,0 102,9
109,5 113,2 105,4 102,2 107,2 110,7 103,2 109,8 1141 102,9
109,3 113,2 105,5 102,1 107,1 110,9 103,3 109,5 114,0 102,7
109,4 112,9 102,3 107,0 1104 109,7 113,7 103,0
109,4 112,7 102,1 1072 1104 109,7 113,5 102,8
109,8 113,1 102,4 1072 1104 110,2 114,0 103,2
114,6 102,8 . 1114 .. 1156 103,7

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS

==== CON PRECIOS INDUSTRIALES
=== CON PRECIOS DE CONSUMO
CON VALORES UNITARIOS DE EXPORTACION

indices indices
115 - COMPONENTE NOMINAL 115
114 | 1114
113 1113
112 | 1112
111 | 1111
110 1 110
109 4 109
108 4 108
107 + 1107
106 4 106
105 4 105
104 + 1 104
103 4 103
L ’. 4
102 | AT L102
r Sos S° 1
101 |+, et KA 1 101
L e o POARR IR 1
X [

100 + * 4 100
99 I I I I I I I I I I I I gg
2004 2005 2006 2007

FUENTE: BE.

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

indices
116

115 |
114 |
113 |
112 |
11 |
110 |
100 |
108 |
107 |
106 |
105 |
108 |
108 |
102
101 |

100

99

==== CON PRECIOS INDUSTRIALES
=== CON PRECIOS DE CONSUMO
= = = COMPONENTE NOMINAL

indices
4 116

1115
114
1113
1112
1111
1110
1 100
1 108
1 107
1 106
1 105
1104
1103
1 102
1 101

1 100

99

2004

2005 2006

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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