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SITUACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA Y DEL SECTOR FINANCIERO.
CONFERENCIA DE APERTURA DEL GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA,
MIGUEL FERNANDEZ ORDONEZ, EN EL XV ENCUENTRO DEL SECTOR FINANCIERO



Situacién de la economia espanola y del sector financiero.
Conferencia de apertura del Gobernador del Banco de Espania,
Miguel Fernandez Ordodiez, en el XV Encuentro del Sector Financiero

Mi intervencion estara centrada en la economia espafnola, que, como es natural, se ha visto
afectada por los cambios del contexto internacional desencadenados por la profundizacion
de la desaceleracion de la economia norteamericana, la trayectoria alcista de los precios del
petroleo y la prolongacion del episodio de turbulencias financieras.

Por ello, iniciaré esta conferencia haciendo una breve referencia a la situacién en Estados
Unidos y en Europa, para concentrarme luego en las perspectivas macroeconémicas para
Espafia y tratar de precisar su grado de exposicion a las turbulencias financieras internaciona-
les. Concluiré, finalmente, con algunas consideraciones de politica econémica.

Estados Unidos es el pais en el que el deterioro de las condiciones macroecondémicas ha sido
mas acusado. Los efectos del fuerte ajuste que estaba teniendo lugar en su sector inmobilia-
rio se vieron amplificados por las consecuencias de la inestabilidad en los mercados financie-
ros internacionales y afectaron severamente a la confianza de las empresas y de las familias.
Las perspectivas que maneja la mayoria de los analistas para 2008 apuntan a una fuerte desace-
leracion en los primeros trimestres del ano, incluso recesion en alguno de ellos, aunque cualquier
proyeccion a un mayor plazo esta rodeada de un grado de incertidumbre considerable.

En la zona del euro, a lo largo del ano pasado se fueron materializando algunos de los riesgos
que amenazaban el mantenimiento del dinamismo econdmico: la apreciacion del euro; el en-
carecimiento del petréleo, de otras materias primas y de los alimentos; y el deterioro de la
confianza y el endurecimiento de las condiciones de financiacion generados por las tensiones fi-
nancieras, ademas de los efectos del citado debilitamiento de la economia norteamericana.
Todo ello se tradujo en Europa en una ralentizacion del ritmo de actividad en la Ultima parte del
afo, aunque manteniendo un tono mMas vigoroso que el registrado al otro lado del Atlantico.
Esta capacidad de resistencia mostrada por la eurozona lleva a los analistas a proyectar para
los préximos trimestres ritmos de crecimiento mas atenuados, pero no muy alejados del po-
tencial, aunque con dosis de incertidumbre similares a las referidas en el caso de la economia
americana.

En cuanto a la evolucién de los precios en la zona del euro, la tasa de inflacion se situa, en
marzo de 2008, en el 3,5%. Un dato preocupante, que refleja las fuertes presiones alcistas a
corto plazo que han desatado los incrementos de los precios de la energia y de los alimentos
durante los Ultimos meses. Cabe esperar que, aunque la inflacion se vaya a mantener en tasas
superiores al 2% durante bastantes meses mas, en la segunda mitad de este afo comience
una fase de progresiva reconduccion hacia ese nivel, aunque existen importantes riesgos
de desviaciones al alza, ligados, fundamentalmente, a la posibilidad de que emerjan efectos de
segunda ronda en la fijacion de salarios y precios.

La economia espanola, por su parte, finalizé el ano 2007 con tasas de crecimiento del PIB que
podrian calificarse de robustas —alrededor del 3,5% —, pero comenzo a dar signos de encon-
trarse en un proceso de cambio de fase ciclica, tras una etapa expansiva que habia durado
mas de diez anos. La informacion disponible para los primeros meses de este ejercicio confir-
ma esta percepcion sobre el tono de la situacion macroecondmica interna.

El crecimiento medio del PIB en 2007 se elevo hasta el 3,8%, fruto de una cierta modera-
cién de la demanda interna y de una mejora de la aportacion de la demanda exterior neta al
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crecimiento del producto. En este contexto, la trayectoria de desaceleracion que inicid la
economia espafiola a lo largo del afio resultaba coherente con un cierto agotamiento de
algunos de los impulsos expansivos que habian sustentado el dinamismo del gasto en los
anos previos, asi como con la propia maduracion del ciclo econdmico. Qué duda cabe de que
el aumento de los tipos de interés por parte del BCE —desde finales de 2005 hasta junio de
2007 — y los incrementos cada vez mas moderados del precio de la vivienda empezaron a
ejercer una influencia moderadora de las decisiones de consumo e inversion residencial ya
en 2006. Esta pérdida gradual de dinamismo de la demanda interna continué durante 2007,
pero no se reflejo en igual magnitud en el PIB, debido al efecto compensador de la deman-
da exterior neta.

A esta dinamica de ajuste interno se suma, a partir del verano de 2007, el efecto inducido por
el episodio de inestabilidad en los mercados financieros internacionales, que se tradujo en un
deterioro de las expectativas de los agentes y se dejo sentir en algunos componentes
del gasto ya en los ultimos meses de 2007 —en el consumo vy, sobre todo, en la inversion
residencial—, pero con mayor nitidez en los primeros meses de este ano.

En todo caso, cabe sefalar que el debilitamiento del consumo se estaria produciendo sobre
unas cifras de cierre de 2007 relativamente altas, con tasas de crecimiento cerca del 3%,
sustentadas en el dinamismo de la renta disponible. Pero, sobre todo, merece la pena recor-
dar que la inversiéon en equipo concluyd el ano con tasas de avance proximas al 9%, lo que
subraya el vigor de la actividad empresarial en los Ultimos meses del pasado ejercicio, en un
contexto de buenos resultados empresariales y de favorables perspectivas de demanda.

Por su parte, la demanda de viviendas, que habia iniciado una trayectoria de desaceleracion
suave a mediados de 2006, en respuesta al encarecimiento del coste de financiacion y de las
menores expectativas de revalorizacion de los inmuebles, parece estar mostrando, segun la
dltima informacion disponible, una mayor sensibilidad al deterioro de la confianza de los agen-
tes. Los datos mas recientes muestran una pérdida de dinamismo de la actividad y del empleo
en el sector de la construccion y en sus actividades conexas, y, con caracter mas general, pero
mas atenuada, en el resto de la economia. En todo caso, cuando se considera el ajuste del
sector residencial que esta teniendo lugar y que resultaba inevitable tras una etapa prolonga-
da de crecimiento de la oferta, no deben perderse de vista los importantes soportes con los
que cuenta la demanda de vivienda a medio plazo en Espana, y que deben ayudar a modular
el alcance y la intensidad del mismo.

Por su parte, el intercambio de bienes y servicios con el resto del mundo esta arrojando resul-
tados relativamente favorables en los ultimos trimestres, contribuyendo a que la demanda
exterior en términos netos tenga una aportacion positiva a la expansion del producto y a miti-
gar, por lo tanto, la pérdida de impulso de la demanda interna. Hay que destacar, en particular,
la resistencia que han mostrado las exportaciones en el Ultimo afio, a pesar de la significativa
apreciacion del tipo de cambio del euro y de que los mercados de exportacion perdieron algo
de empuje, empezando a detectarse un cambio incipiente en la orientacion de nuestras ex-
portaciones hacia mercados mas dinamicos.

A pesar de todo ello, las necesidades de financiacion de la nacion siguieron ampliandose,
aunqgue a un ritmo menor que el de anos anteriores, hasta alcanzar un importe equivalente al
9,5% del PIB en 2007, que se debe, principalmente, al acusado y esperado deterioro del
saldo de rentas. La tendencia hacia una moderacion de la inversion de las empresas y, sobre
todo, de las familias deberia permitir una reconduccion del desequilibrio exterior hacia niveles
mas reducidos.

BANCO DEEsPARA 14 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2008 SITUACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA Y DEL SECTOR FINANCIERO



El ritmo de creacion de empleo se fue adaptando al perfil de desaceleracion gradual de la
actividad en la segunda parte del aho pasado, hasta concluirlo registrando tasas de creci-
miento del 2,5%. Esta trayectoria ha continuado, de manera algo mas pronunciada, en los
primeros meses de 2008, afectando, sobre todo, al empleo en el sector de la construccion y
también, aunque en menor cuantia, a las actividades manufactureras, algunas de las cuales
estan muy relacionadas con las de aquella rama productiva. El empleo en los servicios esta
mostrando, por el contrario, una resistencia muy supetrior.

A pesar de esta pérdida de dinamismo del mercado de trabajo, los costes laborales empeza-
ron a repuntar en 2007, cuando la remuneracion por asalariado crecio a una tasa del 3,6%, y
han seguido haciéndolo en los primeros meses de 2008, con crecimientos de las tarifas de
convenio hasta febrero del 3,5%. Resulta muy probable que, una vez que se tenga en cuenta
el efecto de la clausula por la desviacion de la inflacion en 2007, los costes laborales puedan
situarse en 2008 en cotas superiores al 4% para casi el 70% de los trabajadores con convenio
del sector privado.

Este desarrollo resulta poco afortunado justamente en el momento de cambio de fase ciclica
al que se enfrenta la economia espafnola, pues puede terminar incidiendo negativamente en las
decisiones de contratacion de las empresas, acentuando el ajuste del empleo en un entorno
de incertidumbre macroeconémica. Y también resulta poco adecuado desde el punto de
vista de su impacto sobre la inflacidn, en un momento en que esta experimentando un acusa-
do deterioro, con tasas de crecimiento del indice de precios de consumo superiores al 4,5%
en los Ultimos meses.

Es verdad que la trayectoria alcista de la inflacion, impulsada por las importantes elevaciones en
los precios del petrdleo y de las materias primas agricolas en los mercados internacionales, es un
fendmeno comun a la mayoria de las economias, pero en Espana estas presiones se suman a
una situacion en la que persisten sesgos alcistas en la formacion de costes y precios, 1o que
acentua el riesgo de que el deterioro de la inflacion se propague hacia el resto de la economia.

De cara al futuro inmediato, las proyecciones macroeconémicas que acaba de publicar el
Banco de Espafia apuntan a que la demanda nacional continuara perdiendo dinamismo
—tanto en su componente de consumo como en el de inversion de capital—, aunque ello se
veria parcialmente compensado por la mejoria de la aportacion del saldo neto exterior. En este
contexto, el crecimiento del PIB podria situarse alrededor del 2,4% en 2008. En cuanto a las
perspectivas de inflacidn, cabe prever un incremento del deflactor del consumo privado hasta
una tasa media del 3,6%, aunque con un perfil de desaceleracion a lo largo del afo.

Desde el Banco de Espafa se ha sefialado en numerosas ocasiones que la economia espa-
Aola ha experimentado en los Ultimos afios transformaciones de calado que han ampliado su
capacidad de crecimiento potencial y la han dotado de elementos de flexibilidad que la han
situado en mejores condiciones para afrontar las perturbaciones que puedan surgir. Tal es el
caso de su pertenencia a la Unién Econdémica y Monetaria, del notable dinamismo poblacional
y del esfuerzo de capitalizacion realizado en los Udltimos afios, que han dotado a la economia
espanola de buenas bases para el mantenimiento de una senda de crecimiento sostenido en
el medio plazo. Pero qué duda cabe de que las perturbaciones externas que han emergido a
lo largo del ano pasado pueden erosionar la eficacia de los resortes mencionados.

Una posible fuente de riesgos procede de un menor crecimiento de la economia mundial, bien
porgue en algunas economias —en especial, la de Estados Unidos— sea mayor que lo espe-

rado, o bien porque esa pérdida de dinamismo contagie de forma mas intensa a otras areas.
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Esto dificultaria el papel amortiguador que debe desempefar la demanda exterior en un con-
texto de desaceleracion de la demanda interna. Otra linea de posibles riesgos es la que se
derivaria de una eventual prolongacion de las dificultades de financiacion en los mercados
internacionales generadas por las turbulencias. Permitanme profundizar mas en esta segunda
linea, porgue entiendo que es especialmente relevante para su Encuentro.

Sobre la génesis y la propagacion de las turbulencias se ha escrito y comentado mucho duran-
te estos Ultimos meses, por lo que me centraré exclusivamente en las implicaciones de este
episodio para el sistema financiero espafol, un asunto sobre el que también se ha escrito y
comentado bastante, aunque quiza no siempre con el suficiente fundamento.

Las entidades de crédito espanolas, como es bien sabido, han basado una parte importante
de su negocio a lo largo de la reciente fase de expansion en la concesion de préstamos para
la promocidn y la adquisicion de viviendas. Asimismo, bastantes de esos créditos han termi-
nado transformandose en instrumentos financieros negociables en los mercados mediante un
proceso de titulizacion.

Estas dos caracteristicas que acabo de mencionar estan, como todos ustedes conocen, en la
raiz de los problemas que han experimentado algunas entidades de crédito en otras latitudes.
Pero, antes de precipitarse a extraer de ello conclusiones insuficientemente fundamentadas, es
imprescindible tener presentes las diferencias existentes entre las entidades espanolas y las que,
fuera de nuestras fronteras, han sufrido de manera mas severa los efectos de las turbulencias.
Como explicaré a continuacion, estas diferencias son sustanciales y colocan a las instituciones
financieras espanolas en una posicion sdlida para enfrentarse a dichos efectos.

La primera diferencia —y, seguramente, una de las mas importantes— radica en el hecho de que
las entidades espafiolas han mantenido en sus balances los riesgos de los préstamos que han
titulizado. En nuestro pais no se ha desarrollado en absoluto el modelo «originar para distri-
buir» que se ha seguido en otras latitudes y, en consecuencia, los incentivos de las entidades
de crédito para valorar los riesgos de los préstamos de una manera cauta y rigurosa no se han
rebajado. En estas condiciones, se entiende perfectamente por qué en Espafna no han apare-
cido productos como las hipotecas de alto riesgo 0 subprime norteamericanas, que actuaron
como detonante de la situacion actual.

En segundo lugar, las entidades espafiolas no han recurrido a la titulizacion como un meca-
nismo para transferir riesgos fuera de sus balances, sino como un medio para captar recursos
en los mercados mayoristas de financiacion, con los que poder atender la demanda de présta-
mos de las familias y de las empresas. De aqui se deriva precisamente una segunda diferencia
importante a favor del sistema financiero espafol, porque, cuando el objetivo principal es
captar financiacion y no transferir riesgos, no es preciso recurrir a la emision de instrumentos
financieros demasiado complejos.

Los valores que han emitido las entidades espanolas se caracterizan, de hecho, por su senci-
llez, por sus plazos relativamente largos —y ajustados, por tanto, a los de los activos que fi-
nancian— y por necesitar unas mejoras crediticias moderadas para alcanzar una elevada
calidad. Es evidente el contraste con otros sistemas en los que han proliferado productos
estructurados complejos, o vehiculos ad hoc, como los conduits o los SIV, utilizados para
canalizar la financiacion de préstamos de baja calidad crediticia.

Del mismo modo, el peso en la cartera de las entidades espafiolas de estos productos estruc-
turados, que si han proliferado en los paises mas afectados, o de los valores emitidos por
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esos vehiculos especiales de financiacion, es despreciable. En Espafa, el modelo de banca
tradicional minorista ha continuado siendo dominante, y esto explica también que sea igual-
mente marginal la exposicion directa de nuestras instituciones financieras a otros elementos
de riesgo asociados a los recientes desarrollos en los mercados financieros internacionales:
asi ocurre, por ejemplo, con las operaciones de financiacion de grandes inversiones apalan-
cadas (LBO) o con los llamados monolines, que son, como saben, agentes financieros especia-
lizados en asegurar el pago de numerosos bonos, entre los que figuran los vinculados a la ti-
tulizacion de las hipotecas de alto riesgo americanas.

En estas condiciones, es facil entender por qué los resultados que han presentado las entida-
des espanolas en el gjercicio 2007 apenas se han visto afectados por el episodio de tensiones
financieras y han continuado avanzando a tasas en el entorno del 19%, solidamente asenta-
dos en la mejora de las ratios de eficiencia. Su rentabilidad, tanto en términos de su activo
como en relacion con sus recursos propios, crecio igualmente con respecto a 2006, situandose
esta Ultima practicamente en el 20%.

La rentabilidad constituye, naturalmente, la primera linea de defensa para las entidades espa-
nolas frente a cualquier perturbacion que pueda afectarlas negativamente. Pero su capacidad
de resistencia se asienta, asimismo, en otros dos pilares: un importante volumen de provisio-
nes, acumulado por el sistema durante la etapa de fuerte crecimiento del crédito gracias a los
mecanismos prudenciales puestos en marcha por el Banco de Espafa en el pasado; y una
posicion holgada en términos de solvencia. Para ilustrar con cifras estos extremos, sefialaré
que los fondos para insolvencias superan ampliamente el importe de los activos dudosos, al
tiempo que la ratio de solvencia del sistema medida bajo la normativa estandar de Basilea se
sitia en el 11,4%, 3,4 puntos porcentuales por encima de lo exigido.

Estos elementos permiten afirmar que las entidades de crédito espanolas afrontan la situacion
actual desde una posicion de solidez que, en el contexto internacional, no esta exenta de cierta
singularidad. Solidez, no obstante, no es sindnimo de inmunidad, y seria imprudente, e impropio
de un supervisor, no considerar con el suficiente detenimiento los posibles riesgos presentes.

En este sentido, quisiera comenzar refiriéndome a la evolucion reciente de la morosidad de los
préstamos concedidos a las familias para la adquisicion de vivienda. Desde hace unos meses,
la ratio de morosidad de este segmento del mercado crediticio presenta una tendencia cre-
ciente. Y, como seguramente seguira creciendo en el futuro, me gustaria que se viera con
preocupacion, pero solo con moderada preocupacion, por lo que diré a continuacion. Prime-
ramente, porque no debemos olvidar que se habian alcanzado unos niveles excepcionalmen-
te bajos de morosidad como consecuencia de las abultadas tasas de crecimiento del propio
crédito —el denominador de la ratio—, de manera que los aumentos habrian sido esperables
incluso en ausencia de las actuales tensiones. En segundo lugar, porque los registros actuales
contindan siendo relativamente bajos y se mantienen lejos de los que caracterizan a otros mer-
cados. Pero, ademas, existen algunos rasgos especificos de nuestras practicas financieras
que tienden a limitar el alcance de esta fuente de riesgo. Y me refiero, fundamentalmente, al
hecho de que en Espana, a diferencia de lo que ocurre en Estados Unidos, el incumplimiento
por parte de las familias de sus obligaciones de pago derivadas de las hipotecas tiende a
ocurrir solo en condiciones realmente extremas.

LLos motivos para la preocupacion podrian ser mayores en el caso de los préstamos destina-
dos a la promocion inmobiliaria. Es cierto que la concurrencia de la maduracion del ciclo in-
mobiliario con el desencadenamiento de las tensiones financieras internacionales ha resultado
particularmente inoportuna para nuestra economia. Sin embargo, las pruebas de resistencia
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que hemos realizado en el Banco de Espana para calibrar mejor el potencial alcance de este
riesgo para las entidades muestran que, en lineas generales, la politica de acumulacion de
provisiones y recursos propios seguida en los Ultimos anos ha generado un colchdn que per-
mitiria absorber perturbaciones de un orden de magnitud comparable a las experimentadas
en el momento peor de la crisis de los noventa.

Llego asi a la que considero que es la principal fuente de incertidumbre en estos momentos,
que no es otra que la que rodea a la evolucién futura de los mercados financieros internacio-
nales de financiacion mayorista, en los que las posibilidades de captar recursos se han res-
tringido hasta niveles extraordinariamente reducidos, impropios de un sistema financiero glo-
bal desarrollado.

Hasta el momento, las entidades esparolas han conseguido eludir en buena medida las conse-
cuencias de este subito estrechamiento de los mercados. Por un lado, gracias a que sus pasivos
estaban emitidos a plazos relativamente largos, por 1o que las necesidades de refinanciacion de
los préstamos concedidos se estan materializando de una manera mucho mas suave que en
otros sistemas en los que el peso relativo de los titulos a corto plazo era mayor.

LLa escasa dependencia de los fondos captados en los mercados interbancarios de depdsitos
ha sido otro factor mitigante. Quisiera sefialar, en este sentido, que, una vez excluidas del
conjunto las filiales y las sucursales de entidades extranjeras, cuya gestion de la liquidez esta
muy condicionada por las estrategias de diversificacion geografica decidida por sus matrices,
el resto del sistema crediticio espanol no toma prestado en estos mercados, sino que mantie-
ne en ellos una posicidon neta acreedora.

Y no querria dejar de sefialar tampoco que el dinamismo reciente de los depdsitos de las fami-
lias espanolas y el progresivo retorno del crédito a unas tasas de crecimiento mas sostenibles
han contribuido también a amortiguar las necesidades de recursos de nuestras entidades.

En estas condiciones, el sistema crediticio espafiol ha encontrado vias alternativas al recurso
a los mercados de financiacion a plazo medio para cubrir sus necesidades de fondos. Mas
concretamente, se han incrementado las emisiones de valores a plazos mas cortos, como los
pagarés, y se ha hecho un uso mas intensivo de los margenes que otorga el marco operativo
de la politica monetaria del Eurosistema para cubrir las necesidades de liquidez. En relacion con
estos ultimos, quisiera enfatizar que esta posibilidad ha estado disponible para las entidades
espanolas, igual que para las demas del resto del drea, desde el inicio mismo de la UEM y
nada tiene, por tanto, de particular que se utilice en mayor medida en momentos como los
actuales. Con todo, el uso que se esta haciendo de esta via continida siendo moderado, como
evidencia el hecho de que el peso de la liquidez captada por las entidades espafolas sobre el
total de las operaciones del Eurosistema apenas alcance nuestro peso en el PIB de la UEM, o
que esa via signifique tan solo un 1,3% del total del balance bancario.

Es evidente que el recurso a estas vias alternativas reviste un cierto caracter de transitoriedad,
como corresponde a una situacion caracterizada por un elevadisimo nivel de incertidumbre, y
no es razonable pensar que vaya a perpetuarse. Y también es evidente que, si la duracion de
este episodio se prolonga mucho, sus efectos sobre la economia espafola podrian ser rele-
vantes, como corresponde a una economia en la que la financiacion exterior es un elemento
basico de su crecimiento.

Cuando la capacidad del sistema financiero internacional para cumplir su funcion de asignar efi-
cientemente los recursos se ve seriamente mermada, como ocurre en la actualidad, la solidez
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patrimonial de los prestatarios no es suficiente para atraer la financiacion que necesitan, por lo
que, si la situacidn de tensidn que se vive en los principales mercados mayoristas de financiacion
amedio y largo plazo se prolonga en exceso, no se puede descartar que termine traduciéndose
en una mayor restriccion para la captacion de financiacion exterior de la economia.

El mal funcionamiento de estos mercados mayoristas tiene una dimension global y es relativa-
mente poco lo que las autoridades espafolas pueden hacer para contribuir a mitigarlo. Lo que
si puede hacer el Banco de Espafia es seguir vigilando que las entidades espafiolas manten-
gan una gestion prudente de sus riesgos y una politica apropiada de cobertura de los mismos
que garantice su solidez patrimonial. Esta es, sin duda, la mejor garantia para que, una vez
resueltas las incertidumbres y restaurado el normal funcionamiento de los mercados, las ins-
tituciones financieras puedan continuar desempenando de manera eficiente su papel como
canalizadores de los flujos financieros entre nuestro pais y el resto del mundo. Adicionalmente,
el Banco de Espafa seguira animando a los bancos y a las cajas para que vuelvan a emitir
bonos y obligaciones a plazo medio y los coloquen en los mercados internacionales. La expe-
riencia positiva de las instituciones espafiolas que ya lo han realizado en los ultimos quince
dias y la mejora del riesgo bancario registrado en algunos mercados hacen que estas emisio-
nes sean una ventana de oportunidad Unica para normalizar la apelacion del sistema financie-
ro a los mercados internacionales del euro. Asimismo, y en tanto que parte del Eurosistema,
el Banco de Espafia continuara contribuyendo a facilitar una provision adecuada de liquidez,
que garantice el correcto funcionamiento de los mercados monetarios.

Pero, mas alla de las funciones que el Banco de Espafa tiene encomendadas en el terreno de
la estabilidad financiera como banquero central y supervisor bancario, también nos corres-
ponde contribuir con nuestra opinidn, en el gjercicio de la misidn asignada de velar por la es-
tabilidad macroecondmica, al disefio de la respuesta que debe articularse en una situacion
como la que acabo de describir y que debe incluir tanto el papel que han de desempefar las
politicas econdémicas de las diferentes Administraciones Publicas como las responsabilidades
que han de asumir los distintos agentes econémicos y sociales.

Deberiamos aceptar todos que, en una situacion como la actual, en la que la economia afron-
ta una fase de desaceleracion, en un contexto financiero internacional adverso y rodeada de
factores de riesgo, es mas importante que nunca que las politicas econdémicas estén solida-
mente orientadas en una doble direccion: por un lado, salvaguardar la estabilidad macroeco-
némica y, por otro, impulsar la adopcion de medidas y reformas de caracter estructural en los
mercados de productos y factores que mejoren el grado de competencia en el entorno en el
que los agentes adoptan sus decisiones, la movilidad de los factores de produccion vy la flexi-
bilidad de los mecanismos de fijacion de precios y salarios. Creo que ambas estrategias ge-
neran importantes sinergias si se desarrollan simultaneamente, y los espafoles tenemos la
experiencia del papel fundamental que han desempefiado en el proceso de convergencia real
que ha seguido la economia espafiola en la Ultima década.

Y ello es asi porque la flexibilidad de respuesta de la oferta y de la demanda ante los cambios
que requiere el reequilibrio entre las distintas fuentes de gasto y entre sectores de actividad es
un factor primordial para que la desaceleracion se produzca de forma suave y conduzca pron-
to a una nueva senda de crecimiento elevado, acorde con el potencial de la economia, que
responda a un patrén mas equilibrado y sostenible.

Esta es la orientacion fundamental que debe presidir, en mi opinidn, tanto las acciones del
Gobierno central y de las demas Administraciones Publicas, que en la configuracion altamen-

te descentralizada del Estado de las Autonomias tienen responsabilidades muy importantes,
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como la conducta de los agentes econdmicos y sociales, cuya actitud puede ser determinan-
te del grado de flexibilidad del sistema productivo y del marco institucional, y de la viabilidad
de las reformas necesarias.

Es muy importante ser conscientes de que, en esta situacion, el margen para la actuacion de
politicas de demanda de signo expansivo es muy reducido y de que un uso inadecuado de las
mismas puede llegar incluso a ser contraproducente. La politica monetaria ha dejado de ser
una herramienta de politica econémica auténoma hace una década y tiene como objetivo
primordial velar por la estabilidad de precios en la zona del euro en el medio plazo. Desde el
punto de vista de los requerimientos internos, las condiciones monetarias y financieras en las
que se desenvuelven los hogares y las empresas espanolas se han ido haciendo progresiva-
mente menos holgadas y en el momento actual estdn mas en consonancia con las necesida-
des de encauzar las tensiones inflacionistas de la economia espafola.

Por su parte, la posicidn fiscal se encuentra en una situacion de partida favorable, pues en
2007 el saldo de las cuentas publicas volvio a ser superavitario (del 2,2% del PIB) y la ratio de
deuda ha alcanzado niveles del 36,2% del PIB, desconocidos en la historia reciente de la
economia espafola. Estos resultados reflejan el elevado grado de compromiso de los ultimos
gobiernos con la disciplina fiscal, pero también el sustancial crecimiento econdmico que ha
registrado la economia espafiola en los Ultimos afios y la pujanza del mercado inmobiliario,
que se ha traducido en un fuerte aumento de los ingresos impositivos, por encima de 1o que
se habia observado en otras fases de expansion econdmica. Por ello, las proyecciones fiscales
que resultan coherentes con el escenario macroecondmico que he descrito hace unos minu-
tos apuntan a que en 2009 el superavit fiscal podria casi desaparecer.

Ante esta tesitura, a la hora de disefiar la estrategia de politica fiscal adecuada para la fase de
desaceleracion de la economia espanola, tiene pleno sentido que los mecanismos con que
cuenta el presupuesto publico, conocidos como estabilizadores automaticos, cuyo movimien-
to tiende a actuar de manera compensadora de las oscilaciones ciclicas, puedan actuar plena-
mente. Es una de las grandes ventajas que se derivan del esfuerzo de consolidacion fiscal
realizado durante la expansion. El caracter automatico de estos instrumentos los convierte en
los méas adecuados con fines de estabilizaciéon, porque responden rapidamente al cambio
de ciclo, ayudan a los agentes a formar unas expectativas correctas sobre la actuacion de las
autoridades publicas y fomentan la confianza. Sin embargo, deben evitarse actuaciones dis-
crecionales de aumento del gasto publico o de reduccion de impuestos que vayan mas alla de
la propia accion de los estabilizadores automaticos, ya que pueden comprometer el manteni-
miento de la estabilidad presupuestaria a medio y largo plazo, y eliminar el margen de maniobra
de la politica fiscal para afrontar situaciones de desaceleracion mas acusadas.

El mantenimiento de una orientacion de estabilidad presupuestaria durante la desaceleracion eco-
némica es, en todo caso, compatible con medidas que, pudiendo alterar la composicion de ingre-
S0s y gastos, no generen un deterioro permanente en la situacion presupuestaria, sobre todo si se
trata de medidas que contribuyan a mejorar la calidad de las finanzas publicas y la eficiencia de la
economia. Pero para ello es fundamental realizar esfuerzos de contencion del gasto publico,
con acciones compensatorias en aquellas rubricas que ofrecen mayores margenes para abordar
reducciones de costes, en todos los niveles de las Administraciones Publicas.

De lo dicho hasta aqui se deriva que el impulso de las medidas y reformas de caracter estructural,
orientadas a mejorar el funcionamiento de los diversos mercados, a flexibilizar los mecanismos
de fijacion de salarios y precios y a facilitar la reasignacion de factores productivos entre sectores,
constituye el principal instrumento al alcance de los gestores de las politicas econdmicas y de

BANCO DE ESPANA 20 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2008 SITUACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA Y DEL SECTOR FINANCIERO



los agentes econémicos y sociales para contribuir, cada uno desde su area de responsabilidad
respectiva, a suavizar la fase de desaceleracion y a promover una pronta reactivacion.

Todo lo relacionado con el funcionamiento del mercado de trabajo, la concertacion social, las
negociaciones colectivas y las reformas pendientes adquiere una gran importancia en la actual
situacion, pues de su flexibilidad depende, en gran parte, que el dinamismo de la poblacion
espanola pueda actuar como factor de soporte, limitando la intensidad y el alcance de la des-
aceleracion. Particularmente, en una coyuntura como la actual, en la que asistimos a un episo-
dio de repunte salarial y de deterioro de la situacion inflacionista. En este sentido, resulta prio-
ritaria la busqueda de férmulas que permitan recuperar la trayectoria de moderacion salarial,
que, con el apoyo de los agentes sociales, tan buenos resultados cosechd en términos de
generacion de empleo en los ultimos anos. Me estoy refiriendo, entre otras medidas, a la mo-
dificacion de los sistemas de indiciacion salarial vigentes, que tienden a prolongar la incidencia
de los episodios de rebrote inflacionista. También es preciso acometer cambios en el marco de
la negociacion colectiva y en los sistemas de contratacion laboral, con el fin de facilitar la adap-
tacion de los salarios a la nueva situacion ciclica y de suavizar el ajuste en el empleo.

Pero, I6gicamente, estas acciones deben completarse con reformas decididas en el entorno
competitivo en el que las empresas y los agentes toman sus decisiones mediante politicas de
liberalizacion y de desregulacion que atenuen el permanente crecimiento de los margenes
empresariales en los sectores menos competitivos y que impulsen las ganancias de eficiencia
y la productividad. Desde el punto de vista de las necesidades de la economia espafola a
largo plazo, todo ello debe ir acompafado de una mejora en la educacion y en la formacion
de los trabajadores, de manera que se adecue su capacidad profesional a las nuevas deman-
das y se facilite su reasignacion intersectorial.

Finalmente, déjenme aportar una reflexion no tanto sobre lo que se debe hacer como sobre
alguna de las cosas que no se deben hacer. Es verdad que la desaceleracion mundial esta
provocando que muchos gobiernos estén embarcandose en variadas formulas de proteccio-
nismo, atendiendo a las voces de aquellos agentes econdémicos que demandan ayuda frente
a los competidores exteriores. Es un error en el que no se debe caer. Espana no deberia seguir
esos malos ejemplos, ya que cualquier actuacion a favor de determinados agentes por la sola
razén de su nacionalidad acabaria dafando a otras empresas espafolas y a todos los ciuda-
danos. Por el contrario, debe mantenerse coherente con su propia ejecutoria de apertura
creciente a la competencia y a la inversidon extranjera que tanto ha contribuido a aumentar
nuestro bienestar en las Ultimas décadas, concentrando los esfuerzos en promover un am-
biente favorable a la actividad empresarial y en suprimir todas las barreras y rigideces que
entorpecen la actuacion de los mas emprendedores.

Y con esto termino, no sin antes reafirmar mi confianza en los resortes de los que dispone la
economia espafola para afrontar con éxito la inevitable fase de desaceleracion, incluso en un
contexto externo desfavorable. Son resortes que se han construido con el esfuerzo de todos
—Ilos Gobiernos, las Administraciones Publicas y los agentes sociales— y que han demostra-
do los beneficios que reporta la articulacion de politicas orientadas a la estabilidad y al creci-
miento a largo plazo, particularmente cuando, como ahora, la economia se enfrenta a retos
importantes.

Muchas gracias.

15.4.2008.

BANCO DE ESPANA 21 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2008 SITUACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA Y DEL SECTOR FINANCIERO



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



1 Rasgos basicos

La economia espanola finalizé el aho 2007 con una tasa de crecimiento interanual del 3,5%,
segun las estimaciones del PIB de la CNTR para el ultimo trimestre, acentuando el perfil de
desaceleracion gradual que habia mostrado a lo largo del gjercicio. La ralentizacion del gasto
se debid, como en trimestres precedentes, al menor dinamismo de la demanda nacional, que se
vio parcialmente compensado por una aportacion menos negativa del sector exterior. Sin
embargo, en los meses finales de 2007, se empezaron a observar los primeros indicios de que
el episodio de inestabilidad financiera surgido en el verano podia estar intensificando la trayec-
toria de ajuste que habia iniciado ya la economia espafiola, lo que se ha visto confirmado en
los primeros meses de este gjercicio.

En efecto, las estimaciones realizadas a partir de la informacion coyuntural disponible, todavia
incompleta, apuntan a una desaceleracion mas pronunciada de la actividad en el primer trimestre
de 2008 y a un ajuste mas intenso del sector inmobiliario, en un entorno en el que la prolongacion
del episodio de turbulencias financieras ha contribuido a acentuar el clima de incertidumbre sobre
la evolucion econdmica. Segun estas estimaciones, la tasa de crecimiento interanual del PIB en
el primer trimestre de 2008 habria ascendido al 2,8% (0,4% en términos de su tasa intertrimes-
tral), como resultado de un recorte significativo en las tasas de avance de los distintos compo-
nentes de la demanda nacional —que, en conjunto, habria aumentado a una tasa del 3% (3,6%
en el trimestre previo)— y de una mejora de 0,1 pp en la aportacion de la demanda exterior neta,
que se habria situado en —0,3 pp. Por el lado de la oferta, la actividad y el empleo siguieron una
trayectoria de desaceleracion, también mas acusada que en la segunda parte del afio, reflejando,
sobre todo, la mayor intensidad del ajuste en el sector de la construccion y en las actividades
relacionadas. La informacion de la EPA correspondiente al primer trimestre del afio muestra una
moderacion del dinamismo del empleo, desde el 2,4% del cuarto trimestre de 2007, hasta el 1,7%
del primero del ano en curso. Por su parte, la tasa de paro repuntd hasta el 9,6%, en un entorno
de mayor expansion de la poblacion activa. En cuanto a los precios, la inflacion volvié a aumentar
en los primeros meses de 2008, impulsada por nuevos incrementos en los precios del petréleo y
de las materias primas alimenticias. Como consecuencia de ello, el IPC alcanzd en marzo una
tasa interanual de crecimiento del 4,5%, mientras que el diferencial de inflacion con la UEM per-
manecia estabilizado en los niveles alcanzados en los meses finales de 2007, 1 pp.

En el panorama econdmico internacional, a lo largo del primer trimestre de 2008 destacan la
intensificacion del episodio de turbulencias financieras, la continuacion de las fuertes subidas
de los precios de la energia y, en menor medida, de otras materias primas, y el acusado dete-
rioro de la situacion de la economia norteamericana. Pese a la resistencia que han seguido
mostrando otras areas geogréficas, las perspectivas de crecimiento de la economia mundial
se han revisado nuevamente a la baja y contindan rodeadas de gran incertidumbre por las
dudas sobre el alcance final de los desarrollos mencionados.

En los mercados financieros internacionales prosiguieron, a lo largo del trimestre, las tensiones
en los mercados monetarios, en un contexto en el que las dificultades por las que atravesaron
algunas instituciones financieras exacerbaron el clima de desconfianza existente, prolongando
los problemas de liquidez. Las tensiones se intensificaron en las primeras semanas de marzo,
cuando se conocieron las dificultades financieras del quinto banco de inversién norteamerica-
no. En estas circunstancias, los principales bancos centrales realizaron operaciones excep-
cionales de suministro de liquidez, acompanadas, en algunos casos, de cambios en los pro-
cedimientos de instrumentacion e incluso de recortes en los tipos de intervencion. La Reserva
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Federal redujo en tres ocasiones a lo largo del trimestre el tipo objetivo de los fondos federa-
les, que quedd situado en el 2,25% en marzo, 1o que representa una disminucion de 300 pb
desde agosto del afio pasado, al tiempo que establecia nuevas medidas para el suministro de
liquidez, ampliando el rango de instituciones y el colateral aceptado como contrapartida, y se
implicaba en el rescate del banco de inversion mencionado. Por su parte, el Banco de Ingla-
terra disminuyd los tipos oficiales en dos ocasiones, la Ultima de ellas, en abril, hasta el 5%, y
mas recientemente introdujo facilidades excepcionales para aumentar la liquidez del balance
de las entidades.

A lo largo del trimestre continud la revision al alza de las primas de riesgo crediticio y se pro-
dujeron descensos en las valoraciones bursatiles, mas acusados que en las etapas iniciales
del episodio de turbulencia financiera. Todo ello configurd un entorno financiero complicado,
en el que el ddlar acentud su debilidad, hasta alcanzar nuevos minimos frente al euro —con una
cotizacion que llegd a superar los 1,60 ddlares por euro al finalizar abril—, y se comenzaron a de-
tectar sintomas de restriccion crediticia en la economia norteamericana. Aunque se aprecia
alguna mejoria en ciertos mercados, siguen sin vislumbrarse signos suficientemente claros de
remision a corto plazo de las tensiones financieras internacionales de los ultimos meses.

El precio del petroleo mantuvo a lo largo del primer trimestre una prolongada trayectoria alcis-
ta, hasta situarse en la Ultima semana de abril en un nivel proximo a su maximo histdrico (110
ddlares por barril de petrdleo tipo Brent) por las presiones que continda ejerciendo la deman-
da por parte de los paises emergentes, la debilidad del ddlar y la negativa de la OPEP a au-
mentar su produccion en su ultima reunidn. Este movimiento estuvo acompafado de repun-
tes en los precios de otras materias primas, en particular de las alimenticias, lo que impulsd
un nuevo deterioro de la inflacion a nivel mundial y condiciond las actuaciones de politica
econdmica en un buen numero de paises.

La actividad de la economia mundial a lo largo del trimestre estuvo muy influida por el acusa-
do deterioro de la economia norteamericana, tras un cierre de afio que ya marcaba una inten-
sificacion en su trayectoria de desaceleracion. La informacion disponible para los primeros
meses de 2008 apunta a un debilitamiento adicional, pues el ajuste del sector inmobiliario se
ha profundizado, continda la ralentizacion del consumo y se ha producido una caida del em-
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pleo. Las perspectivas econémicas han empeorado, asimismo, en Japdn y en el Reino Unido,
mientras que, en las economias emergentes, la actividad mantuvo, en términos generales, un
notable dinamismo, aunque se produjo un repunte generalizado de la inflacion que motivo el
endurecimiento del tono de las politicas monetarias en la mayoria de los paises.

LLa zona del euro, por su parte, mostrd una cierta pujanza en el primer trimestre del afio, con
un crecimiento del PIB que podria situarse en niveles similares a los del Ultimo de 2007, o in-
cluso en cotas algo superiores. El dinamismo de las economias emergentes, impulsando las
exportaciones y la actividad industrial; y la fortaleza del mercado de trabajo, sustentando el
gasto interno, habrian atenuado el efecto de otras fuerzas contractivas, como la apreciacion
del tipo de cambio del euro, el aumento de los precios o el endurecimiento de las condiciones
financieras. Hasta el momento, por lo tanto, el impacto de las turbulencias financieras sobre
la actividad de la zona del euro esta siendo limitado, si bien, también en este caso, se ha
producido una revision a la baja de las perspectivas de crecimiento del area y persiste una
considerable incertidumbre en torno al efecto de la desaceleracion de la economia norteame-
ricana sobre la actividad de la region.

El encarecimiento del petroleo y de las materias primas alimenticias en los mercados interna-
cionales y algunos efectos estacionales incidieron sobre la inflacion de la zona del euro, que
continud acelerandose en los primeros meses del afo. Como resultado de ello, el IAPC alcan-
z6 en marzo una tasa interanual de crecimiento del 3,6%, y la inflacion subyacente se elevo
hasta el 2,7% —frente a tasas del 3,1% y del 2,3% al concluir 2007, respectivamente—. Las
perspectivas para la segunda parte del ano son algo mas favorables —condicionadas a que no
se produzcan incrementos adicionales en los precios del petréleo y de las materias primas—
aungue la tasa de inflacion permanecera en niveles elevados, con gran probabilidad, por en-
cima del objetivo de estabilidad de precios a medio plazo (2%).

En este contexto de fuertes presiones alcistas sobre los precios a corto plazo y de riesgos
para el logro del objetivo de estabilidad de precios a medio plazo, el Consejo de Gobierno del
BCE mantuvo inalterados, a lo largo del trimestre, los tipos de interés oficiales en el 4% para
las operaciones principales de financiacion y en el 3% vy el 5% para las facilidades de depdsi-
to y de crédito, respectivamente, sefalando que las decisiones tomadas contribuian a lograr
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PRECIOS Y COSTES GRAFICO 3
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su objetivo de estabilidad de precios en el medio plazo. El BCE reconocié el elevado nivel de
incertidumbre acerca de los efectos y la duracidn de las turbulencias financieras y sobre su
impacto sobre la actividad de la zona del euro, pero subrayd su compromiso con la preven-
cion de los efectos de segunda vuelta sobre los salarios y los precios y con el mantenimiento
de las expectativas de inflacion ancladas a largo plazo.

La economia espafola se ha desenvuelto, por tanto, en los primeros meses de este afo en
un entorno exterior mas débil y en el que el deterioro del clima financiero internacional se ha
trasladado a los mercados financieros nacionales, observandose nuevos repuntes en los tipos
negociados en los mercados monetarios, incrementos adicionales en los diferenciales crediti-
cios y retrocesos de los principales indices bursatiles, si bien desde mediados de marzo se
aprecia una ligera mejoria. La prolongacion de este episodio esta contribuyendo a propagar
un clima de incertidumbre sobre la evolucion econdmica, con efectos claros sobre la confian-
za y las decisiones de gasto, aunque su impacto sobre el coste y la disponibilidad de financia-
cion del sector privado continuaba siendo, todavia, relativamente limitado. Por su parte, la
desaceleracion gradual del precio de la vivienda prosiguié en los primeros meses de este afo,
registrando una tasa de crecimiento interanual del 3,8% en el primer trimestre (4,8% en el
periodo de octubre-diciembre). En el periodo mas reciente se han acumulado indicios de que la
desaceleracion del sector inmobiliario podria estar siendo mas intensa de lo que se habia
previsto hace unos meses. No obstante, la trayectoria que vienen siguiendo los precios pare-
ce indicar la existencia de algunos elementos que pueden actuar de soporte del valor de los
inmuebles en la fase de debilitamiento del ciclo residencial.

En el entorno de aumento de la incertidumbre y deterioro de la confianza de los agentes, el
gasto de los hogares se desacelerd en los primeros meses de 2008, lo que afectd tanto al
consumo de las familias, cuya tasa de variacion podria haberse situado en el entorno
del 2,2%, como, sobre todo, a la inversidn residencial, que apenas se incremento a lo largo del
trimestre. Detras del debilitamiento del consumo, se encuentran diversos factores. De una
parte, la renta disponible pudo acusar, en alguna medida, la pérdida de dinamismo del empleo,
aungue, como elementos compensadores, intervinieron el repunte de los salarios, asi como la
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INDICADORES FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 4
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actuacion del sector publico, tras la entrada en vigor de las iniciativas aprobadas en los Uilti-
mos Presupuestos (basicamente, la deflactacion parcial del IRPF y la deduccién de apoyo a la
natalidad). De otra parte, la riqueza intensificd su trayectoria de moderacién como consecuen-
cia de la caida de las cotizaciones bursatiles y de la desaceleracion del precio de la vivienda.
Por ultimo, se produjo un significativo empeoramiento en la confianza de los consumidores,
en un ambiente econémico incierto y de marcado deterioro de la situacion inflacionista, que
pudo afectar negativamente a los planes de gasto de los hogares.

Este clima esta influyendo, asimismo, en la demanda de vivienda, profundizando la desacelera-
cion del sector inmobiliario que se habia iniciado hace unos trimestres, tras la fuerte expansion
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experimentada, en respuesta, entre otros factores, al encarecimiento del coste de financiacion
y las menores expectativas de revalorizacion de los inmuebles. El retraimiento en la demanda
de vivienda podria estar ampliando el exceso de oferta existente y acelerando el ajuste del
sector, mediante una revision a la baja de los proyectos de construccidon de nuevas vivien-
das.

La demanda de financiacion por parte de los hogares siguio reflejando el menor empuije del
gasto, asi como un moderado encarecimiento de las condiciones de financiacion, por lo que
el crecimiento del crédito a familias continud desacelerandose de forma gradual, hasta situar-
se en febrero en el 12%, en términos de su tasa interanual. La moderacion en el avance de
los pasivos de las familias se observd tanto en el crédito para adquisicion de vivienda como en los
fondos destinados al consumo (con tasas de crecimiento del 12% y del 10%, respectivamente).

La inversién empresarial, por su parte, mostré un comportamiento mas expansivo —como ha
venido siendo habitual en los ultimos trimestres—, aunque dentro de una trayectoria de des-
aceleracion que llevo a la inversion en bienes de equipo a alcanzar registros proximos al 6%,
frente a tasas en el entorno del 9% al concluir el afio pasado. Tampoco en este caso se ob-
servé una modificacion significativa en la evolucion de los condicionantes financieros respecto
al trimestre previo, pues los beneficios empresariales mantuvieron una pauta similar en los
meses finales de 2007 y el coste de financiacion ajena apenas experimentd modificaciones al
comienzo de 2008, si bien las entidades habrian aplicado unos criterios de concesion mas
restrictivos (de acuerdo con sus expectativas al inicio del ejercicio), contribuyendo con ello a
ampliar el endurecimiento en las condiciones de financiacion de las empresas que se habia
venido observando a lo largo del ultimo afo. La ralentizacion de los planes de inversion de las
empresas debe atribuirse, ademas de a este efecto, al deterioro de la confianza empresarial y
a la revision a la baja de las expectativas de crecimiento de la demanda. La inversién empre-
sarial en otras construcciones podria haber participado también de este clima de incertidum-
bre. En este contexto, la deuda de las empresas siguio reduciendo su ritmo de avance, hasta
alcanzar en febrero una tasa de variacion interanual del 16%, que habria determinado un nue-
vo incremento de la ratio de endeudamiento del sector, aunque a un ritmo inferior al de los
dltimos trimestres, al igual que de la carga financiera.

En los primeros meses de 2007, la demanda exterior neta mejord en 0,1 pp su contribucion al
crecimiento del PIB, hasta situarse en —0,3 pp, como consecuencia de una cierta aceleracion
en el crecimiento de las exportaciones de bienes y servicios, a pesar de la apreciacion del tipo
de cambio del euro, y de la estabilizacion de las importaciones en los niveles algo mas redu-
cidos que se fueron definiendo en la segunda mitad del ano pasado, en respuesta a la des-
aceleracion de la demanda final. Segun la informacion de Aduanas, las ventas al exterior se
dirigieron principalmente a los paises de la UE, alcanzando los mayores incrementos las de
productos intermedios y de consumo. En cuanto a las importaciones, destaca el vigor de las
compras de bienes intermedios. Por Ultimo, respecto al turismo, los indicadores disponibles
mantuvieron un tono moderadamente favorable en los primeros meses del gjercicio.

Por el lado de la oferta, la actividad y el empleo continuaron recortando su tasa de crecimien-
to en el primer trimestre del ano, reflejando principalmente el ajuste en el sector de la cons-
truccion y en las actividades conexas. Dentro de la rama de la construccion, la mayor desace-
leracion de la actividad se produjo en el segmento residencial, lo que se materializé en un
ajuste rapido en la capacidad de generacion de empleo del sector, que experimentd registros
moderadamente negativos en el conjunto del trimestre. La industria, por su parte, prolongod la
ténica de crecimiento atenuado de la segunda parte de 2007, influida, en buena medida, por
la estrecha conexion que guardan ciertas actividades manufactureras con las actividades de
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la construccion. Frente a estos desarrollos, destaca la resistencia de las ramas de servicios de
mercado, con aumentos del valor afiadido superiores al 3% y avances del empleo proximos a
esta cota, aunque también se observa una suave ralentizacion en la actividad del sector. En
conjunto, el ritmo de generacion de empleo en las ramas de mercado se fue adaptando al
perfil de desaceleracion de la actividad, con lo que la productividad aparente mantuvo regis-
tros similares a los de la Ultima parte del gjercicio pasado, al igual que ocurria para el total de
la economia, donde las ganancias de productividad aparente permanecieron en el entorno del
1%.

Los resultados disponibles de la negociacion colectiva para 2008 confirman el repunte de los
costes laborales que se empezd a detectar a lo largo del afio pasado. De un lado, los incre-
mentos de las tarifas salariales —que hasta marzo se sittan en el 3,4% — superaron en algo
mas de cuatro décimas el crecimiento promedio de 2007, reflejando, posiblemente, un cierto
deterioro de las perspectivas de inflacién ante el repunte de los precios en los meses finales
de ese ano. Pero, ademas, se estima que el impacto de la activacion de las clausulas por la
desviacion de la inflacion de 2007 sera también mas intenso, pudiéndose cifrar en 1,1 el in-
cremento salarial adicional (0,3 pp en 2007). Por ello, es muy probable que los costes labora-
les contindien acelerandose a lo largo del presente ejercicio, al igual que los costes laborales
unitarios, para los que se estima un aumento de algo mas de medio punto porcentual en el
primer trimestre de 2008, hasta alcanzar una tasa de variacion del 2,9% para el conjunto de
las ramas de mercado.

También los precios prolongaron la trayectoria alcista que habian iniciado en la segunda mitad
de 2007 en un contexto de importantes elevaciones de los precios de la energia y de los pre-
cios de las materias primas alimenticias, tensionamiento de los costes laborales y escasa in-
flexion en los margenes. La inflacion repunté en el primer trimestre de este afio, con un incre-
mento del IPC del 4,4%, frente al 4% del trimestre precedente, mientras que el IPSEBENE se
estabilizd en los niveles del trimestre previo, del 3,3%, cifra que, en todo caso, implica un
elevado dinamismo de los precios de los alimentos elaborados y, en menor medida, de los
servicios. En este panorama, el buen comportamiento de los productos industriales no ener-
géticos, cuyos precios han permanecido practicamente estabilizados, con crecimientos infe-
riores a los de la zona del euro (con una tasa de crecimiento interanual del 0,2% en el prome-
dio del trimestre), introduce un cierto factor de alivio.

Las dudas que gravitan sobre el curso del precio del petrdleo y de las materias primas alimen-
ticias introducen gran incertidumbre sobre la evolucion de la inflacion a nivel mundial en los
proximos trimestres. En el caso de la economia espafiola, el repunte salarial que se viene
produciendo en los Ultimos meses y los mecanismos de indiciacién salarial existentes acen-
tuan el riesgo de que las tensiones de precios, todavia relativamente localizadas en determi-
nados grupos de productos, acaben generando efectos de segunda vuelta y se propaguen
hacia el resto de la economia.

El Gobierno aprobd, el 18 de abril, un plan de estimulo econdmico, que incluye un conjunto de
medidas fiscales, financieras y de ayuda al desempleo con las que trata de ayudar a las fami-
lias y a las empresas a adaptarse al cambio de fase ciclica, abaratar los costes vinculados al
cambio de hipoteca, estimular la financiacion de la vivienda protegida y reforzar la actividad en
el sector de la construccion mediante un cumplimiento mas estricto de los plazos de ejecu-
cion de la obra publica. Algunas de estas medidas tienen un coste recaudatorio, del que re-
sulta dificil estimar con precision, en estos momentos, su parte permanente. Por otro lado, el
efecto que pretenden sobre el sostenimiento de la actividad no esta exento de algunas incer-
tidumbres. Este puede ser el caso de la rebaja impositiva que se aplicara a partir de este afno
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al colectivo de asalariados, pensionistas y autdnomos (y que se instrumentara a través de una
deduccion en el IRPF de 400 euros anuales), para la que el Gobierno estima un coste recau-
datorio de casi medio punto de PIB y cuyo alcance a la hora de estimular el consumo de los
hogares puede verse aminorado por el hecho de que, en las circunstancias actuales, la pro-
porcién del incremento de la renta disponible que se desvie hacia el ahorro puede ser mayor
de lo habitual.

El superavit que presentaron las cuentas de las AAPP en el afio 2007 constituye un punto de
partida favorable para hacer frente a la ralentizacion ciclica mediante el libre juego de los esta-
bilizadores automaticos con los que cuenta el presupuesto (gasto por desempleo y recauda-
cion tributaria, esencialmente), que han de actuar como un valioso factor de soporte durante
la desaceleracion. No obstante, es importante tener en cuenta que el impacto del menor dina-
mismo de la actividad sobre las cuentas publicas puede ser elevado, como muestra el debili-
tamiento de los ingresos impositivos en los dltimos meses, por lo que es necesario manejar la
politica fiscal con extremada cautela, en particular restringiendo la aplicacion de medidas adi-
cionales que pudiesen generar un deterioro permanente del saldo. La conservaciéon del mar-
gen de actuacion anticiclica que suministra la saneada posicion de las cuentas publicas es un
activo de primer orden para afrontar los retos a los que se enfrenta la economia en la fase de
desaceleracion y ante las turbulencias financieras internacionales. El énfasis para la actuacion
de la politica econdmica debe ponerse, sobre todo, en recuperar pronto una pauta de mode-
racion en la formacion de precios, salarios y rentas, y en sentar las bases para una recuperacion
sostenible de la actividad, tareas en las que el papel principal corresponde a aquellas medidas
de caracter eminentemente estructural que tiendan a facilitar el ajuste de la economia vy el
pronto retorno a una senda de dinamismo basada en un patrén mas equilibrado.
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2 Entorno exterior del area del euro

En el ultimo trimestre, la evolucion financiera internacional registrd renovadas tensiones, que
alcanzaron su punto de maxima intensidad a mediados de marzo, cuando afloraron las difi-
cultades de financiacién de un importante banco de inversion en Estados Unidos, en un
contexto de diferenciales de crédito en maximos y tensiones en los mercados monetarios.
Esta situacion llevo a la Reserva Federal a actuar con decision en tres ambitos: por un lado,
apoyo la adquisicion del banco en dificultades por parte de JP Morgan, para preservar la
estabilidad del sistema financiero; por otro lado, establecié nuevas medidas para facilitar el
suministro de liquidez (véase recuadro 1) a través de la ampliacién del plazo de las operaciones
de financiacion y de las entidades que pueden acceder a esos fondos, asi como del tipo de
activos que pueden ser utilizados como garantia; finalmente, en su reunion de marzo, redujo
el tipo objetivo de los fondos federales en 75 pb, hasta el 2,25%, lo que supone una reduc-
cién de 300 pb desde el inicio de las turbulencias, y de 200 pb desde el principio de 2008.
La reaccion de los mercados fue favorable, con reducciones en los diferenciales de crédito y
ganancias en las bolsas, aunque el ddlar acentud su debilidad, hasta alcanzar nuevos mini-
mos frente al euro. En cualquier caso, las noticias negativas en el ambito financiero sobre las
elevadas pérdidas de los bancos, el incremento en la tasa de morosidad hipotecaria, la ex-
posicion de inversores institucionales y la fuerte revision a la baja en las previsiones de creci-
miento globales y de Estados Unidos, en particular, mantienen la incertidumbre sobre el al-
cance de las turbulencias.

Por su parte, los mercados emergentes han seguido mostrando una cierta resistencia a las tur-
bulencias financieras durante el ultimo trimestre, recuperandose los mercados bursatiles de las
pérdidas al inicio de aho, con la destacada excepcion de China. Asimismo, los tipos de cam-
bio de las economias emergentes han registrado movimientos mixtos, aunque han predomi-
nado las apreciaciones frente al dolar. Precisamente en este contexto de debilidad del ddlar,
el precio del petréleo tipo Brent registrd un fuerte aumento, alcanzando niveles maximos his-
tdricos en torno a 114 ddlares por barril. Los precios de las demas materias primas también
registraron aumentos sustanciales y elevada volatilidad, en parte por la incertidumbre sobre la
evolucion de sus determinantes fundamentales.

En Estados Unidos, la estimacion final del PIB del cuarto trimestre de 2007 confirmo el creci-
miento trimestral anualizado del 0,6%, notablemente inferior al 4,9% del tercer trimestre. De
este modo, para el conjunto de 2007, el crecimiento del PIB se situd en 2,2%, 7 décimas me-
nos que en 2006. Los indicadores de mayor frecuencia ofrecen sefales de notable ralentiza-
cion en los ultimos meses. Por el lado de la demanda, los indices de confianza del consumidor
registraron caidas acusadas, y los indicadores de gasto en consumo mostraron cierta atonia
durante el trimestre. Por su parte, los indicadores del mercado de la vivienda reflejaron la pro-
fundidad del ajuste en el sector residencial: las viviendas iniciadas y los permisos de construc-
cion descendieron a niveles no observados desde comienzos de los aflos noventa, y la con-
fianza de los constructores se mantiene muy proxima al minimo historico. Asimismo, se dieron
sintomas de debilitamiento en la actividad, ya que, durante el primer trimestre, los indices ISM
de manufacturas y servicios se situaron en zona contractiva y la produccién industrial descen-
dié levemente. El mercado laboral, tras mostrar una notable resistencia a la desaceleracion
hasta finales de 2007, registré un rapido debilitamiento. Por primera vez desde 2003, se pro-
dujo una destruccion neta de empleo, que alcanzd los 77.000 puestos de trabajo por mes,
durante el primer trimestre, y un incremento de la tasa de paro hasta el 5,1%. En cuanto a los
precios, la inflacion se incrementd en el primer trimestre, situandose en el 4,1% interanual,
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EL ACTIVISMO DE LAS POLITICAS ECONOMICAS EN ESTADOS UNIDOS FRENTE A LAS TURBULENCIAS

FINANCIERAS

A raiz de las turbulencias financieras iniciadas en el verano de 2007 y
con el objetivo de mitigar sus efectos negativos sobre la actividad eco-
némica y la estabilidad financiera, las autoridades economicas estado-
unidenses han reaccionado rapida y progresivamente de forma mas
decidida, en cuatro frentes principales: los tradicionales — politica mo-
netaria y fiscal— y otros mas directamente encaminados a contrarres-
tar el impacto de la turbulencia sobre el sistema financiero —provision
de liquidez a las entidades bancarias y politica financiera—.

En lo que respecta a la politica monetaria, la Reserva Federal (Fed) ha
reducido sustancialmente los tipos de interés oficiales, sobre todo en
el periodo entre enero y marzo —100 pb entre agosto v el final de
2007, y 200 pb en el primer trimestre de 2008 —. Sin embargo, los
canales tradicionales de traslacion de estas bajadas a la actividad
parecen estar parcialmente bloqueados por la persistente incertidum-
bre financiera, en particular el que opera a través del mercado inmo-
biliario. De hecho, estos recortes no han conseguido disminuir signifi-
cativamente el coste de financiacion a largo plazo tanto en el mercado
hipotecario como en el sector corporativo. Como se puede observar
en el grafico 1, cada disminucion de tipos de interés oficiales en Esta-
dos Unidos parece haber alimentado la expectativa de reducciones
adicionales, si bien estas expectativas de subsecuentes movimientos
en los tipos de interés han disminuido a finales del mes de abril.
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RECUADRO 1

En el ambito de las politicas fiscales, ya desde poco después de la
turbulencia se planted la necesidad de un estimulo, aunque no pasoé
el tramite parlamentario hasta enero de este ano. El paquete fiscal,
con un coste aproximado del 1,2% del PIB, esta orientado a incre-
mentar la renta disponible de los hogares con el fin de dotar de un
cierto soporte al consumo, y empezaria a tener efectos sobre la de-
manda a partir del final del segundo trimestre, y especialmente en el
tercer trimestre de 2008, si bien existen dudas sobre si el efecto po-
sitivo y temporal sobre el crecimiento de la actividad en esos trimes-
tres sera contrarrestado casi por completo a lo largo de 2009.

En respuesta a la persistencia de los problemas en el mercado inter-
bancario y de la inestabilidad financiera, la Fed ha instrumentado im-
portantes cambios en la provision de liquidez a los mercados —en
parte, por la relativa rigidez del marco operativo preexistente, que
contrasta con el del Eurosistema—. Asi, cred nuevos procedimientos
de préstamo de fondos a través de subastas a plazo o Term Auction
Facility (TAF) en diciembre, y del Primary Dealer Credit Facility (PDCF)
en marzo, y también a partir de marzo ha suplementado su programa
de préstamos de titulos del Tesoro mediante la creacion del Term
Securities Lending Facility (TSLF). El TAF ofrece fondos a los bancos
comerciales a través de una subasta anénima con el fin de eliminar el
estigma que suele acompanar al uso de las facilidades de descuento
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EL ACTIVISMO DE LAS POLITICAS ECONOMICAS EN ESTADOS UNIDOS FRENTE A LAS TURBULENCIAS

FINANCIERAS (cont.)

del banco central. El PDCF extiende el acceso a los fondos de la
Reserva Federal a través de la ventanilla de descuento a las institu-
ciones financieras con las que la Reserva Federal realiza operaciones
de mercado abierto —20 instituciones en total—, incluyendo por pri-
mera vez a los principales bancos de inversion, no directamente su-
pervisados por la Fed, lo cual supone un cambio de filosofia relevan-
te. Por ultimo, el TSLF permite a estas 20 instituciones acceder a
préstamos de titulos del Tesoro presentando titulos hipotecarios
como garantia. Todos estos nuevos programas ofrecen financiacion
de aproximadamente un mes, con una penalizacion relativamente
reducida. Ademas de estas nuevas lineas de provision de liquidez, la
Fed también ha relajado las condiciones de las lineas existentes, al
reducir el diferencial del tipo de descuento frente al tipo oficial —de
100pb a 25pb—, alargar el plazo maximo de esos préstamos —de 30
hasta 90 dias— y extender el abanico de activos financieros que
pueden ser utilizados como garantia. Asimismo, la Fed ha ampliado
las lineas swap con el Banco Central Europeo y el Banco Nacional de
Suiza, lo que les permitio satisfacer la demanda de ddlares por parte
de los bancos comerciales de sus respectivas areas de actuacion.

Es importante sefalar que esta provision extraordinaria de liquidez no
ha alterado el tamano total del balance de la Fed, puesto que ha lle-
vado aparejada, en paralelo, una reduccion de sus tenencias de titu-
los del Tesoro, para no comprometer el objetivo de tipos de interés
oficiales (véanse graficos 2 y 3).

En el ambito de las politicas financieras, la propia Fed y otras autorida-
des estadounidenses han promovido medidas para apoyar al mercado
inmobiliario y a los mercados financieros en general, a través de acuer-
dos y compromisos con el sector privado. En el primer caso, los efec-
tos hasta ahora han sido muy limitados —por el caracter voluntario de
los planes de renegociacion de hipotecas impulsados en el contexto
del llamado Plan Paulson— o existen dudas sobre su efectividad —
moratorias contempladas en el Lifeline Project—. En el ambito del apo-
yo al funcionamiento de los mercados financieros, tras algunas medi-

RECUADRO 1

das de caracter mas limitado, el rescate de Bear Stearns en marzo por
parte de JP Morgan supuso un cambio trascendental, al ser una ope-
racion inducida por la Fed y que conté con un respaldo financiero de
esta. Esta actuacion —que coincidié con la PDCF— ha enviado un ni-
tido mensaje de apoyo a los mercados, lo que ha servido para disminuir
las tensiones y dudas sobre la sostenibilidad de algunas instituciones
bancarias en Estados Unidos, cuyos riesgos de crédito alcanzaron
maximos a mediados de marzo, poco antes del rescate de Bear Stear-
ns (véase grafico 4). Sin embargo, a pesar de la implementacion de
estas medidas y de la provision de liquidez, las tensiones en los merca-
dos monetarios se han mantenido en niveles elevados en relacion con
la situacion de antes del verano de 2007.

En definitiva, en una primera fase —hasta diciembre de 2008—, las
autoridades reaccionaron primordialmente con instrumentos tradicio-
nales: recortes moderados de los tipos de interés, puesta en marcha
de un paquete fiscal y provision de liquidez. La segunda fase, entre
enero y marzo, se caracterizd por el protagonismo de la politica mone-
taria, con la intensificacion de las bajadas de tipos de interés. Por Ulti-
mo, la tercera fase, iniciada a mediados de marzo, ha destacado por el
rescate de un banco con el respaldo de la Reserva Federal y la provi-
sion de liquidez a los bancos de inversion, y en ella cabe resaltar dos
aspectos fundamentales: la preferencia por medidas dirigidas especifi-
camente a los focos de dificultad, frente a las medidas generalistas, y
una clara predisposicion de las autoridades econémicas a implicarse
directamente, y no solo como mediadoras, en la resolucion de los pro-
blemas financieros de las entidades. Al mismo tiempo, la politica mone-
taria —disminuciones adicionales de los tipos de interés oficial— pare-
ce quedar en un segundo plano, lo que también se ha reflejado en las
expectativas de mercado. En este notable cambio cualitativo destaca
el protagonismo otorgado a la Reserva Federal —con el apoyo del De-
partamento del Tesoro—, en la conduccion e implementacion de las
respuestas de politica econdmica, aunque no cabe descartar que en
los proximos trimestres también se utilicen recursos fiscales dirigidos a
mitigar las dificultades del sector inmobiliario

frente al 4% del cuarto trimestre de 2007, por el alza de los precios de energia y alimentos, al
igual que la tasa subyacente, que registrd un 2,4%, tras el 2,3% del trimestre precedente.

En Japon, el PIB crecio un 3,5% interanual en el cuarto trimestre de 2007, superior al 1,2%
del trimestre precedente. En el conjunto de 2007, el PIB creci¢ un 2,1%, 3 décimas menos
que el afo anterior. Los indicadores mas recientes apuntan a la pérdida de dinamismo en la
actividad industrial durante los Ultimos meses, a juzgar por el deterioro de los indices de con-
fianza empresarial de la encuesta Tankan del primer trimestre y la caida de la produccion in-
dustrial en enero y febrero. Por el lado de la demanda, continud la evolucién positiva del
gasto de consumo, en contraste con el desempeno negativo de la confianza del consumidor.
Asimismo, en el mercado de trabajo se ralentizd el ritmo de creacion de empleo, lo que se
tradujo en una nueva caida de la ratio de vacantes sobre solicitudes de empleo y en un ligero
aumento del desempleo. Sin embargo, hay indicios de mejora en la evolucion de los salarios,
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS GRAFICO 5
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Banco de Espana, estadisticas nacionales y Eurostat.

a. Porcentaje de la poblacion activa.

que registraron en enero y febrero incrementos por encima del 1% interanual. Por su parte, el
sector de la construccion inicid su recuperacion en diciembre, tras el impacto negativo que
supuso la aplicacién de una nueva normativa sobre construcciones a mediados de 2007. En
el ambito externo, en febrero se redujo el saldo de la balanza por cuenta corriente, debido al
deterioro del superavit comercial. Este, a su vez, esta vinculado al incremento de los costes
de la energia, y compenso el ligero aumento del superavit de la balanza de rentas. La inflacion
siguid repuntando a lo largo del trimestre, al compas del alza de los precios del petrdleo y de
los alimentos, situandose tanto la tasa general como la subyacente en el 1% en febrero. En
este contexto, el Banco de Japdn mantuvo una vez mas el tipo de interés oficial en el 0,50%
en su reunién de abril.

En el Reino Unido, el PIB del cuarto trimestre de 2007 aumentd un 0,6% —2,8% interanual —,
con lo que el avance para el conjunto del ano se situd en el 3%, frente al 2,9% de 2006. Sin
embargo, los indicadores de mayor frecuencia del primer trimestre de 2008 parecerian apun-
tar a una desaceleracion. Asi, los indices de directivos de compras (PMI) del sector servicios
y de manufacturas se contrajeron notablemente en marzo, y persistio el endurecimiento de las
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PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 6
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FUENTE: Banco de Espana.

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

condiciones de acceso al crédito a los hogares, especialmente el hipotecario. Los precios de
las viviendas contindan desacelerandose, hasta registrar un aumento del 1,1% interanual en
marzo, la tasa mas baja desde 1996. A pesar de un cierto incremento de la inflacion a lo largo
del trimestre, hasta el 2,5% interanual en marzo, el Banco de Inglaterra ha revisado a la baja
los riesgos sobre la inflacion, y en su reunion del 10 de abril redujo el tipo de interés oficial en
25 pb, hasta el 5%.

En los nuevos Estados miembros de la Union Europea, el PIB crecid un 6,3% en el cuarto
trimestre, 3 décimas mas que en el trimestre anterior, por lo que, en el conjunto del afio, el PIB
de la region aumentd un 6,2%, desacelerandose 4 décimas respecto a 2006. Los indicadores de
produccion industrial y de ventas al por menor del primer trimestre muestran la continuidad en
el repunte de la actividad. La inflacidon repuntd nuevamente en marzo —salvo en Hungria,
Polonia y Estonia—, hasta tasas superiores al 10% interanual en los paises Balticos y en Bul-
garia. Las presiones inflacionistas llevaron a algunos paises a endurecer el tono de la politica
monetaria. En el ambito fiscal, el déficit publico en 2007 se redujo en las principales econo-
mias (solo Hungria superd el 3% del PIB), gracias al buen comportamiento de los ingresos, en
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ECONOMIAS EMERGENTES: GRAFICO 7
PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a)

PRODUCTO INTERIOR BRUTO DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERES
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FUENTES: Estadisticas nacionales y JP Morgan.

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

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

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

d. Polonia, Hungria, Republica Checa, Eslovaquia, Estonia, Letonia, Lituania, Chipre, Malta, Bulgaria y Rumania.

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

f. Datos anuales.

un contexto de notable crecimiento econdémico. Las monedas que participan en el Mecanis-
mo de Tipos de Cambio (ERM Il) no registraron movimientos relevantes. En el ambito institu-
cional, las autoridades eslovacas solicitaron formalmente su adhesion al drea del euro en
enero de 2009.

En China, el crecimiento del PIB para el conjunto del afio 2006 y 2007 se reviso al alza hasta
el 11,6% y 11,9%, respectivamente, mientras que el crecimiento en el primer trimestre de
2008 fue del 10,6% interanual. En los tres primeros meses de 2008, la produccion industrial
mostro cierta moderacion, afectada por las adversas condiciones meteoroldgicas. Sin embar-
go, en ese periodo, la inversion en activos fijos en areas urbanas, las ventas al por menor y las
importaciones reafirmaron su fortaleza. Las exportaciones continuaron mostrando alguna de-
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bilidad, en linea con el dltimo trimestre de 2007. De este modo, en el primer trimestre de 2008,
el superavit comercial cayé un 10,5% interanual. A pesar del mayor ritmo de apreciacion del
renmimbi en los Ultimos meses, las reservas exteriores continuaron aumentando a un ritmo
elevado, hasta alcanzar los 1,68 mm de ddlares. A lo largo del trimestre, las autoridades au-
mentaron el coeficiente de reservas bancarias en tres ocasiones, desde el 14,5% hasta el
16%, y la oferta monetaria y el crédito moderaron su crecimiento, a pesar de lo cual, la inflaciéon
alcanzé maximos histéricos en el trimestre. En el resto de Asia, la inflacion también aumenté
de manera generalizada, mientras que la produccion industrial mostré una tendencia a la
aceleracion respecto al cuarto trimestre de 2007, salvo en el caso notable de la India.

En el ultimo trimestre de 2007, el crecimiento del PIB en el conjunto de América Latina mostré
una moderada aceleracion, hasta el 6,2% interanual, cuatro décimas mas que en el trimestre
precedente. En este periodo, aumentd la aportacion positiva de la demanda interna, que
compenso holgadamente el leve empeoramiento de la demanda externa. Los paises que re-
gistraron mayores tasas de crecimiento fueron Argentina, Brasil, Colombia y Perd, mientras
que en el resto de paises las tasas se mantuvieron. En el conjunto de 2007, el PIB de la regidn
crecid un 5,7%, superior al 5,4% del afo anterior, aceleracion observable en todos los paises
salvo en México y Venezuela. En linea con la tendencia global, la inflacion aumento a lo largo
del trimestre, pasando del 5,8% en diciembre al 6,4% de marzo, aumento de magnitud seme-
jante al que registro la tasa subyacente. En cuanto a la politica monetaria, se produjeron mo-
vimientos al alza en los tipos de interés en Colombia y Perd, pero destacd la subida de 50 pb
en Brasil, la primera en tres afios. También, durante el periodo se registrd una tendencia a la
apreciacion de los tipos de cambio frente al ddlar, lo que pudo contribuir al deterioro, en el
trimestre, de las balanzas comerciales, que acusaron el aumento de las importaciones, singu-
larmente en Brasil. En este contexto, las autoridades ensayaron medidas monetarias contrac-
tivas alternativas a las subidas de tipos de interés, para no contribuir a una mayor apreciacion
de sus monedas. De igual manera, los bancos centrales de Peru, Argentina y Brasil realizaron
compras de ddlares para evitar la apreciacion de las divisas, y los bancos centrales de Chile y
Colombia anunciaron que comenzarian a realizar intervenciones en el mercado de divisas.

BANCO DE ESPANA 39 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2008 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



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

La informacion disponible referida al primer trimestre del afo apunta a que el PIB de la zona
del euro mantuvo un crecimiento similar o algo superior al del cuarto trimestre de 2007. Los
soportes para esa resistencia de la actividad del area los han proporcionado la fortaleza que
han mantenido las economias emergentes en el ambito externo y el vigor del mercado de
trabajo en el interno. Este comportamiento resulta particularmente notable porque se produ-
ce en un contexto caracterizado por la intensificacion de las turbulencias financieras, el en-
carecimiento adicional de las materias primas y la apreciacion del tipo de cambio del euro.
No obstante, mas a medio plazo, las perspectivas econdémicas contindan estando rodeadas
de una extraordinaria incertidumbre proveniente de la prolongacion de la situacion global de
inestabilidad financiera, asi como del efecto de la desaceleracion de la economia norteame-
ricana y su impacto en el resto del mundo. Es previsible que la accion conjunta de estos
factores se traduzca en un crecimiento por debajo del potencial en trimestres sucesivos. De
hecho, en los ultimos meses, instituciones privadas y organismos internacionales han revisa-
do a la baja sus previsiones de crecimiento para la UEM en 2008 hasta tasas en el entorno
del 1,5%.

Durante el primer trimestre del afio, el encarecimiento del petrdleo y de las materias primas
alimenticias en los mercados internacionales desembocd en un notable repunte del creci-
miento del IAPC, que llego a alcanzar el 3,6% en marzo. Al mismo tiempo, la inflacion subya-
cente intensificd su senda alcista, hasta situarse en el 2,7%. Para el resto de 2008, se espera
que la inflacion se mantenga por encima de la referencia del objetivo de estabilidad de precios,
si bien se ira moderando hacia finales de ano a medida que se desaceleren los precios de los
componentes energético y de alimentos. En media anual, las previsiones de inflacion de orga-
nismos publicos y privados se situan cerca del 3%, tras haber sido revisadas sucesivamen-
te al alza en los ultimos meses. Mas a medio plazo, persisten los riesgos para la consecucion
del objetivo de estabilidad de precios, principalmente por la posible aparicion de los efectos
de segunda vuelta sobre los precios y los salarios, en un contexto de holgura relativamente
escasa en el mercado de trabajo y por posibles incrementos adicionales de los precios de las
materias primas y de impuestos indirectos y precios administrados (véase recuadro 2). En
contraposicion, el menor dinamismo esperado del area del euro mitiga, al menos en parte,
tales riesgos al alza.

En este contexto, el Consejo de Gobierno del BCE decidié en sus ultimas reuniones mantener
inalterados los tipos de interés oficiales en el 4%, si bien destaco la existencia de fuertes pre-
siones al alza sobre la inflacion en el corto plazo. Asimismo, el BCE enfatizé que su objetivo
primario es el mantenimiento de la estabilidad de precios en el medio plazo y que las decisio-
nes tomadas contribuyen a lograr tal objetivo, al tiempo que subrayd su determinacion para
prevenir la emergencia de efectos de segunda vuelta sobre los precios y para mantener an-
cladas las expectativas de inflacion a largo plazo (véase recuadro 3). EI BCE reconocio el
elevado nivel de incertidumbre acerca de los efectos y duracion de las turbulencias financie-
ras. En el ambito fiscal, la agregacion de los datos de las ultimas notificaciones presentadas
por los Estados miembros de la UEM a la Comisién Europea en primavera indica que el déficit
publico del conjunto del area en 2007 habria disminuido 0,7 puntos porcentuales respecto al
ano anterior, hasta el 0,6% del PIB. Esta mejora habria sido compartida por un gran nimero
de paises, entre los que se encuentran ltalia y Portugal, actualmente sometidos a un procedi-
miento de déficit excesivo. Sin embargo, la nueva informacion apunta a que el déficit presu-
puestario en la zona del euro en 2008 se deteriorara hasta aproximadamente el 1% del PIB,
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a)

PIB
Crecimiento interanual
Crecimiento intertrimestral

IPI (c)

Sentimiento econdmico
Confianza industrial

PMI manufacturas
Confianza servicios

PMI servicios

Tasa de paro

Confianza consumidores

IAPC (crecimiento interanual) (d)
IPRI (crecimiento interanual) (d)
Precio del petrdleo en ddlares (d)

Préstamos al sector privado (crecimiento interanual) (d)

Rendimiento bonos a diez afios UEM
Diferencial bonos a diez afios EEUU — UEM
Tipo de cambio ddlar/euro (d)
Apreciacion/depreciacion del TCEN-22 (d)
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (d)

CUADRO 1
2006 2007 2008

WTR VTR ITR  UTR  WTR VTR  ITR@ TR (D)
2,9 3,2 3,2 2,5 2,7 2,2
0,5 0,8 0,7 0,3 0,7 0,4
4,2 4,0 39 2,9 4,0 3,1 32

107,6  109,3 1094 111,0 1087 1043 1005

3,3 5,7 5,3 6,3 4,3 2,3 0,3

569 567 555 553 542 523 52,4

190 197 207 220 200 150 10,7

57,3 57,1 576 575 569 544 51,5
8,1 7,9 7,6 7,5 7,3 7,2 7,1

87 7,0 57 27 40  -7,7  -120
17 1,9 1,9 1,9 2,1 3,1 3,6
4,6 4,1 2,8 2,3 2,7 4.4 54

612 628 623 718 782 912 1043 1058

11,4 108 106 108 11,0 11,2 10,9
4,0 39 4,1 4,4 4,5 4,3 4,1 4,2
1,00 082 067 047 082 -003 -046  -0,64
1,266 1,817 1,332 1351 1418 1472 1,581 1,687
3,3 4,5 0,9 1,5 3,7 6,3 3,6 4,0

11,9 203 3,4 9,9 6,1 49  -164  -143

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

a. Datos medios del trimestre. La informacion en cursiva no recoge el trimestre completo.

b. Informacién disponible hasta el dia 17 de abril de 2008.

c. Crecimiento interanual de la serie ajustada de dias laborables.

d. Datos de fin de periodo. Para las variaciones del tipo de cambio y la bolsa son variaciones porcentuales acumuladas en el afo.

3.1 Evolucion econémica

debido principalmente a las peores perspectivas de crecimiento y a rebajas fiscales que se
llevaran a cabo en algunos paises.

De acuerdo con la segunda estimacion de la Contabilidad Nacional, el PIB de la zona del euro
se expandio un 0,4% en el cuarto trimestre del pasado ejercicio, tres décimas menos que en
el trimestre precedente (véase grafico 8). Tal ralentizacion obedecié al menor dinamismo de la
demanda interna y a la menor contribucion de la variaciéon de existencias, ya que la aportacion
del saldo neto exterior al crecimiento del producto se amplid. La desaceleracion de la deman-
da interna respondi¢ a las caidas del consumo privado y publico y al estancamiento de la in-
version en construccion, que fueron solo parcialmente compensadas por la mayor pujanza de
la inversion en bienes de equipo. Por otro lado, el retroceso de las importaciones en el cuarto
trimestre contrarrestd el menor ritmo de avance de las exportaciones, con lo que la contribu-
cion del saldo neto exterior al crecimiento del producto se amplié en cuatro décimas, hasta
los 0,3 pp. En términos interanuales, el producto se desacelerd desde el 2,7% en el periodo
julio-septiembre hasta el 2,2% en el cuarto trimestre. En el conjunto del afo 2007, el PIB se
incremento un 2,6% -0,3 pp por debajo del afio anterior—, impulsado por la demanda interna
y, en menor medida, por las exportaciones netas. Atendiendo al desglose por ramas de acti-
vidad, en el cuarto trimestre se observd una desaceleracion intertrimestral significativa en la
industria y en los servicios de mercado, y de menor alcance, en la construccion, mientras que
el valor afiadido de la agricultura repunto.

La pérdida de vigor de la actividad en el Ultimo trimestre del afio fue un rasgo compartido por
la mayor parte de paises. Asi, en Alemania y Francia el producto se desacelerd cuatro déci-
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CONTABILIDAD NACIONAL DE LA UEM GRAFICO 8
EVOLUCION DE LA PRODUCCION CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO
Y DEL EMPLEO INTERTRIMESTRAL DEL PIB
(Crecimiento interanual)
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

mas, hasta el 0,3% vy el 0,4%, respectivamente, aunque la composicion fue dispar. En particular,
el consumo y la inversion en construccion se redujeron en Alemania, mientras que la inversion
en bienes de equipo se mantuvo vigorosa, y la contribucion de la demanda exterior neta, posi-
tiva. Por otro lado, el crecimiento del PIB francés se sustentd en el consumo, la inversion en
construccion y las exportaciones netas, al tiempo que la variacion de existencias resto dina-
mismo a la actividad.

En el ultimo trimestre de 2007, el empleo continud expandiéndose, aunque a un ritmo lige-
ramente inferior al observado en el periodo anterior. Asi, su crecimiento intertrimestral se si-
tud en el 0,2%, con lo que el avance interanual alcanzé el 1,7% —dos décimas por debajo
de lo registrado en el tercer trimestre— (véase grafico 9). Teniendo en cuenta que la ralenti-
zacion del producto respecto al afio anterior fue mas intensa, la productividad del trabajo
aumento un 0,5%. El repunte de la remuneracion por asalariado provocéd que los costes la-
borales unitarios se aceleraran hasta registrar un incremento del 2%, tasa por debajo, en
cualquier caso, del aumento del deflactor del PIB, por lo que los margenes unitarios volvieron
a ampliarse en la parte final del ano, si bien a un ritmo notablemente inferior al del trimestre
anterior.
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UEM. INDICADORES DE SALARIOS Y EMPLEO GRAFICO 9
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

a. Expectativas basadas en los indicadores de opinién de la Comision Europea y encuesta PMI de
Reuters. Series normalizadas.

La informacion coyuntural mas reciente apunta a que en la primera parte del afo la actividad
real del area podria crecer a ritmos similares o algo superiores a los del Ultimo trimestre de
2007. Asi, desde el punto de vista de la oferta, la produccion de las ramas industrial y cons-
truccion experimentaron un notable dinamismo en los dos primeros meses del ano (véase
grafico 10). Por otro lado, a pesar de que la confianza en el sector manufacturero se deteriord
en el primer trimestre segun las encuestas de opinion de la Comisidon Europea, su nivel se
encuentra por encima del valor medio histérico. Ademas, las encuestas a los directores de
compras apuntan a un mayor optimismo en este sector en los tres primeros meses de 2008.
Por el contrario, la confianza en el sector servicios disminuyd en el primer trimestre de acuerdo
con ambas encuestas, si bien su nivel todavia es coherente con la expansion de la actividad
en el sector. Los indicadores de opinidn referidos a las expectativas de empleo se mantuvieron en
niveles elevados, aunque en el sector servicios prolongaron su senda descendente. Por otro
lado, la tasa de paro continud reduciéndose hasta el 7,1% en los dos primeros meses de
2008.

En la vertiente de la demanda, los indicadores relacionados con el gasto anticipan un avance
solo moderado del consumo privado en el primer trimestre del afo. Asi, el deterioro de las
ventas minoristas hasta febrero fue leve e inferior al observado en el trimestre anterior. Las
matriculaciones, por su parte, mostraron una gran volatilidad y, en media, cayeron en el perio-
do enero-marzo. De otro lado, la confianza del sector minorista y del consumidor disminuyd
nuevamente en los tres primeros meses del ano; y, probablemente, el endurecimiento de
las condiciones de concesion de crédito y la extraordinaria incertidumbre relacionada con las
turbulencias financieras desembocaron en un nuevo descenso de la disposicion de compra
de bienes de consumo duradero por parte de los consumidores. Con respecto a la inversion
en bienes de equipo, los indicadores sefalan buenas perspectivas para este componente del
PIB, dados los niveles elevados que mantienen el grado de utilizacion de capacidad pro-
ductiva de la encuesta trimestral de la Comision y la valoracién de la cartera de pedidos, a pesar
de su tendencia a la baja. No obstante, los datos publicados en enero en la encuesta semes-
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UEM. INDICADORES REALES GRAFICO 10
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FUENTES: Eurostat y Comision Europea.

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

b. Series normalizadas.

c. Tasas interanuales de la serie original. Media trimestral.

tral sobre la inversion de la Comision muestran una desaceleracion del gasto en capital pre-
visto para el conjunto del afio 2008. Por ultimo, los indicadores relacionados con la demanda
exterior anticipan una expansion de las ventas al resto del mundo en el primer trimestre del
ano. En efecto, aunque la valoracion media de la cartera de pedidos de exportaciones cayd
en el primer trimestre del afo, las expectativas de exportacién mejoraron en ese periodo y los
datos nominales de ventas al exterior procedentes de la balanza comercial repuntaron en
enero y febrero.

En definitiva, la informacién mas reciente no indica un deterioro adicional de la actividad en la
zona del euro durante el primer trimestre de 2008, en un contexto en el que, por el momento,
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UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 11
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

el impacto de las turbulencias financieras sobre la economia real parece limitado. De esta
forma, es previsible que el PIB continde creciendo a tasas similares a las de la Ultima parte del
pasado afio, en linea con las previsiones mas recientes de organismos internacionales, sus-
tentado en la demanda exterior y en la formacién bruta de capital fijo. La evolucion a partir de
entonces vendra muy determinada por la magnitud de los efectos sobre la actividad real de la
prolongada situacion de inestabilidad en los mercados financieros, que, de perdurar, podria
lastrar significativamente el crecimiento de la UEM, y por el alcance del deterioro del contexto
internacional. En cualquier caso, las previsiones mas recientes ya apuntan a que el PIB se
desacelerara en 2008 hasta una tasa por debajo del potencial.

A lo largo del primer trimestre del afio, el IAPC se acelerd medio punto, hasta alcanzar una tasa
de variacion del 3,6% en marzo (véase grafico 11). La evolucion del indice general continud

estando muy condicionada por el comportamiento del componente energético y de los alimen-
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tos. En particular, la escalada de los precios del petrdleo, que llegd a alcanzar los 107 dolares
por barril del tipo Brent a mitad de marzo, impulsé el aumento de los precios energéticos
desde el 9,2% de diciembre hasta el 11,2% en marzo. Por otra parte, el encarecimiento de las
materias primas alimenticias en los mercados internacionales se ha trasladado al componen-
te de alimentos elaborados, que acumula desde diciembre una aceleracion de 1,7 pp, hasta
el 6,8% en marzo. El crecimiento de los precios de estos dos componentes, junto con el no-
table repunte de los precios de los servicios en marzo, derivé en un incremento de cuatro dé-
cimas de la inflacidn subyacente entre diciembre y marzo, hasta el 2,7%. Asimismo, los pre-
cios industriales (IPRI) prolongaron su tendencia alcista, hasta alcanzar en febrero una tasa
interanual del 5,3%. La escalada de los precios energéticos liderd el aumento del IPRI en los
dos primeros meses de 2008, y, en menor medida, la evolucidn de los precios de los bienes
de consumo tanto duradero como no duradero y de los bienes intermedios también impulsa-
ron el indice general.

Es previsible que la inflacion descienda en los proximos meses a medida que se desaceleren
los precios de la energia y de las materias primas alimenticias. No obstante, si estos precios
evolucionan segun lo anticipado por los mercados de futuros, su contribucion a la tasa de
inflacion seguird siendo elevada y esta se mantendra por encima de la referencia del objetivo
de estabilidad de precios hasta finales de 2008. Mas a medio plazo, la continuacion de la
senda de moderacion de la inflacion dependera crucialmente de la ausencia de efectos de
segunda vuelta sobre los precios y los salarios. En un contexto de holgura relativamente es-
casa en el mercado de trabajo como el actual, existe, no obstante, el riesgo de que estos
efectos se desencadenen (véase recuadro 2). En contraposicion, el menor dinamismo econd-
mico mundial, y en particular del area del euro, podria contribuir a mitigar los elementos nega-
tivos antes mencionados.

Segun la informacion publicada por el BCE, el déficit de la balanza por cuenta corriente al-
canzd en enero de 2008 los 19,2 mm de euros, muy por encima del saldo también negativo
de 3,7 mm de euros del mismo mes del afio anterior. Este deterioro obedecid a los mayores
déficits de la balanza de transferencias corrientes y de bienes —este Uultimo como conse-
cuencia del mayor incremento de las importaciones que de las exportaciones— y al des-
censo del saldo de la balanza de renta, que mostré un saldo negativo tras el registro posi-
tivo de un afio antes. Por su parte, el superavit de la balanza de servicios se incrementd
ligeramente. Por otro lado, en enero se produjo una importante salida neta de capitales en
forma de inversiones directas, de 32,2 mm de euros, que superd las observadas en el mis-
mo mes de 2007, mientras que las entradas netas en concepto de inversiones de cartera
aumentaron hasta los 54,3 mm de euros. Con todo, la balanza basica, que auna estas dos
subbalanzas y la balanza por cuenta corriente, disminuy¢ significativamente su saldo posi-
tivo, hasta los 2,9 mm de euros, desde los 25,2 mm de euros de enero del ano anterior
(véase grafico 14).

Segun la agregacion de los datos de las ultimas notificaciones presentadas por los Estados
miembros de la UEM a la Comision Europea en primavera, el déficit publico del conjunto del
area en 2007 habria disminuido siete décimas respecto al afio anterior, hasta el 0,6% del PIB
(véase cuadro 2). La reduccion del saldo presupuestario habria respondido al descenso de los
gastos y a la desaparicion del impacto de los factores temporales que habian elevado el déficit
en 2006, especialmente en ltalia, mientras que el notable dinamismo de la actividad en la zona
del euro impulsd la recaudacion impositiva. La evolucion del déficit habria resultado, por tanto,
mas favorable que lo previsto por la Comision Europea en otofio y que la agregacion de
los programas de estabilidad presentados entre finales de 2007 y principios de 2008, que
contemplaban un saldo negativo del 0,8% del producto. Con respecto a la ratio de deuda,
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EFECTOS DE SEGUNDA RONDA EN LA UEM

Desde los ultimos meses del pasado ano, el Consejo de Gobierno
del BCE viene alertando de la existencia de claros riesgos al alza para
la estabilidad de precios, principalmente relacionados con la posibili-
dad de que hagan su aparicion los efectos de segunda ronda sobre
la fijacion de salarios y precios, derivados de los incrementos pasa-
dos del precio del petréleo y, mas recientemente, también de los
precios de los alimentos.

Los efectos de segunda ronda se pueden producir cuando un au-
mento de la inflacion como consecuencia de una perturbacion de
caracter transitorio se traduce en un alza de las demandas salariales
de los trabajadores o bien en un aumento directo de los incrementos
salariales negociados, debido a la existencia de mecanismos de indi-
ciacion automatica de los salarios con la evolucion de un determina-

1 EVOLUCION DE LOS COSTES LABORALES (a)
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RECUADRO 2

do indicador de precios'. Si estos incrementos salariales se terminan
trasladando a precios, el impacto de la perturbacion original sobre la
inflacion sera mayor y mas duradero (que el que se derivaria de sus
efectos de primera ronda®). Los efectos de segunda ronda pueden

1. Es importante aclarar que un aumento del ritmo de crecimiento salarial, si se

produce, no debe ser atribuido necesariamente a la presencia de efectos de
segunda ronda, puesto que puede deberse al mayor dinamismo de la actividad
y, en particular, del mercado de trabajo, asi como a la evolucién de otros facto-
res exdgenos, como son la oferta de trabajo o la productividad. 2. Se deno-
minan efectos de primera ronda de una perturbacién a los precios al conjunto
del efecto directo de la misma sobre partidas especificas del indice de precios
y el efecto indirecto que se produce cuando la perturbacion afecta a bienes
intermedios y se transmite a los precios del bien o servicio final a través de la
cadena de produccion.

2 GRADO DE HOLGURA EN EL MERCADO DE TRABAJO

ESCASEZ DE TRABAJADORES COMO FACTOR LIMITADOR DE LA PRODUCCION (b)
BRECHA TASA DE PARO-NAIRU (c)
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4 INDICADORES DE EXPECTATIVAS DE INFLACION A LARGO PLAZO

COMPENSACION POR INFLACION A CINCO ANOS DENTRO DE CINCO ANOS (f)
COMPENSACION POR INFLACION A CINCO ANOS DENTRO DE CINCO ANOS (g)
PREVISIONES SPF A CINCO ANOS (d)

L PREVISIONES CONSENSUS A SEIS-DIEZ ANOS (h)
%

2,8

2,6

2,4

2004 2005 2006 2007 2008

FUENTES: Banco Central Europeo, Comision Europea, Consensus Forecasts, Eurostat y OCDE.

a. Tasas de variacion interanual.

b. Porcentaje de empresas que declaran que la escasez de trabajadores constituye un factor limitador de su produccion, en respuesta a una pregunta planteada con

cardcter trimestral en la Encuesta Industrial de la CE.
c. Estimacion de la NAIRU elaborada por la OCDE.

d. La SPF (Survey of Professional Forecasters) es una encuesta que elabora el BCE con caracter trimestral, en la que se recogen las previsiones de un conjunto amplio de
analistas de instituciones financieras y no financieras sobre inflacion, tasa de crecimiento del PIB y tasa de desempleo en la UEM.
e. Tendencias de los precios en los Ultimos (proximos) doce meses, segun la Encuesta de Consumidores de la CE. Valores normalizados.

f. Implicita en los bonos indiciados a la inflacion (ajustado de estacionalidad).
g. Implicita en los tipos de swaps ligados a la inflacion.

h. Las previsiones de Consensus a largo plazo solo se publican en los meses de abril y octubre.
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EFECTOS DE SEGUNDA RONDA EN LA UEM (cont.)

generarse también como resultado de los mecanismos de fijacion de
precios por parte de las empresas, en particular si estas intentan
mantener sus margenes de beneficio, o incluso aprovechar los perio-
dos inflacionistas -y, probablemente, el insuficiente grado de compe-
tencia— para aumentar dichos margenes. Este recuadro se centra, no
obstante, en el canal salarial.

La evolucion reciente de los indicadores de costes laborales muestra
que la situacion en el area del euro en su conjunto todavia es de
moderacion salarial (véase grafico 1). Los costes salariales se han
acelerado desde el 2005 en linea con el mejor comportamiento del
empleo, pero lo han hecho moderadamente, y su crecimiento actual
se encuentra por debajo de su media histérica y de lo que indicarian
sus determinantes fundamentales. Esto ha sido asf a pesar de que la
indiciacion automatica de los salarios a la inflacion actual o pasada
afecta a parte de los asalariados en el conjunto del area. Por su par-
te, la significativa aceleracion de los costes laborales unitarios a lo
largo de 2007 ha obedecido, principalmente, al menor ritmo de avan-
ce de la productividad, en un contexto de ralentizacion del crecimien-
to economico del area.

Por lo que respecta a las perspectivas, la evolucion de los costes
laborales en el corto o medio plazo se vera afectada por la dinamica
del mercado de trabajo y su grado de holgura. Tanto la brecha de
desempleo (medida por la diferencia entre la tasa de paro observada
y la tasa compatible con una inflacion estable o NAIRU) como el indi-
cador de factores limitadores de la produccion (procedente de la En-
cuesta Industrial de la CE) indican que el grado de holgura en el
mercado de trabajo se ha reducido significativamente desde finales
de 2005 (vease grafico 2). Asi, el porcentaje de empresarios que de-
claran que la escasez de trabajadores constituye un factor limitador
de su produccion ha aumentado de forma continua y notable desde
el tercer trimestre de 2005 y su valor mas reciente (7,5%) se situa
muy por encima del 3,7% que constituye su media historica.

Estos indicadores apuntan la posibilidad de que los costes laborales
puedan crecer en el corto o medio plazo por la mayor escasez del
factor trabajo. De hecho, el desarrollo de las negociaciones salariales

RECUADRO 2

que han tenido lugar en los ultimos meses esta evidenciando la ma-
yor determinacion por parte de los trabajadores a lograr unos incre-
mentos salariales mas elevados, tras un periodo prolongado de con-
tencion de sus salarios reales. No obstante, las perspectivas de cre-
cimiento econdémico para el afo préximo, sensiblemente revisadas a
la baja como consecuencia de las turbulencias en los mercados fi-
nancieros y la fuerte desaceleracion de la economia norteamericana,
mitigarian este riesgo, ya que es mas dificil alcanzar fuertes aumentos
salariales en un contexto de ralentizacion de la actividad.

Otro factor relevante para la posible aparicion de efectos de segunda
ronda sobre los salarios es el impacto de la evolucion de los precios
sobre las expectativas de inflacion. Como se observa en el grafico 3,
la inflacion (sobre todo la general, pero también la subyacente) ha
aumentado mucho desde septiembre de 2007. Esto ha elevado no-
tablemente las previsiones de inflacion a corto plazo elaboradas por
analistas privados y organismos publicos, asi como la inflacion tanto
percibida como esperada por los consumidores. Por otra parte, aun-
que las expectativas a largo plazo procedentes de encuestas no pa-
recen haberse visto afectadas de forma significativa, si se ha obser-
vado una clara tendencia al alza en las derivadas de indicadores fi-
nancieros, si bien resulta dificil distinguir, especialmente en el actual
contexto de turbulencias financieras, qué parte de ese incremento
responde a un aumento genuino de las expectativas de inflacion y
cual se corresponde con un aumento de las primas de riesgo (véase
grafico 4). Estos desarrollos suponen una confirmacion de los moti-
VOS para estar alerta, pues, si las expectativas de inflacion se alejan
del objetivo de inflacion del BCE, podrian surgir mayores demandas
salariales que dieran origen a los efectos de segunda ronda.

En definitiva, aunque todavia existe una situacion de moderacion sa-
larial en la UEM, el grado de holgura del mercado de trabajo se ha
reducido de forma significativa y el aumento de la inflacion en el pe-
riodo reciente ha elevado notablemente las expectativas de inflacion
a corto plazo. Los riesgos, pues, de que se produzcan efectos de
segunda ronda se han intensificado, un escenario que Unicamente se
ve matizado por las perspectivas de menor crecimiento de la activi-
dad para 2008.

segun las notificaciones mas recientes, esta habria disminuido hasta el 66,3% en 2007, desde
el 68,4% un ano antes.

Tal y como ya se habia anticipado en los programas de estabilidad presentados a finales del
pasado afio, ningun Estado miembro superd en 2007 la cota del déficit del 3% establecida en el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Ademas, la mejora de los saldos presupuestarios se ex-
tendid a un gran numero de paises, entre los que se incluyen los dos Estados miembros que
estan sometidos a un procedimiento de déficit excesivo (Portugal e ltalia), donde la correccion
fue significativa —de 1,3y 1,5 pp, hasta el 2,6% vy el 1,9%, respectivamente—. En el segundo
caso, tal mejora obedecio a la desaparicion de algunas medidas temporales tomadas en 2006 y a
la mayor recaudacion por impuestos directos. No obstante, algunos paises, como Francia,
donde se produjeron recortes impositivos tras las elecciones de mayo de 2007, incrementa-
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3.2 Evolucion monetaria
y financiera

ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL AREA DEL EURO CUADRO 2
SALDOS PRESUPUESTARIOS Y DEUDA PUBLICA

% del PIB
SALDOS PRESUPUESTARIOS (a)

2006 2007 (b) 2007 (c) 2007 (d) 2008 (c) 2008 (d) 2009 (c)
Bélgica 0,3 -0,3 0,3 -0,2 0,5 0,0 0,7
Alemania -1,6 0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,5 0,0
Grecia -2,6 -2,9 -2,7 -2,8 -1,6 -1,6 -0,8
Espafa 1,8 1,8 1,8 2,2 1,2 1,2 1,2
Francia -2,4 -2,6 2,4 -2,7 -2,3 -1,7
Irlanda 3,0 0,9 0,5 0,3 -0,9 -0,9 -1,1
ltalia -3,4 -2,3 -2,4 -1,9 -2,2 -2,4 -1,5
Luxemburgo 1,3 1,2 1,0 3,0 0,8 1,3 1,0
Holanda 0,5 -0,4 -0,2 0,4 0,5 1,1 0,6
Austria -1,5 -0,8 -0,7 -0,5 -0,6 -0,6 -0,2
Portugal -3,9 -3,0 -3,0 -2,6 -2,4 -2,4 -1,5
Eslovenia -1,2 -0,7 -0,6 -0,1 -0,9 -0,9 -0,6
Finlandia 4.1 4,6 4,5 8,8 3,7 4,6 3,6
Malta -2,6 -1,8 -1,6 -1,8 -1,2 -1,2 -0,1
Chipre -1,2 -1,0 1,56 88 0,5 1,1 0,5
PRO MEMORIA: UEM (incluyendo Malta y Chipre)
Saldo primario 1,5 2,1 2,2 2.1
Saldo total -1,3 -0,8 -0,8 -0,6 -0,9 -1,0 -0,4
Deuda publica 68,4 66,5 66,6 66,3 64,8 65,0 62,8

FUENTES: Comision Europea y programas de estabilidad nacionales.

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

b. Previsiones de la Comision Europea de otofio de 2007.

c. Objetivos de los programas de estabilidad presentados entre finales de 2007 y principios de 2008. Al no haber sido
presentado aun en el caso de Bélgica, se usan las previsiones del programa de estabilidad de finales de 2006.

d. Notificacién del Procedimiento de Déficit Excesivo de primavera de 2008.

ron su desequilibrio presupuestario, y otros, como Irlanda, empeoraron su superavit fiscal lle-
vando a cabo politicas fiscales prociclicas, en contra de las recomendaciones realizadas en el
marco fiscal europeo.

Aunque por el momento la Comision no ha publicado el saldo estructural basado en la
nueva informacién procedente de las notificaciones, las estimaciones publicadas en su
informe de otono sugieren que la orientacion de la politica fiscal durante 2007 habria sido
contractiva. La nueva informacion procedente de las notificaciones apunta a que el déficit
publico en la zona del euro aumentara en 2008 hasta aproximadamente el 1% del PIB,
debido principalmente al deterioro de las perspectivas de crecimiento y a ciertas rebajas
fiscales en algunos paises, entre las que destacan las referidas al impuesto de sociedades
en Alemania y a las contribuciones a la Seguridad Social en Alemania y en Francia. No obs-
tante, existen riesgos de desviacion al alza de esta estimacion de déficit, en un contexto
caracterizado por una elevada incertidumbre sobre las perspectivas econdmicas del area
del euro.

En los primeros meses del ano, los efectos en los mercados financieros de la UEM de las
turbulencias financieras iniciadas el pasado verano en el sector hipotecario de baja calidad de
Estados Unidos se han acentuado. En particular, mas alla de los problemas de falta de liquidez

BANCO DE ESPANA 49 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2008 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



LOS INDICADORES FINANCIEROS DE EXPECTATIVAS DE INFLACION A LARGO PLAZO EN LA ZONA DEL EURO

Uno de los canales por los cuales la politica monetaria puede influir
en la evolucion de los precios es a través de su efecto sobre las ex-
pectativas de inflacion a largo plazo. Silos agentes econémicos otor-
gan credibilidad a la capacidad y el compromiso del banco central
de mantener la estabilidad de precios, los mecanismos de fijacion de
precios y salarios contribuiran a la consecucion del objetivo de infla-
cion. Por este motivo, el Consejo de Gobierno del Banco Central
Europeo destaca habitualmente la importancia de que las expectati-
vas de inflacion a largo plazo permanezcan solidamente ancladas, y
la necesidad de realizar un seguimiento muy atento de su evolucion.

En la zona del euro existen dos fuentes principales de indicadores de
expectativas de inflacion a largo plazo: las encuestas de opinion,
como, por ejemplo, la Encuesta de Predicciones Macroeconémicas
del Banco Central Europeo (<ECB’s Survey de Profesional Forecas-
ters») y los indicadores de compensacion por inflacion obtenidos a
partir de instrumentos financieros, particularmente de los bonos indi-
ciados y los swaps de inflacion. La principal ventaja de estos Ultimos
es su mayor frecuencia, que permite conocer en cada momento la
opinién del mercado y su respuesta a la situacion econdémica y a las
actuaciones de politica econémica.

LLa compensacion por inflacion estimada a partir de los bonos indi-
ciados en la UEM, comunmente denominada BEIR por su termino-

1 COMPENSACION POR INFLACION PROCEDENTE DE:

BEIR A CINCO ANOS DENTRO DE CINCO ANOS

2,7
26
25
2,4
23
2,2

21

2

RECUADRO 3

logia anglosajona (break-even inflation rate), se calcula como el
diferencial de rendimiento entre un bono nominal y un bono indi-
ciado al IAPC (excluido tabaco), con las mismas caracteristicas en
cuanto a emisor y plazo de vencimiento. Esta medida aproximaria
la tasa de inflacion hipotética para la cual el rendimiento esperado
de los dos tipos de bonos es equivalente. La principal ventaja de
los BEIR es, ademas de su elevada frecuencia debido a que se
negocian de forma continua en el mercado de bonos y derivados,
la disponibilidad de un ndmero amplio de plazos de vencimiento
que permite calcular medidas de compensacion por inflacion a di-
ferentes horizontes temporales e incluso estimar la estructura tem-
poral de tipos de interés reales y de inflacién’. Dichas curvas per-
miten, por ejemplo, la descomposicion de los BEIR a diez afios
—un indicador de la compensacion media por inflacion requerida
en los mercados para los proximos diez afilos— en los BEIR a cin-
co afios y los BEIR implicitos entre los cinco y los diez ahos, que
proporcionan informacion mas precisa sobre la tasa de inflacion (y
prima de riesgo asociada) esperada en promedio en el medio a
largo plazo.

1. Véase J. Ejsing, J. A. Garciay T. Werner (2007), Estimating real and inflation
term structures using euro area inflation-linked bond data, ECB Working Paper
series No. 830, diciembre.

SWAP IMPLICITO A CINCO ANOS DENTRO DE CINCO ANOS

2004 2005 2006

2 COMPENSACION POR INFLACION PROCEDENTE DE:
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FUENTES: Banco Central Europeo y Reuters.

2007 2008
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LOS INDICADORES FINANCIEROS DE EXPECTATIVAS DE INFLACION A LARGO PLAZO EN LA ZONA EURO (cont.)

Por otro lado, el swap de inflacién es un contrato mediante el cual
se intercambian dos flujos de capitales, de los cuales uno depende
de la inflacion observada a lo largo de la vida del swap. La compen-
sacion por inflacion es la tasa que ex ante igualaria los flujos nomi-
nales intercambiados. Los swaps indiciados con la inflacion ofrecen
una amplia gama de vencimientos, por lo que, como en el caso de
los BEIR, también se puede obtener una curva entre compensacion
de inflacion y plazos del contrato y seleccionar los valores mas rele-
vantes.

No obstante, ambos indicadores de compensacion por inflacion
son medidas imperfectas de las expectativas de inflacion del mer-
cado, por diversos motivos. El principal se deriva de que los inver-
sores son aversos al riesgo y exigen una remuneracion adicional o
prima de riesgo cuando se alargan los plazos de los contratos,
dada la incertidumbre respecto al comportamiento de las variables
econdmicas en el futuro. En el caso de los swaps de inflacion tam-
bién puede existir una prima que compense por un riesgo de con-
trapartida y, ademas, se carece de un mercado organizado, lo que
dificulta la obtencion de datos con una calidad relativamente homo-
génea en el tiempo. Por su parte, la menor liquidez de los bonos
indiciados con respecto a los convencionales conllevara la presen-
cia de una prima en la rentabilidad de los primeros, que reducira el
BEIR y sesgara a la baja las expectativas de inflacion derivadas.
Ademas, los bonos indiciados estan sujetos a factores técnicos o
institucionales que, ocasionalmente, también pueden reducir tem-

RECUADRO 3

poralmente el contenido informativo de los BEIR sobre las expecta-
tivas de inflacion.

En los gréficos 1y 2 se presentan medidas alternativas de compensa-
cion por inflacidon para la zona del euro. Como puede observarse,
estas han seguido una trayectoria ascendente desde el segundo tri-
mestre de 2007. Dicho incremento podria reflejar un aumento en las
expectativas de inflacion. No obstante, dada la reevaluacion de los
riesgos que ha tenido lugar a nivel general de los mercados financie-
ros en ese periodo, es muy posible también que responda a un incre-
mento en la prima de riesgo asociada. La tendencia alcista se acen-
tué de forma notable en los primeros meses de 2008, especialmente
en los BEIR. Pero, de nuevo, la intensa demanda de bonos sobera-
nos (de alta calificacion crediticia) a corto y medio plazo en esos
meses parece haber causado notables fluctuaciones en los BEIR a
cinco anos, que mecanicamente se han traducido en movimientos
bruscos en los BEIR implicitos a largo plazo.

Estos acontecimientos recientes ponen de manifiesto la complejidad
de la interpretacion de los movimientos en los indicadores de com-
pensacion por inflacion, dado que estan sujetos a distorsiones difici-
les de identificar y aln mas de cuantificar. Por ello, es muy relevante
analizar conjuntamente estas medidas de compensacion por infla-
cién con indicadores de expectativas de inflacion procedentes
de encuestas, particularmente en un contexto —como el actual— de
importantes turbulencias en los mercados financieros.

en los mercados interbancarios, la inestabilidad se ha intensificado en otros segmentos y las
condiciones de concesion de crédito se han endurecido.

El Consejo de Gobierno del BCE decidio mantener inalterados los tipos de interés oficiales: en
el 4% para el tipo minimo de puja de las operaciones principales de financiacion, y para las
facilidades marginales de depdsito y de crédito en el 3% vy el 5%, respectivamente (véase
gréfico 12). No obstante, el BCE confirmd la existencia de fuertes presiones inflacionistas en
el corto plazo, en un contexto de crecimiento monetario y crediticio vigoroso y de fundamen-
tos econémicos solidos, al tiempo que reconocia el elevado nivel de incertidumbre sobre los
efectos y duracion de las turbulencias financieras. En cualquier caso, el banco central enfatizd
que su objetivo primario es el mantenimiento de la estabilidad de precios en el medio plazo y
que las decisiones tomadas contribuyen a lograr tal objetivo. Finalmente, el BCE subrayd su
compromiso con la prevencion de los efectos de segunda vuelta y la materializacion de los
riesgos alcistas sobre la estabilidad de precios en el medio plazo.

En los mercados interbancarios, las tensiones tendieron a moderarse en los dos primeros
meses del ano. No obstante, a partir de marzo volvieron a resurgir, ligadas tanto a problemas
de liquidez como a un repunte de las primas de riesgo de contrapartida. Asi, el diferencial de
rentabilidad entre las operaciones interbancarias sin garantia (EURIBOR) y con garantia
(EUREPO) volvié a repuntar, hasta situarse en torno a los 90 pb a mediados de abril en los
contratos a un aflo. En este contexto, el BCE continud inyectando liquidez de forma extraor-
dinaria a través de las operaciones principales de financiacion, en las que se siguieron adjudi-
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 12
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a. Estimados con datos del EURIBOR.

cando volumenes por encima de las cantidades consideradas como neutrales, pero, sobre
todo, a través de las operaciones a mas largo plazo suplementarias. Asimismo, el BCE siguio
actuando de forma coordinada con otros bancos centrales y en marzo amplio el acuerdo con
la Reserva Federal para suministrar recursos en dolares.

En el primer trimestre del ano, los rendimientos de la deuda publica a diez anos retrocedieron
gradualmente, aunque con un comportamiento volatil, a medida que su papel como activo
refugio se intensificaba. En abril, no obstante, se produjo cierto repunte, hasta el 4,2%. En
Estados Unidos, la relajacion de la politica monetaria y las peores perspectivas macroecono-
micas derivaron en una mayor reduccion de los tipos a largo plazo, los cuales han llegado a
situarse en abril unos 60 pb por debajo de los europeos —frente a una diferencia de 30 pb en
diciembre— (véase grafico 13). Por otro lado, la busqueda de calidad crediticia y de liquidez
dio también lugar a una ampliaciéon de los diferenciales de tipos entre el bono soberano ale-
man y los equivalentes de otros paises de la UEM, especialmente entre finales de febrero y
mitad de marzo. En los mercados de renta fija privada, en los meses transcurridos de 2008,
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO, TIPO DE CAMBIO Y BOLSA GRAFICO 13
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a. Estadisticas de tipos de interés elaboradas por el BCE correspondientes a nuevas operaciones.

b. Tipos de interés variables y con periodo inicial de fijacion de tipos hasta un afo.

c. Indice de tipo de cambio efectivo nominal (TCEN-22). Grupo reducido extendido de monedas definidas por
el BCE.

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

los diferenciales de rentabilidad continuaron creciendo, de manera mas intensa en los bonos
de peor calidad crediticia.

Las turbulencias financieras afectaron de forma mas clara a los indices bursatiles a comienzos
de 2008, a medida que los agentes econdmicos percibian un mayor impacto sobre la actividad
economica, particularmente en Estados Unidos. Asi, tras las notables pérdidas que se suce-
dieron en enero, los precios de las acciones continuaron cayendo con un elevado grado de
volatilidad hasta aproximadamente mediados de marzo. A partir de entonces, el apoyo de la
Reserva Federal a la adquisicion de Bear Stearns por parte de JP Morgan vy el recorte de los
tipos de interés oficiales de Estados Unidos impulsaron los indices no solo en ese pais, sino
también en la UEM, de forma que, desde mitad de marzo y hasta la fecha de cierre de este
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AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 14
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

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

Boletin, la ganancia acumulada del indice Eurostoxx amplio alcanza aproximadamente el 9%. No
obstante, esta mejora no ha compensado la evolucion negativa de las primeras semanas de ene-
ro, con o que las pérdidas acumuladas desde principios de afo son superiores al 12% en 2008.

En la parte transcurrida del afio, la prolongacion de la inestabilidad financiera, el deterioro del
panorama econdmico de Estados Unidos y las expectativas de ampliacion de los diferenciales
de tipos de interés entre este pais y la UEM contribuyeron a que el euro continuara su tenden-
cia apreciatoria, la cual fue particularmente intensa desde finales de febrero. Asi, el tipo de
cambio efectivo nominal se revalorizé desde diciembre aproximadamente un 3%, v el tipo
de cambio frente al ddlar, alrededor de un 6% (véase grafico 13).

Los agregados monetarios continuaron expandiéndose a tasas elevadas en los primeros me-
ses de 2007, reflejando en gran medida el aplanamiento de la curva de rendimientos vy el in-
centivo que esto ha supuesto para la demanda de activos liquidos y seguros. Asi, en febrero
el agregado M3 aumento un 11,3%, tasa ligeramente inferior a la observada un mes antes,
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pero muy similar a la de diciembre. Al mismo tiempo, el agregado monetario mas liquido, M1,
se desacelerd en febrero como resultado del menor dinamismo del efectivo en circulacion y
especialmente de los depdsitos a la vista, de forma que su ritmo de avance se situd por de-
bajo del 4%, un nivel idéntico al de finales del 2007 (véase gréfico 14).

Igualmente, el crédito al sector privado continué dando muestras de dinamismo en los dos
primeros meses del afio, sustentado en el vigor de los préstamos otorgados a las sociedades
no financieras —que alcanzaron un 14,8% interanual en febrero—. Este comportamiento su-
giere que, por el momento, no se ha producido una contraccion severa de la oferta de los
préstamos por parte de los bancos como consecuencia de las turbulencias financieras y a
pesar del endurecimiento de las condiciones de concesion de los préstamos que se despren-
de de la Encuesta de Préstamos Bancarios. Por el contrario, los préstamos a hogares se
desaceleraron en los dos primeros meses del afio, hasta registrar un aumento del 5,8%. Den-
tro de estos Ultimos, los otorgados para compra de vivienda se ralentizaron hasta el 6,7% en
febrero, mientras que los destinados para el consumo mantuvieron su ritmo de avance en el
5,3%. Segun la Encuesta de Préstamos Bancarios, en este caso, el menor crecimiento podria
obedecer al endurecimiento de las condiciones de concesidn y a una caida de la demanda de
préstamos por parte de los hogares. Finalmente, los préstamos a instituciones financieras no
monetarias continuaron creciendo a ritmos elevados, probablemente debido al recurso a este
tipo de financiacion, en un contexto de falta de liquidez en los mercados.
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4.1 Demanda

4 Laeconomia espafola

Segun las estimaciones de la CNTR, el crecimiento interanual del PIB en el cuarto trimestre de
2007 ascendio al 3,5%, acentuando el perfil de desaceleracion que habia mostrado a lo largo
del ejercicio. La informacion disponible para los primeros meses de este afio apunta a una
ralentizacion mas pronunciada de la actividad en el primer trimestre de 2008, para el que se
estima un crecimiento del PIB del 2,8% en tasa interanual —lo que representa una tasa inter-
trimestral del 0,4% —, como consecuencia del menor empuje de la demanda nacional, cuya
tasa de expansion se reduciria hasta el 3%, en tanto que la aportacion del sector exterior
habria mejorado ligeramente, hasta situarse en —0,3 pp (véase grafico 15). La pérdida de vigor
de la demanda nacional en este trimestre habria sido generalizada, a excepcion del consumo
publico, cuyo ritmo de avance se ha hecho mas intenso.

Por el lado de la oferta, salvo en el caso de la rama de industria y energia, cuyo ritmo de avan-
ce se habria mantenido practicamente inalterado, la desaceleracion del valor anadido en el
primer trimestre de 2008 se habria producido en todas las ramas de actividad, aunque con
mayor intensidad en el caso de la construccion. Los servicios, por su parte, habrian manteni-
do un notable crecimiento, si bien dentro de la trayectoria de desaceleracion sefialada. En
cuanto al empleo, los indicadores disponibles apuntan hacia un menor dinamismo, en linea
con el que se estima para el producto, por lo que el ritmo de avance de la productividad apa-
rente del trabajo para el conjunto de la economia se mantendria cercano al 1%. Al mismo
tiempo se prevé una aceleracion significativa de la remuneracion por asalariado, debido tanto
al aumento de las tarifas salariales mas altas que se estan negociando en los convenios como,
sobre todo, a la activacion de las clausulas de salvaguarda de los convenios de 2007, con lo
que se estima que los costes laborales unitarios repuntaran en el primer trimestre. En cuanto
a los precios de consumo, el IPC se incrementd adicionalmente en los primeros meses del
ano, hasta alcanzar una tasa interanual del 4,4% en la media del primer trimestre, cuatro dé-
cimas mas que en el trimestre anterior, como consecuencia del encarecimiento de los produc-
tos energéticos y de los alimentos. Por su parte, la inflacion subyacente se mantuvo en el
3,2%, tasa similar a la de los tres ultimos meses de 2007 .

En el cuarto trimestre de 2007, el gasto en consumo final de los hogares e ISFLSH crecio a
una tasa interanual del 2,7%, cuatro décimas menos que en el trimestre anterior. De acuerdo
con la informacion coyuntural mas reciente, esta tendencia hacia la moderacion del consumo
privado se ha intensificado en los primeros meses de 2008 (véase grafico 16), con lo que el
consumo de los hogares podria haberse desacelerado hasta el 2,2%. En un contexto de in-
certidumbre sobre la situacion econémica y financiera internacional, y con tasas de inflacion
bastante elevadas, la confianza de los consumidores y del comercio minorista descendieron,
de nuevo, en el primer trimestre del afno, alcanzando, en ambos casos, los valores minimos de
los Ultimos trece afios. Entre los indicadores cuantitativos, los datos de la Agencia Tributaria
de grandes empresas, referidos a enero y febrero, sefalaron un menor dinamismo de las
ventas interiores de bienes y servicios destinados al consumo. Asimismo, el indice del comer-
cio al por menor real registré en ese mismo periodo nuevas caidas. Por ultimo, dentro de los
bienes de consumo duradero, las matriculaciones de automdviles se redujeron de forma sig-
nificativa en el primer trimestre del afo.

Es dificil determinar si esta moderacién en la evolucién del consumo privado se debe al com-
portamiento de la renta disponible o, mas bien, obedece a otros condicionantes. Aunque la
renta disponible de los hogares esta viéndose afectada desfavorablemente por el menor dina-
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PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA (a) GRAFICO 15
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espanfa.

a. Tasas de variacion interanual calculadas sobre datos ajustados de estacionalidad.

INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO GRAFICO 16
INDICADOR SINTETICO DEL CONSUMO INDICADORES DE GASTO (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea, ANFAC y Banco de Espana.
a. Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.

b. Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacion
estandar).
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mismo en la creacidon de empleo, la mayor carga financiera derivada de los tipos de interés
mas altos y el repunte de la inflacion, que merma su poder adquisitivo, los incrementos sala-
riales que se estan acordando en los primeros meses de 2008 y, sobre todo, la activacion de
las clausulas de indiciacion correspondiente a 2007 por una cuantia elevada podrian estar
compensando esos efectos negativos. En cuanto a los otros factores determinantes del con-
sumo, la riqueza de las familias, materializada tanto en activos inmobiliarios como financieros,
ha ralentizado su ritmo de avance, como consecuencia de las menores expectativas de reva-
lorizacion de la vivienda —cuyo precio se incrementd un 3,8% en términos interanuales en el
primer trimestre de 2008, 3,4 pp menos que en el mismo trimestre del ano anterior— y de las
caidas en las cotizaciones bursatiles. Esta trayectoria del patrimonio en poder de los hogares,
junto con la mala evolucién del indicador de confianza de los consumidores, apuntaria a que
la tasa de ahorro habria seguido recuperandose, en linea con lo observado en los datos de las
cuentas no financieras de los sectores institucionales en el cuarto trimestre de 2007, en que
la tasa de ahorro se elevd al 10,3%.

Por su parte, el consumo final de las Administraciones Publicas atenud su fortaleza en el cuar-
to trimestre de 2007, al crecer un 4,4%, siete décimas menos que en el trimestre anterior.
Para el primer trimestre de 2008 se prevé una ligera aceleracion, de acuerdo con la informa-
cion disponible sobre la evolucion de las compras netas de bienes y servicios.

El dinamismo de la formacion bruta de capital fijo se moderd a finales de 2007, por segundo
trimestre consecutivo, registrando un incremento interanual del 4,8%, un punto porcentual
menos que en el tercer trimestre (véase grafico 17). Este resultado fue fruto del menor ritmo
de avance tanto de la inversidon en equipo como de la inversion en construccion, mientras que
la inversion en otros productos tuvo un comportamiento mas favorable. La informacion dispo-
nible para el primer trimestre de 2008 sefiala una continuidad de esta tendencia de desacele-
racion, con un menor crecimiento de la formacion bruta de capital fijo en todos sus compo-
nentes.

Aunque se mantendria como el componente mas dinamico de la demanda interna, la inver-
sion en bienes de equipo seguiria desacelerandose en el primer de trimestre de 2008, a juzgar
por sus principales indicadores. Asi, las disponibilidades de bienes de equipo, calculadas con
datos incompletos para el primer trimestre de 2008, han experimentado menores ritmos de
avance, al tiempo que los indicadores de confianza muestran retrocesos en el caso del indi-
cador de clima industrial de bienes de equipo y en el de la cartera de pedidos. La evolucidn
reciente de la inversion en equipo sigue sustentandose, segun datos de las cuentas no finan-
cieras de los sectores institucionales hasta el cuarto trimestre de 2007, en el dinamismo de la
actividad y de los beneficios empresariales, si bien ambos factores estan viéndose afectados
por la desaceleracion de la demanda y por el aumento de la carga financiera, respectivamen-
te. En este sentido, las crecientes necesidades de financiacion de las empresas no financie-
ras, en un contexto de mayores costes de financiacion, inestabilidad en los mercados finan-
cieros y deterioro de las perspectivas econdémicas, podrian inducir retrasos en los planes de
inversion de las empresas.

El ritmo de crecimiento de la construccion se redujo 0,9 pp en el cuarto trimestre de 2007,
hasta una tasa interanual del 2,9%, la mas baja desde 1998, con menores incrementos tanto
en vivienda como en el resto de construcciones. En el primer trimestre de 2008 la desacele-
racion de la inversion en construccion se habria intensificado a tenor de los datos relativos
tanto a los indicadores de consumos intermedios como de empleo del sector. En el primer
caso, la produccion interior de materiales de construccion registrd en los meses de enero y
febrero tasas negativas que duplican a las registradas el cuarto trimestre de 2007, lo que

BANCO DE ESPANA 58 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2008 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 17
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea, Ministerio de Fomento, OFICEMEN
y Banco de Espana.

a. Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.

b. Indicador normalizado (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacion
estandar).

¢. Indice de Produccién de la Industria de la Construccion. Tasas interanuales calculadas sobre la
serie original.

también se observa en el consumo aparente de cemento. En el segundo, el nimero de traba-
jadores del sector afiliados a la Seguridad Social experimentd una caida neta en el conjunto
de los meses de enero a marzo por primera vez desde 1996, mientras que el nimero de pa-
rados de la construccion aumentd en dicho periodo a ritmos superiores al 30%. Finalmente,
los indices de produccion de la industria de la construccion (IPIC) iniciaron el afio con retroce-
sos tanto en edificacion como en obra civil, mientras que las opiniones empresariales del
sector se deterioraron apreciablemente entre enero y marzo, alcanzando valores minimos no
recogidos desde 1997.

Respecto a los distintos tipos de obra, se estima que la edificacion residencial redujo su ritmo
de avance como consecuencia del menor flujo de viviendas iniciadas a lo largo de 2007, en
particular en la segunda mitad del afio. La oferta de viviendas ha respondido, asi, al debilita-
miento de la demanda observado a lo largo de 2007. En particular, la demanda de viviendas
se desacelerd en los Ultimos meses, a juzgar por los datos de transacciones de los Colegios
de Registradores y de Notarios, correspondientes al cuarto trimestre de 2007, y por los datos de
nuevas hipotecas concedidas y de la nueva «Estadistica de Transmisiones de Derechos de la
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COMERCIO EXTERIOR GRAFICO 18
Tasas de variacion interanual
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espana.

a. Datos de la CNTR a precios constantes.
b. Series deflactadas ajustadas de estacionalidad.
c. Series ajustadas de estacionalidad.

Propiedad», que alcanzan hasta el mes de enero de este ano, si bien en todos los casos se
observa que las compraventas de viviendas nuevas —mas relevantes como indicador de la
inversion en vivienda— han disminuido menos de lo que lo hacen las viviendas de segunda
mano. También los visados correspondientes a proyectos de edificacion no residencial y la li-
citacion oficial de proyectos de obra civil han disminuido en los ultimos meses, por lo que la
construccion no residencial probablemente mantendra la desaceleracion experimentada en
los trimestres anteriores.

El dltimo trimestre de 2007 se cerrd con una contribucion negativa de la demanda exterior
neta al crecimiento del producto de cuatro décimas, el mejor registro de los Ultimos afos,
gracias a una moderacion mas intensa de las importaciones que la observada en el caso de
las exportaciones, hasta el 5,4% vy el 5,1%, respectivamente (véase grafico 18). En el conjun-
to de 2007, la demanda exterior neta detrajo 0,7 pp al crecimiento del PIB, cinco décimas
menos que en 2006, gracias a la ligera aceleracion de los flujos reales de exportacion y, en
mayor medida, a la moderacion de las importaciones reales. Estos resultados se produjeron
en un contexto de ralentizacion del comercio mundial, que, tras haber crecido en torno al 9% en
2006, ha atenuado su avance hasta tasas del 6% en 2007. La informacion aun incompleta
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correspondiente al primer trimestre de 2008 apunta a que las exportaciones habrian manteni-
do un buen tono en este periodo, pese a los posibles efectos desfavorables de la apreciacion
del euro. Por su parte, las importaciones se desacelerarian ligeramente, en sintonia con la
moderacion de la demanda final, con lo que la aportacion de la demanda exterior neta mejo-
raria ligeramente respecto del trimestre precedente, hasta 0,3 pp.

Segun la CNTR, en el cuarto trimestre de 2007 las exportaciones reales de bienes aminoraron

su ritmo de avance interanual hasta el 4,6% —desde el 6,2% del trimestre precedente—,
truncando el perfil de aceleracion que venian mostrando a lo largo del afno. De acuerdo con
los datos de Aduanas correspondientes a enero y febrero, las exportaciones reales se habrian
recuperado ligeramente, hasta una tasa interanual del 5,2%, algo mas de medio punto por-
centual por encima del registro del cuarto trimestre de 2007. Por tipos de productos, en los
dos primeros meses de 2008 destacan el repunte de las ventas de bienes de consumo no ali-
menticio (en particular, de automaviles) y el retroceso de las exportaciones de bienes de equipo.
Por areas geogréficas, las ventas han repuntado especialmente en la zona del euro y en el
Reino Unido, mientras que las tasas de crecimiento continuaron siendo muy elevadas en las
dirigidas a China, Rusia y paises asociados, y paises de la OPEP.

Segun las cifras de la CNTR, en el cuarto trimestre de 2007 las exportaciones reales de servi-
cios turisticos experimentaron un avance ligeramente positivo del 0,3%, tras los descensos
sufridos en los dos trimestres precedentes. Los indicadores disponibles para 2008 parecen
confirmar esta tendencia, dados los significativos aumentos observados durantes el primer
trimestre en las entradas de turistas extranjeros —que aumentan un 5,3% en términos inter-
anuales— y en el nimero de pernoctaciones hoteleras efectuadas (un 5,6%), si bien hay que
recordar que estas tasas podrian estar sesgadas al alza, al ser bisiesto este afio. Del mismo
modo, la encuesta de gasto turistico (EGATUR) ha mostrado un comportamiento expansivo
en el conjunto de los dos primeros meses del afio, tanto en el gasto nominal total de los turis-
tas (con una tasa interanual del 9%) como del gasto medio por persona.

Por otra parte, las exportaciones reales de servicios no turisticos ralentizaron su avance en el
dltimo trimestre de 2007, aunque continuaron experimentando un sdlido crecimiento, del
11,7%. La informacion desagregada de Balanza de Pagos correspondiente al ultimo trimestre
de 2007 muestra que dicha desaceleracion se produjo en sus dos principales rubricas —los
servicios prestados a las empresas y l0s servicios de transporte—, mientras que otras parti-
das de menor peso en la estructura exportadora siguieron presentando un elevado dinamis-
mo, como los servicios de construccion y, en menor medida, 10s servicios financieros, seguros
y servicios informaticos.

De acuerdo con la CNTR, en el cuarto trimestre de 2007 las importaciones reales de bienes
aminoraron su ritmo de avance interanual hasta el 4,7%, desde el 7,4% del trimestre prece-
dente. En cuanto a los datos mas recientes, al igual que ocurria con las exportaciones, las
compras al exterior presentan en el conjunto de enero y febrero una pequena recuperacion
(de medio punto porcentual) de su tasa de crecimiento, hasta el 8,2%. Por grupos de pro-
ductos, en los dos primeros meses de 2008 se aceleraron especialmente las compras de
bienes intermedios, tanto energéticos como el resto, mientras que retrocedieron las impor-
taciones de bienes de equipo y las de bienes de consumo —sobre todo, automoviles— se
desaceleraron sustancialmente, en linea con el menor vigor del consumo privado y de la in-
version empresarial.

Por ultimo, en términos de la CNTR, las importaciones reales de servicios se desaceleraron
durante el cuarto trimestre de 2007, hasta situar su tasa de avance interanual en el 8,2%,
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4.2 Produccion y empleo

desde el 12,3% del trimestre precedente. Este resultado fue consecuencia de la ralentizacion
sufrida por las importaciones reales de servicios no turisticos (de mas de 6 pp, hasta situar su
tasa interanual en el 8,5%). No obstante, sus principales rdbricas —servicios de transporte y
servicios prestados a las empresas— ganaron dinamismo, al tiempo que repuntaron otras
partidas menores, como las comunicaciones y los servicios informaticos. También los pagos
por royalties mostraron un notable incremento por segundo trimestre consecutivo. Por el
contrario, descendieron los pagos por servicios financieros y se ralentizaron los correspon-
dientes a construccion y seguros. Las importaciones reales de servicios turisticos se acelera-
ron en el ultimo trimestre de 2007, con una tasa de crecimiento interanual del 6,5%, frente al
5,5% del tercero.

En el Ultimo trimestre de 2007 se prolongd el perfil de desaceleracion que habia venido mos-
trando la economia de mercado a lo largo del afio, de modo que el valor afadido bruto (VAB)
se expandio a un ritmo del 3,3%, dos décimas menos que en el trimestre previo (véase grafi-
co 19). El menor dinamismo se extendid a las distintas ramas productivas, con la excepcion
de la agricultura y la energia. Se estima que en el primer trimestre de 2008 se mantendra esa
pauta de menor fortaleza de la economia de mercado, con una disminucidn en su ritmo de
aumento, que podria estar en torno a medio punto porcentual.

La actividad de las ramas agraria y pesquera registré un ligero repunte en el cuarto trimestre
de 2007, para situar su ritmo de avance en el 2,9%. Sin embargo, las perspectivas para el afio
2008 apuntan hacia un menor vigor de estas ramas. En efecto, a pesar de que las primeras
informaciones disponibles indican que se ha producido una extension de la superficie destina-
da a cultivo en sectores como el del cereal (en torno al 5%) —probablemente, animada por el
fuerte incremento de precios que han sufrido estos productos—, las condiciones meteorold-
gicas no estan siendo favorables, debido al escaso régimen de precipitaciones registrado
desde el inicio del afio hidroldgico.

El VAB de la rama industrial y energética volvio a perder tono en el cuarto trimestre de 2007,
aunque de forma mucho mas moderada que en los tres meses anteriores. Segun la CNTR, la
desaceleracion fue de tan solo una décima, de forma que su tasa de incremento se situd en
el 1,9%. La contencion en el crecimiento de esta rama se produjo a pesar del apreciable im-
pulso que recibié su componente energético, que pasd de un aumento nulo en el tercer tri-
mestre a una tasa del 4,5% en el cuarto. La rama industrial, en cambio, se desacelerd, hasta
mostrar una tasa de crecimiento del 1,4% en el trimestre final del afo. La evolucion de la ac-
tividad industrial en los primeros meses de 2008 se ha caracterizado por el mantenimiento de
la situacion de escaso dinamismo que ya se observo entre los meses de octubre y diciembre
pasados. Asi, la tasa interanual de crecimiento del componente no energético del indice de
produccion industrial (IPl) se habria estancado en el conjunto de enero y febrero, mientras que
las ventas de las grandes empresas habrian retrocedido en ese mismo periodo, aunque algo
menos de lo que lo hicieron en el cuarto trimestre de 2007. Otros indicadores, como los afilia-
dos de la industria o diversas encuestas de opinidn del sector, como el indicador de confianza
de la Comision Europea y el indice PMI de manufacturas, apuntarian a una evolucion incluso
mas desfavorable en el primer trimestre de 2008. Considerando el destino econémico de los
bienes producidos, resulta destacable la resistencia que estan mostrando los bienes de equi-
po a la desaceleracion de su produccion y a la recuperacion de la produccion de bienes ali-
menticios en los Ultimos meses.

En el cuarto trimestre de 2007 el VAB de la construccion se desacelerd un punto porcentual,
hasta el 2,8%, por debajo del crecimiento del conjunto de la economia por primera vez en los
Ultimos afnos. Como ya se comentd en la seccion anterior, se estima que esta pérdida de di-
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Fomento y Banco de Espafia.

a. Tasas interanuales, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad, excepto sobre series brutas en la EPA.
Empleo en términos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo. Para los trimestres incompletos, tasa
interanual del periodo disponible dentro del trimestre.

b. Series enlazadas en el Servicio de Estudios de acuerdo con la informacion de la muestra testigo realizada con
la metodologia vigente hasta el cuarto trimestre de 2004.

BANCO DE ESPANA 63 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2008 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



namismo ha continuado en el primer trimestre de 2008, posiblemente con una intensidad algo
mas pronunciada.

El conjunto de la rama de servicios finalizé el afio 2007 con una tasa de crecimiento del VAB
del 4,1%, lo que supuso una pérdida de dinamismo de 0,2 pp con respecto al tercer trimestre.
En el caso de los servicios no de mercado, la desaceleracion fue mas acusada (de 0,3 pp),
con lo que su tasa de incremento se situd en el 5%, quebrando el perfil ascendente que se
habfa observado hasta el tercer trimestre. El VAB de los servicios de mercado, por su parte,
disminuy6 0,1 pp, hasta el 3,9%. En el primer trimestre de 2008, sin embargo, la pérdida de
tono habria sido algo mas acusada, segun se desprende de la informacién coyuntural dispo-
nible. Asi, los afiliados a la Seguridad Social del sector ralentizaron su ritmo de avance frente
al cuarto trimestre de 2007 en torno a cuarto décimas, mientras que las ventas de grandes
empresas, en términos reales y corregidas de calendario, mostraron tasas de variacion nega-
tivas en el conjunto de los meses de enero y febrero. Las distintas encuestas de opinidn
también presentaron una evolucion negativa en la parte transcurrida de 2008. De hecho, tan-
to el indicador de confianza elaborado por la Comisidon Europea como el indice de actividad
comercial de la encuesta de directores de compras (PMI) se encuentran en su minimo histori-
CO —aungue ambas estadisticas presentan datos solo desde 1996 y 1999, respectivamen-
te—, mientras que el relativo al comercio al por menor se encuentra en su valor minimo desde
noviembre de 1993.

Segun la informacion de la CNTR, en el dltimo trimestre de 2007 se acentud la senda de ra-
lentizacion que venia registrando el empleo en el total de la economia en los Ultimos trimes-
tres. En concreto, la tasa de crecimiento interanual del empleo se situd en el 2,5%, medio
punto porcentual menos que en el trimestre anterior. El empleo en la economia de mercado
también se desacelerd medio punto, hasta un crecimiento del 2% en tasa interanual. En am-
bos casos, la moderacion experimentada por el ritmo de creacion de empleo excedio a la
pérdida de dinamismo del valor afiadido, por lo que la productividad aparente del trabajo ex-
perimentd sendos repuntes en el cuarto trimestre, hasta el 0,9% y el 1,3% en el conjunto de
la economia y en las ramas de mercado, respectivamente.

A tenor de los indicadores disponibles hasta marzo, la ralentizacion en la creacion de empleo se
ha prolongado, incluso con mayor intensidad, durante el primer trimestre de 2008. Asi, el creci-
miento de los afiliados a la Seguridad Social, calculado con datos medios, descendié hasta el
1,7% en el primer trimestre de 2008, ocho décimas por debajo del avance registrado en el cuar-
to trimestre de 2007. Por otra parte, la contratacion registrada en el INEM intensificd su ritmo de
caida interanual en el conjunto de los tres primeros meses de 2008, hasta un —7,2% en prome-
dio, frente al —2,1 del cuarto trimestre de 2007. Asimismo, la informacién de la EPA correspon-
diente al primer trimestre del afio refleja una moderacién del dinamismo del empleo, desde el
2,4% del cuarto trimestre de 2007 hasta el 1,7% del primer trimestre del afio en curso.

Por ramas productivas, en el cuarto trimestre destacd la sustancial desaceleracion del empleo
en la construccion, que recortd su tasa interanual de crecimiento hasta el 3,3%, dos puntos
porcentuales menos que en el trimestre anterior. En los servicios, el avance interanual del
empleo se mantuvo relativamente estabilizado (en torno al 3,5%), gracias al dinamismo obser-
vado tanto en los servicios no de mercado, donde el empleo aumentd a una tasa del 4,7%,
como en los de mercado, con un incremento del 3% en tasa interanual. Por lo que respecta a
la industria, el empleo se contrajo, por tercer trimestre consecutivo, a un ritmo del -0,7%,
superior al del tercer trimestre. Por el contrario, en la agricultura se moderd la destruccion de
empleo, recortandose en casi un punto porcentual su ritmo de caida, hasta situarse en el
—-1,7%. Los indicadores disponibles para el primer trimestre muestran una pérdida de dinamis-
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mo de la creacion de empleo en la construccion y en las ramas agricolas, una estabilizacion
en los servicios de mercado y una notable recuperacion en las ramas industriales. Asi, la infor-
macion de la EPA referida al primer trimestre muestra que el empleo en la construccion dismi-
nuyo un 1,7%, tras el aumento del 2,7% en el cuarto trimestre, mientras que en la agricultura
la caida del empleo se situd en el 6,8% (-1,7% en los Ultimos tres meses de 2007). En los
servicios de mercado el empleo mantuvo el dinamismo registrado a finales de 2007 (5%) v,
finalmente, el empleo en la industria se recuperd con vigor, creciendo un 2,2% tras los incre-
mentos negativos observados a lo largo de 2007.

Segun la CNTR, el dinamismo del empleo asalariado en el cuarto trimestre de 2007, con un
aumento del 2,8%, fue superior al del empleo por cuenta propia, que crecié un 0,6%. Con
todo, el ritmo de avance del empleo asalariado disminuyd medio punto, algo mas que en el
caso de los no asalariados. Esta evolucion concuerda con la procedente de las estadisticas
de afiliaciones, aunque contrasta con la reflejada en la EPA, en la que la ralentizacién del avan-
ce del empleo no asalariado fue mas acusada.

De los datos de la EPA del primer trimestre se desprende que la desaceleracion del empleo
afectd, sobre todo, a los trabajadores de nacionalidad espanola, mientras que los extranjeros
mantuvieron ritmos de crecimiento muy superiores (10,9%) y similares a los registrados a fina-
les de 2007. Por lo que respecta a la duracion del contrato, el empleo indefinido mantuvo un
mayor impulso durante el primer trimestre de 2008, con una tasa de crecimiento interanual del
4,5%, que, no obstante, fue 2,5 pp inferior a la del trimestre precedente. Por su parte, los
asalariados temporales redujeron su ritmo de caida interanual hasta el 3,9%, tras el -6,3%
registrado en los Ultimos meses de 2007. Como resultado, la ratio de temporalidad se redujo
de forma significativa en el trimestre, hasta el 30,1%, 0,9 pp inferior a la observada un afio
antes. Por ultimo, por lo que se refiere a la duracién de la jornada laboral, la contratacion a
tiempo parcial se ralentizé en mayor medida que la correspondiente a tiempo completo, dan-
do lugar a una disminucion interanual de cuatro décimas en la ratio de parcialidad, hasta el
12%.

La poblacion activa crecio en el primer trimestre de 2008 a una tasa interanual del 3%, tres
décimas mas que en el trimestre anterior, quebrando asi la tendencia a la desaceleracion
observada a lo largo del ano anterior. Este repunte se produjo a pesar de la menor expansion
de la poblacion mayor de 16 afos, que crecio un 1,6%, dos décimas menos que en el trimes-
tre anterior. La tasa de actividad repuntd hasta el 59,3%, lo que supone un incremento inter-
anual de ocho décimas, tras los incrementos mas reducidos observados en 2007. Atendiendo
a la desagregacion por sexos, el repunte de la poblacion activa fue mas intenso entre el co-
lectivo femenino, que, ademas, mantuvo un crecimiento (3,9%) superior al de los activos
masculinos (2,3%). Las tasas de participacion se situaron en el 49,7%, 1,1 puntos porcentua-
les mas que hace un ano, entre las mujeres, y en el 69,3% entre los hombres, cuatro décimas
mas que hace un afio. Por nacionalidad, los activos de nacionalidad extranjera fueron los
responsables del mayor crecimiento de la poblacion activa en este primer trimestre, pues
aumentaron un 13,5%, mas de dos puntos por encima del crecimiento observado a finales de
2007, mientras que los activos de nacionalidad espafnola mantuvieron su crecimiento inter-
anual en el 1,3%. Detras del repunte observado por los activos de nacionalidad extranjera se
encuentra el aumento registrado por su tasa de actividad (hasta el 76,6%), después de los
descensos observados en 2007, puesto que el incremento de poblacion extranjera se mode-
ré hasta el 13%, 2,5 puntos inferior al registrado el ano pasado.

Finalmente, la desaceleracidn en el ritmo de creacion de empleo, unida al mayor dinamismo
de la poblacion activa, tuvo como resultado un acusado crecimiento del desempleo en el
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4.3 Costes y precios

primer trimestre de 2008, que se cifra en unas 318.000 personas respecto al mismo periodo
del afio anterior. Ello se tradujo en un incremento interanual del desempleo del 17,1%, con lo
que la tasa de paro se situd en el 9,6%, un punto superior a la del trimestre anterior. Los datos
referidos al mes de marzo muestran, asimismo, un acusado repunte del numero de parados
registrados, con un aumento medio del 10,6%, frente al 3,9% de crecimiento en el Ultimo tri-
mestre de 2007.

Segun las estimaciones de la CNTR, la tasa de crecimiento interanual de la remuneracion
por asalariado en el conjunto de la economia aumento en tres décimas en el Ultimo trimestre
de 2007, hasta situarse en el 3,8% (véase grafico 20). Esta aceleracion fue comun a todas las
ramas de actividad (con la excepcion de la agricultura), aunque destaca por su intensidad el re-
punte observado en las ramas industriales. A tenor de la informacion disponible, el ritmo de
expansion de la remuneracion por asalariado habria mantenido esta ténica creciente en el pri-
mer trimestre del aho. En particular, los convenios colectivos registrados en el primer trimestre
de 2008, que afectan a un total de 5,6 millones de trabajadores, recogen un incremento medio de
las tarifas salariales pactadas del 3,4% para este ano. Esta cifra, que es superior en cuatro
décimas a la correspondiente a 2007 (excluido el efecto de la clausula de salvaguarda frente a
la inflacion), parece situarse algo por encima de las directrices salariales acordadas en la reno-
vacion del Acuerdo Interconfederal para la Negociacion Colectiva para 2008". Como es habi-
tual a principios de afio, casi todos los acuerdos registrados son el resultado de la revision de
convenios plurianuales firmados en ejercicios pasados. En ellos, el aumento pactado ha sido
del 3,4%, mientras que en los escasos acuerdos de nueva firma la subida fue del 4,2%. La
estimacion del impacto de las clausulas de salvaguarda correspondientes a 2007 (que afectan
al 74% de los trabajadores con convenio registrado en ese afio) sobre los incrementos salaria-
les de este afio es de 1,1 pp, superando en ocho décimas a la del gjercicio precedente, como
consecuencia de la mayor desviacion de la inflacidn observada a fin de afio con respecto a la
adoptada como referencia.

El mayor dinamismo de la remuneracién por asalariado en el Ultimo trimestre de 2007 no fue
compensado por el ligero repunte de la productividad aparente del trabajo. Ello condujo a una
nueva aceleracion de dos décimas de los costes laborales unitarios (CLU), alcanzando un
ritmo de crecimiento del 2,9% en tasa interanual. La economia de mercado mostrd, sin em-
bargo, un panorama algo diferente, con una leve ralentizacién de los CLU que se debid a los
aumentos de productividad en los servicios de mercado y en la industria (véase grafico 21). Se
espera que también tenga lugar un pequefo repunte de la productividad en el primer trimestre
de 2008 en la economia de mercado, si bien sera insuficiente para compensar la aceleracion
estimada en los costes laborales, con lo que los CLU se aceleraran probablemente en ese
periodo.

En el cuarto trimestre del afio se detuvo o revirtio la trayectoria de moderacion que habian
mostrado los deflactores de la demanda final y del PIB en los anteriores trimestres. Asi, el
deflactor de la demanda final se acelerd en ocho décimas, hasta alcanzar un crecimiento in-
teranual del 3,3%, como consecuencia, entre otros factores, del acusado repunte del deflac-
tor de las importaciones, que se situd en el 4,5%, mas de 3 pp por encima del registro del
tercer trimestre, debido al aumento de los precios del crudo y de las materias primas no ener-
géticas en los mercados internacionales. Por su parte, el deflactor del PIB mantuvo estable su

1. La prérroga para 2008 del Acuerdo Interconfederal de Negociacion Colectiva de 2007, suscrita el 18.12.2007 por los
principales agentes sociales, viene a dar continuidad a los distintos acuerdos firmados desde el afio 2002, que incluyen,
entre otras, las siguientes recomendaciones salariales: referencia a la inflacion prevista (2%) en la negociacion salarial,
activacion de clausula de salvaguarda si el IPC en diciembre supera dicha previsiéon y vinculacion de los incrementos
salariales superiores a esta referencia a aumentos de la productividad para favorecer la creacion de empleo.
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EVOLUCION DE LOS SALARIOS Y COSTES LABORALES (a) GRAFICO 20

REMUNERACION POR ASALARIADO Y COSTES INDICADORES SALARIALES
LABORALES UNITARIOS EN LA ECONOMIA
DE MERCADO (b) CLAUSULA DE SALVAGUARDA (c) (d)

I TARIFA SALARIAL CONVENIOS (c)
COSTE SALARIAL POR MES (e)
COSTE LABORAL POR MES ()

REMUNERACION POR ASALARIADO
COSTES LABORALES UNITARIOS

% %
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, y Banco de Espafa.

a. Tasas de variacion interanuales.

b. Tasas calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad de la CNTR.
¢. Informacion de convenios colectivos hasta marzo de 2008.

d. Clausula de salvaguarda del afio anterior.

e. ETCL.

ritmo de crecimiento interanual en el 2,9%. Desde el punto de vista del gasto, el deflactor del
consumo privado se acelerd 1,8 pp, hasta el 3,9%, en linea con ese encarecimiento de las
importaciones, mientras que el deflactor de las exportaciones de bienes se apuntd un ligero
recorte, hasta el 1,7%.

La tasa interanual del IPC continué aumentando durante el primer trimestre del afo, hasta el
4,4% en media de dicho periodo, cuatro décimas mas que en el cuarto trimestre de 2007.
Esta aceleracion se explica, casi en su totalidad, por la evolucion alcista de los precios de la
energia y de los alimentos elaborados. Los precios de los bienes industriales no energéticos
fueron los Unicos cuya tasa de crecimiento, siguiendo el comportamiento de los dltimos tri-
mestres, se moderd. Por el contrario, tanto los precios de los alimentos elaborados como los
de los no elaborados volvieron a repuntar, aunque con menor intensidad que en el trimestre
previo. Por su parte, los precios de los servicios mantuvieron su ritmo de avance, aunque en
tasas muy elevadas, cercanas al 4%. En consecuencia, tanto el indice general sin energia
como el IPSEBENE se mantuvieron practicamente estables en la media del primer trimestre,
con tasas del 3,4% y 3,2%, respectivamente (véase grafico 22).

Por segundo trimestre consecutivo, los precios de los productos energéticos volvieron a re-
gistrar los mayores incrementos. La considerable apreciacion del euro frente al délar —del
14,4% en el promedio del trimestre, hasta finalizar en el entorno de los 1,55 dodlares por euro
en marzo— no fue suficiente para compensar el sustancial encarecimiento del petréleo y de
otros productos energéticos. Los bienes industriales no energéticos fueron los Unicos que
registraron una ligera moderacion en sus precios. El crecimiento interanual en el primer trimes-
tre del afo se cifrd en el 0,2%, una décima menos que en el trimestre previo, gracias a que la
desaceleracion en los precios de los automdviles, asi como en los de los equipos de electro-
nica e informatica, se hizo mas intensa desde principios de afo. En cuanto a los servicios, los
ligados al turismo y a la hosteleria se encarecieron ligeramente, debido al aumento de precios
en los viajes organizados, tras los descensos estacionales del trimestre anterior, mientras que
los precios de los restaurantes, bares y cafeterias mantuvieron un ritmo de crecimiento eleva-
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PRECIOS Y COSTES POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a) GRAFICO 21

ECONOMIA DE MERCADO INDUSTRIA Y ENERGIA
DEFLACTOR DEFLACTOR
COSTES LABORALES UNITARIOS COSTES LABORALES UNITARIOS
% %
5 6
5
4 4 -
s| [ \
. .1/
1
2 0
-1
1 -2
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007
CONSTRUCCION SERVICIOS DE MERCADO
DEFLACTOR DEFLACTOR
COSTES LABORALES UNITARIOS COSTES LABORALES UNITARIOS

i Q N

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007

v 1

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

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

do. Los alimentos no elaborados siguieron encareciéndose en los primeros meses del afio,
hasta el 5,1% de media en el primer trimestre, tres décimas por encima del trimestre previo,
debido a los mayores precios del pescado, la fruta y los huevos. Por Ultimo, el componente
de alimentos elaborados registrd un repunte de cinco décimas en su tasa interanual con res-
pecto al trimestre previo, hasta el 7,3%, principalmente debido al comportamiento del queso
y de algunos productos derivados de los cereales, como la pasta alimenticia o la harina. En el
recuadro 4 se analizan con mas detalle la evolucion reciente de los precios de este compo-
nente y su impacto en el indice general.

De manera andloga al caso del IPC, la inflacion medida por el IAPC aumentd en el primer
trimestre del ano hasta el 4,5% interanual en promedio (un 4,6% en el mes de marzo). En la
misma linea, en el conjunto de la UEM la inflacion se elevo hasta el 3,4% en promedio (si-
tuandose en el 3,6% en el mes de marzo). Por consiguiente, en el promedio del trimestre el
diferencial continu¢ estable en 1,1 pp, cifra que coincide con el diferencial medio registrado
desde el origen de la UEM (véase grafico 23). Por componentes, el diferencial de inflacion se
mantuvo estable en los servicios, mientras que en el caso de los bienes industriales no ener-
géticos —Uunico componente para el que los incrementos de precios en Espana son inferio-
res a los de la UEM— el diferencial se hizo menos pronunciado. El diferencial positivo se re-
dujo en el componente de alimentos no elaborados y, sobre todo, en el de los elaborados,
para el que disminuyo 1,3 pp. En cuanto a los productos energéticos, el diferencial positivo
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INCIDENCIA DE LOS PRECIOS DE LOS ALIMENTOS ELABORADOS EN LA EVOLUCION RECIENTE

DE LA INFLACION EN ESPANA

Durante buena parte de 2007, la inflacion espafiola —medida por el
ritmo de crecimiento del indice de precios de consumo (IPC)— se
mantuvo en tasas moderadas, algo por debajo del 2,5% en térmi-
nos interanuales. No obstante, a partir del otofio inicié una trayecto-
ria alcista, que se ha prolongado en los meses iniciales de 2008.
Frente a una tasa del 2,2% en agosto de 2007, la inflacion se situd
en el 4,5% en marzo de este afo, cifra no alcanzada desde julio de
1995. Como se observa en el grafico 1, el acusado incremento del
IPC en los ultimos meses refleja, fundamentalmente, el encareci-
miento de los productos energéticos y de los alimentos elaborados.
En concreto, del aumento de 2,3 pp en la tasa de avance del IPC
entre agosto de 2007 y marzo de 2008, 1,5 pp vendrian explicados
por el componente energético y, 0,7 pp, por los alimentos elabora-
dos. El pronunciado crecimiento de los precios de los productos
energéticos en los Ultimos meses refleja, en gran medida, el impacto
del incremento de las cotizaciones del crudo en los mercados inter-
nacionales, que solo ha sido parcialmente contrarrestado por la
apreciacion del euro. El efecto de las variaciones del precio del pe-
tréleo sobre la inflacion espafola ha sido objeto de un articulo re-
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Tasa interanual y contribuciones

m— ENERGIA
INDUSTRIALES NO ENERGETICOS

mmmm ALIMENTOS ELABORADOS
ALIMENTOS NO ELABORADOS

SERVICIOS {NDICE GENERAL
5
4
3
2
1
0
-1
2006 2007 2008

3 INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO
Leche, queso y huevos

ESPANA
ALEMANIA

FRANCIA
UEM

ITALIA

25

20

S ——
15 /

2006 2007 2008

RECUADRO 4

ciente de este Boletin', por lo que en este recuadro el andlisis se
centra en el efecto de la evolucion de los precios de los alimentos
elaborados sobre la inflacion.

El encarecimiento de los precios de consumo de determinados pro-
ductos alimenticios responde, en buena medida, a los desarrollos de
los precios en los mercados mundiales de materias primas agricolas.
En el grafico 2, que presenta un indice de precios alimenticios que
elabora la Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y
la Alimentacion (FAO) en funcion de los precios de 55 productos pon-
derados por su volumen en las exportaciones mundiales, asi como
los subindices de productos lacteos y derivados, se observa el inten-
S0 encarecimiento tanto del indice general (57% en marzo de 2008,
en tasa interanual) como de los cereales y de los productos lacteos
(88% y 48%, respectivamente). Otros productos también mostraron
aumentos considerables de precios. El encarecimiento mundial de la

1. L. J. Avarez e I. Sanchez (2007), «El efecto de las variaciones del precio del pe-

tréleo sobre la inflacién espafiola», Boletin Econdmico, diciembre, pp. 77-87.
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FUENTES: Organizacion de Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion (FAQ), Eurostat y Banco de Espafa.

a. Indices de precios elaborados por la FAO. El indice general se compone de 55 productos, pertenecientes a distintas categorias, ponderados por las cuotas

de exportacion mundiales durante el periodo 1998-2000.
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INCIDENCIA DE LOS PRECIOS DE LOS ALIMENTOS ELABORADOS EN LA EVOLUCION RECIENTE

DE LA INFLACION EN ESPANA (cont.)

leche y sus derivados refleja factores tanto de oferta como de deman-
da. Por un lado, ha tenido lugar una contraccion importante de su
produccion en los principales paises exportadores, en un contexto
de niveles de existencias reducidos. Por otro lado, se ha producido
un aumento notable de la demanda de estos productos, particular-
mente por parte de numerosos paises emergentes, que estan regis-
trando incrementos elevados de su renta per capita. En el caso de los
cereales, a los recortes de la produccion en algunos paises exporta-
dores y los niveles reducidos de existencias se suma también la robus-
tez de la demanda, tanto la realizada por las familias para su consu-
mo como la destinada a la fabricacion de piensos animales y a otros
usos industriales.

Junto con el fuerte incremento de precios en las materias primas
agricolas, las elevaciones en los costes del transporte y de los fertili-
zantes han repercutido en un mayor encarecimiento de los alimentos
para el consumidor final. Asi, los precios percibidos por los agriculto-
res aumentaron en Espana casi un 18% en términos interanuales en
diciembre de 2007 (un 24%, excluyendo los productos ganaderos), y
los precios industriales de bienes de consumo alimenticio, bebidas
y tabaco se incrementaron practicamente un 11% en nuestro pais
hasta febrero de 2008, un fenémeno que ha incidido igualmente so-
bre los precios de consumo de estos bienes. También se estan pro-
duciendo efectos indirectos, en la medida en que, al aumentar el
precio de los cereales para la alimentacion animal, se elevan los cos-
tes de produccion de los ganaderos. Estos incrementos podrian, por
tanto, trasladarse a los precios de la carne y de otros productos,
como |os servicios de restauracion.

Este fendmeno global de encarecimiento de los productos alimenti-
cios afecta igualmente a otros paises europeos, aunque con magni-
tudes desiguales por paises y productos. Las diferencias en las es-
tructuras de mercado, el grado efectivo de competencia en la distri-
bucion minorista y mayorista o la posicion ciclica de las economias
son factores que inciden sobre la traslacion final de los costes de las
materias primas a precios de consumo. En Espafia, la Comision Na-
cional de la Competencia ha iniciado expedientes con el objeto de
determinar si las comunicaciones realizadas por algunas asociacio-

RECUADRO 4

nes de empresarios del sector de la industria alimentaria a sus miem-
bros han podido restringir la competencia. De acuerdo con el compo-
nente de alimentos elaborados del indice armonizado de precios de
consumo (IAPC), el ritmo de encarecimiento de estos productos en
Espafa superd con creces al del conjunto de paises de la UEM. En
concreto, en marzo de 2008 estos bienes se encarecieron un 8,8%
en términos interanuales en Espana, 2 pp por encima del conjunto de
la Unién Monetaria. En el caso concreto de la leche y de productos
lacteos, los precios aumentaron un 17,2% interanual en Espana en
marzo de 2008, casi 3 pp mas que en la Unién Monetaria (gréfico 3).
Por otro lado, los precios del pan y de los cereales aumentaron un
10% en Espana, 1 pp por encima del conjunto de la UEM (grafico 4).

Aunque la realizacion de predicciones sobre la evolucion futura en
estos mercados conlleva una incertidumbre notable, las previsiones
actuales de la FAO para 2008 son de un aumento importante de la
produccion mundial de cereales, especialmente trigo, cuya superficie
sembrada ha aumentado de forma considerable, aunque, logica-
mente, la produccion final dependera de las condiciones meteorolo-
gicas hasta la recogida de las cosechas. Asimismo, en la UE se han
autorizado medidas encaminadas a expandir la oferta de cereales,
que se haran efectivas para la siembra 2007-2008. Entre ellas desta-
ca la eliminacion de la retirada obligatoria de las tierras de cultivo, por
la que los agricultores debian abstenerse de destinar un 10% de su
area de cultivo a la obtencion de productos para la alimentacion hu-
mana. Por otro lado, se espera que el consumo per capita de cerea-
les en los paises en desarrollo se reduzca ligeramente, al desplazarse
la demanda hacia alimentos con mayor capacidad nutritiva en aque-
llos paises con incrementos mas elevados de su renta per capita.
Adicionalmente, se han aumentado las cuotas lacteas un 2% en to-
dos los paises de la Unidn Europea. De forma coherente con este
conjunto de factores, los mercados de futuros de las principales ma-
terias primas agricolas apuntan a una moderacion de los ritmos de
crecimiento a lo largo de 2008. Con todo ello, los precios de los ali-
mentos deberian volver a mostrar unas tasas interanuales mas redu-
cidas a finales del presente ejercicio, cuando se absorba el efecto de
base provocado por los precios mas altos que comenzaron a fijarse
en la segunda mitad de 2007.

se amplid respecto del trimestre precedente, lo que resultaba previsible, dada la mayor va-

riabilidad observada en los precios de la energia en Espana ante cambios en los precios del

petrdleo.

Finalmente, el indice de precios industriales (IPRI) repuntd en el primer trimestre del afno hasta

una tasa interanual del 6,7%, 1,4 pp mas que en el cuarto trimestre de 2007, como conse-

cuencia, sobre todo, del encarecimiento de la energia (hasta el 13,8%), aunque también au-

mentaron los ritmos de crecimiento de los precios de los otros bienes intermedios (6%) y de los

bienes de consumo no duradero (5,8%). Por el contrario, los precios de los bienes de equipo

se moderaron hasta una tasa del 2,5% en la media del primer trimestre, mientras que los de

los bienes de consumo duradero permanecieron practicamente estables algo por encima del
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4.4 La actuacion
del Estado

INDICADORES DE PRECIOS (a) GRAFICO 22
Espana

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO
ALIMENTOS ELABORADOS
I7g INDUSTRIALES SIN ENERGIA
——— IPSEBENE —— SERVICIOS
% %
5 8
7
4 6
5
3 4
3
2 2
1 ~'\/./V_\—\’
1 0

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
iINDICE DE PRECIOS DE CONSUMO INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES
GENERAL
ALIMENTOS NO ELABORADOS CONSUMO
ENERGIA = INTERMEDIOS Y ENERGIA
% %
20 12
15 ¢
10 6
5 3
o A o
VWA
-5 -3
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

3%. En el conjunto de la UEM, los precios industriales presentaron un ritmo de avance inter-
anual del 5,3% en febrero, 1,3 pp por debajo de la tasa registrada en Espana en ese mes.

Las cifras publicadas sobre la ejecucidn del presupuesto del Estado del primer trimestre,
siguiendo la metodologia de la Contabilidad Nacional, muestran una notable reduccion del
superavit, que paso de los 6.747 millones de euros (0,6% del PIB) en los tres primeros meses
de 2007 a 3.276 millones de euros (0,3% del PIB) hasta marzo de este afio. Este resultado
se debio, fundamentalmente, a un aumento de los recursos de solo un 1,3%, frente al in-
cremento del 12,8% en los empleos.

En la misma linea, los resultados de caja mostraron una reduccion del superavit del Estado, has-
ta 1.272 millones de euros en el primer trimestre de 2008, frente al superavit de 2.316 millones
de euros registrado en el mismo periodo del afio 2007 (véase cuadro 3). En estos primeros me-
ses, los ingresos aumentaron un 1,1%, frente al aumento del 4,1% en los pagos del Estado. Las
diferencias con los registros de Contabilidad Nacional responden, en gran parte, al distinto crite-
rio de contabilizacion de los intereses. Debe recordarse, no obstante, que las cifras de los prime-
ros meses del ano son muy erraticas y escasamente representativas de la evolucion del saldo en
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INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 23
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espafa.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

proximos meses. A pesar de ello, los datos parecen apuntar hacia una disminucion del saldo
presupuestario en relacién con el afio precedente, a lo que contribuird, ademas, la deduccion
extraordinaria implantada en el IRPF de hasta un maximo de 400 euros por contribuyente.

Para la descripcion de los ingresos se cuenta con la informacion sobre la recaudacion total de
las principales figuras impositivas, tanto de la parte asignada al Estado como de la que corres-
ponde a las Administraciones Territoriales de régimen comun. De acuerdo con esa informa-
cion, los ingresos aumentaron en el primer trimestre un 3,4% en comparacion con el mismo
periodo del afo anterior, por la fortaleza de la recaudacion directa. Estos impuestos estuvieron
sostenidos por los ingresos por retenciones del trabajo, y por las retenciones sobre capital
mobiliario y ganancias en fondos de inversion (que aumentaron el 34,1%). En los proximos
meses, sin embargo, es de esperar que la deduccion en el IRPF mencionada y el impacto de
la segunda fase de la reduccién en el impuesto sobre sociedades (bajada del tipo general del
32,5% al 30,0%) provoquen una desaceleracion de estos ingresos. Entre los impuestos indi-
rectos, cabe destacar la caida del IVA, con una tasa del —=5,7% con respecto al primer trimes-
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 2

me€y %
Liquidacion
Ll Variacion Prelsulpluesto Variacion
2007 porcentual inicial porcentual 2007 2008 Variacion
2007/2006 2008 2008/2007 ENE-MAR ENE-MAR porcentual
1 2 3 4 =3/1 5 6 7=6/5
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 159.840 12,7 168.757 -0,7 37.782 38.181 11
Impuestos directos 96.980 19,5 90.753 -6,4 15.980 17.516 9,6
IRPF 48.626 17,3 43.260 -11,0 13.896 15.112 8,7
Sociedades 44.823 20,5 44.420 -0,9 1.258 1.511 20,1
Otros (a) 3.531 42,8 3.073 -13,0 826 893 81
Impuestos indirectos 48.445 0,2 53.363 10,2 18.725 17.371 -7,2
IVA 33.752 -4,7 38.205 132 15.393 13.926 95
Especiales 11.468 15,9 11.661 1,7 2.559 2.623 2,6
Otros (b) 3.224 7,2 3.497 85 773 822 6,3
Otros ingresos 14.415 16,4 14.641 1,6 3.077 3.294 71
2 PAGOS NO FINANCIEROS 139.704 7,2 152.331 9,0 35.467 36.909 4.1
Personal 23.678 6,6 25.378 7,2 5.223 5.363 2,7
Compras 4.454 17,2 3.563 -20,0 967 955 -1,2
Intereses 14.539 -6,9 16.631 14,4 5.701 6.532 14,6
Transferencias corrientes 77.680 7,6 83.372 7,3 18.981 19.549 3,0
Fondo de contingencia y otros imprevistos 3.100
Inversiones reales 10.106 11,8 10.588 4,8 2.579 2.580 0,0
Transferencias de capital 9.248 23,5 9.699 4,9 2.016 1.980 -4,3
3 SALDODE CAJA(B=1-2) 20.135 6.426 2.316 1.272
PRO MEMORIA: CONTABILIDAD NACIONAL
Recursos no financieros 165.171 12,2 157.166 -4,8 37.807 38.298 1,3
Empleos no financieros 151.877 6,2 153.920 1,3 31.060 35.022 12,8
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION
13.294 3.246 6.747 3.276
En porcentajes del PIB 1,3 0,3 0,6 0,3

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.

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

tre del aflo anterior. En este caso, la evolucion esta afectada por el cambio en el tratamiento
de los grupos de empresas, que les permite compensar saldos a ingresar y a devolver de las
distintas empresas del grupo (lo que equivale, de hecho, a un adelanto en la realizacion de
las devoluciones solicitadas), por lo que las cifras no son homogéneas con las del ano anterior.
Los impuestos especiales, por su parte, mostraron una cierta contencion, por la debilidad del
impuesto sobre hidrocarburos. En cuanto a los capitulos agregados en la rdbrica de Otros
ingresos del Estado (que se recoge en el cuadro 3), registraron un crecimiento relativamente
elevado por la participacion en beneficios del Banco de Espafia y por las transferencias
corrientes recibidas de Comunidades Auténomas, que compensaron las caidas en los fondos
recibidos de la Union Europea, especialmente del FEDER.

Los pagos de caja del Estado, por su parte, registraron un aumento del 4,1%, por debajo de la
prevision presupuestaria, que apunta a un crecimiento del 9% en el conjunto del afio. Con las
excepciones de los gastos de compras y de intereses, los demas capitulos experimentaron
tasas de avance por debajo de las previstas en el Presupuesto. Cabe destacar, en especial, la
contencion en los pagos de personal y transferencias corrientes (en su mayor parte, dirigidas
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4.5 Balanza de Pagos
y cuenta de capital

BALANZA DE PAGOS: RESUMEN (a) CUADRO 4
Millones de euros
ENERO
2007 2008
INGRESOS Cuenta corriente 25.436 29.330
Mercancias 14.205 15.431
Servicios 6.434 7.355
— Turismo 2.673 2.759
— Otros servicios 3.761 4.596
Rentas 3.808 4.949
Transferencias corrientes 988 1.595
Cuenta de capital 1.444 1.372
Cuentas corriente + capital 26.880 30.702
PAGOS Cuenta corriente 34.058 41.281
Mercancias 20.657 23.806
Servicios 5.483 6.034
— Turismo 1.114 1.136
— Otros servicios 4.369 4.899
Rentas 5.757 8.585
Transferencias corrientes 2.160 2.855
Cuenta de capital 143 138
Cuentas corriente + capital 34.201 41.419
SALDOS Cuenta corriente -8.622 -11.951
Mercancias -6.452 -8.375
Servicios 952 1.321
— Turismo 1.560 1.623
— Otros servicios -608 -302
Rentas -1.949 -3.636
Transferencias corrientes -1.172 -1.260
Cuenta de capital 1.301 1.234
Cuentas corriente + capital -7.320 -10.717

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Datos provisionales.

a Otras Administraciones Publicas) en estos meses. No obstante, dadas las cifras presupues-
tadas, cabria esperar una aceleracion de estos gastos en los proximos meses.

El saldo conjunto de las balanzas por cuenta corriente y de capital registrd un déficit de
10.717 millones de euros en enero de 2008, un 46,4% superior al del mismo mes del afno
anterior (véase cuadro 4). El saldo negativo por cuenta corriente se amplio un 38,6% inter-
anual, con lo que se situé en 11.951 millones de euros. Por su parte, el superavit por opera-
ciones de capital disminuyd un 5,2%, hasta 1.234 millones de euros. Los principales saldos
de la cuenta corriente empeoraron en enero, con una significativa ampliacion de los déficits de
la balanza comercial y de rentas, aunque los servicios fueron la excepcion, destacando espe-
cialmente la disminucion del déficit de los servicios no turisticos.

En el primer mes de 2008 el déficit de la balanza comercial se incrementé en 1.924 millones
de euros sobre el nivel registrado en el mismo mes del ano anterior, hasta alcanzar la cifra de
8.375 millones de euros, como consecuencia del sustancial incremento de la factura energé-
tica. De hecho, el déficit del comercio no energético disminuyd, con un aumento en enero de
las exportaciones nominales de esos bienes superior al de las importaciones. En cuanto a la
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balanza de servicios, la ligera mejora de su superavit en enero de 2008 se explica por el incre-
mento en el correspondiente al turismo y por el descenso del déficit del resto de servicios. Los
ingresos turisticos nominales aumentaron un 3,2%, por debajo del avance del afio anterior en
promedio. Esta evolucion esta en consonancia con el tono de moderado crecimiento mostra-
do en enero por los indicadores turisticos —como el nimero de turistas extranjeros o sus
pernoctaciones hoteleras—, que, sin embargo, han experimentado avances mas significativos
en febrero y marzo, tal como se comento en la seccion 4.1. Los pagos turisticos, por su parte,
se desaceleraron sensiblemente en enero, aumentando un 2%, en consonancia con el menor
dinamismo del consumo privado. En cuanto al resto de servicios, el dinamismo de los ingre-
sos fue mas pronunciado que el de los pagos (con tasas de crecimiento del 22,2% y del
12,1%, respectivamente).

El déficit de la balanza de rentas se amplié notablemente en enero, hasta situarse en 3.636
millones de euros, lo que supone un incremento de 1.687 millones en relacién con el nivel
observado en el mismo mes del gjercicio anterior. Tanto los ingresos como, en mayor medida,
los pagos mostraron un comportamiento expansivo, con tasas de crecimiento interanual del
30% y del 49%, respectivamente. Esta evolucion esta relacionada con los aumentos de los
tipos de interés en los mercados monetarios y de valores, asi como con la creciente posicion
deudora neta de la economia espafiola. La balanza de transferencias corrientes presentd un
déficit de 1.260 millones de euros en enero de 2008, similar al del mismo mes del afio anterior.
Finalmente, el superavit de la cuenta de capital se situdé en enero de 2008 en 1.234 millones
de euros, algo inferior al de enero de 2007, debido al descenso de los ingresos percibidos por
las AAPP en concepto de los fondos estructurales FEDER, que contrarrestd el aumento de los
Fondos de Cohesién y del FEOGA Orientacion.
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5.1 Rasgos mas
destacados

5 Evolucién financiera

La evolucidn financiera durante el primer trimestre de 2008 continud estando condicionada por
las turbulencias en los mercados financieros internacionales que se iniciaron en el verano de
2007. Distintos episodios en los que se evidenciaban las dificultades por las que estaban atrave-
sando algunas instituciones financieras exacerbaron los problemas de confianza existentes, lo
que se reflejd en un nuevo tensionamiento en los mercados interbancarios, que se vio alimentado
igualmente por problemas de liquidez. De este modo, aunque el EURIBOR a un afio descendid
en los dos primeros meses del afo, bajando entre diciembre y febrero del 4,8% al 4,3%, en
marzo repunto hasta situarse en media en el 4,6%, nivel que superaba en casi 90 puntos basicos
(pb) a la rentabilidad de las operaciones al mismo plazo con garantias (repo).

Las tensiones también se han observado en otros mercados. Asi, en los de renta fija, las pri-
mas de riesgo continuaron aumentando con intensidad en todos los sectores. Por otra parte,
la preferencia por la liquidez y los activos mas seguros hizo que se redujeran las rentabilidades
de la deuda publica, recorte que fue mas acusado en el caso de los titulos alemanes, lo que se
tradujo en un ascenso en la brecha de tipos de interés con el resto de paises del area del euro.
En las bolsas, repuntd la volatilidad de las cotizaciones, al tiempo que se observéd un marcado
descenso de las valoraciones (véase grafico 24). Desde mediados del mes de marzo, se ha
producido una cierta mejoria en algunos de estos mercados, si bien es pronto para saber si
esta se consolidara. En la fecha de cierre de este informe, el indice General de la Bolsa de
Madrid se situaba un 9,8% por debajo del nivel del final de 2007, lo que supone unas pérdidas
algo inferiores a las acumuladas durante el mismo periodo por el EURO STOXX amplio de las
bolsas europeas (12,4%), pero superiores a las del S&P 500 de las companias estadouniden-
ses (4,8%).

La informacion mas reciente sobre el coste de financiacion del sector privado apunta a una evo-
lucion diferenciada por instrumentos, que responde fundamentalmente a su distinta relacion di-
namica con las rentabilidades de mercado, ya que no se han observado cambios significativos
en los margenes aplicados. En el caso de los hogares, entre diciembre y febrero se elevaron los
tipos de interés de los créditos para adquisicion de vivienda, que recogen con un cierto retraso
los movimientos en los tipos interbancarios, y los de las operaciones destinadas a financiar con-
sumo y otros fines, que presentan mayor variabilidad. En cambio, descendié el coste de los pa-
sivos bancarios de las sociedades y el de las emisiones de renta fija, si bien se incremento de
forma notable el de los recursos propios, de modo que el indicador sintético de financiacion
de las empresas no mostro variaciones significativas durante este periodo. En todo caso, hay que
tener en cuenta que las cifras anteriores no recogen todavia el repunte observado en marzo en
los tipos de interés interbancarios. En esta misma linea, se ha observado un aumento en la ren-
tabilidad de la deuda a largo plazo emitida por este sector. Ademas, de acuerdo con la Encuesta
de Préstamos Bancarios (EPB) de enero, las entidades esperaban endurecer adicionalmente los
criterios de concesion de préstamos durante el primer trimestre de 2008.

Los Ultimos datos proporcionados por el Ministerio de la Vivienda muestran que, durante el
primer trimestre del afio en curso, ha continuado el proceso de desaceleracion gradual del
valor de la vivienda libre tasada, de modo que la tasa de crecimiento interanual se situd en
marzo en el 3,8%, un punto porcentual menos que en diciembre de 2007.

En este contexto, durante los primeros meses de 2008 ha continuado la moderacion gradual
en la expansion de la deuda del sector privado que se venia observando en los trimestres
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CONDICIONES DE FINANCIACION Y PRECIO DE LOS ACTIVOS GRAFICO 24
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FUENTES: Bloomberg, Credit Trade, Datastream, MSCI Blue Book, Ministerio de la Vivienda y
Banco de Espana.

a. Medias méviles de cinco dias.

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

c. El tipo de interés de la renta fija a largo plazo se aproxima como la suma del tipo swap del euro

a cinco anos y una media ponderada de las primas de seguro de riesgo crediticio de las empresas
no financieras espafiolas a ese mismo plazo.

d. Nueva estadistica a partir de 2005.

precedentes. En el caso de las familias, el crecimiento interanual de la financiacion se situd en
febrero en el 12%, algo mas de medio punto porcentual menos que en diciembre. Por su
parte, los fondos ajenos de las sociedades avanzaron alrededor del 16% en relacidon con el
mismo periodo del afio anterior, casi 1 pp menos que al cierre de 2007. La informacion mas
reciente del crédito por finalidades, correspondiente a diciembre, muestra una ralentizacion
bastante generalizada por ramas productivas, que fue, no obstante, mas acusada en la de
servicios inmobiliarios, y algo inferior en la construccion y la industria, mientras que se mantu-
vo el dinamismo en el resto de servicios, en linea con la mayor robustez relativa de la inversion
acometida por este subsector.

La desaceleracion de los pasivos de las familias esta contribuyendo a la moderacién del rit-
mo de expansion de las ratios de endeudamiento y de carga financiera, si bien esta Ultima en
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH (a) GRAFICO 25
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FUENTE: Banco de Espafia.

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

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

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

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

e. Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

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

g. Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.

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

menor medida dado el curso creciente de los costes de financiacion (véase grafico 25). Asi-
mismo, tanto la capacidad de ahorro del sector, tras descontar las obligaciones relacionadas
con la amortizacion de la deuda, como sus necesidades de financiacién se mantuvieron al
cierre de 2007 en niveles similares a los de los trimestres anteriores, en términos de la renta
bruta disponible (RBD) y del PIB, respectivamente. Por su parte, la riqueza neta de los hoga-
res avanzd a una tasa similar a la de la RBD, por lo que la relaciéon entre estas dos ultimas
variables apenas mostré variaciones, situandose en valores elevados desde una perspectiva
historica.

En el caso de las sociedades, también se moderd el avance de la ratio agregada de en-
deudamiento durante el cuarto trimestre de 2007, mientras que la carga financiera, influi-
da por el encarecimiento de la financiacion, crecié en mayor medida, lo que siguié contri-
buyendo a frenar el crecimiento de los beneficios del sector. De acuerdo con las
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5.2 El sector hogares

proyecciones disponibles, estas mismas tendencias habrian continuado durante la parte
transcurrida de 2008. Por su parte, los datos correspondientes a la muestra de empresas
colaboradoras con la Central de Balances Trimestral (CBT), entre las que tienen un peso
destacado las de mayor tamano, evidencian un menor dinamismo del endeudamiento y
de los pagos por intereses durante los Ultimos tres meses de 2007, evolucion que vino
acompafada, ademas, de un comportamiento favorable de los beneficios. Todos estos
desarrollos hicieron que se registraran escasas variaciones en los indicadores de presion
financiera sobre la inversién y el empleo durante la parte final del pasado ejercicio (véase
grafico 26). Por ultimo, la informacion mas reciente de las Cuentas Financieras indica que,
al cierre del afo, se produjo un nuevo incremento en las necesidades de financiacion del
sector, hasta situarse, en términos acumulados de doce meses, en el 11,8% del PIB,
0,3 pp méas que en septiembre.

La mayor necesidad de fondos de las empresas no financieras —y, en menor medida, de los
hogares—, junto con el descenso del ahorro de las AAPP, no fueron compensados por el
aumento en el superavit de las instituciones financieras, por lo que las necesidades de finan-
ciacion de la nacion aumentaron hasta un importe equivalente al 9,5% del PIB en términos
acumulados anuales (véase cuadro 5).

Durante los tres Ultimos meses del pasado ejercicio, los recursos procedentes del resto del
mundo canalizados a través del sector financiero privado (excluyendo los inversores institu-
cionales) volvieron a ser inferiores a la media de los ultimos afios, evolucidon que esta ligada
a la menor apelacion de estos intermediarios a los mercados financieros internacionales en
un contexto de elevacion del coste de la emision de valores de renta fija a largo plazo y de
escasisima actividad en estos mercados. En paralelo, retrocedid la adquisicion neta de acti-
vos exteriores de los inversores institucionales y de las sociedades no financieras, hasta
hacerse negativa, por lo que por esta via se redujo algo la necesidad de fondos foraneos
(que financian el déficit de la cuenta corriente y la inversion financiera en el extranjero), aunque
esto no fue suficiente para compensar el menor dinamismo de los pasivos captados por las
instituciones financieras. De este modo, descendid nuevamente la posicion neta del Banco de
Espana frente a los no residentes, aunque en menor medida que en el tercer trimestre de 2007
(véase recuadro 5).

En resumen, la moderacién en el avance de los fondos ajenos de los hogares y de las socie-
dades esta contribuyendo a encauzar hacia una dinamica mas sostenible el endeudamiento
de estos agentes. Por otra parte, a pesar del agravamiento y la extension de las turbulencias
financieras, estas han tenido, hasta ahora, un efecto limitado sobre el coste y la disponibilidad
de financiacion del sector privado. No obstante, dada la elevada necesidad de financiacion
exterior de nuestra economia, no puede descartarse que el impacto sea mayor en el futuro si
este episodio se prolonga durante un periodo dilatado.

Durante el primer trimestre de 2008, continuaron endureciéndose las condiciones de financia-
cion de los hogares. Asi, entre diciembre y febrero, los tipos de interés de los nuevos créditos
para la adquisicion de vivienda se incrementaron en torno a 6 pb, y los de los destinados a
consumo y otros fines aumentaron 14 pb (véase grafico 24). Asimismo, de acuerdo con la
EPB de enero, las entidades financieras esperaban aplicar durante los tres primeros meses
del aflo unos criterios de concesidn en ambos tipos de préstamos mas restrictivos que los
establecidos al cierre de 2007.

El endurecimiento de las condiciones de financiacién contribuyé a que la deuda de las familias
continuara desacelerandose gradualmente, situandose en febrero la tasa de crecimiento inte-
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INDICADORES DE POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES GRAFICO 26

NO FINANCIERAS (a)

DEUDA (b) / REB + IF (c)

TOTAL SOCIEDADES NO FINANCIERAS
GRANDES GRUPOS (e)
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RON / RECURSOS PROPIOS (g)
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FUENTE: Banco de Espafia.

DEUDA (b) / ACTIVO (d)

GRANDES GRUPOS (e)
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%
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CARGA FINANCIERA TOTAL ()
GRANDES GRUPOS (e)
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INDICADORES SINTETICOS DE PRESION
FINANCIERA ()
SOBRE EL EMPLEO
SOBRE LA INVERSION
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300
200
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0
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-200
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a. Indicadores calculados a partir de la Central de Balances Anual y Trimestral, excepto la serie «Total sociedades no
financieras», que se ha obtenido a partir de las cuentas nacionales (CNE y CFEE). A partir de 1999, las rentas
del sector corresponden a la CNE, base 2000. Con anterioridad, se usa una estimacién coherente con esta base.

b. Recursos ajenos con coste.

c. Resultado econémico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

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

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

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

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

consumo de capital fijo.
h. Recursos propios valorados a precios de mercado.

i. Recursos propios calculados acumulando flujos a partir del saldo del afio 1996.
j. Indicadores estimados a partir de la CBA y la CBT. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor) presion

financiera que la del afo base.
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 5
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB

Economia nacional

2006 2007
VTR ITR IITR HITR VTR
-2,7 -2,9 -4,8 -6,5 -8,1 -83 86 -89 -9,5

2002 2003 2004 2005

Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH -3,3 -3,8 -5,1 -82 -10,5 -111 -119 -129 -134

Sociedades no financieras
Hogares e ISFLSH
Instituciones financieras
Administraciones Publicas

PRO MEMORIA:

-4,0 -3,9 -4,5 69 -89 -92 -108 -11,56 -11,8
0,7 0,1 -0,6 -1,3  -1,7 =11,{) -1,6  -1,6 -1,6
1,2 1,0 0,6 0,7 0,6 0,8 1,2 1,4 1,6

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

Brecha de financiacion sociedades no financieras (a)  -8,5 -8,2 -87 -111 -158 -135 -154 -16,3 -17,1

FUENTE: Banco de Espafia.

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

ahorro bruto.

5.3 El sector
de sociedades
no financieras

ranual en el 12%, algo mas de medio punto por debajo de la registrada en diciembre de 2007.
Descomponiendo por finalidades, la moderacion en el avance de los pasivos se observo tan-
to en el crédito para la adquisicion de vivienda como en los fondos destinados al consumo y
otros fines, cuyos ritmos de expansion descendieron hasta alcanzar registros algo superiores
al 12% y al 10%, respectivamente.

Segun los datos de las Cuentas Financieras, relativos al cuarto trimestre de 2007, la adquisi-
cion de activos financieros por parte de los hogares se moderd y supuso, en términos acumu-
lados anuales, el 7,8% del PIB, casi 2 pp menos que en septiembre (véase cuadro 6). El
desglose por instrumentos evidencia una continuidad en el proceso de recomposicion de la
cartera que se observd durante los meses precedentes. Asi, se mantuvo el notable dinamismo
de los depdsitos a plazo, que se encuentran incluidos en la partida de otros depdsitos y valo-
res de renta fija (en relacion con el PIB alcanzaron el 8,1%), mientras que los flujos netos
destinados a los medios de pago, que incluyen el efectivo y los depdsitos a la vista, y a los
fondos de inversion volvieron a presentar un signo negativo. Finalmente, la compra directa de
acciones mostré un pequefio repunte, al tiempo que el volumen de recursos materializado en
reservas técnicas de seguros retrocedio ligeramente.

El dinamismo de la financiacion, mas moderado, llevé a que la ratio de endeudamiento de los
hogares creciera a un menor ritmo, situandose al cierre del pasado ejercicio por encima del
130% de la RBD (véase grafico 25). Esta evolucion, junto con el curso creciente de los tipos
de interés durante los Ultimos meses, determind un nuevo aumento de la carga financiera
asociada, de modo que, en la misma fecha, se encontraba proxima al 18% de la RBD. Por su
parte, tanto la capacidad de ahorro de las familias, una vez descontados los gastos asociados
a los pasivos contraidos, como sus necesidades de financiacion apenas mostraron variacio-
nes significativas, como tampoco lo hizo la riqueza neta del sector, en relacion con su RBD,
que se mantuvo en niveles elevados.

En el caso de las sociedades, en linea con la evolucion de las rentabilidades negociadas en los
mercados interbancarios, entre diciembre y febrero se redujeron los tipos de interés bancarios
de los nuevos créditos (véase grafico 24) en una cuantia que depende del tamafo de la ope-
racion (19 pb los de importe inferior a un milldén de euros y 27 pb los de un volumen superior).
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CAMBIOS RECIENTES EN LA EVOLUCION DE LOS FLUJOS FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA

FRENTE AL EXTERIOR

En los ultimos afos, la economia espanola ha presentado una elevada
necesidad de captar fondos del resto del mundo con los que poder fi-
nanciar su déficit por cuenta corriente y la creciente adquisicion de ac-
tivos exteriores llevada a cabo por parte del sector privado, en un con-
texto de internacionalizacion de las empresas espafolas y de diversifi-
cacion geografica de las carteras de los inversores institucionales. Las
instituciones financieras han desempenado un papel central en la cana-
lizaciéon de estos flujos, recurriendo para ello, principalmente, a las emi-
siones de renta fija. Asi, tal y como puede verse en el grafico 1, la mayor
parte de los recursos procedentes del extranjero se ha materializado en
instrumentos emitidos por las entidades de crédito o por otros interme-
diarios, entre los que se incluyen los fondos de titulizacion.

Tras el episodio de turbulencias financieras, que se inicid a mediados
de 2007, se ha producido una modificacion sustancial en este patron de
flujos con el resto del mundo. Por un lado, descendid significativa-
mente la captacion de fondos a través de otros intermediarios finan-
cieros, lo que esta relacionado con la paralizacion de los mercados
internacionales de titulizacion de activos y el notable endurecimiento
de las condiciones de financiacion en los mismos. Sin embargo,
como puede verse en el grafico 2, los nuevos pasivos obtenidos por
las entidades de crédito no se redujeron de forma significativa, de
modo que, en términos netos, las instituciones financieras privadas
(excluyendo los inversores institucionales) continuaron recibiendo re-
cursos del exterior en el Ultimo semestre del ano. Por otro lado, la
entrada de capitales canalizada a través de titulos de deuda publica
se hizo negativa en este periodo, lo que esta vinculado con el retroce-
so en el saldo de los valores emitidos por este sector, en un contexto
en el que sus cuentas presentan una posicion de superavit.

Adicionalmente, en la segunda mitad de 2007 descendio la adquisicion
de activos exteriores del sector privado, especialmente en el caso de los
inversores institucionales, lo que, en parte, refleja los reembolsos netos
de participaciones de fondos de inversion que se produjeron en un con-
texto de mayor incertidumbre y de repunte de la volatilidad de los pre-

1 OPERACIONES FINANCIERAS ACTIVAS FRENTE AL EXTERIOR (a)

s ENTIDADES DE CREDITO
mmmm INVERSORES INSTITUCIONALES
RESTO DE SECTORES

mmmms  SOCIEDADES NO FINANCIERAS
mm— BANCO DE ESPANA
mmmm ADMINISTRACIONES PUBLICAS

TOTAL NACIONAL
% PIB % PIB
10
8
6
4
2
0
2
-8 -4
04 05 06 07 nmoomwv [ TRV
2006 2007

FUENTE: Banco de Espana.

RECUADRO 5

cios negociados en los mercados. También se redujo el dinamismo de
la inversion financiera de las sociedades en el extranjero, lo que, junto
con el mantenimiento del volumen de recursos captados en el resto del
mundo, llevd a que, por primera vez en los Ultimos anos, las empresas
pasaran a ser receptoras netas de capital del resto del mundo.

Sin embargo, el menor grado de acumulacion de activos exteriores
por parte de estos sectores no fue suficiente para compensar la dis-
minucion en las entradas de capital canalizadas por las instituciones
financieras privadas y las AAPP, por lo que una parte de las necesi-
dades de financiacion tuvo que ser cubierta mediante la reduccion
de la posicion acreedora del Banco de Espana frente al resto del
mundo, aunque este descenso se modero apreciablemente durante
el cuatro trimestre. Este cambio refleja la mayor apelacion de las ins-
tituciones financieras y monetarias espanolas al suministro de liqui-
dez del Eurosistema, si bien este se mantiene en linea con el peso
que le corresponde dentro de la zona y representa solo el 1,3% del
balance de las instituciones.

En resumen, como consecuencia de las tensiones en los mercados
internacionales, se han producido algunos cambios relevantes en el
patron de los flujos financieros de Espana frente al resto del mundo.
Por un lado, se ha reducido la adquisicion neta de activos foraneos
por parte de los sectores residentes, reduciéndose asi el volumen
bruto de recursos externos requeridos. Por otro lado, una parte de
esas menores necesidades se ha cubierto mediante la venta de algu-
nos de los valores de las carteras exteriores de los agentes. De este
modo, a pesar del contexto menos favorable, durante los ultimos
trimestres se ha podido seguir financiando el abultado déficit corrien-
te, sin que, por tanto, se haya resentido significativamente el gasto
doméstico. No obstante, el margen de maniobra que proporcionan
estas dos vias no es ilimitado. En este sentido, la posibilidad de que
las turbulencias se extiendan por un periodo demasiado prolongado
constituye un elemento de riesgo para la evolucion futura de la eco-
nomia espafnola.

2 OPERACIONES FINANCIERAS PASIVAS FRENTE AL EXTERIOR (a)

Emmmms SOCIEDADES NO FINANCIERAS BN ENTIDADES DE CREDITO
s RESTO INSTITUCIONES FINANCIERAS s ADMINISTRACIONES PUBLICAS
RESTO DE SECTORES TOTAL NACIONAL

% PIB % PIB

28 14
24 12
20 10
16 8
12 g

8 4

4 2

0 0
-4 -2

04 05 06 07 Il 1} \% Il 1l \%
2006 2007

a. Los datos trimestrales estan referidos al eje derecho. Se presentan divididos por el PIB anual.
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% del PIB

HOGARES E ISFLSH:

Operaciones financieras (activos)

Medios de pago

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

Reservas técnicas de seguros

De las cuales:

De vida

De jubilacion

Resto

Operaciones financieras (pasivos)
Créditos de instituciones financieras residentes (c)
Créditos para adquisicion de vivienda ()
Créditos para consumo y otros fines (c)
Resto

SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
Operaciones financieras (activos)

Medios de pago

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

De las cuales:

Frente al resto del mundo

Resto

Operaciones financieras (pasivos)
Créditos de instituciones financieras residentes (c)
Préstamos exteriores

Valores de renta fija (d)

Acciones y otras participaciones

Resto

2004

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

0,7

0,9

0,7
10,1
10,8
87
2,1
-0,7

14,7
1,0
0,3
6,5

3,8
6,8
19,2
8,3
0,7
0,0
4,4
5,8

PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):

Financiacion (e)
Hogares e ISFLSH
Sociedades no financieras

FUENTE: Banco de Espafia.

También descendio la rentabilidad de las emisiones de valores de renta fija

16,3
20,2
13,2

a. No incorpora los intereses devengados no pagados, que se contabilizan en el resto.
b. Excluye los fondos de inversion.

c. Incluye los créditos titulizados fuera de balance.
d. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

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

2005

10,4
4,0
1,6
0,2
1,9
2,0

0,7
1,0
0,7
11,7
12,3
10,2
2,2
-0,6

18,5
2,0
1,4
7,4

3,9
7,7
25,4
12,9
2,1
0,3
3,7
6,4

21,2
20,9
21,4

OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Datos acumulados de cuatro trimestres

2006

11,5
3,1
5,8

-0,7
0,2
1,7

0,6
0,9
1,3
13,2
13,0
99
3,1
0,2

23,0
2,3
2,5

10,4

6,8
7,8
31,9
17,7
3,3
1,8
2,5
6,7

24,2
19,6
27,9

IITR

10,6
1,7
7,2

-0,3

-0,6
1,8

0,7
0,9
0,8
12,2
11,6
89
2,7
0,5

20,9
1,2
4,0
9,2

556
6,5
31,2
17,9
2,7
0,8
3,5
6,3

20,6
16,4
23,9

2007

TR

9,6
0,5
7,6
0,0
-0,6
1,6

0,6
0,9
0,5
11,1
10,9
8,56
2,5
0,2

17,9
0,4
3,3
7,8

4,5
6,5
29,4
16,9
2,4
0,8
4,1
53

18,8
15,3
21,5

CUADRO 6

VTR

7.8
-1,1
8,1
0,5
-1,1
1,0

0,3
0,6
0,4
9,4
9,4
7,2
22

0,0

13,7
0,4
28
6.8

5,1
4,5
25,4
13,9
2,4
0,5
5,1
3,6

15,2
12,7
171

(48 pb en las de

corto plazo y 5 pb en las de largo). Sin embargo, aumentd significativamente el rendimiento

exigido a los recursos propios, como reflejo, en buena parte, de las menores valoraciones

bursatiles. Como resultado de estos movimientos, el indicador sintético de los costes de finan-

ciacion del sector apenas mostrd variaciones. En todo caso, es previsible que se haya produ-

cido un repunte en el precio de la financiacion de las empresas en marzo, dada su relacion

dinamica con los indices EURIBOR. Hay que tener en cuenta también que, en dicho mes, se

produjo un repunte en el coste de la emision de deuda a largo plazo (38 pb). Asimismo, de

acuerdo con la EPB de enero, las entidades esperaban aplicar durante el primer trimestre
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5.4 Las Administraciones
Publicas

de 2008 unos criterios de concesion de préstamos sustancialmente mas estrictos que los vi-
gentes durante la parte final del pasado ejercicio.

En este contexto, la deuda de las empresas continué desacelerandose, situandose en febrero
el ritmo de avance interanual cerca del 16%, casi 1 pp por debajo de la cifra de cierre de 2007.
Las tasas mas cortas apuntan a un dinamismo menor en términos anualizados, aunque ele-
vado (en torno al 12%). Por instrumentos, esta evolucion resultd sobre todo de la moderacion
del crédito de las entidades residentes, que es la partida mas importante.

Los datos mas recientes del desglose por actividad productiva del crédito a las sociedades,
referidos a diciembre de 2007, muestran que la desaceleracion en el cuarto trimestre del pa-
sado ejercicio fue generalizada en practicamente todos los sectores, si bien fue mas acusada
en el caso de los servicios inmobiliarios, cuya tasa de variacion interanual paso del 35% al
24%. En la industria y la construccion, el ritmo de avance se redujo en algo mas de 3 pp,
hasta situarse en el 18% y el 14%, respectivamente, mientras que en el resto de servicios fue
muy similar al observado tres meses antes (22%).

La informacién de las Cuentas Financieras para el cuarto trimestre de 2007 refleja un nuevo
avance en las necesidades de financiacion de las sociedades, hasta situarse en el 11,8% del
PIB en términos acumulados de doce meses. Por su parte, la brecha de financiacion, indica-
dor que aproxima los recursos necesarios para cubrir el diferencial entre el ahorro bruto de las
empresas y la formacion bruta de capital ampliada con la inversion en el exterior de caracter
permanente, crecié en mayor medida, colocandose en el 17,1% del PIB (véase cuadro 5).

El todavia elevado dinamismo de la financiacion ajena de las sociedades durante los ultimos
meses del pasado ejercicio llevé a un nuevo ascenso de la ratio de endeudamiento del sector
en relacion con los resultados generados, aunque a un ritmo inferior al de los trimestres ante-
riores (véase grafico 26). Este desarrollo, junto con el incremento del coste medio del saldo
vivo de l0s recursos ajenos, hizo que los pagos por intereses volvieran a crecer, de modo que
suponian casi el 25% de los beneficios. El aumento de los costes financieros continud frenan-
do el avance de las rentas. Asi, en diciembre de 2007, mientras que el excedente bruto de
explotacion aumentd mas de un 7% en términos anuales, las rentas después del pago de in-
tereses se elevaron solo un 2%.

La informacién mas reciente de la muestra de empresas colaboradoras con la CBT, entre las
que predominan las sociedades de mayor tamano, evidencia que la ratio de endeudamiento se
mantuvo en diciembre en niveles similares a los de septiembre de 2007, mientras que la carga
financiera aumentd, aungue en menor medida que durante los meses precedentes, evolucion
que vino acompanada de un comportamiento favorable de los beneficios. Estos desarrollos
hicieron que los indicadores sintéticos de presion financiera de inversion y empleo se mantu-
vieran en torno a los mismos valores del trimestre precedente. Por ramas de actividad, destaca
especialmente la favorable evolucion de los resultados econdmicos en el sector industrial.

Por ultimo, durante el primer trimestre de 2008, los analistas revisaron nuevamente a la baja
las expectativas de crecimiento de los beneficios de las empresas no financieras cotizadas
durante los proximos 12 meses, que pasaron del 8% al 5%, en linea con el menor dinamismo
econdémico que se anticipa para los proximos meses (véase grafico 27).

La capacidad de financiacion de las AAPP se situd en diciembre de 2007, en términos acu-
mulados de doce meses, en el 2,2% del PIB, cuatro décimas menos que la registrada en el
tercer trimestre del afo (véase grafico 28). Atendiendo a los instrumentos, esta evolucion fue
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OTROS INDICADORES FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 27

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

s REVALORIZACION
M OPERACIONES FINANCIERAS

A DOCE MESES
A LARGO PLAZO

% PIB %
60
40

20

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 96 97 98 9 00 01 02 03 04 05 06 07 08

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

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

ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 28
Datos acumulados de cuatro trimestres

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

W \/ALORES A CORTO PLAZO (b)
OBLIGACIONES (b)

s CREDITOS Y DEPOSITOS

[ RESTO (0)

== OPERACIONES FINANCIERAS NETAS

% PIB % PIB
4 5
5
2 45
4
0 35
[ ]
|| 3
2 25
2
4 15
02 03 04 05 N I 0 W WV

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
2006 2007

FUENTE: Banco de Espafia.

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

b. Solo recoge operaciones de pasivo.

c. Incorpora los intereses devengados no pagados de las obligaciones y las inversiones netas por
parte de la Seguridad Social en activos emitidos por el resto de las AAPP.
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION CUADRO 7
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB
2004 2005 2006 2007

II' TR TR VTR
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS -4,8 -6,5 -8,1 -8,6 -8,9 -9,5
OPERACIONES FINANCIERAS (ACTIVOS) 13,3 18,7 16,7 17,1 15,8 12,7
Oro y DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos 3,2 2,2 56 6,3 5,6 2,2
De los cuales:
Interbancario (a) 0,7 3,1 34 4,7 5,9 4,2
Valores distintos de acciones 1,8 8,8 -1,2 2,5 2,7 1,6
De los cuales:
Entidades de crédito 1,0 6,6 -2,0 1,7 2,4 1,8
Inversores institucionales (b) 0,3 2,3 0,9 0,5 0,1 -0,3
Acciones y otras participaciones 6,8 5,1 9,2 7,5 6,1 7,3
De las cuales:
Sociedades no financieras 3,8 3,9 6,8 5.5 4,5 5,1
Inversores institucionales (b) 0,8 0,9 1,2 0,5 -0,3 -1,0
Préstamos 0,8 1,1 2,1 0,3 0,9 1,0
OPERACIONES FINANCIERAS (PASIVOS) 18,2 25,2 24,9 25,7 24,7 22,2
Depdsitos 1,7 5,6 0,3 3,6 5,4 7,3
De los cuales:
Interbancario (a) 5,0 7,2 0,6 4,1 5,8 6,7
Valores distintos de acciones 12,4 15,8 21,3 18,2 14,5 7,8
De los cuales:
Administraciones Publicas 2,7 0,2 1,3 0,6 -0,4 -1,4
Entidades de crédito 4,6 6,3 7,7 6,9 54 519
Otras instituciones financieras no monetarias 51 9,3 12,3 10,6 9,4 5,9
Acciones y otras participaciones 2,7 0,9 -0,7 0,4 1,7 41
De las cuales:
Sociedades no financieras 1,7 1,0 -1,1 0,6 1,7 4,3
Préstamos 1143 2,3 0 3,0 2,7 2,6
Otros neto (c) -0,6 -0,9 -0,6 0,0 0,0 -0,2
PRO MEMORIA
Inversion directa de Espafia en el exterior 5,8 3,7 7,3 5,8 6,1 8,0
Inversion directa del exterior en Espaia 2,4 2,2 1,6 2,1 1,9 41

FUENTE: Banco de Espafia.

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

consecuencia de un menor incremento del saldo de depdsitos netos de crédito, y de un au-
mento de las emisiones de valores a corto plazo que no fueron compensadas por la amorti-
zacion neta de titulos a medio y largo plazo. Por otra parte, la disminucion de la ratio de en-
deudamiento determind que, a pesar de la subida del coste medio de los fondos, los pagos
por intereses en relaciéon con el PIB se mantuvieran en el 1,6%.

5.5 La posicion En el cuarto trimestre de 2007, el saldo deudor de las operaciones financieras de la nacion
financiera frente al exterior =~ continud elevandose, hasta situarse, en términos acumulados de doce meses, en el 9,5% del

PIB, frente al 8,9% observado en septiembre. Por sectores, este resultado fue consecuencia
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS Y ACTIVOS FINANCIEROS NETOS GRAFICO 29
FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (a)

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS (b) ACTIVOS FINANCIEROS NETOS

INVERSORES INSTITUCIONALES (c)
W BANCO DE ESPANA

s ENTIDADES DE CREDITO s BANCO DE ESPANA
pm RESTO DE INSTITUCIONES FINANGIERAS INSTITUGIONES FINANCIERAS (EXCL. BE)
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FUENTE: Banco de Espafia.

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

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

c. Empresas de seguro e instituciones de inversion colectiva.

de un aumento de las necesidades de financiacion de las sociedades y, en menor medida, de
los hogares, asi como del menor ahorro de las AAPP, que no fueron compensados por el
aumento en el superavit de las instituciones financieras (véase cuadro 5).

Las entradas de capital descendieron en el cuarto trimestre de 2007, situandose en el 22,2%
del PIB, en términos acumulados de doce meses, 2,5 pp menos que en septiembre (véase
cuadro 7). Esta disminucidn fue consecuencia, principalmente, del menor dinamismo del im-
porte materializado en valores distintos de acciones, que paso del 14,5% del PIB en septiem-
bre al 7,8% en diciembre. En particular, se redujeron los recursos obtenidos por esta via tanto
por las entidades de crédito como por las otras instituciones financieras no monetarias, entre
las que se incluyen los fondos de titulizacion, fendmeno vinculado con el retroceso de la emi-
sién de estos titulos en un contexto de endurecimiento de las condiciones de financiacion en
los mercados internacionales de deuda, especialmente de aquella vinculada con préstamos
hipotecarios. Al mismo tiempo, la inversion neta foranea en instrumentos emitidos por las
AAPP fue negativa, en consonancia con la caida de su saldo vivo. Por el contrario, aumenta-
ron tanto el volumen de las adquisiciones de acciones y otras participaciones (4,1% del PIB),
desarrollo que esta ligado al repunte de la inversion directa del exterior en Espafia, como los
flujos de financiacion captados a través del mercado interbancario, que, en términos netos,
pasaron a tener un signo deudor.

La adquisicién de activos exteriores también disminuyd, suponiendo el 12,7% del PIB, en
términos acumulados de doce meses, 3 pp menos que en septiembre. Por instrumentos, se
observé un menor dinamismo en las compras netas de valores de renta fija, mientras que la
inversion materializada en la partida de acciones y otras participaciones se recuperd en rela-
cion con el trimestre anterior, movimiento que esta vinculado con el aumento de la inversion
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directa de Espana en el resto del mundo, que alcanzo el 8% del PIB, casi 2 pp por encima del
dato de tres meses antes.

Como resultado de la evolucion de los flujos financieros con el exterior y de las variaciones en
el precio de los activos y el tipo de cambio, continud aumentando el valor de los pasivos netos
acumulados frente al resto del mundo (véase gréfico 29). Por sectores, este desarrollo fue
consecuencia, fundamentalmente, del incremento en el saldo deudor de las instituciones fi-
nancieras (excluido el Banco de Espafia), que se aproximd al 50% del PIB, y del sector priva-
do no financiero, que alcanzd un valor proximo al de las AAPP.

25.4.2008.
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ESTRUCTURA DE LA RENTA Y DISPONIBILIDAD DE AHORRO EN ESPANA: UN ANALISIS
CON DATOS DE HOGARES



Introduccion

Estructura de la renta y disponibilidad de ahorro en Espaiia: un analisis con datos
de hogares

Este articulo ha sido elaborado por Teresa Sastre y Jaime Martinez Martin, de la Direccion General del Servicio
de Estudios.

En las dos ultimas décadas se ha producido un notable desarrollo de la teoria del consumidor en
un marco de incertidumbre. Los modelos tedricos que han surgido de esta revision predicen una
disminucion del consumo y un incremento del ahorro en circunstancias y periodos de mayor
incertidumbre. En concreto, la eventual aparicion de shocks que afecten a la renta, el riesgo de
tener que incurrir en gastos imprevistos o la incertidumbre respecto a la longitud de la vida son
algunos de los factores que pueden animar a los consumidores a adoptar mecanismos de
proteccion —mas alla de los que proporcionan los propios sistemas de proteccion social—, con
el objetivo de mantener un patrén suave de consumo a lo largo de su ciclo vital. Estos instrumentos
pueden ser muy diversos. Asi, el ahorro y el aumento del endeudamiento permiten afrontar
periodos en los que disminuye el crecimiento de la renta. Otros mecanismos son: la diversificacion
en la composicion de la renta por fuentes de ingreso, que reduce el grado de vulnerabilidad a
perturbaciones especificas que pudieran afectar a alguna de ellas; el ajuste en la adquisicion
de bienes duraderos, que permite suavizar el patrén de consumo de los bienes no duraderos; el
patrimonio inmobiliario, que puede constituir un seguro 0 mecanismo de proteccion alternativo
al ahorro', y, por ultimo, la educacion, que puede contribuir a que disminuya la probabilidad de que
la renta se vea afectada por perturbaciones adversas. Por su parte, los sistemas de proteccion
social facilitan el mantenimiento de un patron estable de consumo en la vejez y en otras situacio-
nes en las que disminuye el rendimiento del capital humano.

Silos consumidores contemplaran el grado de incertidumbre como un factor relevante en sus
decisiones, la distribucion en la utilizacion de estos mecanismos por grupos de individuos
deberfa guardar alguna relacion con su grado de exposicion a perturbaciones adversas vy,
ademas, cabria esperar que los grupos mas expuestos utilizaran la cobertura que proporcio-
nan los mismos para proteger, total o parcialmente, sus planes de gasto. Sobre este aspecto,
varios trabajos encuentran evidencia de que las perturbaciones de caracter transitorio que
afectan a la renta tienen una incidencia pequena sobre los planes de consumo de los grupos
de agentes expuestos a un mayor grado de incertidumbre?.

Este articulo ofrece una primera evidencia sobre algunos de los mecanismos de proteccion
que pueden estar a disposicion de los hogares espanoles, examinando su distribucion entre
los consumidores, atendiendo a determinadas caracteristicas individuales, como la edad, la
situacion laboral y el nivel de renta, que, generalmente, implican un distinto nivel de riesgo ante
situaciones adversas. Mas especificamente, se analizan la estructura de la renta por fuentes de
ingreso —incluida la incidencia de los sistemas de proteccion social— vy la distribucion de la
capacidad de ahorro.

Para examinar estos aspectos se han utilizado los datos espanoles del Panel de Hogares de la
Union Europea (PHOGUE) y de la Encuesta de Condiciones de Vida (ECV), que constituyen,
junto con la Encuesta Financiera de las Familias (EFF) y la Encuesta de Presupuestos Familiares,
las fuentes disponibles de datos microeconémicos sobre la renta de los consumidores espafio-
les. Las dos primeras, especialmente encaminadas a proporcionar informacion detallada sobre

1. Véase Bover (2005). 2. Véanse Albarran et al. (2007) en el caso de Espafa y Blundell et &l. (2004) para el Reino
Unido.
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Los datos utilizados

los ingresos de los hogares y su situacion social, son las que emplean una metodologia homo-
génea durante un periodo de varios afios, permitiendo examinar si se han producido cambios en
las distribuciones y si estos cambios pueden asociarse con determinados factores.

El articulo contiene tres secciones, ademas de esta introduccion, y una seccién final que re-
sume las principales conclusiones. En la siguiente seccion se describen las principales carac-
teristicas de los datos utilizados, mientras que las secciones tercera y cuarta contienen, res-
pectivamente, los principales resultados relativos a la estructura de la renta 'y a la disponibilidad
de ahorro de los distintos grupos de consumidores considerados en el andlisis.

El Panel de Hogares de la Unién Europea y la Encuesta de Condiciones de Vida, que le ha
sucedido en el tiempo, constituyen las principales fuentes de informacién sobre los ingresos
familiares en Espafia, si bien, como ya se ha indicado, no son las unicas. El Panel recoge in-
formacion sobre los ingresos netos vy la situacion social de las familias en la segunda mitad de
los afos noventa, y la Encuesta aporta datos sobre los mismos aspectos en un periodo pos-
terior (2004-2006), con alguna diferencia metodoldgica. Ambas son encuestas anuales, cuyos
datos sobre ingresos corresponden al afio natural anterior al de realizacién de las mismas®. En
el recuadro 1 se sefalan las caracteristicas mas relevantes de estas fuentes de datos mi-
Ccroeconomicos.

Antes de pasar a evaluar la estructura de la renta por tipos de ingresos, conviene exami-
nar algunos datos basicos sobre el nivel y la distribucién de la renta de los hogares es-
pafioles desde mediados de los afios noventa hasta los afos mas recientes, segun estas
dos fuentes de informacion. Asi, el ingreso neto medio de los hogares espafoles se ha
situado por encima del valor mediano en todo el periodo temporal que abarcan los datos
del PHOGUE vy de la ECV (véase cuadro 1), reflejando la forma asimétrica usual en las
distribuciones de renta, en las que los niveles de ingresos mas frecuentes corresponden
a intervalos de renta inferiores a la mediana en cada momento temporal (véanse cuadro 1
y grafico 1). La comparacion del ciclo del PHOGUE correspondiente a 1995 con el Ul-
timo, y de este con los datos de la ECV, que se presenta en el grafico 1, pone de mani-
fiesto el I6gico desplazamiento de la distribucion hacia niveles de ingresos mas elevados
—como cabe esperar en una magnitud expresada en términos nominales— vy, ademas,
un descenso de la proporcion de hogares que obtienen ingresos inferiores al intervalo
9.000-12.000 euros, que era el de mayor frecuencia al inicio del periodo temporal consi-
derado.

La evolucion de los ingresos netos anuales por hogar mantuvo una dinamica de elevado cre-
cimiento en la segunda mitad de los aflos noventa —la media de la distribucion crecio, en
promedio, un 6,7% anual, y la mediana, un 6,1%— y algo mas reducido en los ahos mas
recientes que comprende la ECV —el crecimiento promedio fue un 4,3% anual, tanto para el
ingreso medio como para el ingreso mediano—, y que corresponden a un periodo con infla-
cion también algo mas reducida. En ambas etapas se produjo también algun cambio en la
distribucidn del crecimiento por tramos de renta. En la segunda mitad de los noventa, segun
los datos del PHOGUE, las rentas superiores a la mediana fueron las que registraron un mayor
crecimiento, mientras que entre los afos 2003 y 2005 el incremento acumulado —en torno al
8% — fue algo mas homogéneo®.

3. En los cuadros y graficos de este articulo, las encuestas aparecen designadas por la fecha del periodo en el que se
realizaron las mismas, que es el afo siguiente al afio natural al que se refieren los ingresos. 4. La comparacion de los
datos del PHOGUE y de la ECV indica un avance moderado de los ingresos netos en el periodo 2000-2003, en particular
en los estratos de renta superiores, si bien hay que recordar que ambas fuentes estadisticas no son totalmente compa-
rables.
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EL PANEL EUROPEO DE HOGARES Y LA ENCUESTA DE CONDICIONES DE VIDA

El Panel de Hogares de la Union Europea (PHOGUE) es una en-
cuesta panel de caracter microeconémico, realizada en todo el
territorio nacional, excepto en Ceuta y Melilla, por el Instituto Nacional
de Estadistica (INE) bajo la direccién de la Oficina de Estadistica de
la Unién Europea (Eurostat)!. EI PHOGUE constituye una base
de datos de renta personal exhaustiva en el ambito estatal, con un
grado de detalle muy superior al de las encuestas basicas o estruc-
turales de Presupuestos Familiares o a las Encuestas Continuas de
Presupuestos Familiares, sobre todo en lo que se refiere a presta-
ciones sociales. Incluye informacién de 1994 a 2001 sobre un prome-
dio de 6.000 hogares, si bien el nimero de estos en la muestra se
redujo en los Ultimos afnos. La ventaja de las encuestas de tipo
panel radica en la obtencion de datos longitudinales de gran valor
analitico, sobre todo en términos de estructura intertemporal de los
ingresos personales. Sin embargo, el requisito de que los hogares
que integran la muestra en el primer ciclo deban permanecer en la
misma a lo largo de toda la duracion del estudio, incluso siguiendo
alos miembros que dejan de formar parte de esos hogares iniciales,
eleva el riesgo de no colaboracion e incrementa la posibilidad de
acumulacion de falta de respuesta en ciclos sucesivos. Por otra
parte, la escasa renovacion de la muestra —la incorporacion de
nuevos hogares e individuos solo se produce en la medida en que
pasan a convivir con individuos de la muestra inicial — agudiza este
riesgo? y tiende a reducir el nimero de hogares que forman parte
de la muestra efectiva.

El PHOGUE incorpora variables tanto cuantitativas como cualitati-
vas sobre la situacion economico-financiera de las familias. En
concreto, incluye informacion relativa a los ingresos netos corrien-
tes de la unidad familiar en el ano previo a la realizaciéon de la en-
cuesta —junto con una transformacion para obtener ingresos bru-
tos—, la distribucion por fuentes de ingreso, la edad y la situacion
laboral de los miembros de cada hogar. También proporciona in-
formacion sobre la cuota pagada por los préstamos para adquisi-
cién de primera vivienda (amortizacion de capital mas intereses),

1. Para mas detalles sobre el PHOGUE, véase INE (1996). 2. Un andlisis de
los problemas de falta de respuesta en el caso concreto del PHOGUE puede
encontrarse en Nicoletti y Peracchi (2004).

RECUADRO 1

de modo que es posible calcular la carga financiera que soportan
los hogares por este tipo de deudas®. Existe, asimismo, informa-
cion sobre diversas variables cualitativas, entre las que se encuen-
tran varias que son indicativas de la capacidad de ahorro de los
hogares.

A partir de 2004, el PHOGUE fue sustituido, en Espafa, por la En-
cuesta de Condiciones de Vida (ECV), que forma parte del proyecto
EU-SILC (European Union Statistics on Income and Living Conditions),
en el que participan los paises de la UE, con un disefio y metodo-
logia armonizados. Esta informacion permite ofrecer datos mas ac-
tualizados de algunos de los aspectos que se comentan en el articu-
lo, con los mismos criterios metodoldgicos que en el PHOGUE, si
bien algunas variables tienen un tratamiento diferente y el diseno
muestral es algo distinto*. Efectivamente, el nimero de hogares de
la muestra se incrementa notablemente en la ECV —casi 16.000—,
cifra muy superior al promedio de 6.000 del PHOGUE. Ademas, la
ECV tiene caracter de panel rotante —cada afo se renueva parcial-
mente la muestra—, en lugar de un panel propiamente dicho en el
que apenas existe renovacion, como era el PHOGUE. Esta Ultima
caracteristica es particularmente interesante, pues dota a la ECV de
la posibilidad de captar fendmenos y situaciones que han ido ga-
nando importancia en los afos posteriores al inicio de la Encuesta,
como la inmigracion o el incremento de la tasa de participacion fe-
menina en el mercado laboral, ademas de aliviar los problemas de-
rivados de la falta de respuesta.

Tanto el PHOGUE como la ECV participan de algunos de los pro-
blemas comunes a otras encuestas en las que se solicita informa-
cion sobre los ingresos de la unidad familiar. Por razones psicolo-
gicas y socioldgicas, los individuos suelen mostrar ciertos recelos
a informar sobre su auténtico nivel de ingresos, lo que introduce un
sesgo a la baja en los datos de ingresos de los hogares, que resul-
ta especialmente relevante en el caso de algunas fuentes de ren-

ta®.

3. Véase un andlisis de estos aspectos en Martinez-Carrascal (2004). 4. Véase
INE (2005). 5. Véanse Andrés y Mercader (2001) y el anejo de este articulo.

En consonancia con esta evolucion de los tramos de renta, la dispersion de los ingresos

netos por hogar aumento en el periodo 1994-2000 —como evidencia el incremento del indi-

ce de Gini y del rango intercuartilico (cuadro 1)—, en un contexto de elevado crecimiento de

los ingresos netos, con caracter generalizado, que continud el proceso iniciado en la prime-

ra mitad de los afios noventa®. En el periodo 2003-2005, en cambio, las medidas de disper-

5. Véase Cutanda et al. (2006), que obtienen evidencia de un aumento de la dispersién y la desigualdad de ingresos
entre los hogares espafoles en los primeros afios noventa, tras la disminucion que tuvo lugar en la segunda mitad de los
ochenta, que estos autores relacionan con las medidas de cardcter fiscal y social que establecieron las bases del Estado
del Bienestar en Espafia, y que ha sido puesta de manifiesto, asimismo, en otros andlisis [por ejemplo, Oliver et al. (2001)

y Del Rio y Ruiz-Castillo (1996)].
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EVOLUCION DE LA DISTRIBUCION DE LA RENTA CUADRO 1

Ingresos netos por hogar (a)

Miles de euros

TODOS LOS HOGARES

Crecimiento interanual

TODOS LOS HOGARES

PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20

Entre 20y 40

Entre 40y 60

Entre 60 y 80

Entre 80y 90

Entre 90y 100

Rango intercuartilico (b)
indice de Gini

PHOGUE ECV
2001 2004 2005 2006
Media Mediana Media Mediana Media Mediana Media Mediana
21,5 16,8 21,6 18,5 22,4 19,2 23,4 20,2
PHOGUE ECV / PHOGUE ECV
2001/1995 2004/2001 2005/2004 2006/2005
Media Mediana Media Mediana Media Mediana Media Mediana
6,7 6,1 0,2 8,3 4,0 8 4,6 5.3
4,9 4,5 2,0 2,0 41 6,3 6,7 6,9
5,6 5,8 3,4 3,7 1,8 0,9 71 8,1
6,1 6,1 3,4 38 2,7 83 5,6 51
6,7 6,8 1,8 1,8 3,2 2,8 5,0 5,0
6,8 7,0 0,1 -0,1 54 5,7 3,2 3,2
7,9 6,3 -4,7 -1,3 5,8 7,8 2,5 0,5
PHOGUE ECV
1995 2001 2004 2005 2006
1,56 1,73 1,59 1,62 1,58
0,37 0,40 0,35 0,36 0,35

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a. El periodo de referencia de los ingresos es el afio anterior al de la realizacion de las encuestas.
b. El rango intercuartflico esta definido como (p75-p25)/p25.

Estructura de la renta
por fuentes de ingreso

sion de los ingresos parecen mas estables, de acuerdo con la informacion disponible en la
ECV.

Como ya se ha sefialado, existen otras encuestas que proporcionan informacién sobre los
ingresos de las familias espafiolas: por un lado, la Encuesta Financiera de las Familias (EFF),
para la que se dispone de dos ciclos (el de 2002 y el de 2005°), y, por otro, la Encuesta de
Presupuestos Familiares, en su versiéon mas estructural, y la Encuesta Continua de Presu-
puestos Familiares —disponible hasta 2005—, con periodicidad trimestral y un menor deta-
lle”. Se dispone, asimismo, de estimaciones de los ingresos de las familias espafiolas proce-
dentes de la Contabilidad Nacional (CNE), que constituyen la principal fuente estadistica sobre
la renta familiar en el andlisis macroecondmico. En el anejo se presentan con mayor detalle las
caracteristicas de estas fuentes y se comparan diversos estadisticos de las mismas.

La composicion de la renta por fuentes de ingreso —rentas del trabajo, del capital, subsidios o
transferencias— influye en la respuesta de la renta corriente ante posibles perturbaciones y en el
ajuste del patron de gasto de los hogares que puede derivarse. En principio, una mayor diversifica-
cion de las fuentes de ingreso reduce el grado de vulnerabilidad a perturbaciones especificas
—como la elevacion de los tipos de interés o el aumento de las expectativas de desempleo— y
constituye, asf, un mecanismo de proteccion frente a posibles contingencias, lo que permite aislar,
total o parcialmente, el patrédn de consumo del impacto de dichas perturbaciones. Cabe esperar

6. Véanse Banco de Espafia (2004) y (2007). 7. Esta encuesta se ha redisefiado recientemente, pasando a tener fre-
cuencia anual.
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RENTA NETA POR HOGAR: DISTRIBUCION DE FRECUENCIAS (a) GRAFICO 1

PHOGUE 1995
PHOGUE 2001
%
20
16
12
8
4
. .
<3 6-9 12-15 18-21 24-27 30-33 36-39 42-45 48-51 54-57
Miles de euros
PHOGUE 2001
— ECV 2004
ECV 2006
%
12
10
8
6
4
2
0
<3 6-9 12-15 18-21 24-27 30-33 36-39 42-45 48-51 54-57

Miles de euros

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a. El periodo de referencia de los ingresos es el afio anterior al de la realizacion de las encuestas.

que este tipo de mecanismos de proteccion sea utilizado en mayor medida por aquellos consumi-
dores que se enfrenten a un mayor grado de incertidumbre respecto a sus rentas futuras, como
son, en principio, los situados en los tramos de renta inferiores, los que se encuentran desemplea-
dos y los trabajadores por cuenta propia. A continuacion se analiza la estructura de ingresos de los
hogares en funcion del tramo de renta en que estan situados, la edad de la persona de referencia
0 su situacion laboral. Dado que los resultados que se obtienen a partir del PHOGUE y de la ECV
son muy similares, los comentarios que siguen son validos, con caracter general, para ambas
fuentes, por lo que solo se particularizaran cuando se considere estrictamente necesario.

Cuando se clasifica a los hogares por la edad del cabeza de familia®, se obtiene que la principal
fuente de ingresos, durante los afios de actividad laboral, es el trabajo por cuenta ajena, que re-
presenta dos tercios de la renta neta total (véase cuadro 2). Como cabia esperar, en las personas
mayores de 65 afos las prestaciones de vejez y jubilacion son las que aportan la mayor parte de

8. Las clasificaciones de los hogares basadas en caracteristicas de alguno de los individuos que forman parte del hogar
se han realizado a partir de los datos de la «persona de referencia», que suele coincidir con la que designa el hogar como
«cabeza de familia» en el PHOGUE. En los casos en los que el cabeza de familia es inactivo, la persona de referencia
pasa a ser el miembro del hogar de mayor edad. En la ECV no existe la figura de la «persona de referencia» ni la del
«cabeza de familia», por lo que se ha utilizado como tal a la persona que aparece como «responsable de la vivienda».
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ESTRUCTURA MEDIA DE LA RENTA NETA DE LOS HOGARES CUADRO 2
Distribucién por caracteristicas de los hogares (a) (b)

% de ingresos netos totales

PHOGUE 2001
L ) ) Capital y S Otras
Caracteristicas de los hogares Cuenta Ajena  Cuenta Propia : Desempleo Jubilacion .
propiedad transferencias
TODOS LOS HOGARES 50,1 10,7 3,4 2,6 26,5 55
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 30 afios 67,1 9,1 4,0 3,0 7,5 7,7
Entre 35 y 65 afos 63,0 12,4 2,9 3,9 10,7 6,4
Mayor de 65 afios 8,8 2,2 4,7 0,5 79,4 &5
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 10 14,3 4.6 10,9 6,5 54,1 9,4
Entre 10y 25 25,4 6,9 2,6 4,2 51,9 8,7
Entre 25y 50 52,9 9,4 2,2 2,4 26,8 5,8
Entre 50y 75 63,8 11,7 1,9 1,7 15,7 3,8
Entre 75y 90 62,5 14,4 2,4 1,3 12,8 5,8
Entre 90 y 100 63,0 17,3 5,8 0,7 7,7 2,2
ECV 2006
Cuenta Ajena  Cuenta Propia Capital y Desempleo Jubilacion Otras .
propiedad transferencias
TODOS LOS HOGARES 54,4 7,6 1,7 2,6 28,2 4,2
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 30 afios 83,2 3,9 0,9 3,9 0,9 6,6
Entre 35 y 65 afos 71,6 10,1 1,4 3,4 7,2 5,2
Mayor de 65 afios 12,3 2,5 2,6 0,8 78,6 1,6
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 10 11,8 4.8 3,6 8,0 63,4 7,8
Entre 10y 25 28,3 8,0 1,5 38 54,9 3,8
Entre 25y 50 52,9 8,2 1,5 2,3 29,9 3,8
Entre 50y 75 67,7 71 1,1 1,9 15,7 41
Entre 75y 90 71,9 7,9 1,8 1,5 10,3 3,7
Entre 90 y 100 76,0 9,0 2,6 0,7 7,2 2,7

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. El periodo de referencia de los ingresos es el afo anterior al de la realizacion de las encuestas.
b. Media de la estructura individual de cada hogar. En los hogares con falta de respuesta en alguna de sus fuentes, los ingresos totales estan
imputados, pero no la fuente afectada. Por esta razdn, en ocasiones, la suma de porcentajes puede no llegar a 100.

los ingresos, si bien, segun los datos del PHOGUE, tienen también cierta relevancia las rentas de
capital y de la propiedad, que representaban una proporcion del 5% de sus ingresos, cifra supe-
rior al promedio de la muestra en el ano 2000. Esto es coherente con una de las implicaciones
de la teoria del consumidor en un marco de incertidumbre, segun la cual los individuos de mayor
edad manifiestan un interés por mantener activos, incluso en ausencia de un interés por dejar
herencia a sus descendientes. Con ello se protegen frente a la incertidumbre sobre la longitud de
su vida. La reducida representacion que tienen las rentas del capital en la ECV podria estar oscu-
reciendo este aspecto en los datos mas recientes (véase el anegjo).

La estructura de ingresos en los hogares difiere, asimismo, en funcion del tramo de renta al que
pertenezcan. En los estratos inferiores predominan los ingresos provenientes de pensiones por
jubilacion, mientras que los ingresos del trabajo por cuenta ajena representan, al menos, la
mitad de la renta neta de los hogares situados por encima del primer cuartil. El trabajo por
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ESTRUCTURA MEDIA DE LOS INGRESOS POR SITUACION LABORAL Y TIPO GRAFICO 2
DE CONTRATO (a) (b)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. El periodo de referencia de los ingresos es el afio anterior al de la realizacion de las encuestas.
b. Media de la estructura individual de cada hogar.

cuenta propia, por su parte, aportaba casi un 15% de los ingresos medios por hogar, con un
patron creciente por nivel de renta segun el PHOGUE, y la mitad de ese porcentaje, con una
distribucion mas homogénea por niveles de renta segun la ECV. Por su parte, las prestaciones
por desempleo representan una parte reducida de los ingresos de los hogares, alcanzando un
valor algo mas elevado en los estratos inferiores. Es importante senalar, no obstante, las cau-
telas que deben tomarse a la hora de interpretar el grado de heterogeneidad en las fuentes de
ingresos por tramos de renta y de extraer conclusiones sobre la disponibilidad de mecanismos
de proteccion por los hogares que participan en la encuesta. Efectivamente, la heterogeneidad
que se observa en los estratos situados por debajo de la mediana es el resultado de la con-
fluencia en estos estratos de un buen ndmero de hogares cuya persona de referencia tiene
diferente situacion laboral —asalariada, jubilada o inactiva—, mas que de la existencia de un
mecanismo de proteccion a través de la diversificacion de las fuentes de ingreso.

Por ultimo, si se clasifican los hogares por la situacion laboral del cabeza de familia o per-
sona de referencia, la estructura de la renta presenta dos tipos de patrones. El primero se
caracteriza por una composicion de ingresos muy concentrada en una Unica fuente, como
en el caso de los hogares de jubilados o los de los trabajadores por cuenta ajena (véase
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DIVERSIFICACION DE LA RENTA NETA DE LOS HOGARES. CUADRO 3
Variedad de fuentes de renta del hogar por situacion laboral y tipo de contrato (a)

% de hogares en cada categoria

PHOGUE 2001
Ninguna Una Dos Tres 0 mas

TODOS LOS HOGARES 0,5 63,3 30,2 6,0
SITUACION LABORAL

Asalariado 0,0 61,5 32,2 6,3
Autoempleado 0,6 42,9 45,9 10,6
Parado 0,6 411 43,4 14,9
Jubilado 0,0 75,8 21,2 3,0
Inactivo 0,3 64,5 28,1 7,2
TIPO DE CONTRATO

Asalariado con contrato indefinido 0,0 71,2 25,9 2,9
Asalariado con contrato temporal 0,0 58,5 35,7 5,8

ECV 2006
Ninguna Una Dos Tres 0 mas

TODOS LOS HOGARES 0,7 62,3 31,6 55
SITUACION LABORAL

Asalariado 0,0 71,2 26,5 2,3
Autoempleado 2,2 39,9 46,1 11,8
Parado 2,5 41,9 43,2 12,4
Jubilado 0,1 61,6 32,0 6,4
Inactivo 1,8 61,1 31,2 6,0
TIPO DE CONTRATO

Asalariado con contrato indefinido 0,0 72,6 25,5 2,0
Asalariado con contrato temporal 0,0 67,1 29,7 3,2

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a. Solo se consideran las fuentes de renta que proporcionan, al menos, un 10% de los ingresos netos.

grafico 2). En concreto, como se observa en el cuadro 3, con los datos de la ECV 2006,
un 70% de los asalariados no tenia ninguna fuente de renta adicional distinta que aportase,
al menos, un 10% de sus ingresos totales, y el 62% de los jubilados tenia también una
Unica fuente de renta (véase cuadro 3)°. El segundo patrén, en cambio, se caracteriza por
un mayor grado de diversificacion. Es el caso de los hogares de trabajadores auténomos
en los que el trabajo asalariado representa también una parte importante de sus ingresos,
ya sea porque ejercen mas de una actividad, o bien porque hay otros miembros de la familia que
aportan ingresos de esta naturaleza. Efectivamente, algo mas del 45% de estos hogares
obtienen ingresos que proceden de dos fuentes distintas, cifra que supera la proporcion
de hogares cuya persona de referencia esta autoempleada y solo tienen una Unica fuente de
renta. Asimismo, se observa que los hogares en los que el cabeza de familia esta parado
también disponen de varias fuentes de ingreso, ademas del subsidio de paro, lo que les
proporciona un mecanismo para suavizar su patron temporal de consumo, en relacién con
los momentos en que estaban empleados'®. De hecho, el porcentaje de hogares de este

9. Debe tenerse en cuenta que, si diversos miembros del hogar reciben rentas de una misma fuente (por ejemplo, remu-
neracion por cuenta ajena), se tratan como una sola fuente a efectos de este andlisis. 10. Los hogares con todos sus
miembros en paro y, por tanto, con escasa posibilidad de diversificar sus fuentes de renta representaban solo un 2,5%
del total, segun los datos de la ECV de 2006.
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Disponibilidad de ahorro

tipo que disponen de mas de una fuente de renta es muy similar al de los trabajadores por
cuenta propia.

Por ultimo, se aprecian también algunas diferencias en la estructura de ingresos de los hoga-
res en los que la persona de referencia trabaja como asalariada, segun el tipo de contrato. Los
asalariados con contrato indefinido presentaban una menor diversificacion de sus fuentes
de renta en el ano 2000 —un 85% de su renta procedia del trabajo por cuenta ajena— que los
que tenian contrato temporal, cuyas rentas salariales representaban el 75%. Ciertamente,
tanto en 2000 como en 2005, la proporcion de hogares asalariados con contrato fijo que te-
nian una unica fuente de ingresos superaba a la de los hogares en los que la persona de refe-
rencia es un asalariado temporal, si bien en los afios mas recientes ha aumentado la depen-
dencia de estos ultimos respecto a esta fuente de ingreso.

El hecho de que el periodo temporal de referencia sea un afno natural completo puede influir
en estos resultados, en los casos de aquellas personas que han variado su situacion laboral
durante ese tiempo, obteniendo rentas de mas de una fuente. No obstante, el propio cambio
de situacion laboral, bien refleja un deseo auténtico de los individuos de diversificar sus ingre-
s0s, 0 bien recoge la propia existencia de mecanismos establecidos de aseguramiento del
perfil temporal de consumo, como los sistemas de proteccion social.

En las teorias del consumidor basadas en la optimizacion intertemporal, el ahorro permite
implementar la senda temporal de consumo deseado, al proporcionar la posibilidad de inter-
cambiar consumo presente y consumo futuro. En un marco tedrico que admite la existencia
de incertidumbre, el ahorro puede constituir, ademas, un mecanismo de proteccion o asegu-
ramiento de ese plan de consumo frente a perturbaciones adversas que pueden afectar al
mismo, ya sea a través de fluctuaciones en la renta o en otras variables, como los tipos de
interés, o bien para proteger el plan de gasto frente a la incertidumbre respecto a la duracion
del ciclo vital o la necesidad de realizar gastos extraordinarios. Esta posible utilizacion del
ahorro es conocida en la literatura como «ahorro por motivo de precaucion».

Cabe esperar que, si el ahorro de los consumidores espafoles responde a este tipo de moti-
vaciones, aquellos grupos de hogares que estan sometidos a un mayor grado de incertidum-
bre tengan una mayor predisposicion a ahorrar. Aunque el PHOGUE no proporciona informa-
cion cuantitativa sobre el volumen de ahorro de las familias, incorpora varias preguntas de
caracter cualitativo sobre la situacion econémica de los hogares y alguna, en concreto, sobre
su capacidad de ahorrar. Entre estas se han elegido dos para aproximar la capacidad/dispo-
nibilidad subjetiva de ahorro. La primera, de caracter dicotdmico, se refiere a si los hogares
pueden dedicar algun dinero sobrante al ahorro, cuyas respuestas son: a) si, y b) no o muy
poco. A la segunda pregunta (;como suelen llegar a fin de mes?), los encuestados pueden
responder dentro de un rango de seis categorias, indicativo del grado de dificultad con que
sus ingresos mensuales les permiten hacer frente a los gastos de ese periodo. Esta Ultima
pregunta podria estar caracterizando una disponibilidad efectiva de recursos para ahorrar,
mientras que la primera puede referirse mas a una capacidad potencial que, en ocasiones,
puede incorporar también cierta dosis de deseos o propdsitos. En cualquier caso, ambas
preguntas presentan limitaciones para caracterizar la propension al ahorro de los hogares. En
la ECV se ha simplificado y reducido el cuestionario, de modo que solo se ha mantenido la
segunda pregunta y se ha afiadido alguna distinta de estas.

La clasificacion de las respuestas de los hogares en funcién de la edad del cabeza de familia
resulta coherente con la teorfa del ciclo vital. El porcentaje de hogares jovenes —con una edad
inferior a 35 aflos— que pueden ahorrar es menor que entre los mas maduros —ente 35y 45
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DISPONIBILIDAD DE AHORRO DE LOS HOGARES CUADRO 4
Por caracteristicas de los hogares

% de hogares en cada categoria

Hogares que pueden dedicar

dinero al ahorro Hogares que llegan a fin de mes con facilidad (a)

PHOGUE PHOGUE ECV

1995 2001 1995 2001 2004 2006
TODOS LOS HOGARES 34,4 45,9 34,0 45,6 39,5 39,9
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 afos 34,2 47,5 25,5 44,8 37,1 34,9
Entre 35 y 45 afios 39,9 57,8 35,1 46,1 40,8 41,4
Entre 45 y 65 afos 35,8 42,8 37,5 47,5 40,6 41,5
Mayor de 65 afios 27,9 25,7 35,7 445 37,4 37,2
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 10 14,3 18,4 18,4 21,8 22,2 21,8
Entre 10y 25 14,8 26,8 19,3 28,7 27,1 26,9
Entre 25 y 50 26,3 43,4 26,0 39,9 33,4 32,4
Entre 50y 75 39,1 53,4 36,7 51,4 42,9 42,4
Entre 75y 90 51,4 57,3 46,2 55,8 50,3 53,6
Entre 90 y 100 69,6 72,6 68,6 79,6 58,0 68,5
SITUACION LABORAL
Asalariado 44 1 5518 40,7 49,1 43,4 42,8
Autoempleado 41,5 59,3 42,4 60,0 51,7 55,2
Parado 18,8 29,1 13,0 27,6 17,0 16,1
Jubilado 28,8 29,3 38,3 471 39,8 39,7
Inactivo 22,7 21,1 29,3 39,2 30,2 30,2
TIPO DE CONTRATO
Asalariado con contrato indefinido 50,8 60,3 47,4 55,1 47,0 47,2
Asalariado con contrato temporal 31,4 43,6 28,5 39,0 27,8 25,0

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a. Porcentaje de hogares que llegan a fin de mes con cierta facilidad, con facilidad y con mucha facilidad.

aflos— (cuadro 4). A medida que avanzan hacia la edad de jubilacién, el peso de los que
pueden ahorrar comienza a reducirse, disminuyendo considerablemente entre los mayores de
65 anos, que constituyen el grupo con menor posibilidad de ahorro, contrariamente a lo que
cabria esperar si el ahorro por motivo precaucion fuera relevante en este grupo de edad'". La
misma situacion relativa por grupos de edad se observa en las respuestas a la pregunta sobre
facilidad para llegar a fin de mes, aunque las diferencias son menores.

La importancia del ciclo econdmico se pone, asimismo, de manifiesto en las respuestas a estas
dos preguntas, pues el porcentaje de hogares con capacidad de ahorro aumenta sustancial-
mente entre 1995 y 2001, periodo en el que la actividad de la economia espafola mantuvo un
elevado ritmo de avance, con un importante impacto sobre la creacion de empleo y sobre las
rentas de las familias, disminuyendo posteriormente como consecuencia de la desaceleracion
ciclica del periodo 2001-2003, si bien la disminucidon que se observa con posterioridad a 2001
podria estar afectada, en cierta medida, por el cambio de encuesta.

11. Existe evidencia contrapuesta sobre este punto. Por ejemplo, Kennickell y Lusardi (2004) detectan ahorro por motivo
de precaucion especialmente entre los grupos de mayor edad, mientras que Smith (2004) no encuentra evidencia de
este tipo entre dichos grupos de consumidores.
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Conclusiones

La incidencia del nivel de ingresos sobre la capacidad de ahorro se evidencia claramente en
la distribucion de estas respuestas por tramos de renta. El porcentaje de hogares que puede
ahorrar crece con el nivel de renta, aumentando también la facilidad para llegar a fin de mes.
El impacto del crecimiento econémico, entre 1995 y 2001, sobre la capacidad de ahorro fue
especialmente marcado en los hogares situados entre el percentil 10 y 75 de ingresos netos,
siendo algo menor la incidencia sobre los extremos de la distribucion. Asimismo, la facilidad
para llegar a fin de mes aumentd especialmente en ese intervalo de renta. En el periodo 2004-
2006, que corresponde a una etapa de expansion de la actividad econdmica, el porcentaje de
hogares que llegaron a fin de mes con facilidad también se incrementd, aunque en una cuan-
tia menor, afectando Unicamente a los hogares del cuartil superior de renta.

De manera similar, la situacion laboral influye sobre la capacidad de ahorro en la medida en
que distintas situaciones impliquen niveles de renta también diferentes. Asi, los ocupados,
ya sean por cuenta propia o ajena, disponen de mayor capacidad de ahorro que los para-
dos y jubilados o los inactivos. No se aprecia, por tanto, un comportamiento diferencial de
los grupos de autoempleados y parados, que son los que, en principio, se enfrentan a un
mayor grado de incertidumbre en relacion con su renta futura. De hecho, en el caso de los
parados, el porcentaje de hogares que pueden dedicar algun dinero al ahorro es el mas
reducido entre los grupos considerados, reflejando, mas bien, que la restriccion que supo-
ne su nivel de ingresos domina sobre un hipotético deseo de ahorro por motivo de precau-
cion'?, Las respuestas a la pregunta sobre facilidad para llegar a fin de mes ofrecen una
situacion parecida, aunque la posicion relativa de las familias cuya persona de referencia
es jubilada es algo diferente, mas préxima a la de los asalariados (cuadro 4). La evidencia
empirica encontrada en otros trabajos sobre un componente del ahorro de este tipo para
los grupos de consumidores mas expuestos a situaciones de riesgo es, en general, poco
favorable a esta hipotesis'®.

Por otra parte, el propio formato de las preguntas del PHOGUE y de la ECV hace dificil distin-
guir la propension o deseo de ahorrar, dado un determinado nivel de renta, de la propia inci-
dencia que esta Ultima variable tiene sobre la capacidad de ahorrar. Con el fin de controlar por
el efecto del distinto nivel de renta, se presenta en el grafico 3 la proporcion de hogares que,
implicitamente, puede interpretarse que «ahorran» —llegan a fin de mes con facilidad o mucha
facilidad—, en cada tramo de renta, distinguiendo su situacion laboral. Puede apreciarse que,
ademas del patrdn creciente con el nivel de ingresos, el porcentaje de hogares que llegan a fin
de mes con facilidad suele ser mayor, en cada tramo de renta, entre los empleados por cuen-
ta propia que en el resto de situaciones laborales, si bien la infrarrepresentacion de los ingre-
sos del trabajo por cuenta propia podria estar influyendo en este resultado. Finalmente, se
observa que la proporcion de hogares que «ahorran» entre aquellos cuya persona de referen-
cia esta en paro sigue siendo de las mas reducidas.

Los datos microeconémicos sobre los ingresos de las familias espafiolas constituyen una
fuente de informacion relevante para analizar aquellos aspectos que inciden sobre su renta
corriente y pueden afectar a su patron de gasto. No obstante, conviene recordar que esta
fuente de informacion incorpora las caracteristicas propias de la muestra de hogares que ha

12. Un andlisis mas preciso de la relacion entre ahorro y desempleo deberia contemplar la posibilidad de que esta no sea
contemporanea y que el ahorro precautorio sea previo a la situacion de paro. 13. Véase Skinner (1988), que no detec-
ta tasas de ahorro mas elevadas entre los trabajadores por cuenta propia y otras actividades sometidas a un mayor
riesgo de experimentar perturbaciones adversas. Mas recientemente, Japelli et &l. (2006) encuentran evidencia contraria
al modelo buffer-stock de ahorro —una variante de los modelos de ahorro con incertidumbre—, debido, entre otras ra-
zones, al rechazo de esta hipdtesis entre los grupos de consumidores susceptibles de experimentar una mayor volatili-
dad en su renta.
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HOLGURA PARA LLEGAR A FIN DE MES GRAFICO 3
Por situacioén laboral y tramos de renta (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Porcentaje de hogares que llegan a fin de mes con facilidad y con mucha facilidad.

servido de base para su elaboracion, pudiendo desviarse, en algunos aspectos, de las de la
poblacion a la que representa.

El PHOGUE vy la ECV aportan evidencia de que los hogares cuya persona de referencia per-
tenece a grupos que afrontan un mayor nivel de incertidumbre sobre sus rentas futuras
—como desempleados, trabajadores por cuenta propia o asalariados con contrato tempo-
ral— cuentan con una estructura de ingresos algo mas diversificada, de modo que podrian
afrontar perturbaciones adversas especificas que afectaran a alguna de sus fuentes de
ingreso. Por el contrario, asalariados y jubilados presentan una estructura de ingresos
menos diversificada. Esta correlacion entre situacion laboral y grado de diversificacion de
los ingresos puede interpretarse, por un lado, como un mecanismo de proteccion o cober-
tura utilizado por esos grupos de consumidores y, por otro, como el resultado de la efecti-
vidad de los mecanismos de proteccion social. En ambos casos, ante shocks adversos
que puedan incidir sobre determinados componentes de la renta, el impacto sobre esta y
sobre las pautas de gasto de estos hogares seria menor que en ausencia de este tipo de
cobertura.

Respecto a la distribucidn de la disponibilidad de ahorro entre los consumidores espafioles, la
informacion procedente de las encuestas a hogares sefiala la importante incidencia de la ren-
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Ademas del Panel de Hogares de la Union Europea (PHOGUE) y de la Encuesta de Condi-
ciones de Vida (ECV), hay varias encuestas que proporcionan informacion de los ingresos
de las familias espafiolas: la Encuesta Financiera de las Familias (EFF), para la que se
dispone de dos ciclos (el de 2002 y el de 2005), la Encuesta de Presupuestos Familiares —dis-
ponible para los afios 1973-1974, 1980-1981 y 1990-1991, en su versién mas estructu-
ral— y la Encuesta Continua de Presupuestos Familiares —disponible desde 1985 hasta
2005—, con periodicidad trimestral y un menor detalle. Aunque la comparacion entre dis-
tintas encuestas es un ejercicio complicado, debido a las diferencias en conceptos, defini-
ciones y disefio muestral, se presentan en este anejo (cuadro A1) diversos estadisticos de
los ingresos por hogar, que se obtienen a partir del PHOGUE, la ECV vy la EFF. Puesto que
la Encuesta Financiera ofrece informacién de ingresos en términos brutos —antes de im-
puestos y cotizaciones a cargo del empleado—, para esta comparacion se han utilizado
tanto la informacion basica sobre ingresos netos —después de impuestos y cotizacio-
nes— que aportan los hogares encuestados en el PHOGUE y la ECV como la conversion
a ingresos brutos de estas encuestas.
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COMPARACION CON OTRAS ENCUESTAS DE HOGARES CUADRO A1

INGRESOS BRUTOS POR HOGAR (a)

Miles de euros

PHOGUE EFF (b) ECV
1995 2001 2002 2005 2004 2005
Media Mediana Media Mediana Media Mediana Media Mediana Media Mediana Media Mediana
TODOS LOS HOGARES 19,7 14,3 29,3 20,4 29,3 22,1 31,2 22,3 26,2 21,6 27,4 22,8
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 4,6 4,8 6,4 6,2 7,4 7,6 6,3 6,7 6,6 6,7 7,0 7,2
Entre 20y 40 10,4 10,7 14,1 14,7 14,8 14,7 14,2 14,1 14,0 14,0 15,0 15,0
Entre 40 y 60 14,3 14,3 20,3 20,4 22,2 22,1 22,3 22,3 21,7 21,6 22,9 22,8
Entre 60 y 80 19,9 19,7 29,3 29,0 33,0 32,5 33,5 33,0 31,7 31,4 33,1 32,9
Entre 80y 90 28,7 28,3 43,0 42,3 48,4 47,9 50,2 50,0 44,0 43,6 45,5 45,0
Entre 90y 100 69,7 51,9 110,0 80,5 89,6 74,5 109,1 82,7 69,9 62,5 71,9 64,5
Rango intercuartilico (c) 1,46 1,61 1,79 1,99 1,86 1,74
indice de Gini 0,44 0,46 = = 0,38 0,37
INGRESOS NETOS POR HOGAR
Miles de euros
PHOGUE ECV
1995 2001 2004 2005 2006

Media Mediana Media Mediana Media Mediana  Media Mediana Media Mediana

TODOS LOS HOGARES 14,5 11,8 21,5 16,8 21,6 18,5 22,4 19,2 23,4 20,2
PERCENTIL DE RENTA

Menor de 20 4,2 4,5 5,6 5,8 6,0 6,2 6,2 6,5 6,6 7,0
Entre 20 y 40 8,1 8,2 11,3 11,2 12,5 12,5 12,7 12,6 13,6 13,7
Entre 40 y 60 11,8 11,8 16,9 16,8 18,7 18,5 19,2 19,2 20,2 20,1
Entre 60 y 80 16,9 16,8 25,0 24,9 26,4 26,2 27,2 27,0 28,6 28,3
Entre 80 y 90 23,5 23,1 34,9 34,7 35,0 34,7 36,9 36,6 38,0 37,8
Entre 90 y 100 39,2 34,5 61,9 49,8 53,6 47,9 56,7 51,6 58,2 51,8
Rango intercuantilico 1,56 1,73 1,59 1,62 1,568
indice de Gini 0,37 0,40 0,35 0,36 0,35

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a. El periodo de referencia de los ingresos es el afio anterior al de la realizacion de las encuestas.
b. Véase Banco de Espafia (2007).
c. El rango intercuartilico esta definido como (p75-p25)/p25.

Segun los datos espanoles del Panel Europeo, el ingreso bruto medio por hogar en 2000
practicamente coincide con el de la EFF, aunque este referido a 2001, y el ingreso media-
no, en cambio, es mas elevado en la Encuesta Financiera. En esta ultima, los ingresos
correspondientes a los tramos de renta que se sitian por encima de la mediana son mas
elevados, siendo mas reducidas las diferencias entre ambas encuestas en los hogares con
ingresos medios/bajos. El hecho de que la Encuesta Financiera presente unos ingresos
mas elevados en los tramos de renta superiores podria obedecer al propio disefio muestral
de esta encuesta, que incorpora un sobremuestreo en esos estratos, para evitar los pro-
blemas usuales de infrarrepresentacion de este grupo de hogares en relacion con su rique-
za. El valor mas elevado de los ingresos en los estratos superiores de renta conlleva un
grado de dispersion de la EFF superior a la del PHOGUE, tal y como refleja el rango inter-
cuartilico.

BANCO DE ESPARA 1 04 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2008 ESTRUCTURA DE LA RENTA Y DISPONIBILIDAD DE AHORRO EN ESPANA: UN ANALISIS...



COMPARACION CON LA CONTABILIDAD NACIONAL CUADRO A2

PHOGUE 2001 (a) CNE 2000 (b) Ratio PHOGUE/CNE

NETO DE IMPUESTOS Y COTIZACIONES (c) mm euros % mm euros % %
Ingresos totales 285,4 100,0 363,1 78,6
Rentas del trabajo por cuenta ajena 162,9 57,1
Rentas del trabajo por cuenta propia + Rentas de la propiedad 43,9 15,4
Rentas del capital 8,4 2,9
Transferencias + Prestaciones y otras 69,5 24,3
Imputaciones 0,8 0,3
ANTES DE IMPUESTOS Y COTIZACIONES (c)
Ingresos totales 390,2 100,0 412,6 100,0 94,6
Rentas del trabajo por cuenta ajena 238,6 61,2 240,5 58,3 99,2
Rentas del trabajo por cuenta propia + Rentas de la propiedad 54,5 14,0 68,8 16,7 79,2
Rentas del capital 15,1 3,9 13,9 3,4 108,7
Transferencias + Prestaciones y otras 75,0 19,2 89,5 21,7 83,8
Imputaciones 7,0 1,8

ECV 2004 (a) CNE 2003 (d) Ratio PHOGUE/CNE
NETO DE IMPUESTOS Y COTIZACIONES (c) mm euros % mm euros % %
Ingresos totales 300,1 100,0 424,3 70,7
Rentas del trabajo por cuenta ajena 169,2 56,4
Rentas del trabajo por cuenta propia + Rentas de la propiedad 22,8 7,6
Rentas del capital 3,1 1,0
Transferencias + Prestaciones y otras 68,2 22,7
Devoluciones — Impuestos 2,2 0,7
Imputaciones 34,7 11,6

ECV 2006 (a) CNE 2005 (d) Ratio PHOGUE/CNE
NETO DE IMPUESTOS Y COTIZACIONES (c) mm euros % mm euros % %
Ingresos totales 364,3 100,0 484,0 75,3
Rentas del trabajo por cuenta ajena 235,2 64,6
Rentas del trabajo por cuenta propia + Rentas de la propiedad 34,3 9,4
Rentas del capital 2,6 0,7
Transferencias + Prestaciones y otras 80,9 22,2
Devoluciones — Impuestos 3,6 1,0
Imputaciones 7,7 2.1
ANTES DE IMPUESTOS Y COTIZACIONES (c)
Ingresos totales 4245 100,0 578,9 100,0 73,3
Rentas del trabajo por cuenta ajena 285,1 67,2 331,1 57,2 86,1
Rentas del trabajo por cuenta propia + Rentas de la propiedad 42,3 10,0 102,2 17,7 41,4
Rentas del capital 3,0 0,7 20,8 3,6 14,4
Transferencias + Prestaciones y otras 83,0 19,5 124,8 21,6 66,5
Imputaciones 11,1 2,6

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a. El periodo de referencia de los ingresos es el afio anterior al de la realizacion de las encuestas.

b. CNE (base 1995). Se excluyen alquileres imputados a la vivienda en propiedad y el consumo de capital fijo.

c. Cotizaciones a cargo de los empleados.

d. CNE (base 2000). Se excluyen los alquileres imputados a la vivienda en propiedad, el consumo de capital fijo y el cambio
metodoldgico derivado de la distribucion de los servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente (SIFMI).
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Para el afio 2004 se dispone de informacion tanto de la ECV como de una segunda ola de la
EFF. En esta comparacion se mantienen las diferencias sefialadas entre la EFF con ingresos
de 2001 y el PHOGUE con ingresos de 2000. Por debajo de la mediana, las diferencias son
pequenas, mientras que aumentan en el estrato mediano y en los superiores.

Se dispone, asimismo, de estimaciones macroeconomicas de los ingresos de las familias
espanolas procedentes de la Contabilidad Nacional (CNE), aunque la comparacion de los
datos microeconémicos con esta informacion también plantea dificultades, debido a varias
diferencias conceptuales. Por un lado, los alquileres imputados a la vivienda en propiedad no
se incluyen ni en el PHOGUE ni aun en la ECV, y si forman parte de la renta de los hogares en
la CNE. Por otro, la informacion basica de los datos individuales de los hogares se refiere
a ingresos netos de impuestos y de cotizaciones sociales a cargo del trabajador, mientras que
el desglose por fuentes de ingreso de la Contabilidad Nacional corresponde a ingresos brutos,
antes de impuestos y cotizaciones. Ademas, los ingresos del trabajo por cuenta propia son
netos del consumo de capital fijo, mientras que el concepto mas usual en la CNE es el de
renta bruta —antes del consumo de capital fijo—. Por dltimo, la CNE 2000 incorpora un cam-
bio metodoldgico, referido a la distribucion de los servicios de intermediacion financiera (SIFMI),
que es preciso deshacer para poder realizar la comparacion.

Con el fin de enmarcar la informacion que proporcionan las encuestas a hogares, en el cua-
dro A2 se comparan estas con la Contabilidad Nacional. La renta neta total de la muestra del
PHOGUE representa algo menos del 80% de la estimacion de la renta disponible que ofrece
la CNE para el sector de hogares —corregida por diferencias conceptuales—, estando esta
relacion proxima al 95% con los datos antes de impuestos y cotizaciones. Cuando se compa-
ran estas fuentes estadisticas por tipo de ingreso, se obtiene un panorama muy heterogéneo.
Las rentas salariales brutas del PHOGUE vy de la CNE son muy similares —la ratio de ambas
fue del 99% en el afo 2000—, siendo también elevada la relacion que ofrecen las transferen-
cias y prestaciones —84%— e, incluso, los ingresos del trabajo por cuenta propia. Estas ci-
fras resultan comparables a las que se obtienen en otros paises, como el Reino Unido'*. En el
caso de la ECV se obtienen, en cambio, unas ratios inferiores. Asi, las rentas salariales brutas
de la ECV representaban, en 2005, un 86% de las estimadas en la Contabilidad Nacional, los
ingresos del trabajo por cuenta propia solo un 44% vy las rentas del capital apenas un 20%.
Incluso las transferencias corrientes y prestaciones representaban solo dos tercios de las re-
cogidas en las cuentas nacionales. Existe, por tanto, una brecha de cierta entidad entre los
datos que recoge la ECV y los de la Contabilidad Nacional.

En consecuencia, la estructura de renta por tipo de ingreso que ofrecen estas fuentes esta-
disticas difiere, en cierta medida. Si bien la estructura que ofrecia el PHOGUE para el conjun-
to de la poblacion de hogares es similar a la recogida en la Contabilidad Nacional (cuadro A2),
en la ECV la participacion de los ingresos de los trabajadores autonomos y de las rentas del
capital es muy inferior a la que recoge la CNE, quedando sobrerrepresentadas las rentas sa-
lariales. Con ello, la evolucion temporal de dichas rentas, cuya proporcion respecto al total ha
ido aumentando segun el PHOGUE vy la ECV, difiere de la que presenta la CNE, que registra
un ligero descenso de la participacion de los ingresos del trabajo por cuenta ajena en el perio-
do 2000-2005.

14. Véase Redwood y Tudela (2004).
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LOS EFECTOS DE LA TEMPORALIDAD DE LOS CONTRATOS LABORALES
SOBRE LA FORMACION DE NUEVOS HOGARES



Introduccion

La estimaciéon empirica
de los efectos de la
temporalidad en el trabajo
sobre la formacion

de hogares

Los efectos de la temporalidad de los contratos laborales sobre la formacion
de nuevos hogares

Este articulo ha sido elaborado por Ernesto Villanueva, de la Direccion General del Servicio de Estudios,
y Mario Garcia-Ferreira, de NERA'.

Las pautas de formacion de nuevos hogares en Espafia son distintas de las de algunos de los
paises de nuestro entorno, como Alemania, Reino Unido o Francia. En primer lugar, la edad
media de abandono del hogar paterno es mas alta en Espafna que en los paises menciona-
dos, y esta diferencia ha aumentado desde los anos ochenta. En segundo lugar, la forma
mayoritaria de formacion de un nuevo hogar ha sido la compra de vivienda, siendo poco fre-
cuente la opcion del alquiler. Estas pautas demograficas tienen consecuencias importantes
sobre el mercado inmobiliario (caracterizado por un reducido mercado de alquiler), la movili-
dad en el mercado de trabajo (si los jovenes viven con sus padres, buscan oportunidades de
trabajo en un mercado geografico muy limitado) y las decisiones de fecundidad (ya que la
edad de tenencia del primer hijo suele depender de la de formacién del primer hogar).

Una explicacion habitual de la baja tasa de formacion de hogares entre los jovenes espanoles
es la alta temporalidad en el mercado de trabajo. Desde los afios ochenta, una proporcion
creciente de trabajadores menores de 34 anos ha tenido contratos temporales, caracteriza-
dos por un bajo coste de despido y altas tasas de transicion del empleo al desempleo. Dado
que la formacién de un nuevo hogar supone hacer frente a una corriente de gastos fija (coste
de la vivienda, compra de muebles, etc.), si la corriente de ingresos futura es incierta por la
probabilidad de perder el empleo, los jovenes pueden optar por diferir la formacion de un
nuevo hogar hasta conseguir una situacion mas estable (por ejemplo, un contrato de trabajo
indefinido).

A continuacion se describen un método para estimar si la mayor incidencia de los contratos
temporales causa realmente una menor tasa de formacion de hogares y los resultados de un
trabajo reciente que lo aplica, utilizando datos de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA). Di-
chos resultados, junto con los procedentes del andlisis de la informacion del Panel de Hogares
Europeo, sugieren que el crecimiento de la temporalidad entre los jovenes no es una explica-
cion suficientemente significativa a la hora de entender el retraso de la edad de formar un
nuevo hogar.

La decision relativa a la formacion de nuevos hogares depende crucialmente de caracteristi-
cas individuales, tales como la edad, la existencia de posibles ayudas familiares o el nivel de
renta actual y futuro del individuo en cuestion. Una base de datos que contenga toda esta
informacion no suele estar disponible, por lo que la identificacion de los efectos de la seguri-
dad laboral sobre la formacion de un nuevo hogar depende de algunos supuestos que, al
variar entre estudios, producen resultados diferentes?.

Por lo que respecta al impacto de la temporalidad sobre la formacién de nuevos hogares, el
gréfico 1 muestra que la evolucion de la tasa agregada de contratos temporales entre 1987 y
2004 es similar a la de la tasa de jovenes que viven con sus padres, lo que podria apuntar a

1. Este articulo es un resumen del Documento de Trabajo 0737, Emploment risk and household formation: evidence
from differences in firing costs, de Mario Garcia-Ferreira y Ernesto Villanueva. 2. Por ejemplo, utilizando datos agre-
gados, Becker, Bentolila, Fenandes e Ichino (2007) encuentran que la inseguridad laboral retrasa la formacion de ho-
gares entre los jovenes. No obstante, los mismos autores encuentran un efecto mas débil cuando se utilizan datos
desagregados.
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TASA DE TEMPORALIDAD Y FORMACION DE HOGARES GRAFICO 1
ENTRE TRABAJADORES DE 20 A 34 ANOS (a)

PORCENTAJE CON CONTRATO TEMPORAL
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a. Se utilizan datos de la Encuesta de Poblacion Activa en el periodo 1987-2004.

que la temporalidad y el retraso en la formacion de un nuevo hogar estan relacionados. No obs-
tante, esta evidencia no permite establecer una relacién causal entre ambas variables. En
primer lugar, la tasa de formacion de nuevos hogares entre los jovenes espanoles ya era mas
baja que en otros paises antes de que los contratos temporales se liberalizaran en 1984. En
segundo lugar, una correlacion entre dos fendmenos no necesariamente implica la existencia
de causalidad, puesto que puede haber terceros factores, omitidos, que hagan que ambas
variables se muevan en la misma direccion. Por ejemplo, en este caso, pudiera ocurrir que en
aquellos mercados laborales locales en los que hay un mayor grado de dinamismo sean ele-
vadas tanto la tasa de conversion de contratos temporales en indefinidos, porque el trabajo
es un factor relativamente escaso y las empresas tratan de retener a trabajadores, como la
tasa de formacion de nuevos hogares, porque una mayor renta laboral esperada induce a los
jovenes a establecer su propio hogar.

Para analizar el impacto causal de tener un contrato indefinido sobre la probabilidad de formar
un nuevo hogar se puede utilizar un episodio en el que se produce un cambio drastico en los
incentivos a la contratacion permanente de un subgrupo de jovenes. Asi, comparando la tasa
de formacion de hogares entre aquellos jévenes cuya contratacion permanente se ve favore-
cida con la del resto de j6évenes, se puede inferir el impacto causal de tener un contrato inde-
finido sobre la formacion de hogares.

En un trabajo reciente de Garcia-Ferreira y Villanueva (2007) se utiliza la introduccion en 1998
en varias comunidades auténomas de incentivos a la conversion de contratos temporales en
indefinidos como base para disefiar un episodio de estas caracteristicas. La base de datos
utilizada es la EPA, elaborada por el Instituto Nacional de Estadistica, que proporciona infor-
macion con la que se puede identificar qué individuos pertenecen a un mismo hogar en cada
trimestre; si trabajan, qué tipo de contrato (temporal o indefinido) regula su situacion laboral;
y su profesion, sector de actividad y comunidad autdnoma de residencia. Utilizando las olas
de 1998 a 2001, se selecciona una muestra de trabajadores de entre 20 y 34 anos que son
hijos del cabeza de familia y que tienen un contrato temporal. Para identificar los casos en los
que se produce emancipacion, se examina si una persona que se ha observado originalmente
como miembro dependiente de un hogar entrevistado por la EPA deja de serlo en un trimestre
posterior en el que el hogar paterno sigue siendo parte de la EPA. Combinando la informacion
en la EPA con las disposiciones legales que regulan la obtencion de subsidios, es posible
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EL IMPACTO DE LOS SUBSIDIOS DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS SOBRE LA CONTRATACION

INDEFINIDA Y LA FORMACION DE NUEVOS HOGARES (a)

Efecto de aumento de 1.000 euros de subsidio sobre:

Conversion trimestral contrato Formacién trimestral nuevo

temporal (b) hogar (c)

Jévenes de entre 20 y 34 anos que viven con sus padres 0,0032 -0,0001
(0,0012) (0,0004)

Jévenes de entre 25 y 34 anos que viven con sus padres 0,0032 -0,0000
(0,0014) (0,0006)

Varones de entre 25 y 34 anos que viven con sus padres 0,0032 -0,0002
(0,0018) (0,0007)

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a. Se utilizan datos de la Encuesta de Poblacion Activa en el periodo 1998-2001 [véase Garcia-Ferreira y Villanueva (2007)].
Un asterisco denota que el coeficiente es significativamente distinto de cero con un nivel de confianza del 5%.

CUADRO 1

Efecto de la conversion del
contrato sobre la probabilidad
de formar un nuevo hogar

-0,0266
(0,014)

-0,0187
(0,058)

-0,0269
(0,048)

Variables incluidas en las especificaciones, pero omitidas de la tabla: indicadores de afio, tamafio familiar, comunidad auténoma, industria, nivel educativo, si el

joven es varon o mujer, tasa de paro en la comunidad auténoma por trimestre.

b. Los coeficientes miden el efecto de un incremento de 1.000 euros en el subsidio sobre la probabilidad de conversién de un contrato de temporal a indefinido.

c. Los coeficientes miden el aumento de 1.000 euros en el subsidio sobre la probabilidad de formar un nuevo hogar.

estimar para cada trabajador el subsidio que la empresa que le contrata obtendria si convir-

tiera el contrato temporal en indefinido®.

Con estos datos, se pueden identificar los efectos de los incentivos a la contratacion perma-

nente sobre la formacion de nuevos hogares entre los jovenes en dos pasos. En primer lugar,

se verifica que aquellos individuos cuyas empresas obtendrian potencialmente un mayor sub-

sidio en caso de conversion del contrato realmente acaban teniendo una mayor propension a

conseguir un contrato de trabajo indefinido. En una segunda etapa, se examina si aquellos

trabajadores cuyo contrato se convirtio en indefinido fueron mas propensos a establecer un

nuevo hogar.

Resultados La primera columna del cuadro 1 presenta las estimaciones mediante un modelo probit uni-

variante del impacto de los incentivos a la contratacion indefinida sobre la conversion de

contratos temporales en indefinidos para distintos grupos de la poblacién®. Los resultados

sugieren que un aumento en el subsidio a la conversion de 1.000 euros aumenta la tasa de

conversion trimestral de contratos temporales en 0,32 puntos porcentuales para todos los

trabajadores de entre 20 y 34 anos. El efecto es similar para el grupo de entre 25 y 34 anos.

La segunda columna ilustra cémo varia la propension a formar un nuevo hogar con el subsidio

a la contratacion indefinida. La magnitud de los coeficientes estimados es negativa, muy pe-

quefa y no significativamente distinta de cero.

Pero el resultado principal se muestra en la tercera columna del cuadro 1, donde se estima el

impacto de la conversion de un contrato en indefinido sobre la formacion de hogares usando

un modelo probit bivariante. Como puede apreciarse, 10s jovenes cuyo contrato se convirtid

en indefinido no muestran una propension mayor a formar un nuevo hogar que el resto de los

3. La base de datos sobre la regulacion de los incentivos a la conversion que se ha usado en este trabajo fue amable-
mente facilitada por José Ignacio Garcia-Pérez y Yolanda Rebollo (Universidad Pablo de Olavide). Garcia-Pérez y Rebo-
llo (2007) examinan el impacto de los subsidios sobre la tasa de conversion de contratos temporales en indefinidos uti-
lizando la Muestra Continua de Vidas Laborales. 4. Para mayor detalle sobre esta y sobre el resto de las estimaciones,

véase el Documento de Trabajo que aqui se resume.
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FORMACION DE HOGARES ENTRE LOS JOVENES DE 18 A 35 ANOS Y TIPO DE TENENCIA CUADRO 2
DE LA NUEVA VIVIENDA, POR TIPO DE CONTRATO (a)

Tasa anual de formacion de nuevos hogares

Tasa anual
de formacion Vivienda Vivienda Vivienda

de nuevos hogares (0)  en propiedad (c) alquilada (d) gratuita
ESPANA
Trabajadores con contrato indefinido 7,7 5,33 1,59 0,78
Trabajadores con contrato temporal 6,5 3,46 2,09 0,95
ITALIA
Trabajadores con contrato indefinido 6,6 3,63 1,85 1,12
Trabajadores con contrato temporal 6,7 3,22 2,14 1,34
FRANCIA
Trabajadores con contrato indefinido 11,0 1,80 8,70 0,40
Trabajadores con contrato temporal 18,2 1,32 10,69 1,19
PORTUGAL
Trabajadores con contrato indefinido 6,8 3,67 1,63 1,50
Trabajadores con contrato temporal 5,9 3,01 1,48 1,41

FUENTE: Panel de Hogares de la Unién Europea.

a. Se utilizan datos del Panel de Hogares de la Unién Europea en el periodo 1994-2001.
b. Numero de jovenes de entre 18 y 35 afios que forman un nuevo hogar como porcentaje de los jovenes empleados que viven con sus

padres.

c. Numero de jovenes de entre 18 y 35 afos que forman un nuevo hogar y tienen su nueva residencia habitual en propiedad como porcentaje
de los jovenes empleados que viven con sus padres.

d. Numero de jovenes de entre 18 y 35 afios que forman un nuevo hogar y alquilan su nueva residencia habitual como porcentaje de los
jovenes empleados que viven con sus padres.

jovenes. De hecho, el coeficiente estimado es negativo (una conversion exdogena del contrato
temporal en indefinido reduce la probabilidad de formar un nuevo hogar), aunque no es signi-
ficativamente distinto de cero.

Con el fin de obtener evidencia adicional sobre el efecto de la temporalidad en el trabajo sobre
la tasa de formacion de hogares, el cuadro 2 utiliza datos del Panel de Hogares de la Unién
Europea para comparar las tasas de formacion de hogares entre jévenes con y sin contrato
temporal en ltalia, Francia, Espafia y Portugal. Todos estos paises han introducido los contra-
tos temporales después de 1980, si bien el uso de dichos contratos fue relativamente mayor
en Espana. El cuadro 2 sugiere que la tasa de formacion de nuevos hogares es superior entre
los jévenes con un contrato de trabajo indefinido que entre aquellos que tienen con un con-
trato de trabajo temporal en Espana y, en menor medida, en Portugal. En ltalia, la tasa de
formacién de hogares entre jévenes con contratos temporales y contratos indefinidos es ba-
sicamente la misma, mientras que en Francia la propension a formar un hogar es incluso
mayor entre aquellos jévenes que tienen un contrato de trabajo temporal.

Comparando los resultados entre los paises, se puede apreciar que los trabajadores menores
de 34 afos con un contrato indefinido son mas propensos a formar un nuevo hogar adquirien-
do la vivienda habitual. Entre los jévenes con contrato temporal, la opcion de alquilar la nueva
casa de residencia es relativamente mas frecuente, especialmente en Francia. La evidencia
mostrada en el cuadro 2 sugiere que la tenencia de un contrato temporal probablemente no
afecte tanto a la edad a la que los jovenes forman un nuevo hogar como a la forma de esta-
blecimiento de un nuevo hogar. En concreto, la temporalidad de los contratos laborales pare-
ce aumentar la probabilidad de que la primera casa de residencia de un nuevo hogar sea al-
quilada, en vez de comprada.
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Conclusiones
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UN MODELO PARA LA PREDICCION EN TIEMPO REAL DEL PIB EN EL AREA DEL EURO
(EURO-STING)



Introduccion

El modelo de prediccion

Un modelo para la prediccion en tiempo real del PIB en el area del euro
(EURO-STING)

Este articulo ha sido elaborado por Maximo Camacho, de la Universidad de Murcia, y Gabriel Pérez Quirds, del Servicio
de Estudios’.

La evaluacién en tiempo real de la evolucion de la situacion econdmica en el muy corto plazo
es una tarea compleja. Primeramente, porque las variables macroecondmicas que son nece-
sarias para caracterizar esa situacion se publican con bastante retraso, y, en ocasiones, los
datos disponibles son incompletos o insuficientes. Pero, ademas, porque, a pesar de la mayor
abundancia y de la disponibilidad mas frecuente de indicadores de sentimiento econdmico o
de actividad que proporcionan avances sobre el comportamiento de los agregados ma-
croecondmicos de interés, no es inmediato cémo integrar de forma estructurada la informa-
cidn, a veces contradictoria, que suministran estos indicadores.

Para facilitar esa integracion, se estan produciendo avances significativos en el desarrollo de
modelos de prediccion en tiempo real que permiten incorporar las distintas piezas de informa-
cion relevantes para la prevision de las variables econdmicas, a medida que dicha informacion
esta disponible. En este articulo se presenta un modelo de este tipo, disefado para la predic-
cién en tiempo real de la tasa de crecimiento del PIB en el area del euro: el EURO-STING
(Short Term INdicator of Euro Area Growth)?,

De este modo, se presenta en primer lugar una descripcion de este modelo. A continuacion,
se describen los principales resultados de su estimacion y se realiza una evaluacion de su
capacidad predictiva frente a algunas de las alternativas mas usadas en el contexto de la
prevision econdémica europea. Finalmente, se apuntan unas breves conclusiones.

Los llamados «modelos de prediccion en tiempo real» utilizan diversos indicadores econd-
micos para realizar una prediccion de las variables de interés®. En el EURO-STING, el ob-
jeto de prediccion es la tasa de crecimiento intertrimestral del PIB del area del euro duran-
te el trimestre corriente y los dos posteriores. Los datos oficiales sobre dicha tasa los
proporciona Eurostat en tres oleadas: i) un anuncio preliminar (flash), que se publica seis
semanas después del final del trimestre correspondiente; ii) una primera estimacion (first),
que aparece alrededor de quince dias mas tarde, vy iii) una segunda estimacion (second), que
se hace publica alrededor de catorce semanas después del final del trimestre de referen-
cia. Esta segunda estimacion es la variable objeto de prediccion en tiempo real por el
EURO-STING.

La prediccion se basa en indicadores que se refieren, bien al sentimiento de los agentes eco-
némicos, o bien al comportamiento efectivo de diferentes sectores. Mas concretamente, el
modelo utiliza indicadores mensuales de actividad econdmica, como el indice de produccion
industrial (IP1), el indice de ventas al por menor, el indice de nuevas ¢rdenes industriales (INO),
y las exportaciones, que exhiben retrasos en la publicacion de entre cuatro y ocho semanas

1. Agradecemos a Camilo Alonso Ulloa y a Carlos Vacas su excelente labor de ayuda para la realizacion de este trabajo
y el mantenimiento de las bases de datos en tiempo real. Sin su labor, no hubiera sido posible hacer la evaluacion en
tiempo real del modelo ni seria posible actualizar continuamente las previsiones. 2. Véase Camacho y Pérez Quirds
(2008) para una descripcion pormenorizada del disefio, la estimacion y los resultados del EURO-STING. 3. El disefio
del EURO-STING se inspira en Stock y Watson (1991), Mariano y Murasawa (2003) y Giannone, Reichlin y Small (2006),
todos disefiados para la economia de Estados Unidos. Un modelo paralelo al nuestro, para el area del euro se encuentra
en Angelini et &l. (2008), donde se utilizan alrededor de noventa indicadores.
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Resultados empiricos
FUNCIONAMIENTO

con respecto al mes de referencia. Y utiliza también el empleo, como indicador de la actividad
econdmica trimestral, cuyo retraso de publicacion es de unas seis semanas. Se incluyen,
asimismo, indicadores (mensuales) basados en encuestas, como el indicador de actividad
economica de Bélgica (BNB), el indicador de sentimiento econémico de la zona del euro (ESI),
el indicador del clima econémico aleman (IFO) y los indicadores de compra de las empresas
(PMIM) y de los servicios (PMIS). En el caso de indicadores basados en encuestas no existe
retraso en la publicacion de la informacion, ya que aparecen los ultimos dias de cada mes al
que hacen referencia. También forman parte del conjunto de indicadores del modelo el anun-
cio preliminar (flash) y la primera estimacion (first) de Eurostat, desde el primer momento en el
que estan disponibles.

La combinacion de diferentes frecuencias, diferentes fechas de publicacion, diferentes perio-
dos muestrales y revisiones de las series se lleva a cabo utilizando modelos dinamicos de
factores, en los que se descompone cada una de las series en un componente comun y en
otro idiosincrasico. El modelo permite, ademas, predecir el comportamiento futuro de cada
uno de los indicadores, por lo que es posible analizar el efecto de los cambios inesperados en
los indicadores econémicos sobre las predicciones del PIB.

En términos no técnicos, la idea del modelo es que existe un componente comun dinamico (el
ciclo econdmico) que ayuda a explicar simultaneamente el comportamiento del PIB y de todos
los indicadores, ademas de un componente idiosincrasico que determina los movimientos
que no responden a la dinamica de ese factor comun. En estas condiciones, los movimientos de
cada indicador ayudan a anticipar, en parte, la tendencia del componente comun y, por tanto,
del PIB. Ademas, cuantos mas indicadores tiendan a coincidir en anticipar un mismo compor-
tamiento del factor comun, mayor sera la verosimilitud de que este ultimo se esté moviendo,
efectivamente, en la direccion anticipada individualmente por cada uno de ellos. Los detalles
técnicos del funcionamiento del modelo se pueden encontrar en Camacho y Pérez Quirds
(2008).

EURO-STING permite una actualizacion diaria de las predicciones. En cada ocasion se predi-
ce el dato del PIB para el trimestre mas reciente aln no publicado y los dos siguientes. Por
ejemplo, con la ultima informacion disponible hasta el dia 9 de enero de 2008, esto es, poco
después del final del cuarto trimestre de 2007 y justo después de publicada la revision (el
second) del tercer trimestre de ese gjercicio, se predecia el crecimiento del PIB en el cuarto
trimestre de 2007 y, con un mayor grado de incertidumbre, en los dos primeros trimestres de
2008. Mas adelante, una vez publicado el dato revisado del PIB del dltimo trimestre del 2007
e incorporado al modelo, la ventana de prediccion se desplaza y cubre los tres primeros tri-
mestres de 2008. En cada actualizacidn del modelo se predice, ademas, el proximo dato para
cada uno de los indicadores. De este modo, cuando se publica cada indicador es posible
identificar qué parte del dato publicado ha sido conforme a lo esperado y cual inesperada, y
evaluar el impacto de esta Ultima en la prediccion del crecimiento.

Un primer resultado interesante de la estimacion del modelo es que, efectivamente, tiende a
corroborar que los indicadores econdémicos utilizados contienen un factor comdn que se
mueve de acuerdo con lo que tradicionalmente se considera «el ciclo europeo». En el grafico 1
se presenta el factor comun estimado por el modelo (escala izquierda) conjuntamente con el
Eurocoin (escala derecha), que es un indicador publicado por el CEPR; probablemente, el mas
usado por la literatura relacionada con el ciclo econémico europeo. Como se puede observar
en el grafico, EURO-STING proporciona un factor comun cuya dinamica ciclica es similar a
la del Eurocoin, lo que sugiere que recoge adecuadamente el comportamiento ciclico del
area del euro.
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FACTOR COMUN Y EUROCOIN (a) GRAFICO 1

FACTOR
EUROCOIN (escala dcha.)

M Av.&\.\i yﬂh A l‘ml,‘"‘ an...

ene-91 may-94 sep-97 ene-01 may-04 sep-07

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Factor estimado (abril 1992-junio 2008) y Eurocoin (enero 1991-diciembre 2007). El segundo se mide en el eje secundario.

IMPACTO DEL FACTOR COMUN EN LOS INDICADORES (a) (b) CUADRO 1
Second IPI Ventas INO Exportaciones ESI BNB IFO PMIM PMIS Empleo
0,15 0,21 0,06 0,19 0,12 0,05 0,06 0,05 0,07 0,07 0,10
(0,03) (0,04) (0,03) (0,04) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,04) (0,02 (0,04)

FUENTE: Banco de Espana.

a. Los valores entre paréntesis son las desviaciones tipicas.
b. La base de datos usada para la estimacion se refiere al 9 de enero de 2008.

En el cuadro 1 se presentan las estimaciones del impacto de ese factor comun sobre cada uno
de los indicadores que se usan en el modelo, asi como sus desviaciones tipicas. En todos los
casos, las estimaciones son positivas y estadisticamente significativas, lo que indica que los indi-
cadores utilizados tienen un comportamiento prociclico. Sin embargo, se observan notables di-
ferencias en la magnitud de los coeficientes. Los indicadores de actividad econdmica, como el
IPI, el INO y el propio PIB, presentan las estimaciones mas elevadas (0,21, 0,19y 0,12, respecti-
vamente). Sin embargo, el impacto del factor comun en los indicadores basados en encuestas
esta siempre por debajo de 0,07. Este resultado, sin embargo, no puede interpretarse como un
sintoma de poca capacidad predictiva de estos Ultimos indicadores, ya que en un contexto de
prediccion en tiempo real no solo importa el poder predictivo de cada variable, sino también la
inmediatez con la que esta disponible. Y los indicadores basados en encuestas son los primeros
en estar disponibles y, por tanto, aunque aportan menor contenido informativo que otros, lo ha-
cen en un momento en el que son practicamente la Unica fuente de informacion disponible. De
hecho, su peso relativo en la prediccion del PIB es muy elevado al comienzo de cada trimestre y
va disminuyendo después, conforme comienzan a estar disponibles mas indicadores de activi-
dad real que contienen informacién mas precisa sobre la evolucion del componente comdn®.

El grafico 2 presenta un ejemplo de como funciona el modelo ante la llegada de una nueva

pieza de informacion. Mas concretamente, en este grafico se ilustra cémo cambid la predic-
cion del PIB ante una sorpresa importante: la realizacion del PMI de servicios el dia 21 de

4. Banbura y Runstler (2007) muestran que los indicadores basados en encuestas tienen poco poder de prediccion de
la produccion europea, ademas de la que ya esta incluida en los indicadores de actividad econdmica.
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PREDICCION PARA EL PRIMER TRIMESTRE DE 2008 Y VALORES GRAFICO 2
DEL PMI DE SERVICIOS (a)

SERIE COMPLETA DETALLE
% %
1,5 0,55
1
05
05
\A DETALLE DEL 0,45
0 / GRAFICO DE LA DERECHA
-0,5 0,4
15 25 35 45 55 65 75 85 95 52 54 56 58 60

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Predicciones realizadas a 17 de septiembre de 2008.

septiembre de 2007. El valor esperado para esta serie era, de acuerdo con el modelo, de 57,7
y la prediccion del crecimiento en el cuarto trimestre de 2007 asociada a ese valor era de un
0,52%. El grafico muestra, en primer lugar, como habria variado la prevision para un rango
amplio de posibles realizaciones del PMI de servicios. El valor que finalmente tomé el indica-
dor fue de 54, sensiblemente por debajo del valor previsto, por lo que el EURO-STING inter-
pretd la sorpresa en el indicador como informacion relevante sobre un comportamiento nega-
tivo del factor comun y, consecuentemente, modificé a la baja la prediccidon del crecimiento
trimestral del PIB hasta 0,415. Este andlisis, que se puede llevar a cabo para todos los indica-
dores incluidos en el modelo, muestra cémo EURO-STING proporciona un marco integrado
para interpretar la novedad y la relevancia de cada nuevo dato, traduciéndolo directamente a
implicaciones en términos de mas o0 menos puntos porcentuales del PIB.

El cuadro 2 resume el principal producto que se obtiene del EURO-STING, tomando de nuevo
como referencia las predicciones realizadas el 9 de enero de 2008. Con este cuadro se ofrece
al lector una vision conjunta de la situacion econdémica actual y de su evolucion futura espera-
da a corto plazo. Ademas, el andlisis de la evolucion temporal de estas «fotografias» de la si-
tuacion en un momento dado permite ilustrar de un modo alternativo el funcionamiento, en
tiempo real, del modelo. Mas concretamente, el grafico 3 muestra las predicciones que se
fueron realizando para el cuarto trimestre de 2007 en funcién de la informacion que fue apa-
reciendo en cada momento. El grafico permite analizar el impacto de la informacion asociada
a las turbulencias financieras que afectaron a los mercados internacionales en el verano de
2007. El primer dia que el modelo proporciond predicciones del cuarto trimestre fue el 12 de junio
de 2007, cuando aparecio publicado el dato del PIB del primer trimestre de 2007. Las previ-
siones eran entonces de un crecimiento del 0,63%. La primera informacion referente a las
turbulencias financieras se encontraba en los PMI de servicios y manufacturas que aparecie-
ron en septiembre, con valores que indicaban caidas de 3,83 y 1,13 puntos, respectivamente,
no anticipadas por el modelo. Ademas, los valores del resto de indicadores de encuestas
como BNB, IFO y ESI también representaron caidas no anticipadas de de 1,8, 1,6 y 3,1 pun-
tos, respectivamente. Como se puede observar en el grafico, la respuesta negativa de la
prevision del crecimiento no se hizo esperar, llegando a caer al 0,3%. Posteriormente, los in-

5. Ese mismo dia cayo la prediccion una décima mas, debido a la sorpresa negativa en el PMIM.
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PREDICCIONES EL DiA 9 DE ENERO DE 2008 (a) CUADRO 2

PIB Indicadores
VTR 2007 |TR2008 II'TR2008 Serie Ultimo (b) Prediccion

SECOND 0,37 0,43 0,43 IPI 0,44 -0,06
(-0,102)  (0,122) (0,143)  Ventas -0,50 0,52
INO 2,54 -1,40

Exportaciones 0,26 0,02

ESI 104,70 104,21

BNB -1,90 -2,15

IFO 103,00 102,57

PMI de manufacturas 52,55 52,49

PMI de servicios 53,14 53,38

Empleo 0,28 0,18

Flash 0,71 0,37

First 0,71 0,36

FUENTE: Banco de Espana.

a. Los valores entre paréntesis son las desviaciones tipicas.
b. Se refiere al Ultimo dato conocido del indicador.

PREDICCIONES EN TIEMPO REAL PARA EL CUARTO TRIMESTRE DE 2007 (a) (b) GRAFICO 3
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0
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Predicciones desde el 12 de junio de 2007 al 9 de enero de 2008.
b. Las lineas discontinuas hacen referencia a las bandas de confianza de una desviacion tipica.

dicadores basados en encuestas mejoraron y la aparicion de los primeros datos de actividad
econdmica resultaron positivos (especialmente, el IPI, que crecid en agosto un 0,5%), de ma-
nera que se la prevision llegd al 0,4% al final de la muestra.

CAPACIDAD PREDICTIVA Para evaluar como funciona EURO-STING en comparacion con herramientas alternativas, se ha
construido una base de datos en la que se usa en cada momento del tiempo la informaciéon que
estaba disponible a esa fecha para hacer la prediccion en cada uno de los dias comprendidos
entre el 2 de enero de 2004 y el 9 de enero de 2008. Usando la primera de esas 411 fechas, se
realiza la prediccion del crecimiento en la zona del euro en los nueve meses siguientes. El mode-
lo se reestima y se repiten las predicciones hasta la Ultima fecha en la base de datos®.

6. El modelo se reestima solo para la primera base de datos de cada trimestre, haciendo la prediccion en tiempo real
con los parametros estimados en la primera estimacion del trimestre.
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MEDIA DE LA DESVIACION TiPICA DE LA PREVISION (a) GRAFICO 4

0,2
0,16
0,12

0,08

0,04

FUENTE: Banco de Espafia.

a. La media se calcula para la muestra en la que se calculan las previsiones en tiempo real.

Légicamente, como en todos los modelos de prediccion en tiempo real, el grado de incerti-
dumbre de cada prediccion se reduce conforme aumenta el conjunto de informacion disponi-
ble para realizarla. Por ejemplo, en el grafico 3 se puede observar como las bandas de con-
fianza en torno a la tasa de crecimiento anticipada se van estrechando a medida que apare-
cen nuevos datos de los indicadores. El grafico 4 se basa en una repeticion del ejemplo del
gréfico 3 para cada uno de los trimestres predichos por EURO-STING desde el inicio del pe-
riodo muestral. Concretamente, el grafico muestra la evolucion de la desviacion tipica media
de la prediccion del crecimiento en cada uno de los 275 dias durante los que, por término
medio, se realizan predicciones para un trimestre concreto. Como se puede observar, la incer-
tidumbre sobre la prediccion va disminuyendo progresivamente gracias a la publicacion de
indicadores. Durante los primeros 200 dias de la prediccion, la volatilidad disminuye un tercio,
aproximadamente. Alrededor del dia en que se publica el anuncio preliminar (flash) se produce
una drastica reduccion de la incertidumbre. Sin embargo, la caida de la volatilidad asociada a
la publicacién de la primera estimacion (first) es mucho menor, indicando que parte de la in-
formacién suministrada por esta estimacion ya estaba contenida en los indicadores publica-
dos con anterioridad.

Adicionalmente, en el cuadro 3 se analiza la capacidad predictiva del EURO-STING en re-
lacién con la que consiguen otros modelos que predicen el crecimiento de la eurozona en
el corto plazo. Entre ellas, se incluyen las predicciones del Eurocoin, del IFO-INSEE-INSAE,
de la Comision Europea, de la OCDE y del DG ECFIN. Es importante tener en cuenta que
las predicciones del EURO-STING se actualizan diariamente, mientras que las de otros
modelos no lo hacen en meses. Sin embargo, a efectos de esta comparacion, se usan las
predicciones del EURO-STING del mismo dia y con la misma informacion que utilizan los
otros modelos.

En términos del error cuadratico medio de la prediccion, EURO-STING produce casi siempre
la prediccién con una menor desviacion del dato efectivamente publicado por Eurostat. En
concreto, mejora, a cualquiera de los horizontes considerados, las predicciones del Eurocoin,
IFO-INSEE-INSAE vy la Comision Europea. Mejora también las proyecciones del DG ECFIN
conforme aumenta el horizonte de prediccion, y son incluso comparables a las de la OCDE.
Es importante recordar que en este gjercicio de comparacion no se esta valorando la princi-
pal ventaja del EURO-STING: el hecho de que sus predicciones se pueden actualizar diaria-
mente y es posible cuantificar el impacto de cada nueva pieza de informacién sobre las
predicciones.
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COMPARACION DE LAS PREDICCIONES EN TIEMPO REAL (a) CUADRO 3

Eurocoin
EURO-STING

IFO-INSEE-ISAE
EURO-STING

Comision Europea
EURO-STING

OCDE
EURO-STING

DG ECFIN
EURO-STING

FUENTE: Banco de Espana.

| TR PREDICCION Il TR PREDICCION Il TR PREDICCION TOTAL (b)
0,083 0,046 0,042 0,057
0,075 0,030 0,016 0,040
0,060 0,071 0,069 0,067
0,044 0,048 0,037 0,043
0,055 0,086 0,068 0,070
0,028 0,071 0,033 0,044
0,019 0,049 0,036 0,035
0,019 0,048 0,037 0,034
0,045 0,044 0,107 0,065
0,046 0,033 0,052 0,044

a. Los valores del cuadro son errores cuadraticos medios para el periodo de prediccion IV TR 2000-IIl TR 2007.
b. La dltima columna es la media de los tres trimestres de prediccion.

Conclusiones

Por ultimo, es conveniente comparar la prediccion del EURO-STING en relacion con la estimada
por Eurostat cuando publica el anuncio preliminar (flash) y la primera estimacion (first). El flash
tiene un error cuadratico medio (en relacion con el dato hecho publico con el second) de 0,024.
Con la informacion del flash incorporada, EURO-STING predice con un error cuadratico medio
de 0,022. Es decir, aunque la estimacion flash ofrece un adelanto muy fiable del dato final, si
se lo considera como un indicador mas de actividad y se complementa con la informacion de
otros indicadores, tal y como hace EURO-STING, la prevision resultante termina estando mas
préxima aun al resultado final. El resultado es similar para la estimacion del first. El errror cua-
dratico medio del first es 0,022 vy la prediccion del EURO-STING cuando se incorpora el first al
conjunto de informacion presenta errror cuadratico medio menor, del 0,014.

En este articulo se propone un modelo, el EURO-STING, para la prediccion en tiempo real a
corto plazo del PIB de la zona del euro. El modelo es suficientemente flexible como para usar
indicadores de la actividad econdmica e indicadores basados en encuestas que pueden pre-
sentar distinta frecuencia, retrasos en la publicacién de la informacion, muestras cortas e in-
cluso datos incompletos, y es suficientemente sencillo como para poder realizar una evalua-
cion en tiempo real de su poder predictivo. Este enfoque permite, ademas, aprovechar
eficientemente las ventajas comparativas de los indicadores que, como los basados en en-
cuestas de opinion, aparecen relativamente pronto y de los que, como los adelantados de
actividad, tienen un mayor contenido informativo, pero aparecen con mayor retraso.

EURO-STING da lugar a predicciones que son casi siempre mas cercanas al valor final de la
produccion que otros modelos habitualmente utilizados, y tiene, ademas, dos ventajas adicio-
nales. La primera es que sus predicciones se actualizan diariamente. La segunda, que el
modelo hace previsiones no solo del PIB, sino también de todos los indicadores Utiles para su
prediccion, lo que permite evaluar el verdadero contenido informativo de cada pieza de nueva
informacién y analizar cuantitativamente en qué medida modifica las previsiones a corto plazo
del PIB de la zona del euro.

15.4.2008.
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INFORME SEMESTRAL DE ECONOMIA LATINOAMERICANA



Introduccion

Informe semestral de economia latinoamericana

El ano 2007 fue para América Latina el quinto ano consecutivo de expansion econdmica. La
actividad crecié un 5,8% en el conjunto de las siete principales economias de la region, una
tasa superior a las registradas en 2006 y 2005, y tan solo un punto inferior al maximo alcan-
zado en el presente ciclo, a comienzos de 2004. Resulta especialmente destacable que no
se apreciaran indicios de moderacion en el ritmo de crecimiento de las economias en el
segundo semestre, a pesar del deterioro ocurrido en el panorama econdmico y financiero
internacional. De esta forma, apoyadas en la importante reduccion de las vulnerabilidades
financieras conseguida en los Ultimos afos y favorecidas por el mantenimiento del precio de
las materias primas en niveles muy elevados, las economias latinoamericanas han podido
sortear un periodo de profunda inestabilidad en los mercados financieros internacionales,
con un impacto muy limitado sobre las condiciones internas de financiacion y sobre la eco-
nomia real, especialmente si se compara con episodios pasados (véase recuadro 1). La
desaceleracion de la economia estadounidense no ha tenido consecuencias notables a
través del canal comercial; ni siquiera en aquellas economias con mayor nivel de integracion
con Estados Unidos, como México o Centroamérica. Por paises, las tasas de crecimiento
en 2007 fueron particularmente robustas en Peru (9%), Argentina (8,7%), Venezuela (8,4%)
y Colombia (7,5%). Brasil crecio a la tasa mas alta de los ultimos tres afios (5,4%), mientras
que Chile crecia un 5,1% y México un 3,3%. Todos los paises, salvo México y Venezuela,
crecieron mas que en 2006, y la mayoria de ellos, mas de lo esperado al comienzo del

ano.

Dentro de este contexto netamente favorable, cabria destacar dos rasgos diferenciales en la
evolucion econdmica de la region en los ultimos seis meses. Por un lado, el repunte generali-
zado de la inflacion —rasgo compartido por la mayor parte de las economias, emergentes y
desarrolladas—, debido principal aunque no Unicamente a la elevacion de los precios de los
alimentos, y que ha puesto fin al prolongado periodo de baja inflacidon de los ultimos cuatro
afos. El aumento de la inflacidn, desde minimos histéricos hasta tasas del 6,4% interanual
para el promedio de las siete principales economias de la region, ha complicado la gestion de
la politica monetaria en algunos paises, en un contexto en el que la apertura de los diferencia-
les de tipos de interés frente al ddlar ha ejercido una presién adicional sobre los tipos de
cambio, cuando estos se encontraban ya relativamente apreciados. Con todo, la inflacion,
excluyendo los alimentos (elaborados y no elaborados) y la energia, se mantuvo estable (véa-
se grafico 1), y las expectativas de inflacion, aunque han repuntado en los Ultimos meses,
permanecen relativamente ancladas, 10 que constituye un factor positivo en la actual fase de
madurez del ciclo.

El segundo rasgo diferencial ha sido la reduccion del superavit comercial y corriente de la re-
gién, por vez primera en los Ultimos cinco afios, como consecuencia del robusto crecimiento
de las importaciones, que superd con creces al de las exportaciones, a pesar de que el precio de
las materias primas siguié en maximos. Aunque con notables diferencias por paises, el
resultado ha sido una rapida flexion de las balanzas exteriores en la segunda mitad del afio,
que ha recortado en dos puntos porcentuales el superavit comercial para el agregado de los
siete principales paises (del 4,2% del PIB en 2006, al 2,3% en 2007) y ha situado por debajo
del 1% del PIB el superavit corriente (véase grafico 1).

Las perspectivas para 2008 estan determinadas, en gran medida, por el contexto interna-
cional. Los ultimos meses han sido buena prueba de que América Latina ha sabido capi-
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Evolucion econémica
y financiera
ENTORNO EXTERIOR

AMERICA LATINA: INFLACION Y SALDOS EXTERNOS GRAFICO 1
Variacion interanual y porcentaje del PIB
INFLACION SALDOS EXTERNOS
Tasa interanual
INDICE GENERAL BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
INFLACION DE ALIMENTOS (a) Y COMBUSTIBLES BALANZA COMERCIAL
INFLACION SIN ALIMENTOS (a) NI COMBUSTIBLES BALANZA COMERCIAL AJUSTADA (b)
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FUENTE: Estadisiticas nacionales.

a. Alimentos elaborados y no elaborados.
b. Estimacion de la balanza comercial fijando los precios de importacion y exportacion como media
desde el afo 1990 hasta el ultimo disponible.

talizar la mejora de sus fundamentos macroeconémicos y la reduccion de sus vulnerabi-
lidades pasadas, mostrando una notable resistencia ante el deterioro del entorno exterior.
Sin embargo, dado el grado de integracion comercial y financiera, es improbable que
la regidon pueda mantenerse al margen de una desaceleracion significativa de la economia
mundial. Una de las claves posiblemente la tiene China, que, por su contribucion a la de-
manda de exportaciones global, se perfila como un pilar fundamental no solo para América
Latina, sino también para otras economias emergentes, y que, ademas, puede mantener
una cierta inmunidad ante el contagio financiero. Pero, al margen de este factor atenuante,
los vinculos comerciales que América Latina mantiene con Estados Unidos, y el riesgo de
extension de la desaceleracion hacia otros paises industrializados, hacen esperar que, con-
trariamente a lo sucedido en 2007, la actividad tienda a desacelerarse moderadamente
en 2008. La intensidad dependera principalmente de la profundidad de la desaceleracion en
Estados Unidos, de la evolucion de los precios de las materias primas y del comportamiento
del canal financiero. De las tres vertientes se desprenden riesgos a la baja en los proximos
trimestres.

Entre septiembre de 2007 y marzo de 2008, el entorno econdmico exterior vino marcado por
las tensiones en los mercados financieros, que se fueron extendiendo progresivamente desde
el mercado hipotecario de alto riesgo en Estados Unidos a otros segmentos y agentes.
A comienzos de 2008, las tensiones sobre las bolsas, los mercados de renta fija privada y tam-
bién —aunque en menor medida— sobre los mercados financieros emergentes se hicieron
mas significativas. Ante el avance de las tensiones financieras y el rapido deterioro macroeco-
némico, la Reserva Federal reacciond imprimiendo un fuerte descenso a sus tipos de interés
oficiales, mientras que el Banco Central Europeo y el Banco de Japdn mantuvieron sus tipos.
Los tipos de interés a diez afios de los bonos del Tesoro americanos se redujeron hasta nive-
les en torno al 3,50%, reflejando un proceso de «huida hacia la calidad», que también ha
contribuido a contener el ascenso del coste de la financiacion en América Latina.

Los sintomas de debilitamiento de la actividad en la economia mundial comenzaron a hacer-
se patentes ya en el cuarto trimestre de 2007. En particular, en Estados Unidos el crecimien-
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COMPARACION ENTRE LOS EPISODIOS RECIENTES DE INESTABILIDAD FINANCIERA GLOBAL

EN AMERICA LATINA

La evolucion de las principales variables financieras en América Lati-
na durante el actual episodio de inestabilidad global ilustra que el
impacto de la turbulencia ha sido, hasta el momento, mucho mas li-
mitado que en episodios anteriores. En este recuadro se compara la
evolucion de dichas variables en los Ultimos meses frente a dos epi-
sodios previos de inestabilidad financiera global: la crisis rusa —ini-
ciada en agosto de 1998— vy el fin de la burbuja tecnoldgica, a partir
de abril de 2000. Ambos episodios fueron clave en la propagacion de
las graves crisis financieras que afectaron a América Latina durante
los dltimos afos de la década de los noventa y el comienzo de la
actual década.

Una de las diferencias principales en la evolucion de los mercados
financieros latinoamericanos desde el verano de 2007 es que en esta
ocasion no se ha desencadenado una intensa retirada de capitales
por efectos de «contagio» y de reevaluacion drastica del riesgo, en
contraste con lo sucedido durante los dos episodios anteriores. As,
como se observa en el grafico 1, frente al aumento de unos 100 pb
registrado por el diferencial soberano en América Latina desde el
pasado verano, la crisis rusa origind un aumento de mas de 900 pb
y el final de la burbuja tecnolégica unos 750 pb. De hecho, la amplia-
cion de los diferenciales soberanos durante la crisis rusa fue en torno
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RECUADRO 1

a 15 veces superior a la actual en México y Brasil, y, tras el estallido
de la burbuja tecnoldgica, la ampliacion del diferencial soberano de
Brasil fue mas de 20 veces superior a la actual.

Por su parte, los tipos de cambio de la mayoria de los paises de la
region han tendido a apreciarse notablemente frente al délar desde
el inicio de las actuales turbulencias, o se han mantenido estables, en
un contexto de fuerte acumulacion de reservas. Esta evolucion con-
trasta con la fuerte tendencia a la depreciacion que tuvo lugar en los
dos episodios previos, como se observa en el grafico 2, y es clave
para explicar que las politicas monetarias hayan podido centrarse en
sus objetivos internos durante los Ultimos meses. Finalmente, las bol-
sas han registrado caidas claramente inferiores a las sucedidas du-
rante la crisis rusa, aunque similares, en la mayor parte de los casos,
a las registradas en los primeros compases del estallido de la burbu-
ja tecnoldgica.

En conjunto, la evolucion reciente de los mercados financieros avala
una percepcion de mejora en los fundamentos econémicos de Amé-
rica Latina, extremo que también confirman los indicadores de vulne-
rabilidad mas habituales. Asi, resulta destacable que América Latina
mantenga en la actualidad un nivel de vulnerabilidad mucho mas re-
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FUENTES: Estadisticas nacionales, Consensus Forecasts, Economist Intelligence Unit y Banco de Espafia.

a. Las variables estan reescaladas para mostrar una mejorfa de la situacion, como un alejamiento de la figura respecto al origen
b. Evolucién de cada variable los trimestres 0 meses anteriores y posteriores al estallido de la turbulencia.
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COMPARACION ENTRE LOS EPISODIOS RECIENTES DE INESTABILIDAD FINANCIERA GLOBAL

EN AMERICA LATINA (cont.)

ducido que en el pasado, como se observa en el gréfico 3. Dicha
menor vulnerabilidad se refleja en una mejor posicion exterior —de
hecho, un superavit, frente al déficit por cuenta corriente en los epi-
sodios pasados— niveles menores de déficit publico y de servicio de
la deuda que en el pasado, y un volumen de reservas de divisas
mucho mas importante. Los ratings soberanos no son superiores, en
media, a los asignados en los dos anteriores episodios de turbulen-
cia, aunque ello se debe, en gran medida, al sesgo a la baja que in-
troduce el rating de Argentina después del impago de su deuda, si-
tuandose la mayoria de los otros paises en niveles de rating mas
elevados.

En este sentido, uno de los elementos diferenciales mas relevantes
es, precisamente, el superavit por cuenta corriente. Tanto en 1998
como en 2000-2001, la situacion de las balanzas corrientes era fuer-
temente deficitaria en América Latina, lo que ponia de manifiesto una
importante dependencia del crecimiento econémico respecto a la fi-
nanciacion exterior. En 1998 el ajuste tuvo lugar a través de una
fuerte depreciacion de las divisas, que en ultima instancia mejord el
saldo externo. En cambio, en 2000-2001 la contraccion de la activi-
dad en Estados Unidos generé una menor demanda de productos
latinoamericanos y una caida de las exportaciones, que retraso la

RECUADRO 1

el fuerte crecimiento de las materias primas cambiaron el signo de las
balanzas, dando lugar al superavit por cuenta corriente que aun se
mantiene (véase grafico 3). Otra diferencia significativa del actual epi-
sodio de inestabilidad es que los flujos de capital hacia la region han
mostrado un dinamismo mayor y un ajuste, de momento, mucho mas
limitado que en los episodios anteriores. Esta evolucion contribuye a
que persista la disponibilidad de crédito, que también se sustenta,
como se sefala en el texto, en una amplia disponibilidad de ahorro
interno.

Todos estos factores pueden haber contribuido a que las previsiones
de crecimiento para el conjunto de la region apenas se hayan visto
alteradas en el actual episodio de inestabilidad global. Esta evolu-
cion contrasta con la del periodo posterior a la crisis rusa, en la que
la revision a la baja de las perspectivas de crecimiento resultd prac-
ticamente inmediata y muy significativa (mas de cuatro puntos por-
centuales después de seis meses), como se observa en el grafico 4.
Tras el fin de la burbuja tecnoldgica, inicialmente apenas se revisaron
las previsiones de crecimiento, sin que esto evitara que en el aho
2002 América Latina registrara un crecimiento practicamente nulo.
Este Ultimo dato deberia servir para evitar ser excesivamente com-
placientes respecto al impacto final de este episodio de turbulencia

correccion de la posicion exterior, hasta que la recuperacion global y sobre América Latina.

to se moderd significativamente como consecuencia de la profundizacion del ajuste inmobi-
liario y de una incipiente ralentizacion del consumo. No obstante, en China y en otras
economias emergentes el crecimiento mantuvo su dinamismo. En paralelo, las presiones infla-
cionistas aumentaron a nivel mundial, coincidiendo con el repunte del precio de las materias
primas —en particular, del petrdleo y de los alimentos—, aunque la inflaciéon subyacente se
mantuvo contenida.

La debilidad de la economia estadounidense y la ampliacion de los diferenciales de tipos de
interés con Estados Unidos propiciaron una continuada y generalizada tendencia a la depre-
ciacion del ddlar —otro aspecto destacado de la evolucion financiera internacional en los Ulti-
mos seis meses—, tanto frente al euro como frente al yen y, en mayor o0 menor medida, frente
a casi todas las divisas de las economias emergentes. Esta debilidad del ddlar ha tenido implica-
ciones importantes sobre los tipos de cambio en América Latina, acentuandose el fortalecimien-
to de algunas divisas que, en muchos casos, se encontraban ya relativamente apreciadas.

Los mercados financieros emergentes —y, en particular, los mercados bursatiles— mostraron una
notable resistencia en la Ultima parte de 2007, pero en enero se produjo una correccion signi-
ficativa, en paralelo con el descenso de las bolsas en los paises industrializados, aunque de
menor magnitud. Ademas, los recortes en Asia y en algunos paises de Europa del Este fueron
mas acusados que en América Latina (véase grafico 2). Por el contrario, la ampliacién de los
diferenciales soberanos fue relativamente homogénea entre las distintas regiones emergen-
tes: en los Ultimos seis meses los diferenciales aumentaron en torno a 90 pb en Asia y en
la Europa emergente, solo algo inferior al aumento sucedido en América Latina. Por otra parte, la
ampliacion de los diferenciales de bonos corporativos de los paises industrializados con simi-
lar calificacion a la de los mercados emergentes ha sido comparativamente mayor, indicando
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ACTIVIDAD Y DEMANDA

INDICADORES MACROECONOMICOS Y FINANCIEROS GLOBALES GRAFICO 2
Puntos basicos e indices

BOLSAS MUNDIALES (a) DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERES
E INDICADOR DE RIESGO GLOBAL
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FUENTES: Bureau Economic Analysis, Eurostat, Bloomberg y JP Morgan.

a. indices en ddlares.
b. Bono calificacion B1.
c. Volatilidad implicita en opciones del CBOE.

una valoracion mucho mas desfavorable del riesgo de crédito desde el comienzo de las tur-
bulencias (véase grafico 2).

El crecimiento del PIB latinoamericano se incrementé en el segundo semestre de 2007,
hasta tasas interanuales del 5,8% y del 6,2% en el tercer y cuarto trimestres, respectiva-
mente, tras alcanzar un crecimiento algo inferior al 5,5% en la primera mitad del afo. Las
tasas intertrimestrales son coherentes con ese fortalecimiento, al situarse en media por
encima del 1,6% en los dos ultimos trimestres, frente al 1% del primer trimestre y al 1,7%
del segundo (véanse cuadro 1y grafico 3). La expansion econdmica siguié basandose en el
dinamismo de la demanda interna, que alcanzd las mayores tasas de crecimiento de la
actual fase expansiva y aport6 8,8 puntos porcentuales al crecimiento en el cuarto trimes-
tre, por encima de su aportacion en 2004, el pico del presente ciclo (véase grafico 3). Por
tanto, el patrén de crecimiento seguido desde 2005, consistente en una demanda interna
cada vez mas robusta y un drenaje cada vez mayor de la demanda externa al crecimiento,
pero de magnitud relativamente reducida, se acentud. El dinamismo de la demanda interna
fue debido tanto al comportamiento de la inversiéon como, sobre todo, a la fortaleza del
consumo privado. Por el contrario, la contribucion de la demanda externa se deteriord adi-
cionalmente, restando 2,5 pp al crecimiento a final de ano, en un contexto de cierta desace-
leracion de las exportaciones, pero, sobre todo, de fuerte impulso de las importaciones. Las
aportaciones de los distintos paises al crecimiento de la regidon experimentaron un cierto
cambio respecto a 2006, con una mayor contribucion de las grandes economias de Améri-
ca del Sur (Brasil y Argentina, que entre ambas explican 3,3 pp del crecimiento regional) en
detrimento de México, que redujo considerablemente su aportacion al crecimiento, hasta
0,9 pp.

Los indicadores de mayor frecuencia correspondientes a los primeros meses de 2008
presentan algunas disparidades. Por un lado, algunos indicadores de consumo (confian-
za, ventas al por menor) de México acusan el debilitamiento de la economia estadouni-
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AMERICA LATINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS CUADRO 1

2004 2005 2006 2007 2006 2007

ITR TR TR VTR ITR TR TR VTR
PIB (tasa interanual)
América Latina (a) 6,2 4,5 54 5,8 5,6 4,3 5,6 59 52 5,6 5,8 6,3
Argentina 9,1 9,2 8,5 8,7 8,8 7,7 8,7 8,6 8,0 8,6 8,8 9,1
Brasil 57 3,2 3,7 5,4 4,0 1,5 4,5 51 4,4 54 5,6 6,2
México 4,2 2,8 4,8 3,3 55 4,9 4,5 4.3 2,7 2,9 3,7 3,8
Chile 6,0 Bt 4,0 &1 5,0 4,0 2,6 4.3 6,2 6,2 3,9 4,0
Colombia 4,9 4,7 6,8 7,5 54 6,4 7,6 7,8 8,6 7,3 6,6 8,1
Venezuela 19,4 10,3 10,3 8,4 9,8 9,4 10,1 1,4 8,8 7,6 8,6 8,5
Peru 52 6,7 7,6 9,0 8,0 6,5 9,2 8,1 8,8 8,5 8,9 9,7
Uruguay 12,0 6,6 7,0 7.4 71 7,9 7,2 6,1 6,6 3,9 9,6 9,3
IPC (tasa interanual)
América Latina (a) 6,0 6,3 512 512 5,8 &)1l 5,0 4,8 4,9 5,0 (82 5,5
Argentina 4,4 9,6 10,9 8,8 11,6 1,4 10,6 10,1 9,5 8,8 8,6 8,5
Brasil 6,6 6,9 4,2 3,6 55 4,3 3,8 3,1 3,0 3,3 4,0 4,3
México 4,7 4,0 3,6 4,0 3,7 3,1 3,5 41 41 4,0 4,0 3,8
Chile 1,1 3,1 3,4 4,4 4.1 3,8 3,5 2,2 2,7 2,9 4,8 7,2
Colombia 59 5,0 4.3 55 4,3 4,0 4,6 4.3 52 6,2 53 54
Venezuela 21,7 16,0 13,6 18,8 12,6 1,2 14,6 16,2 19,0 19,5 16,2 20,0
Perti 3,7 1,6 2,0 1,8 2,4 2,3 1,8 1,5 0,4 0,8 2,4 3,5
Uruguay 9,2 4,7 6,4 8,1 6,4 6,4 6,6 6,2 7,0 8,1 8,7 8,6
SALDO PRESUPUESTARIO (% del PIB)
América Latina (a) -1,0 -1,0 -0,7 -0,5 -0,7 -0,6 -0,4 -0,7 -0,5 -0,2 -0,3 -0,5
Argentina 2,6 1,8 1,8 1,1 1,4 1,5 1,8 1,8 1,5 1,6 1,7 1,1
Brasil -2,3 -2,8 -2,9 -2,2 -3,2 -3,0 -3,1 -2,9 -2,6 -2,1 -2,2 -2,2
México -0,3 -0,1 0,1 0,0 0,2 0,4 0,4 0,1 0,7 0,4 0,1 0,0
Chile 2,4 4,7 8,0 8,7 6,1 6,6 7,9 8,0 7,9 8,6 8,7 8,9
Colombia -4,5 -5,0 -3,7 -3,3 0,2 0,6 1,8 -3,7 -3,2 -2,1 -2,7 -3,4
Venezuela 2,1 2,0 0,0 = -1,3 -5,5 -3,7 -1,5 -1,3 1,2 1,0 =
Perti -1,3 -0,7 1,4 1,1 -0,1 0,7 1,0 1,4 1,5 1,2 1,7 1,8
Uruguay -2,0 -0,8 -0,6 -0,3 -0,2 -0,6 -0,6 -0,6 -0,8 0,3 0,7 -0,3
DEUDA PUBLICA (% del PIB)
América Latina (a) 48,0 41,0 39,1 36,0 40,4 38,6 39,0 38,7 38,1 37,4 36,7 36,0
Argentina 120,3 70,7 64,2 55,5 69,0 59,1 59,9 59,8 61,5 59,1 55,8 55,5
Brasil 47,0 46,5 44,7 42,8 46,6 45,5 45,0 44,7 44,7 43,9 43,2 42,8
México 21,3 22,4 23,2 241 21,7 21,3 23,9 23,2 23,3 23,9 24,3 24,1
Chile 10,0 6,8 53 55 6,2 55 54 53 52 51 4,4 55
Colombia 47,0 46,6 44,8 - 46,9 47,7 45,6 44,8 42,7 42,2 41,7 -
Venezuela 53,3 48,2 41,9 30,1 36,1 38,2 40,0 41,9 31,7 29,9 28,2 30,1
Perti 44,3 37,8 32,7 29,3 36,1 35,0 33,1 32,7 30,8 29,6 30,8 29,3
Uruguay 100,7 83,8 70,9 - 73,1 74,9 75,5 70,9 66,4 71,6 72,9 -
BALANZA POR CUENTA CORRIENTE (% del PIB)
América Latina (a) 1,3 1,7 1,8 0,7 2,0 2,0 2,0 1,9 1,6 1,4 0,9 0,7
Argentina 2,1 3,1 3,6 2,8 3,6 3,3 3,2 3,5 3,4 3,3 2,7 2,8
Brasil 1,8 1,6 1,3 0,3 1,5 1,3 1,4 1,3 1,2 1,3 0,7 0,3
México -1,0 -0,7 -0,3 -0,8 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,6 -0,8 -0,9 -0,8
Chile 2,2 1,2 4,7 4,4 1,7 2,8 3,9 3,6 5,9 5,7 5,0 4,4
Colombia -0,9 -1,5 -2,3 -3,4 -1,7 -2,0 -1,9 -2,3 -2,9 -3,2 -3,5 -3,6
Venezuela 15,3 22,2 19,5 1,7 23,6 24,2 22,5 19,5 15,9 13,3 1,7 1,7
Perti 0,0 1,4 3,0 1,4 1,0 1,3 2,2 2,8 2,9 2,9 2,1 1,5
Uruguay -0,8 0,2 -2,2 -0,8 0,2 -0,3 -1,0 -2,2 -1,3 -0,7 -1,1 -0,8
DEUDA EXTERNA (% del PIB)
América Latina (a) 38,5 26,5 22,4 21,6 25,4 23,2 23,2 23,1 22,8 22,9 22,4 21,6
Argentina 107,6 59,1 47,5 47,3 56,1 48,1 49,1 47,5 50,6 50,8 48,9 47,3
Brasil 28,9 19,2 16,1 14,7 17,6 15,8 15,4 16,2 16,4 16,4 15,9 14,7
México 18,9 15,4 13,4 12,6 15,2 15,4 15,3 13,4 13,8 13,3 13,2 12,6
Chile 41,7 33,5 32,0 34,0 32,8 31,5 33,1 32,0 32,3 33,0 33,9 34,0
Colombia 40,2 31,3 29,5 26,0 30,0 28,9 28,2 26,5 24,9 25,5 25,6 26,0
Venezuela 42,5 39,1 30,2 32,4 31,3 28,9 29,2 29,6 30,9 31,9 32,0 32,4
Perti 42,0 35,3 28,2 28,7 34,3 28,8 29,3 28,2 28,9 29,5 29,3 28,7
Uruguay 87,6 68,6 54,6 - 58,6 59,3 59,0 54,6 50,3 54,7 55,2 —

FUENTE: Estadisiticas nacionales.

a. Agregado de los ocho paises representados, excepto Uruguay.
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PIB LATINOAMERICANO GRAFICO 3
Tasas de variacion intertrimestrales, interanuales y puntos porcentuales
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. Agregado de las siete principales economias.

dense, si bien la produccién industrial y el comercio exterior no confirman con claridad
esta tendencia. Algo similar sucede en Chile, aunque por motivos distintos (el repunte de
los precios, el endurecimiento de la politica monetaria sucedido a lo largo de 2007 vy el
aumento del coste de generacion eléctrica). Sin embargo, en varios paises (Argentina,
Brasil y Peru) los indicadores de demanda han seguido ofreciendo sefales claras de ro-
bustez a comienzos de afio, impresidon que confirman los indicadores de consumo y con-
fianza agregados para los siete principales paises de la region (véase gréafico 4) y la pro-
duccion industrial.

En los dltimos dos trimestres, el consumo privado se acelerd de forma relativamente genera-
lizada, con la excepcion de Chile, hasta alcanzar una tasa de crecimiento interanual del 8% en
el cuarto trimestre, dos puntos superior a la media de 2006 (véase grafico 4). Detras de esta
evolucion se encuentra el buen comportamiento del mercado de trabajo en los cuatro ultimos
afos, que ha permitido una reduccién de la tasa de desempleo hasta niveles que no se ob-
servaban desde comienzos de los noventa (6,9% de la poblacion activa), la moderada eleva-
cion de los salarios reales y un aumento significativo de la disponibilidad del crédito al consu-
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CONSUMO PRIVADO E INDICADORES DE DEMANDA GRAFICO 4
Tasas interanuales, media mévil de tres meses de la tasa interanual e indices

CONSUMO PRIVADO REAL INDICADORES DE DEMANDA
AMERICA LATINA
— BRASIL
MEXICO
ARGENTINA VENTAS AL POR MENOR (a)
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

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

mo. Resulta particularmente notoria la evolucion del consumo privado en Brasil, que se ha
visto apoyada, ademas, por la fuerte reduccion de los tipos de interés ocurrida en los Ultimos
anos.

Por su parte, la inversidon se mantuvo un semestre mas como el componente mas dinamico
de la demanda interna, anotando un crecimiento superior al 15% interanual en el cuarto tri-
mestre, de forma que la region acumula ya cuatro afios consecutivos en los que la inversion
ha crecido por encima del 10% (véase grafico 5). En la mayoria de los paises este dinamismo
se concentra en el componente de bienes de equipo, si bien la construccion ha seguido te-
niendo un papel muy importante en Chile o Colombia. El proceso inversor ha continuado es-
tando financiado por ahorro interno —como lo demuestra el mantenimiento de un superavit
corriente (aunque decreciente)—, lo que ha podido contribuir a que no se observara un dete-
rioro general en la evolucion econdmica en el segundo semestre, pese al empeoramiento del
entorno global. A ello se ahade el hecho de que el crédito concedido por el sistema bancario
ha seguido estando financiado, fundamentalmente, a partir de la base de depdsitos, lo que
proporcionarfa un margen en situaciones de menor acceso a la financiacion exterior (véase
gréfico 6). En este sentido, aunque el crédito al sector privado ha ofrecido sefales de mode-
racion en numerosos paises desde finales de 2007, las tasas de crecimiento se mantienen
muy elevadas en términos reales, en torno al 25% interanual en el promedio de los siete prin-
cipales paises de la region (véase recuadro 2). A medio plazo, sin embargo, el aumento de la
incertidumbre exterior y, en la vertiente interna, la consolidacidn de un ciclo alcista en los tipos
de interés podrian ralentizar algo las tasas de crecimiento de la inversion, que han sido excep-
cionalmente altas en los ultimos anos para los estandares de la region.

Respecto a la demanda externa, cabe destacar la fuerte aceleracion de las importaciones en
volumen, hasta tasas interanuales cercanas al 20% a finales de afo (dos puntos superiores a las
de 2006), en un contexto de acentuacion del dinamismo de la demanda interna y de fortaleza de
las monedas. Por su parte, el volumen exportado se mantenia en tasas de crecimiento simila-
res a las de 20086, en el entorno del 6% (con la excepcion importante de Venezuela, donde las
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Y TIPO DE INTERES REAL

Tasa interanual y tanto por ciento

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
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FUENTES: Estadisticas nacionales.

a. Siete mayores economias.
b. Tipo de interés a corto plazo menos tasa de inflacion.

CREDITO AL SECTOR PRIVADO
Tasa interanual e indice real

VARIACION REAL DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. Siete principales economias.
b. Argentina, Brasil, México y Chile.

GRAFICO 5
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GRAFICO 6
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LA FINANCIACION DE LA VIVIENDA EN AMERICA LATINA

Para que la financiacion de la vivienda sea viable y sostenible, debe
ofrecer rentabilidad a los acreedores que participan en el mercado y
debe ser adecuada a la capacidad de pago de los potenciales deu-
dores a lo largo de la vida de la hipoteca. Ambos objetivos no pare-
cian compatibles en América Latina antes de la década de los noven-
ta, de forma que el sistema de financiacion de vivienda en la region
consistia fundamentalmente en bancos hipotecarios estatales finan-
ciados con fondos de ahorro obligatorios, constituidos a partir de
impuestos sobre néminas, contribuciones impuestas al resto del sis-
tema financiero, transferencias desde otros entes publicos y asigna-
ciones obligatorias de crédito bancario a la financiacion de la vivien-
da. Ademas, muchos gobiernos en la region utilizaron subsidios para
hacer el crédito hipotecario mas accesible a los prestatarios de me-
nores recursos. En muchos casos estos programas se administraron
de forma ineficiente y regresiva.

Existe otra serie de razones por las cuales la financiacion de la vivien-
da en América Latina no se desarrollé adecuadamente en las Ultimas
décadas. En primer lugar, la inestabilidad macroeconémica y finan-
ciera impidié un desarrollo suficiente de los mercados financieros de
largo plazo. Ademas, al estar los tipos de interés hipotecarios deter-
minados oficialmente (a un nivel fijo y relativamente reducido), los
bancos publicos vieron disminuir su capacidad de generar de forma

1 CREDITO HIPOTECARIO. COMPARACION INTERNACIONAL
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FUENTES: Bancos centrales y superintendencia bancaria.

RECUADRO 2

auténoma suficientes recursos, sin que en ocasiones pudieran ser
recapitalizados, dadas las restricciones fiscales a las que se enfrenta-
ban los gobiernos. En segundo lugar, la regulacion inadecuada de los
derechos de propiedad y de los derechos de los acreedores (protec-
cion legal sesgada a favor del deudor), asi como la interpretacion de
los mismos por parte de los tribunales, elevo el coste de recupera-
cion del colateral y dificulto la ejecucion de las garantias del présta-
mo. Por ultimo, la desigual distribucion de la renta y la elevada infor-
malidad laboral llevaron a que potenciales compradores de viviendas
no tuvieran o no pudieran demostrar ingresos suficientes para la con-
cesion de un crédito.

El resultado de todo lo anterior es que el volumen de créditos hipote-
carios en los paises de la region es muy inferior a lo que le correspon-
deria dada su renta per capita o si se compara con otras regiones
(véase grafico 1). Ademas, tal y como se aprecia en el grafico 2, el
crédito hipotecario no supera el 15% del total de crédito en la mayo-
ria de los paises. Otros indicadores subrayan el escaso desarrollo del
crédito hipotecario; asi, solo uno de cada cuatro hogares en la region
utiliza financiacion formal para adquirir una vivienda y la mayor parte
de las familias construye sus casas de manera informal y gradual-
mente durante un periodo de 5 a 20 afios, financiando su construc-
cion a través de fuentes muy diferentes.

2 CREDITO HIPOTECARIO
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LA FINANCIACION DE LA VIVIENDA EN AMERICA LATINA (cont.)

Sin embargo, una vez superadas las crisis econdmicas y financieras
por las que atravesaron casi todos los paises de la region en la se-
gunda mitad de los noventa y primeros afios de esta década, se ha
producido un importante despegue del crédito en general, y también
del hipotecario. Como factores claves de dicho despegue cabe citar
la estabilidad macroecondmica, el desarrollo de los mercados de ca-
pitales y el papel de los fondos de pensiones como proveedores de
ahorro. Pero, ademas de estos factores, han contribuido otros mas
estructurales y de tipo microeconémico, como la liberalizacion y pri-
vatizacion de los sistemas financieros, el saneamiento de las entida-
des financieras y la mejora en la gestion de riesgos, que en parte son
consecuencia de la apertura al exterior de los sistemas bancarios.
Por otro lado, un fendmeno que también ha ayudado al desarrollo ha
sido la toma de conciencia de que los programas de subsidios de-
ben ser transparentes, progresivos y condicionales al ahorro previo
de las familias beneficiarias. Como consecuencia de todo ello, se ha
producido una importante reduccion de los tipos de interés hipoteca-
rios, un aumento del plazo de los créditos (hasta superar los 25 afos
en algunos paises) y un aumento de su disponibilidad en moneda
local, si bien, dado el pasado de la region, todavia es muy destacable
el peso de los esquemas de amortizacion indexada a la inflacion
(Chile).

Con todo, se mantienen importantes diferencias en el grado de
desarrollo de los mercados de crédito hipotecario en la region. Paises
con un periodo sostenido de estabilidad econémica, como Chile,
presentan un desarrollo continuo y unas ratios de crédito hipotecario
sobre PIB mas elevadas que los que han sufrido mas recientemente
crisis financieras (Colombia, Peru, Argentina), tal y como se aprecia
en el grafico 3. Pero también estos paises presentan grandes posibi-
lidades de desarrollo futuro. Para ello, es muy importante el alarga-

RECUADRO 2

miento de la curva de rendimientos de la deuda publica que se ha
observado en algunos paises en los Ultimos anos, pues esta se utiliza
como referencia para los tipos de interés de los préstamos hipoteca-
rios y, como factor negativo, la persistencia de impuestos distorsio-
nantes como los de transacciones financieras, que constituye un
obstaculo al crecimiento del crédito.

Finalmente, han aparecido también en los dltimos afios nuevos tipos
de préstamos hipotecarios en la region, como, por ejemplo, aquellos
que tienen como colateral las remesas recibidas (México y Pert) o
los microcréditos (orientados a las capas menos favorecidas, que tie-
nen grandes limitaciones de acceso al crédito), y se ha producido un
incipiente despegue de la titulizacion hipotecaria en algunos paises
de la region, especialmente en México y en Colombia'. No obstante,
este mercado se encuentra todavia poco desarrollado, si se compa-
ra con otras regiones emergentes, como Asia. Entre los factores ex-
plicativos de este menor desarrollo de la titulizacion en la region
se encuentran la poca profundidad de los mercados de capitales, los
problemas del sistema legal y el limitado desarrollo de la base de
inversores 2.

1. Gran parte del desarrollo de la titulizacion de préstamos hipotecarios en
Meéxico desde el afo 2003 obedece al esfuerzo politico que implicd la creacion
de una institucion publica (Sociedad Hipotecaria Federal, SHF), que actua
como garante parcial de los pagos de los préstamos, mientras que en Colom-
bia el desarrollo vino liderado por la Titulizadora Colombiana, entidad privada
constituida en 2001 por el sector hipotecario colombiano y la Corporacion Fi-
nanciera Internacional del Banco Mundial. 2. C. Tovar y M. Scatigna, «Secu-
ritization in Latin America», BIS Quarterly Review, septiembre 2007, y J. Gyntel-
berg, E. Remolona y C. Tovar (2007), «Securitization in Asia and Latin America
Compared», en L. Rob de Vries y P. Ali (eds.), Innovations in Securitization,
Yearbook 2007, Kluwer Law internacional.

exportaciones han caido por segundo afio consecutivo). Estos desarrollos contribuyen a ex-

plicar que el saldo de la balanza comercial se situara en el 2,3% del PIB en el cuarto trimestre,

dos puntos menos que en 2006, a pesar del mantenimiento de los precios de las principales

materias primas de exportacion en niveles récord (véase grafico 8). El superavit corriente re-

gistré una reduccion paralela, y se situd en el 0,7% del PIB al final del afio, que fue generali-

zada en la mayor parte de los paises (excepto Chile). México y Colombia registraron déficit por

cuenta corriente en el entorno del 1% y del 3,5% del PIB, respectivamente. En el caso de

México, la reduccion en las remesas recibidas en la Ultima parte del afio fue un factor impor-

tante tras el deterioro del saldo exterior. Tanto el dinamismo de la demanda interna como la

apreciacion de los tipos de cambio en términos efectivos, particularmente notoria en los casos

de Brasil, Chile, Venezuela y Colombia (véase grafico 7), explican el avance de las importacio-

nes en los ultimos meses, cuya tendencia reciente abre la posibilidad de que la balanza invier-

ta su signo en 2008 en un buen numero de paises. La afluencia de flujos de capital se ha

mantenido muy robusta en el segundo semestre de 2007, pero la aparicion de déficit por

cuenta corriente implicaria que, para mantener el mismo ritmo de crecimiento, seria necesaria

una mayor financiacion exterior; en un entorno exterior menos favorable, esta necesidad po-

dria establecer un limite al crecimiento y suponer, incluso, una mayor vulnerabilidad en algunas

economias.
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MERCADOS FINANCIEROS
Y FINANCIACION EXTERIOR

CUENTAS EXTERIORES Y DETERMINANTES GRAFICO 7
Tasas de variacion interanual, indices y porcentaje del PIB

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES (a) TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL
Tasa interanual. Media mévil trimestral
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FUENTES: Estadisticas nacionales y Banco de Espafa.

a. Datos de aduanas en ddlares.
b. Agregacion de las siete mayores economias.

La evolucion de los mercados financieros de la region durante los seis Ultimos meses se ha
caracterizado por una notable resistencia ante las turbulencias en los mercados internacio-
nales, sobre todo en comparacion con crisis pasadas. Reflejo de dicha resistencia fue la
mejora de las calificaciones crediticias de México, Chile y Perd, el mantenimiento del acceso
a los mercados internacionales por parte de los emisores soberanos y corporativos de mejor
calificacion crediticia, y el favorable comportamiento, en términos relativos de las bolsas, los
tipos de cambio y los diferenciales soberanos. No obstante, como se observa en el grafico 8,
en el ultimo semestre se ha producido un importante descenso en el volumen de emisio-
nes desde los niveles extraordinariamente elevados del comienzo de 2007. Dicho descenso
se interpretd inicialmente como una retraccion temporal de la oferta, dado el deterioro de las
condiciones en los mercados financieros. Sin embargo, la magnitud y la duracion de la re-
traccion obligan a considerar la posibilidad de que la demanda haya tendido a reducirse en
los Ultimos meses, sobre todo para aquellos emisores con peores calificaciones crediticias,
y que pudiera estar aumentando, en cambio, el acceso a fuentes de financiacion alternati-
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FLUJOS DE CAPITALES EXTERNOS GRAFICO 8
Miles de millones de ddlares
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FUENTES: JP Morgan, Fondo Monetario Internacional y estadisticas nacionales.

a. 2008: Estimacion.
b. Media trimestral

vas, como el crédito bancario. Con todo, la entrada de flujos de capital privados alcanzé un
maximo histoérico, en el conjunto del afio, de 100 mm de ddlares netos, vy los flujos de inver-
sidon extranjera directa, que suelen ser menos prociclicos, se situaron también en maximos,
o cerca de ellos, en paises como Brasil, Colombia y Chile (véase grafico 8). Este comporta-
miento favorable pone de manifiesto la reduccion de vulnerabilidades ocurrida en los ultimos
afios (véase recuadro 1). Pero probablemente también la inexistencia de una exposicion re-
levante de los sistemas financieros latinoamericanos al mercado hipotecario de alto riesgo
en Estados Unidos, de forma directa o a través de productos estructurados, en un contexto
de desarrollo muy incipiente de los mercados locales de titulizacion hipotecaria (véase re-
cuadro 2).

Los diferenciales soberanos mostraron una moderada tendencia a la ampliacién desde
el mes de noviembre. Asi, el indice EMBI de América Latina se situé a mediados de abiril
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PRECIOS Y POLITICAS
MACROECONOMICAS

CDS Y BOLSAS GRAFICO 9
Puntos basicos e indices

CDS iNDICES DE BOLSA
MEXICO ARGENTINA AM. LATINA (a) BRASIL
CHILE BRASIL MEXICO ARGENTINA
COLOMBIA VENEZUELA CHILE COLOMBIA
pb Base 100 = enero 2006
700 200
600 180
500 160
400 140
300 120
200 100 F
100 w 80
0 60
ene-06 jul-06 ene-07 jul-07 ene-08 ene-06 jul-06 ene-07 jul-07 ene-08

FUENTE: Datastream.

a. indice MSCI América Latina en moneda local.

en niveles de 310 pb, unos 100 puntos por encima del registrado a finales de septiembre
y maximo desde octubre de 2005. Los diferenciales sobre los credit default swaps' (pri-
mas demandadas por asegurar la proteccion frente al riesgo de crédito de una emision)
de Argentina y Venezuela registraron la mayor ampliacion (hasta 600 y 700 pb, respecti-
vamente), lo que pone de manifiesto una notable discriminacion de riesgos frente a pai-
ses como Chile o México, en los que los diferenciales se ampliaron mucho menos, como
se observa en el grafico 9. En cuanto a la evolucion de las bolsas, cabria destacar el
comportamiento relativamente favorable que estas mostraron durante el segundo se-
mestre, sustentado en la percepcion de una cierta capacidad de desvinculacion, en un
contexto de turbulencias globales, y en la fortaleza mostrada por los precios de las ma-
terias primas. Sin embargo, desde enero se ha producido un punto de inflexiéon, que
hace que sea la bolsa brasilefia la que anote el resultado mas positivo en el conjunto del
semestre, seguida por la bolsa venezolana, que mostrd una fuerte recuperacion en abril.
Por el contrario, algunas bolsas observaron recortes de cierta entidad (5% en Chile y
15% en el caso de Perud), mientras que las bolsas de Argentina y México saldaron el
periodo sin pérdidas ni ganancias significativas. América Latina ha sido, en cualquier
caso, la unica region en la que las bolsas han apuntado avances desde el inicio de las
turbulencias.

La inflacion de la regidn se incrementd desde el 5,3% de agosto de 2007 hasta el 6,4% de
marzo de 2008, intensificando la tendencia al alza que se inicid en el primer semestre del afo
pasado. El principal factor impulsor fue el comportamiento del precio de los alimentos. De
hecho, aunque en varios paises se constataron también presiones de demanda que impulsa-

1. Algunos desarrollos en el transcurso de los Ultimos afios han tendido a restar relevancia a la referencia habitual de
riesgo soberano, el indice EMBI: en particular, el descenso del saldo vivo de la deuda externa, el creciente recurso a la
financiacion en moneda local —que, por definicion, no forma parte del EMBI— y la propia composicion del indice EMBI,
que en algunos paises, como Chile, ha quedado sesgada hacia las emisiones cuasisoberanas, cuyo diferencial puede
moverse por consideraciones distintas a las estrictamente de riesgo soberano. Por ejemplo, en Chile los bonos de la
empresa estatal del cobre (CODELCO) representan el 45% de su EMBI. Por esa razén, incluimos en el grafico la referen-
cia de los credit default swaps, que no se ven afectados por este tipo de consideraciones.
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INFLACION GRAFICO 10
Tasas de variacion interanual
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

ron al alza la inflacion subyacente? (hasta el 6,5%), cabe destacar que una parte del repunte
en la inflacion subyacente fue debida al incremento en los precios de los alimentos no elabo-
rados. En todos los paises, la inflacidn, excluyendo todo tipo de alimentos (elaborados y no
elaborados) y energia, registrd un incremento mucho menor, y se mantuvo en tasas relativa-
mente bajas y estables, en el entorno del 4,5%. Con todo, resulta interesante resaltar que para
un buen numero de paises en América Latina la elevacion de los precios de los alimentos
constituye no solo un shock negativo de oferta que encarece los precios de los bienes inter-
medios, sino también un shock positivo de demanda, por el incremento de los términos de
intercambio que implica. En ambas vertientes el aumento de precios de los alimentos implica
presiones inflacionistas.

Por paises, las tasas de inflacion mas elevadas se han registrado, como en periodos anterio-
res, en Argentina y Venezuela, pero también se registré una tendencia al alza particularmente
acusada en Chile, Peru y Colombia, mientras que en el extremo opuesto se situaron Brasil y
México, que, al ser los paises con mas peso econdémico, sesgan a la baja el promedio regional
ponderado.

La evolucion adversa de la inflacion esta dificultando la tarea de los bancos centrales. De he-
cho, la inflacién se situd a finales de 2007 fuera de los respectivos objetivos de los bancos
centrales —salvo en Brasil y México—, y el comportamiento reciente podria comprometer
nuevamente los objetivos de inflacion del presente afo. En términos generales, puede afirmar-
se que esta evolucion ha incidido de manera relativamente moderada en las expectativas de
inflacion, lo que se puede valorar positivamente como signo de credibilidad de los bancos
centrales (véase recuadro 3). No obstante, en los Ultimos meses se esta constatando un in-
cremento en las expectativas, que constituye un elemento de preocupacion.

Los bancos centrales de Chile, Colombia, México y Peru elevaron moderadamente los tipos

de interés oficiales, mientras que en Brasil el banco central mantuvo sus tipos de interés es-
tables desde octubre, pero elevo en abril su tipo de referencia en 50 pb. Estas decisiones de

2. Las medidas oficiales de inflacion subyacente presentan una cierta heterogeneidad por paises, por lo que no resultan
en ocasiones directamente comparables.
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OBJETIVOS DE INFLACION EN AMERICA LATINA: EVALUACION DE SU EFECTIVIDAD

MEDIANTE UN MODELO EMPIRICO'

La estabilidad de precios es un objetivo fundamental de politica eco-
nomica, que se ha consolidado como prioritario en América Latina
durante los ultimos afios. Las estrategias de politica monetaria basa-
das en objetivos de inflacion explicitos (Ol) estan cada vez mas ex-
tendidas, tanto en la region como a escala global: en 2005, 21 paises
habian adoptado objetivos de inflacion, de los cuales 13 son emer-
gentes y 5 estan en América Latina [véase FMI (2005)], pero el nime-
ro sigue aumentando paulatinamente. América Latina se incorpord
temprano a este tipo de mecanismos de politica monetaria. Chile fue
el segundo pais del mundo —después de Nueva Zelanda— en adop-
tar Ol en septiembre de 1990, aungue no fue hasta 1999 cuando se
establecio un Ol explicito. Tras esta experiencia pionera, Colombia y
Brasil pasaron a adoptar Ol explicitos en 1999. En el caso de México,
superada la crisis financiera de 1995, en 1999 Banco de México em-
pezé a publicar sus Ol, aunque no fue hasta 2001 cuando el banco
central anuncié la adopcion formal de este mecanismo de politica
monetaria. Perd —la Unica economia altamente dolarizada de las cin-
co— paso a adoptar Ol explicitos en 2002 y otros paises de la region
han adoptado Ol explicitos muy recientemente (Guatemala y Costa
Rica) o se encuentran en el proceso de incorporacion de estos me-
canismos (Paraguay).

1. Basado en C. Broto (2008), Inflation targets in Latin America: Empirical analysis
using GARCH models, de proxima aparicion como Documento de Trabajo del
Banco de Espana.
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RECUADRO 3

Los regimenes de Ol suelen asociarse a una mayor credibilidad de
las politicas monetarias, lo que favorece un mejor anclaje de sus ex-
pectativas y, en Ultima instancia, una reduccion del nivel y de la vola-
tilidad de la inflacion. No obstante, la evidencia empirica —tanto para
paises desarrollados como para emergentes— no es del todo concluyen-
te, pese a que la literatura acerca de Ol es muy extensa. Por un lado,
algunos autores se apoyan en metodologias diversas para confirmar
la utilidad de los Ol para disminuir tanto el nivel como la volatilidad de
la inflacion; entre otros, FMI (2005) o Vega y Winkelried (2005). Por
otro lado, autores como Ball y Sheridan (2003) concluyen que el
efecto de la introduccion de un Ol no es significativo, ya que la reduc-
cion de la inflacion y de su volatilidad es un fenémeno generalizado a
escala global.

En el caso de América Latina, el analisis de la inflacion y de las politicas
para su reduccion es particularmente relevante. Por un lado, esta re-
gion experimentd durante gran parte del siglo pasado periodos de in-
flacion elevada y volatii —por encima de los dos digitos en algunos
casos—, junto con periodos de crisis econémica y financiera. Por otro
lado, en el ultimo lustro se ha avanzado sustancialmente en la reduc-
cién de la inflacion en un entorno de adopcion de estrategias de Ol por
numerosos paises, y bajo circunstancias dificiles (inestabilidad financie-
ra, fuertes ajustes a la baja del tipo de cambio y el abandono de regi-
menes cambiarios rigidos), que han servido en las Ultimas décadas
como anclas nominales a muchos de los paises latinoamericanos.

2 CHILE

Tasa de variacion mensual
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Paises con Ol (a) Paises sin Ol
Brasil Chile Colombia México Peru Argentina Ecuador Uruguay
Desdo 1990 Media (b) 6,46 0,58 1,11 0,98 2,96 1,70 4,30 1,89
DT (o) 12,10 0,69 0,91 0,99 12,98 6,20 33,69 2,05
Medi 2 2 4 1 74 1,1 71
Desde 2000 g 455 0.28 0.5 0,40 019 0, 15 0,
DT 0,47 0,39 0,47 0,32 0,33 1,28 2,21 0,87
Fecha adopcién Ol (d) 06/1999 09/1990 09/1999 01/2001  02/1994
. ) Media 11,98 1,68 1,63 1,39 11,96
Periodo anterior Ol
DT 14,87 0,69 0,89 1,06 24,22
. ) Media 0,57 0,54 0,52 0,35 0,40
Periodo posterior Ol
DT 0,47 0,66 0,47 0,31 0,48

FUENTES: Fondo Monetario Internacional (WEO 2005) y Vega y Winkelried (2005).

a. Ol = objetivo de inflacion.
b. Tasas de inflacion mensuales, no ajustadas estacionalmente.
c. DT = desviacion tipica.

d. Por coherencia con la literatura, en Chile y Pert se toma la fecha de adopcion del Ol y no la fecha de adopcién del Ol exp licito.
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OBJETIVOS DE INFLACION EN AMERICA LATINA: EVALUACION DE SU EFECTIVIDAD

MEDIANTE UN MODELO EMPIRICO (cont.)

No obstante, esta reduccion se puede generalizar a la mayoria de pai-
ses latinoamericanos, independientemente de la adopcion de Ol. Asi,
el cuadro adjunto ilustra el descenso de las medias y desviaciones ti-
picas de las tasas mensuales de inflacion en los Ultimos afos en todos
los paises seleccionados. A modo de ejemplo, los gréficos 1y 2 mues-
tran la evolucion de la tasa de inflacion mensual durante los dltimos
afos para dos de los paises que han adoptado Ol (Chile y México).

Para evaluar la efectividad de la implementacion de Ol en América
Latina, se ha realizado un analisis de regresion, utilizando una gene-
ralizacion del modelo propuesto por Broto y Ruiz (2006). Este mode-
lo, de tipo GARCH, toma en consideracion la variacion de la volatili-
dad a lo largo del tiempo y permite incorporar posibles cambios es-
tructurales, tanto en el nivel como en la volatilidad de las series, de
forma que se pueda cuantificar el efecto de la adopciéon de Ol en
estos paises. Esta especificacion cuenta con una serie de ventajas
para el andlisis de la inflacion: (i) captura la dinamica de corto y largo
plazo en la tasa de inflacion; (ii) identifica la dinamica de su volatilidad,
lo que permite evaluar rigurosamente si la adopcion de Ol ha dado
lugar a cambios en la volatilidad de la inflacion y en su persistencia, y
(i) permite analizar la relacion entre la volatilidad de la tasa de infla-
cion y su nivel, y, en particular, si la volatilidad responde de forma
asimétrica ante perturbaciones de distinto signo.

El modelo propuesto se ajusta a las series de inflacion de los cinco
paises de América Latina que ya han adoptado Ol, asi como a Ar-
gentina, Ecuador y Uruguay. El modelo se estima para la serie com-
pleta de inflacion? y —en el caso de los cinco paises con Ol— se

2. El procedimiento de estimacion es Pseudomaxima verosimilitud. Los esti-
madores se obtienen tras maximizar la verosimilitud obtenida a través del filtro
de Kalman correspondiente.

RECUADRO 3

estima también para el periodo anterior a la adopcién de Ol, el pos-
terior y, finalmente, para cuantificar el cambio a un esquema de Ol,
se incorpora una variable dummy tanto en la estimacion de la infla-
cién como de su volatilidad.

Las conclusiones del trabajo empirico respecto al impacto de la
adopcion de los Ol son las siguientes: (i) la disminucion del nivel de
la inflacion se identifica claramente en Chile, Colombia y México,
mientras que en Brasil y en Peru el resultado no es estadisticamente
significativo —en el primer caso, por el efecto de la crisis de 2002 —;
(i) se observa una reduccion significativa de la persistencia de la vo-
latilidad en todos los paises menos en Colombia —donde la evidencia
estadistica no es concluyente—. En los tres paises que no han adop-
tado Ol la persistencia de la volatilidad es mayor, pese al descenso
del nivel de la inflacion en los Ultimos anos, vy (iii) la disminucion de la
inflacion parece haber contribuido a la consolidacion de la baja vola-
tilidad en la mayoria de estos paises. En resumen, los resultados
obtenidos apoyarian la utilidad de la adopcion de Ol para el anclaje,
no solo de los niveles de inflacion, sino también de una volatilidad
mas reducida.
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politica monetaria se producen en un contexto de crecientes riesgos a la baja sobre el esce-

nario econdmico internacional, lo cual resulta notable, especialmente, en comparacion con

episodios anteriores de inestabilidad financiera, en los que los movimientos de tipos de interés

oficiales quedaban subordinados por la necesidad de evitar las salidas de flujos financieros y

de estabilizar el tipo de cambio.

En este episodio, la conduccion de la politica monetaria también ha estado condicionada

por el entorno exterior, aunque de un modo diferente. En efecto, durante este periodo, y

en particular en el primer trimestre de 2008, se ha producido una notable ampliacion del

diferencial de tipos de interés frente al ddlar, principalmente como consecuencia de la re-
duccion de los tipos de interés oficiales en Estados Unidos, que ha contribuido a la apre-
ciacion de los tipos de cambio en paises como Brasil, Colombia, Pert y Chile. La magnitud

de la apreciacion ha sido insuficiente para contener el repunte de la inflacién, y ello ha

generado un dilema para las autoridades monetarias, entre la necesidad de introducir

subidas mas agresivas de tipos de intéres y las posibles presiones a la apreciacion que se

producirian en ese caso, en un contexto de preocupacion por el riesgo de pérdida de

competitividad exterior.
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PRINCIPALES CIFRAS DEL SECTOR PUBLICO GRAFICO 11
Tasas de variacion interanuales y porcentaje del PIB
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. Deflactado por el IPC.

La respuesta a este dilema ha diferido entre paises. En ocasiones, se han ensayado medi-
das de contraccion monetaria complementarias a las subidas de tipos de interés, como el
incremento en los requerimientos de reservas (Perd y, en menor medida, Brasil). En otras
ocasiones, se ha tratado de controlar la inflacién a través de medidas que trascienden el
ambito monetario, como el establecimiento de controles de precios relativamente genera-
lizados (Argentina y Venezuela) o limitados a algunos productos (México), 0 medidas menos
heterodoxas, como la reduccion de aranceles a la importacion en Perd, o las subvenciones
implicitas al precio de la energia en Chile. De igual manera, se han instrumentado medi-
das para evitar la apreciacion, entre las que destaca la reactivacion de las compras de reservas
internacionales por parte de diversos bancos centrales (incluido Chile). En otros casos, las
autoridades han adoptado medidas orientadas a reducir la demanda de moneda local,
favoreciendo las exportaciones y eliminando exenciones sobre determinados activos fi-
nancieros (Brasil), o el cambio legislativo sobre los administradores de fondos de pensio-
nes en Peru y en Chile. Finalmente, en este pais se ha disefiado un plan para tratar de
compensar a los damnificados por la apreciacion del tipo de cambio dentro del sector
exportador.
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INTEGRACION COMERCIAL
Y POLITICAS ESTRUCTURALES

Evolucién de los
principales paises

En el ambito fiscal, el superavit primario siguid siendo muy elevado, el 3,4% del PIB, un nivel
similar al de 2006, mientras que el saldo presupuestario total mantuvo un moderado déficit,
en el entorno del 0,5% del PIB. En cualquier caso, una de las principales caracteristicas del
semestre fue el comportamiento positivo de los ingresos, en el conjunto de la region, favore-
cido por el crecimiento ciclico y la contribucion positiva de los precios de las materias primas.
Sin embargo, en buena parte de los paises los balances fiscales se deterioraron ligeramente
respecto a 2006 (veanse grafico 11), dado que se produjo un aumento del gasto superior al de los
ingresos. Dicha evolucion, de mantenerse, podria resultar preocupante (con excepciones
como Chile) en un escenario de mayor desaceleracion econdémica. En Argentina se produjo
un cierto deterioro de las cuentas publicas por el ciclo electoral, a pesar del aumento de los
ingresos a que dio lugar el incremento en la imposicion de ciertos bienes exportables. Chile
mantuvo un superavit del gobierno central equivalente al 8,7% del PIB, si bien en el segundo
semestre del afo el superavit se moderd por la caida de los ingresos, en parte por la menor
produccion de cobre, que redujo las exportaciones y los ingresos derivados.

En el segundo semestre de 2007 y los primeros meses de 2008 no se produjeron grandes
cambios en las tendencias recientes en materia de integracion comercial respecto a lo obser-
vado en los ultimos afos. Los bloques comerciales de América del Sur constituidos en la
década de los noventa permanecen en una situacion de estancamiento, mientras que los
acuerdos comerciales bilaterales siguen prosperando y proliferando. En este sentido, en
MERCOSUR, la consideracion por parte de la Unidn Europea de Brasil como «socio estraté-
gico», al nivel de Estados Unidos, Japdn o India, podria socavar en cierto modo la continuidad
de la unidn aduanera en su forma actual. Por su parte, Chile se reintegré en la Comunidad
Andina, y Brasil y Argentina entraron a formar parte del capital del brazo financiero del acuer-
do, la Corporacion Andina de Fomento (CAF). Ademas, se aprobaron los Tratados de Libre
Comercio de Perd y Panama con Estados Unidos. En sentido opuesto, el Congreso estado-
unidense suspendié la votacion sobre el Tratado de Libre Comercio firmado entre Estados
Unidos y Colombia, lo que en la practica puede aplazar sin fecha determinada su aprobacion.
Sin embargo, Estados Unidos prorrogd hasta finales de 2008 las preferencias aduaneras para
Colombia, Ecuador y Bolivia, paises estos dos ultimos que no tienen intencion de negociar
acuerdos comerciales. Por Ultimo, el 1 de enero se liberalizaron por completo las importacio-
nes agrarias en el marco del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), cuyas
consecuencias para el sector agricola en México aun estan por determinar.

Por su parte, tampoco se han producido en estos Ultimos seis meses grandes avances en los
procesos de reformas estructurales. Tres iniciativas destacarian por encima del resto, la refor-
ma del sistema de pensiones en Chile, la presentacion en Brasil de una propuesta de reforma
fiscal y la propuesta de reforma del sector de la energia en México. La primera iniciativa supo-
ne el cambio mas importante del sistema de pensiones de capitalizacion desde que se cred
en 1980, ya que asegura una pension minima no contributiva e incentiva una mayor compe-
tencia en el mercado. En sentido contrario, Venezuela avanzdé en los procesos de nacionaliza-
cidn del sector petrolero, si bien se enfrentd a problemas judiciales derivados de la demanda
de una compafia estadounidense, que todavia no estan resueltos. Por otro lado, la propues-
ta de reforma de la Constitucion, que aumentaba el intervencionismo del Estado en la econo-
mia, fue rechazada en referéndum a principios de diciembre.

En Brasil, el PIB se acelerd significativamente en el transcurso del afo, registrando tasas de
crecimiento interanual del 5,6% y del 6,2% en el tercer y cuarto trimestres, frente al 3,7%
de 2006. Esta aceleracion vino explicada por el mayor dinamismo de la demanda interna, impul-
sada por el consumo privado (con una notable expansion del 8,6% en el cuarto trimestre) y
por la inversiéon, mientras que el consumo publico se desacelerd. La aportacion de la deman-

BANCO DE EsPARA 145 BoLETIN ECONOMICO, ABRIL 2008 INFORME SEMESTRAL DE ECONOMIA LATINOAMERICANA



APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB y SALDO PRIMARIO GRAFICO 12
Puntos porcentuales y porcentaje del PIB
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

da externa se hizo mas negativa en el segundo semestre del afio, restando 1,1 pp al creci-
miento en 2007 (véase grafico 12). En el ambito del sector exterior, durante el segundo se-
mestre se produjo una rapida reduccion del superdavit comercial y por cuenta corriente, que
situé el saldo acumulado en los Ultimos doce meses en posicion deficitaria a principios de
2008. Factores subyacentes a este deterioro han sido el fuerte aumento de las importaciones,
impulsadas por la fortaleza de la demanda interna y por el tipo de cambio (que ha continuado
apreciandose). Por su parte, los flujos financieros y las compras de reservas se mantuvieron
en el segundo semestre de 2007 y los dos primeros meses de 2008, si bien en niveles mas
moderados. La tasa de inflacion se incrementd desde el 4,2% en agosto hasta el 4,5% en
diciembre, impulsada principalmente por los precios de los alimentos, pero también por
presiones de demanda. Posteriormente, la inflacion permanecié constante en torno al 4,5%, en
un contexto en el que el banco central mantuvo los tipos de interés en el 11,25% desde
octubre, aunque mostrd un sesgo cada vez mas restrictivo en sus informes de inflacion y en
las actas publicadas de los comités de politica monetaria, que culmind en una subida de tipos
en abril. En el ambito de la politica fiscal, se cumplieron los objetivos fiscales en el conjunto de
2007 (un superavit primario del 4% del PIB, véase grafico 12) y se produjo una serie de cam-
bios en el sistema impositivo, como la subida del impuesto sobre el crédito (IOF), como medi-
da para compensar parcialmente la no aprobacion del impuesto sobre transacciones financie-
ras (CPMF), lo que generd un aumento del coste del crédito. La iniciativa mas notable fue la
presentacion, a finales de febrero, de una ambiciosa propuesta de reforma fiscal, orientada a
reducir la complejidad del sistema, mejorar la equidad y acabar con la competencia fiscal
entre Estados. Las principales medidas son la simplificacion del sistema de imposicion indi-
recta federal, el redisefio del ICMS, el impuesto de mayor envergadura estatal, que grava
fundamentalmente las transacciones comerciales, y la reduccion de la presion impositiva,
particularmente sobre las rentas del trabajo. Se trata de una propuesta ambiciosa, que mere-
ce una valoracion positiva, aunque existen dudas acerca de su viabilidad.

En México el PIB se acelerd también en el segundo semestre de 2007, al crecer un 3,7% y un
3,8% interanual en el tercer y cuarto trimestres, respectivamente, frente al 2,9% del segundo

trimestre. La aceleracion se produjo a pesar del deterioro de la coyuntura econémica en Es-
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tados Unidos, su principal socio comercial y destino de la emigracion, poniendo de manifiesto
diferencias importantes en relacion con otros ciclos del pasado. En primer lugar, ha aumenta-
do el peso de la demanda interna afianzada en la estabilidad macroeconémica, la mayor
oferta de crédito, la dinamica de los sectores de servicios y la edificacion de vivienda. En se-
gundo lugar, parte de las exportaciones mexicanas a Estados Unidos son bienes intermedios
utilizados a su vez en la produccion de exportaciones de ese pais al resto del mundo vy la
debilidad del délar ha impulsado las ventas estadounidenses al exterior, lo que puede explicar
la mayor fortaleza del comercio exterior mexicano en el segundo semestre del afio. Ademas,
el ciclo de produccion industrial en Estados Unidos, con el que México guarda una mayor
correlacion, no se ha desacelerado igual que el resto de la economia. En tercer lugar, existe
espacio para aplicar medidas contraciclicas, tanto en el lado monetario (aunque en este fren-
te no ha desaparecido la preocupacion por la evolucion de la inflacion) como, sobre todo, en
el fiscal (los excedentes petroleros permiten mantener el impulso de la inversion publica y el
superavit primario se mantiene en el 2,4% del PIB, véase grafico 12). En este sentido, el go-
bierno ha presentado a comienzos de 2008 una serie de medidas para afrontar la previsible
desaceleracion de la actividad: recorte de ciertos impuestos, eliminacion de restricciones a la
importacion, aumento del gasto de PEMEX, de la financiacion a pequefias empresas a través
de instituciones oficiales, y reduccion de las tarifas eléctricas a empresas. Otro factor diferen-
cial, este de caracter negativo, respecto a anteriores procesos de desaceleracion de la eco-
nomia estadounidense, es la reduccion de las remesas de los inmigrantes mexicanos en Es-
tados Unidos, especialmente de aquellos anteriormente empleados en el sector de la
construccion, cuyo efecto sobre el consumo podria no ser desdefiable. Por su parte, la dina-
mica en la evolucion de la inflacion fue algo mas benigna que en otros paises de la region,
pues se moderd hasta el 3,7% en febrero de 2008, tras la aplicacion de algunas medidas de
apertura de cuotas de importacion y controles de precios sobre determinados productos; sin
embargo, en marzo volvio a repuntar por encima del 4%, limite superior del intervalo objetivo.
El banco central subi6 los tipos de interés en 25 pb, en un movimiento considerado como
preventivo, orientado a aumentar la credibilidad antiinflacionaria del banco central y a evitar el
contagio a las expectativas de inflacion.

En Argentina la tasa de crecimiento en 2007 (8,7%) se situd por encima del 8,5% por quinto
ano consecutivo. Ademas, la actividad se fue acelerando durante el aio, alcanzando un cre-
cimiento del 9,1% en el cuarto trimestre. Este dinamismo viene explicado por el avance de la
demanda interna, fundamentalmente por la mayor fortaleza del consumo privado. Por el con-
trario, la inversién atenud su dinamismo respecto a 2006 (aumentd el 14,4% en 2007, frente al
18,2% en 2006), aunque en el conjunto del ano la ratio inversion sobre PIB se situd en el 22,7%,
recuperando asi los registros mas elevados desde la convertibilidad, y con un cambio positivo
hacia un mayor peso de la inversion en bienes de equipo. La aportacion del sector externo se
fue deteriorando progresivamente, restando 1,2 pp al crecimiento del PIB (véase grafico 12),
como consecuencia principalmente del fuerte crecimiento de las importaciones. Desde el
punto de vista de la oferta, en 2007 se produjo un importante cambio de tendencia, puesto
que los sectores productores de servicios crecieron por encima de los sectores productores
de bienes por primera vez desde 2002. Los indicadores de mayor frecuencia disponibles ac-
tualmente sefialan que la fortaleza de la actividad se ha mantenido en el inicio de 2008. Parte
del elevado crecimiento de la economia se explica, un aho mas, por la mejora de los términos
de intercambio, que, ademas de contribuir a sostener la fuerte expansion de la demanda inter-
na, permitieron una mayor solvencia fiscal. El superavit primario fue del 3,1% en 2007, aunque
esta sesgado al alza por la contabilizacion como ingresos corrientes de los traspasos de las
administradoras de fondos de pensiones, tras su reforma en mayo de 2007; recientemente se
han aumentado las retenciones a la exportacion. También es destacable la posicién desaho-
gada de la balanza por cuenta corriente. No obstante, la dependencia de los términos de in-
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tercambio es una de las principales vulnerabilidades de la economia argentina. Para aumentar
el crecimiento potencial de la economia, notablemente inferior al crecimiento registrado en los
ultimos anos, parece clave realizar un esfuerzo en diversificacion, superar las restricciones del
sector energético (que se hicieron evidentes en algunos momentos de 2007) y elevar la IED,
que se situd en 2,4% del PIB en 2007, muy lejos de los niveles alcanzados durante los afios
de la convertibilidad y de los alcanzados por otros paises de la region. La inflacion oficial se
mantuvo por encima del 8% (8,5% en marzo), si bien este dato probablemente infraestima de
modo notable la inflacion real. Ademas, a diferencia de lo sucedido en otros paises, el incre-
mento oficial de los precios de los alimentos se ha mantenido relativamente contenido, pero
ello es consecuencia también de los multiples controles de precios, de la aplicacion de restric-
ciones a la exportacion y de los subsidios cruzados.

En Chile, el PIB se desacelerd de manera significativa en el segundo semestre de 2007, situan-
dose en tasas interanuales del 3,9% y del 4% en el tercer y cuarto trimestres, respectivamente,
desde el 6,2% del primer semestre de 2007. Este menor crecimiento cabe atribuirlo a la cre-
ciente aportacion negativa de la demanda externa (5,1 pp en el cuarto trimestre, véase
grafico 12), pues la demanda interna se acelerd hasta aportar 9,1 pp al crecimiento. Tras el
avance de la demanda interna se encuentra el mayor dinamismo de la inversion (que, en tér-
minos del PIB, se situd en maximos historicos, tras la fuerte desaceleracion de 2006), pues el
consumo privado, aunque se mantuvo fuerte, se desacelero ligeramente. El lastre que supuso
la demanda externa se explica tanto por la disminucion de las exportaciones (por efecto de la
reduccion de exportaciones de cobre, debido a problemas energéticos y de deterioro de
la calidad de las minas, y a las menores exportaciones de bienes industriales, por problemas
energéticos y de apreciacion del tipo de cambio) como por el aumento de las importaciones.
El elevado precio del cobre ha permitido al gobierno ahorrar mas de 15 puntos del PIB en los
dltimos tres afios, mediante el mecanismo de la regla de superavit estructural, que proporcio-
na un amplio margen para acometer politicas anticiclicas, y mantener el superavit comercial
cercano al 15% del PIB durante los dos ultimos afios. Tanto en las cuentas publicas como en
la balanza comercial, la situacion se esta tornando algo menos positiva en los ultimos meses.
Por el contrario, la ratio de IED sobre PIB se situd en el 8,5% del PIB durante 2007. La inflacion
paso del 4,7% en agosto al 8,5% en marzo, acelerando la tendencia iniciada en el primer tri-
mestre de 2007, cuando se situaba en el entorno del 2%. Este fuerte repunte puede tener un
importante componente coyuntural, pero es un reto para el banco central, que elevo los tipos
de interés en 25 pb en dos ocasiones, situando el tipo oficial en el 6,25%. Para mitigar las
presiones a la apreciacion asociadas a los elevados niveles de tipos de interés, se han realiza-
do intervenciones en los mercados de cambio.

El ritmo de actividad mantuvo su fortaleza en Colombia en el segundo semestre del afio, con
un crecimiento interanual del 6,8% y del 8,2% en el tercer y cuarto trimestres. Este crecimien-
to vino impulsado por la demanda interna, y en particular de la inversion, y se pudo constatar
una aceleracion del consumo publico. La inflacion evoluciond de forma desfavorable, aumen-
tando paulatinamente desde el 5% en septiembre hasta el 6,3% en febrero, aunque en marzo
se modero (5,8%). En este contexto, el banco central incrementd los tipos de interés en dos
ocasiones, en 25 pb en cada ocasion, hasta situarlos en el 9,75%, mientras que el peso
colombiano siguid apreciandose notablemente. Por su parte, el déficit de cuenta corriente se
redujo en el segundo semestre, pero se amplid en mas de un punto porcentual respecto
a 20086, situandose en el 3,6% del PIB. El déficit se cubrié ampliamente con las entradas de
flujos financieros de largo plazo, si bien se produjeron salidas netas de flujos financieros
de corto plazo, en claro contraste con el semestre previo. El superavit primario se mantuvo en
torno al 1% (vease grafico 12).
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En Peru, la actividad mantuvo un notable dinamismo en el segundo semestre del afo, acele-
randose incluso en el cuarto trimestre, hasta crecer a una tasa interanual del 9,7%. La deman-
dainterna continud sorprendiendo al alza (véase grafico 12), especialmente por el comportamiento
tan favorable de la inversion. La inflacion, tras haber mostrado una destacable moderacion
durante todo el primer semestre, registrd un incremento significativo, hasta el 5,5% en marzo.
Para hacer frente al aumento de la inflacion, el gobierno redujo los aranceles de algunos pro-
ductos importados, y el banco central incremento el tipo de interés oficial en 50 pb, hasta si-
tuarlo en el 5,5%, y elevo el coeficiente de reservas. Asimismo, la intensificacion de las presio-
nes apreciatorias sobre el sol peruano en los Ultimos meses, y sobre todo a partir de
comienzos de 2008, llevaron al banco central a intervenir en los mercados. El superavit prima-
rio se mantuvo por encima del 3% del PIB.

El crecimiento en Venezuela se situd en torno a tasas del 8,5% en el segundo semestre, ele-
vadas, pero claramente inferiores a los crecimientos de 2005 y 2006. Por el lado de la oferta,
el sector petrolero, aunque registrd tasas negativas a lo largo de todo 2007, se comporto
mejor en el segundo semestre, mientras que, dentro de la actividad no petrolera, la construc-
cion se desacelerd y las manufacturas se aceleraron. La contribucién de la demanda interna
al crecimiento del PIB se situd por debajo de los 25 pp y la aportacion negativa de la deman-
da externa fue de alrededor de 15 pp, por el fuerte crecimiento de las importaciones y la caida
interanual de las exportaciones reales. Esta evolucion sigue mostrando la extrema dependen-
cia del modelo de crecimiento de la evolucion de los precios del petrdleo. La inflacion se in-
crementd notablemente, situandose en febrero por encima del 26% interanual. El rasgo mas
positivo en el periodo fue, a diferencia de afios anteriores, la moderacion del gasto publico,
que cayo en términos reales y que, por tanto, acompand la debilidad de los ingresos, en los
que aumentd de nuevo la dependencia de los ingresos petroleros. El superavit primario se
situd en el 2,6% del PIB.

15.4.2008.
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Introduccion

Regulacioén financiera: primer trimestre de 2008

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

Durante el primer trimestre de 2008, la promulgacion de nuevas disposiciones de caracter fi-
nanciero ha sido relativamente elevada en relacién con el mismo periodo del afio anterior.

En el ambito de los sistemas de pago, se han aprobado las clausulas generales aplicables al
Servicio de Liquidacion de Depdsitos Interbancarios (en adelante, SLDI), que asumira las fun-
ciones del Servicio de Liquidacion del Banco de Espana (en adelante, SLBE) en TARGET2-BE.
Asimismo, como consecuencia de la entrada en funcionamiento de esta nueva plataforma, se
ha actualizado el sistema de compensacion a las entidades participantes en caso de mal
funcionamiento de TARGET2.

Por otro lado, se ha modificado el régimen juridico de la contabilidad y la informacién financie-
ra del Sistema Europeo de Bancos Centrales (en adelante, SEBC), con el fin de regular la
contabilidad de los instrumentos sintéticos.

Respecto a las entidades financieras, se ha actualizado la relaciéon de bancos multilaterales de
desarrollo a efectos de la aplicacion de la normativa sobre determinacion y control de los re-
cursos propios minimos de las entidades de crédito. También se ha modificado la normativa
de los recursos propios de las entidades financieras con el fin de avanzar en la transposicion de
las directivas comunitarias orientadas a reforzar la solvencia de las entidades de crédito y de las
empresas de servicios de inversion. En cuanto a estas Ultimas, se ha modificado su reglamen-
to para incorporar, entre otros aspectos, 10s nuevos requisitos de organizacion interna y las
normas de conducta aplicables. Ademas, se ha publicado el régimen juridico de las entidades
de dinero electrénico, que completa la incorporacion al derecho espafiol de la normativa co-
munitaria de estas entidades.

Dentro del mercado de valores, se han publicado las condiciones de emision de deuda del
Estado para el afo 2008 y enero de 2009; se han desarrollado los modelos de informacion
periddica de los emisores con valores admitidos a negociacion; se han regulado los contratos
de liquidez como practica de mercado, con la finalidad de favorecer la liquidez de las transac-
ciones y la regularidad de la cotizacion de las acciones del emisor; se han aprobado los mo-
delos de notificacion de participaciones significativas de los consejeros y directivos, y de
operaciones del emisor sobre acciones propias; se ha actualizado el modelo de informe anual
de gobierno corporativo (en adelante, IAGC) de las sociedades andnimas cotizadas, y se ha
desarrollado la normativa de planes y fondos de pensiones en materia financiero-actuarial, del
régimen de inversiones y de procedimientos registrales, a la vista de las modificaciones nor-
mativas introducidas en el reglamento de estas instituciones.

Respecto a las instituciones de inversidn colectiva (en adelante, lIC), se han actualizado las
normas relativas a la determinacion de su patrimonio, al cémputo de los coeficientes de diver-
sificacion del riesgo, asi como a determinados aspectos de estas instituciones. Ademas, se
ha regulado la forma, el contenido y los plazos de comunicacion de los hechos relevantes de
las IIC a la Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante, CNMV).

En el terreno comunitario, se han publicado una serie de directivas que atribuyen determina-
das competencias a la Comisidon Europea para realizar adaptaciones técnicas, ampliar o com-
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pletar disposiciones, asi como garantizar la aplicacion uniforme de dichas directivas dentro de
la Unién Europea. En este articulo se resefian las mas importantes en el ambito financiero.

Finalmente, otras normas de interés que se comentan en el articulo son las obligaciones de los
notarios en el ambito de la prevencion del blanqueo de capitales, y el reglamento de defensa
de la competencia y estatuto de la Comision Nacional de la Competencia (en adelante,
CNC).

El sistema TARGET2, que entrd en funcionamiento el pasado 18 de febrero, se estructura ju-
ridicamente como una multiplicidad de sistemas de pago, que funcionan sobre la base de una
Unica plataforma técnica de pagos a través de la cual se proveen los mismos servicios, y en
condiciones uniformes, para todas las entidades. Aunque TARGET2 ofrece servicios de pago
amplios y avanzados, no incorpora alguna de las funcionalidades que tradicionalmente ha
venido ofreciendo el SLBE. Por este motivo, estas funcionalidades se mantienen como servi-
cios adicionales y separados de los servicios ofrecidos dentro de TARGET?2, y para ello se
crea el SLDI, que asumira estas funciones en la nueva plataforma.

Conforme a lo anterior, se ha publicado la Resolucion de 25 de enero de 2008 (BOE del 13 de
febrero), de la Comision Ejecutiva del Banco de Espafia, por la que se aprueban las clausulas
generales aplicables al SLDI.

El SLDI se encargara del registro y de la liquidacion de las operaciones del mercado interban-
cario de depdsitos negociadas entre las entidades de crédito, de conformidad con lo estable-
cido en las clausulas y sus aplicaciones técnicas de desarrollo. Las posiciones de efectivo
resultantes de las operaciones de depdsitos registradas a través de SLDI se liquidaran a tra-
vés del sistema TARGET2.

En las clausulas se recogen, entre otros asuntos, los criterios de acceso al SLDI; los procedi-
mientos de comunicacion, case y registro de érdenes, asi como su posterior proceso de liqui-
dacion, siendo similares a las establecidas en el SLBE.

Cabe resefiar que podran ser admitidas como miembros del SLDI las entidades de crédito
que, siendo participantes directos o indirectos del sistema TARGET2, tengan, a juicio del
Banco de Espanfa, suficiente solvencia y capacidad juridica y técnica. Las entidades miembro
asumiran por su propia cuenta —y lo haran solo ellas— los riesgos de crédito, de tipo de in-
terés y de liquidacion, y cualquier otro riesgo que contraigan en la contratacion, compensa-
cion y liquidacion de las operaciones de depdsito registradas por dicho Servicio.

En caso de producirse un acontecimiento externo anormal u otro acontecimiento que afecte
al funcionamiento del SLDI, se aplicaran los procedimientos de contingencia y continuidad
operativa establecidos en las correspondientes aplicaciones técnicas dictadas por el Banco
de Espafna en cada momento.

De conformidad con lo previsto en la Orientacion del Banco Central Europeo (BCE/2007/2) de 26
de abril de 2007 (Orientacion de TARGET?2), sobre el sistema automatizado transeuropeo de
transferencia urgente para la liquidacion bruta en tiempo real (TARGET?2), se ha publicado la CBE
172008, de 25 de enero (BOE del 13 de febrero), del sistema de compensacion en caso de mal
funcionamiento del sistema TARGET, y derogacion de las circulares reguladoras del SLBE.

La Circular modifica parcialmente la CBE 2/2003, de 24 de junio, sobre el sistema de com-
pensacion en caso de mal funcionamiento del sistema TARGET, para adaptar su redaccion a
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las modiificaciones de la Orientacion BCE/2005/16, de 30 de diciembre de 2005, sobre TARGET,
desarrolladas en los apartados 8 y 9 del articulo 15 de la Orientacidon de TARGET2.

En concreto, se amplia la casuistica en la que se produce el mal funcionamiento de TARGET
para recoger aquellos casos en que, antes de la migracion a TARGET2, el mal funcionamien-
to se produzca en la infraestructura técnica de TARGET2. Asimismo, se modifica el plazo
maximo de remision de las reclamaciones, que pasa de dos a cuatro semanas, a contar des-
de la fecha en que tuvo lugar el mal funcionamiento, y el plazo maximo que tiene el Consejo de
Gobierno del BCE para evaluar las reclamaciones presentadas y decidir sobre la procedencia
0 no de realizar una propuesta de compensacion, que pasa de doce a catorce semanas, a
contar desde la fecha en que se produjo el mal funcionamiento del sistema.

Por otro lado, la CBE 1/2008 deroga, con efectos a partir del 18 de febrero de 2008 (fecha de
extincion del SLBE y de entrada en funcionamiento de TARGET2-BE), las circulares del Banco
de Espana que regulan el funcionamiento del SLBE.

Se ha publicado la Orientacion BCE/2007/20, de 17 de diciembre (DOUE de 16 de febrero),
por la que se modifica la Orientacion BCE/2006/16, sobre el régimen juridico de la contabilidad
y la informacién financiera en el SEBC, con el fin regular la contabilidad de los instrumentos
sintéticos, cada vez mas utilizados en los mercados financieros, vy, en especial, establecer
normas contables genéricas para dichos instrumentos, asi como un marco definido para los
auditores externos del Eurosistema. También se aprovecha para sustituir las referencias reali-
zadas a TARGET por TARGET2 y actualizar las definiciones correspondientes en la Orienta-
cion BCE/2006/16.

La norma explica pormenorizadamente la naturaleza de estos instrumentos y establece un
tratamiento alternativo en cuanto a su valoracién, asi como el cumplimiento de una serie de
requisitos para su aplicacion.

El Acuerdo de Capital de Basilea Il de 2004, firmado por el Comité de Supervision Bancaria
de Basilea el 26 de junio de 2004 (conocido como Basilea Il), establecio un conjunto de me-
didas estructuradas sobre la base de tres pilares que se refuerzan mutuamente: la adopcién
de reglas uniformes para la determinacién de los requerimientos minimos de recursos propios
en funcion de los riesgos asumidos (pilar 1); la revision supervisora con el objetivo de fomentar
la mejora de la gestion interna de los riesgos de las entidades (pilar 2), y la informacion al
mercado sobre los aspectos clave de su perfil de negocio, exposicion al riesgo y formas de
gestion del riesgo (pilar 3), que deben tenerse en cuenta conjuntamente con el objetivo de que
las entidades tengan un nivel de fondos propios acorde a su perfil de riesgos global.

Posteriormente, dicho Acuerdo se sustancio en el ambito comunitario en dos directivas: la
Directiva 2006/48/CE, del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 14 de junio, relativa al ac-
ceso a la actividad de las entidades de crédito y a su egjercicio (refundicion), y la Directiva
2006/49/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio, sobre la adecuacion del
capital de las empresas de servicios de inversion y las entidades de crédito (refundicion).
Mediante dos leyes diferentes, se han incorporado parcialmente en nuestro ordenamiento
estas dos directivas: la Ley 36/2007, de 16 de noviembre, por la que se modifica la Ley
13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversion, recursos propios y obligaciones de
informacion de los intermediarios financieros y otras normas del sistema financiero, en el
ambito de las entidades de crédito, y la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se mo-
difica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en el ambito de las empresas
de servicios de inversion.
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En este contexto, se ha publicado el Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero (BOE del 16),
de recursos propios de las entidades financieras (en adelante RD), que aborda la transposi-
cion parcial de las directivas mencionadas. Con su entrada en vigor el pasado 17 de febrero,
a excepcion de determinadas disposiciones finales, queda derogado —entre otras disposicio-
nes— el Real Decreto 1343/1992, de 6 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 13/1992,
de 1 de junio, de recursos propios y supervision en base consolidada de las entidades finan-
cieras.

En su ambito de aplicacion, se establecen las obligaciones que deben cumplir las entidades
de crédito y, en concreto, se especifica el nivel al que se aplican las diferentes obligaciones y
requerimientos, ya sea individual, consolidado o subconsolidado.

Asimismo, se establecen los elementos que integran los recursos propios de las entidades de
crédito; se detallan los elementos que se deducen del célculo de dichos recursos propios; se
recogen algunas condiciones para la computabilidad de determinados elementos, vy, por ulti-
mo, se determinan los elementos que se computan Como recursos propios basicos, recursos
propios de segunda categoria y recursos auxiliares y sus limites.

Respecto al tratamiento de los riesgos a efectos de los requerimientos de recursos propios, se
contempla, en primer lugar, el riesgo de crédito, especificando en términos cuantitativos el re-
querimiento de recursos propios por el citado riesgo, y, en segundo lugar, se establece la op-
cion para las entidades de elegir el método de calculo mas adecuado a su tamafo o el grado
de sofisticaciéon del método estandar en comparacion con el método basado en calificaciones
internas. La finalidad de ambos métodos es obtener el denominador del coeficiente de solven-
cia que se aplica por el riesgo de crédito soportado en las operaciones de la entidad financiera
de que se trate. Dicho denominador resulta de la suma del valor de cada una de las exposicio-
nes ponderadas por el riesgo.

En el método estandar, las ponderaciones por riesgo de las diferentes exposiciones se calcu-
laran, en caso de que existan calificaciones crediticias efectuadas por agencias de califica-
cion externa elegibles o, en determinados casos, agencias de crédito a la exportacion, en
funcion del nivel de calidad crediticia que determine el Banco de Espafa. Por su parte, el
método basado en las calificaciones internas, que estara sujeto a la autorizacion previa del
Banco de Espana, supone que las entidades, a efectos de determinar sus propios requeri-
mientos de recursos propios minimos, utilicen las calificaciones crediticias de sus exposicio-
nes calculadas por ellas mismas con modelos de riesgo interno, basados en datos de su
experiencia pasada con cada tipo de exposiciones. Asimismo, la norma se ocupa de las
técnicas de reduccion del riesgo de crédito que resultan aceptables para minimizar los re-
querimientos de las diferentes exposiciones de riesgo, calculadas de acuerdo con los dos
métodos anteriores.

Por otro lado, se aborda el tratamiento del riesgo de contraparte que asumen las entidades
de crédito, a los efectos de calcular las exposiciones ponderadas por riesgo de crédito, ya
sean estas calculadas conforme al método estandar, o bien conforme al método basado en
calificaciones internas, ambos descritos anteriormente.

Otro tipo de riesgos que contempla la norma son: los que las entidades de crédito asuman por
la posible evolucion desfavorable de los tipos de cambio, del precio del oro y del precio de las
materias primas; los riesgos derivados de sus posiciones en los instrumentos financieros que
componen su cartera de negociacion vy, finalmente, los riesgos de pérdidas debidos a sucesos
que se pueden producir dentro del propio funcionamiento de la entidad (riesgo operacional).
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En cuanto a los limites a los grandes riesgos, se fijla como umbral maximo para la asuncion de
este tipo de riesgos por parte de las entidades de crédito el 25% de sus recursos propios, y
se determina que el conjunto agregado de los grandes riesgos no supere en ningun caso el
800% de los recursos propios de la entidad de crédito.

En otro orden de cosas, se establecen una serie de requisitos organizativos exigidos a las enti-
dades con el fin de garantizar el cumplimiento de las obligaciones normativas establecidas en el
RD. Entre estos requisitos, se encuentran la existencia de una estructura organizativa adecuada,
el establecimiento de funciones de auditoria interna y la obligacion de realizar un proceso de
autoevaluacion del capital interno. Por otro lado, se determinan los requisitos que deberan cum-
plir las entidades de crédito, para emplear modelos internos de célculo de los requerimientos de
recursos propios por riesgo de posicion, de tipo de cambio o sobre materias primas, y para po-
der aplicar el tratamiento de cartera de negociacion. Asimismo, se recoge el régimen basico de
la delegacion de la prestacion de servicios o el gjercicio de funciones de aquellas entidades.

Otro apartado importante es el referente a la divulgacion de informacién en el mercado por
parte de las entidades de crédito; se recoge, de este modo, el tercer pilar del acuerdo de
Basilea Il. En este sentido, las entidades de crédito, como ya anticipd la Ley 36/2007, estan
obligadas a publicar el documento denominado «Informacion con relevancia prudencial» con
frecuencia al menos anual y tan pronto como sea viable. Cuando se omita informacion, por
ser esta de caracter reservado o confidencial, se debera hacer constar dicha omision, asf
como los motivos que la justifican. Adicionalmente, las entidades de crédito evaluaran la ne-
cesidad de publicar alguna o todas las informaciones con una mayor frecuencia conforme a
la naturaleza y caracteristicas de sus actividades.

Finalmente, se establecen las medidas que deben tomar, en cada caso, los grupos de entida-
des de crédito o las entidades de crédito de forma individual, en caso de que dejasen de
cumplir los requisitos de recursos propios que se derivan del RD o sobrepasasen los limites a
los grandes riesgos establecidos en el mismo, y las obligaciones que se desprenden en tales
situaciones. Asi, la entidad informara de ello, con caracter inmediato, al Banco de Espafa, y
presentara, en el plazo de un mes, un programa en el que se concreten los planes para retor-
nar al cumplimiento, salvo si la situacion se hubiera corregido en ese periodo. Dicho programa
debera ser aprobado por el Banco de Espafa, que podra incluir las modificaciones o medidas
adicionales que considere necesarias para garantizar el retorno a los niveles minimos de re-
CUrsos propios exigibles.

En el cuadro 1 se compara el régimen aplicable a las entidades de crédito en el Real Decreto
216/2008 con la normativa anterior.

Dentro del ambito de aplicacion se establecen las obligaciones que deben cumplir las empre-
sas de servicios de inversion (en adelante, ESI), y se detalla el nivel al que se aplican las dife-
rentes obligaciones y requerimientos, ya sea individual o consolidado. De manera andloga a la
de las entidades de crédito, se establece la forma de calculo de los recursos propios de la defi-
nicion general de las ESI, especificando también los elementos del balance consolidado que
deben afnadirse para calcular los recursos propios de un grupo consolidable. Asimismo, se
recoge la definicion alternativa de recursos propios y los limites a su computabilidad, que son
de aplicacion a las ESl y los grupos de las mismas que deban cumplir con los requerimientos de
recursos propios por riesgos ligados a la cartera de negociacion.

Respecto a los requerimientos de recursos propios que deben mantener las ESI, se establece
que estos deben ser iguales o superiores al mayor de los cuatro conceptos siguientes: la
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MODIFICACION DE LA NORMATIVA DE LOS RECURSOS PROPIOS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO

Real Decreto 1343/1992, de 6 de noviembre

Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero

Definicion de los recursos propios

Recursos propios basicos, siendo los mas significativos: el capital social, las
reservas efectivas y expresas, los fondos afectos al conjunto de riesgos de la
entidad, las participaciones preferentes, las acciones sin voto que no otorguen
derechos acumulativos al cobro de dividendos

Recursos propios de segunda categoria, siendo los mas significativos: las
reservas de regularizacion, el saldo contable de la cobertura genérica del riesgo
de insolvencia, los fondos de la obra benéfico-social de las cajas de ahorro, las
financiaciones subordinadas y las financiaciones de duracion indeterminada que
establezcan la aplicacion de la deuda e intereses a la absorcion de pérdidas

No se contempla

Deducciones de los recursos propios: los resultados negativos, las acciones
propias en cartera, las financiaciones a terceros cuyo objeto sea la adquisicion
de acciones, determinado volumen de participaciones en entidades financieras
y entidades aseguradores, el déficit de provisiones o de fondos especificos, etc.

Sin cambios significativos

Sin cambios significativos

Recursos propios auxiliares: las financiaciones subordinadas cuyo plazo original
sea, al menos, de dos anos, y en las que ni el principal ni los intereses puedan
ser pagados cuando exista un déficit de recursos propios

Sin cambios significativos

Coeficiente de solvencia

Riesgo de crédito: los requerimientos de los recursos propios minimos seran el
8% del resultado de las ponderaciones de los diferentes elementos de riesgo

Riesgo de contraparte: riesgo de que la contraparte en operaciones con
instrumentos derivados pueda incurrir en incumplimiento

Riesgos ligados a la cartera de valores de negociacion: para el calculo de las
exigencias de recursos propios se atendera tanto al riesgo de crédito como a
los riesgos de mercado de las citadas carteras de negociacion. El riesgo de las
posiciones correspondientes a la cartera de valores de negociacion se
compondra de un riesgo general, derivado de un cambio en el precio de las
posiciones propias debido a movimientos generales en los mercados; y de un
riesgo especifico, derivado de un cambio en el precio de una posicion propia
debido a causas relativas al emisor del valor, o al emisor de su subyacente, en
el caso de instrumentos derivados

Riesgo de tipo de cambio y posiciones en oro: lo deberan cubrir con recursos
propios adicionales. No serd inferior a la suma del 8% de la posicion en divisas
global neta y el 8% de su posicién neta en oro. No obstante, el Banco de
Espafia podra establecer un coeficiente inferior al 8% para las posiciones de
signo contrario en divisas estrechamente relacionadas entre sf, y para las
posiciones de signo contrario en divisas sujetas a acuerdos
intergubernamentales juridicamente vinculantes

No se contempla

Limites a los grandes riesgos: el valor de todos los riesgos que una entidad de
crédito contraiga con una sola persona, entidad o grupo econémico ajeno no
podré exceder del 25% de sus recursos propios. El conjunto de los grandes
riesgos no podra superar el 800% de los recursos propios de la entidad de
crédito

Adopcion de medidas para retornar al cumplimiento de las normas de solvencia:
si la entidad de crédito o un grupo presenta un déficit de recursos propios,
informara al Banco de Espafa, con caracter inmediato, y presentara un
programa en el que se concreten los planes para retornar al cumplimiento

Aplicacion de resultados por incumplimiento de las normas de solvencia: si el
déficit de recursos propios es superior al 20% de los minimos requeridos, o sus
recursos propios basicos caen por debajo del 50%, la entidad de crédito debera
destinar a reservas la totalidad de los beneficios o excedentes netos. Cuando el
déficit sea igual o inferior al 20%, su distribucion se sometera a la autorizacion
previa del Banco de Espafa; en ambos casos, salvo que se autorice otra cosa a
la vista del programa de retorno presentado por la entidad

FUENTES: BOE y Banco de Espafia.

Riesgo de crédito: los requerimientos de los recursos propios minimos seran el
8% del total de las exposiciones de la entidad ponderadas por riesgo y
calculadas conforme al método estandar, o bien, si lo autoriza el Banco de
Espana, de acuerdo con el método basado en calificaciones internas

Sin cambios significativos

Riesgos ligados a la cartera de negociacion: los requerimientos de recursos
propios vendran determinados por la suma de los requerimientos de
determinados elementos. Entre ellos, por riesgo de precio de las posiciones en
renta fija; por riesgo de precio de las posiciones en acciones y participaciones;
por riesgo de precio de las posiciones en materias primas; por riesgo de
liquidacion y entrega; por riesgo de crédito de contraparte ligado a la cartera de
negociacion, y por riesgo de tipo de cambio y de las posiciones en oro. El
Banco de Espafia determinara los métodos de célculo de los requerimientos
citados. Se establecen ciertas especialidades para determinadas exposiciones

Riesgo de tipo de cambio y posiciones en oro: lo deberan cubrir, en todo
momento, con recursos propios adicionales, calculados conforme al método
estandar fijado en la norma, aunque el Banco de Espana podra autorizar a las
entidades que utilicen sus propios modelos internos de gestién de riesgos o en
combinacion con el método estandar

Riesgo operacional es el riesgo de pérdidas debido a la inadecuacion o el fallo
de los procedimientos, el personal o los sistemas internos, o debido a
acontecimientos externos, incluido el riesgo juridico. Los métodos de célculo de
requerimientos de recursos propios por riesgo operacional son el método del
indicador basico, el método estandar y su variante, el método estandar
alternativo, y los métodos avanzados basados en los sistemas de medicion
propios de cada entidad

Sin cambios significativos

Se concreta que dicho programa debera ser presentado en el plazo de un mes.
Ademas, se contempla el supuesto de que el Banco de Espana obligue a una
entidad de crédito 0 a un grupo o subgrupo a mantener recursos propios
adicionales a los exigidos con cardcter de minimo. En este caso, se presentara
en el plazo de un mes un programa en el que se concreten los planes para
cumplir con el requerimiento adicional

Sin cambios significativos
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MODIFICACION DE LA NORMATIVA DE LOS RECURSOS PROPIOS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO (cont.) CUADRO 1

Real Decreto 1343/1992, de 6 de noviembre Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero

No se contempla

No se contempla

No se contempla

No se contempla

No se contempla

FUENTES: BOE y Banco de Espana.

Procedimientos de gobierno, estructura organizativa, gestion de riesgos y control interno

Estructura organizativa: deberan contar con una estructura organizativa
adecuada a la naturaleza de sus actividades, con lineas de responsabilidad
bien definidas, transparentes y coherentes; disponer de una funcién de
auditoria interna que vele por el buen funcionamiento de los sistemas de
informacion y control interno; tener una unidad que desempefie la funcién de
cumplimiento normativo; contar con mecanismos de control interno
adecuados, incluidos procedimientos administrativos y contables igualmente
apropiados

Politica de gestion de riesgos: deberan contar con estrategias y politicas de
asuncion, gestion, control y reduccion de los riesgos a los que la entidad de
crédito esté o pueda estar expuesta

Proceso de autoevaluacion del capital interno: dispondran especificamente de
estrategias y procedimientos sdélidos, eficaces y exhaustivos a fin de evaluar y
mantener de forma permanente los importes, los tipos y la distribucion del
capital interno y de los recursos propios que consideren adecuados para
cubrir la naturaleza y el nivel de los riesgos a los cuales estén o puedan estar
expuestos

Divulgacion de informacion

Las entidades de crédito estan obligadas a publicar el documento
«informacién con relevancia prudencial» con frecuencia al menos anual y tan
pronto como sea viable

Adicionalmente, evaluaran la necesidad de publicar alguna o todas las
informaciones con una mayor frecuencia habida cuenta la naturaleza y
caracterfsticas de sus actividades

suma de los requerimientos de recursos propios ligados a diferentes riesgos (riesgo de carte-
ra de negociacion, riesgo de tipo de cambio, riesgo de crédito y riesgo operacional); la cuarta
parte de los gastos de estructura del ejercicio precedente; las dos terceras partes del capital
minimo requerido para la constitucion del tipo de ESI de que se trate, o el 5%o del volumen de
las carteras gestionadas.

Por otro lado, se establecen una serie de exigencias organizativas y de técnicas de valoracion
de los riesgos necesarias para que los riesgos a los que las ESI estén o puedan estar expues-
tas no aumenten de forma indebida, y se incluye la obligacion de disponer de un mecanismo
de autoevaluacion del capital interno. Asimismo, la norma sefala que todas estas politicas y
procedimientos deberan resumirse en un informe anual de autoevaluacion del capital interno,
que se debera remitir a la CNMV.

En cuanto a la informacion que se ha de divulgar en el mercado, las ESI elaboraran el docu-
mento denominado «Informacion sobre solvencia», estableciendo la frecuencia con la que
debe publicarse dicho documento, asi como la posibilidad de que la CNMV determine una
frecuencia de divulgacion mayor para ciertos datos o informaciones.

El RD contiene las medidas que deben tomar, en cada caso, las ESI de forma individual o
consolidado, en el supuesto de que dejasen de cumplir los requisitos de recursos propios que
exige la norma o sobrepasasen los limites a los grandes riesgos establecidos en la misma;
contiene, asimismo, las obligaciones que se desprenden en tales situaciones.

En el cuadro 2 se compara el régimen aplicable a las ESI en el Real Decreto 216/2008 con la
normativa anterior.
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MODIFICACION DE LA NORMATIVA DE LOS RECURSOS PROPIOS DE LAS EMPRESAS DE SERVICIOS
DE INVERSION (ESI)

Real Decreto 1343/1992, de 6 de noviembre

Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero

Ambito de aplicacion

Las disposiciones son de aplicacion a las sociedades y agencias de valores, y a
SUS grupos

Las disposiciones son de aplicacion a las ESI (sociedades de valores, agencias
de valores y sociedades gestoras de carteras). No son de aplicacion a las
empresas de asesoramiento financiero

Definicién de los recursos propios

El capital social, las reservas efectivas y expresas, las reservas de regularizacion,
los fondos afectos al conjunto de riesgos de la entidad, las acciones sin voto
que no otorguen derechos acumulativos al cobro de dividendos, las
financiaciones subordinadas y las financiaciones de duracién indeterminada que
establezcan la aplicacion de la deuda e intereses a la absorcién de pérdidas

Deducciones de los recursos propios: los resultados negativos, las acciones
propias en cartera, las financiaciones a terceros cuyo objeto sea la adquisicion
de acciones, determinado volumen de participaciones en entidades financieras y
entidades aseguradores, el déficit de provisiones o de fondos especificos, etc.

Definicion alternativa de los recursos propios: las sociedades y agencias de
valores y sus grupos que deban cubrir los riesgos ligados a la cartera de valores
de negociacion podran utilizar la definicién alternativa de recursos propios,
establecida en la norma

Sin cambios significativos

Sin cambios significativos

Sin cambios significativos, pero aplicado a las ESI

Coeficiente de solvencia

Los recursos propios de las sociedades y agencias de valores no podran ser, en
ningun momento, inferiores a la mas alta de las magnitudes siguientes: las dos
terceras partes del capital social minimo fijado en el Real Decreto 276/1989, de
22 de marzo (4,5 millones de euros para las sociedades y 0,9 millones de euros
para las agencias); la suma de los importes resultantes para cubrir el riesgo de
crédito, el de tipo de cambio y el de posiciones en oro, conforme a los
calculados para sus modelos de gestion de riesgos, y, en su caso, los riesgos
ligados a su cartera de negociacioén y los limites a los grandes riesgos; el importe
resultante de la exigencia de recursos propios por el nivel de actividad (no
inferiores al 25% de los gastos de estructura del ejercicio precedente)

Riesgo de crédito: los requerimientos de los recursos propios minimos seran el
8% del resultado de las ponderaciones de los diferentes elementos de riesgo.
Solo se incluirén los activos y compromisos que no formen parte de la cartera
de valores de negociacion, ni hayan sido deducidos de los recursos propios

Riesgos ligados a la cartera de valores de negociacion: el célculo de las
exigencias de recursos propios para atender estos riesgos es similar al
establecido para las entidades de crédito (véase cuadro 1)

Riesgo de tipo de cambio y posiciones en oro: el célculo de las exigencias de
recursos propios para atender estos riesgos es similar al establecido para las
entidades de crédito (véase cuadro 1)

Riesgos ligados a la cartera de valores de negociacion: el célculo de las
exigencias de recursos propios para atender estos riesgos es similar al
establecido para las entidades de crédito (véase cuadro 1)

Riesgo de posiciones en materias primas e instrumentos financieros sobre ellas:
las sociedades y agencias de valores y sus grupos deberan cubrir con recursos
propios adicionales este tipo de riesgos, que seran fijados por el Ministerio de
Economia o, con su habilitacion expresa, la CNMV. Los requerimientos de
recursos propios de la entidad o grupo por riesgo de posiciones en materias
primas e instrumentos financieros sobre ellas se calcularan sumando los
requisitos para cada materia prima

No se contempla

Las ESI mantendran en todo momento recursos propios iguales o superiores al
mayor de los siguientes conceptos: la suma de los requerimientos de recursos
propios ligados a diferentes riesgos (riesgo de cartera de negociacion, riesgo de
tipo de cambio, riesgo de crédito y riesgo operacional); la cuarta parte de los
gastos de estructura del ejercicio precedente; las dos terceras partes del capital
minimo requerido para la constitucion del tipo de ESI de que se trate, o el 5%o
del volumen de las carteras gestionadas

Riesgo de crédito: los requerimientos de recursos propios para este tipo de
riesgos se calcularéan de manera similar a lo establecido para las entidades de
crédito (véase cuadro 1)

Riesgos ligados a la cartera de negociacion: los requerimientos de recursos
propios para este tipo de riesgos se calcularan de manera similar a lo
establecido para las entidades de crédito (véase cuadro 1)

Riesgo de tipo de cambio y posiciones en oro: el célculo de las exigencias de
recursos propios para atender estos riesgos es similar al establecido para las
entidades de crédito (véase cuadro 1)

Riesgos ligados a la cartera de valores de negociacion: el célculo de las
exigencias de recursos propios para atender estos riesgos es similar al
establecido para las entidades de crédito (véase cuadro 1)

Requerimientos de recursos propios por riesgo de materias primas: las ESI
calcularan los requerimientos de recursos propios por riesgo de posiciones en
materias primas e instrumentos financieros sobre ellas de acuerdo con los
métodos que determine la CNMV

Riesgo operacional similar al establecido para las entidades de crédito (véase
cuadro 1)

Procedimientos de gobierno, estructura organizativa, gestion de riesgos y control interno

No se contempla

No se contempla

FUENTES: BOE y Banco de Espafa.
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Requisitos de organizacion: establecimiento de técnicas eficaces de valoracion
de los riesgos y obligacion de contar con medidas que aseguren la continuidad
y la regularidad en la prestacion de servicios. Politica de gestion de riesgos: se
revisaran periédicamente las estrategias y politicas de asuncion, gestion,
supervision y reduccion de los riesgos a los que la ESI esté o pueda estar
expuesta

Proceso de autoevaluacion del capital interno de las empresas de servicios de
inversion: dispondran especificamente de estrategias y procedimientos solidos,
eficaces y exhaustivos a fin de evaluar y mantener de forma permanente los
importes, los tipos y la distribucion del capital interno que consideren
adecuados para cubrir la naturaleza y el nivel de los riesgos a los cuales estén o
puedan estar expuestos
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MODIFICACION DE LA NORMATIVA DE LOS RECURSOS PROPIOS DE LAS EMPRESAS DE SERVICIOS

DE INVERSION (ESI) (cont.)

Real Decreto 1343/1992, de 6 de noviembre

No se contempla

No se contempla

No se contempla

No se contempla

FUENTES: BOE y Banco de Espafia.

MODIFICACION DE LA NORMATIVA
DE LAS SOCIEDADES DE
GARANTIA RECIPROCA

Y DE LAS SOCIEDADES

DE REAFIANZAMIENTO

Recursos propios minimos
de las entidades de
crédito: modificacion

de la relacién de bancos
multilaterales

de desarrollo

CUADRO 2

Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero
Divulgacion de informacion

Las ESI estan obligadas a publicar el documento «Informacién con relevancia
prudencial» con una frecuencia, al menos, anual. Adicionalmente, evaluaran la
necesidad de publicar alguna o todas las informaciones con una frecuencia
mayor que la anual, teniendo en cuenta las caracteristicas pertinentes de su
actividad empresarial, tales como amplitud de operaciones, tipo de actividades,
etc.

Procedimientos de gobierno, estructura organizativa, gestion de riesgos y control interno

Requisitos de organizacion: establecimiento de técnicas eficaces de valoracion
de los riesgos y obligacion de contar con medidas que aseguren la continuidad y
la regularidad en la prestacion de servicios. Politica de gestion de riesgos: se
revisaran periédicamente las estrategias y politicas de asuncion, gestion,
supervision y reduccion de los riesgos a los que la ESI esté o pueda estar
expuesta

Proceso de autoevaluacion del capital interno de las ESI: dispondran
especificamente de estrategias y procedimientos sdlidos, eficaces y
exhaustivos a fin de evaluar y mantener de forma permanente los importes, los
tipos y la distribucion del capital interno que consideren adecuados para cubrir
la naturaleza y el nivel de los riesgos a los cuales estén o puedan estar
expuestos

Divulgacion de informacion

Las ESI estan obligadas a publicar el documento «Informacién con relevancia
prudencial» con una frecuencia, al menos, anual. Adicionalmente, evaluaran la
necesidad de publicar alguna o todas las informaciones con una frecuencia
mayor que la anual, teniendo en cuenta las caracteristicas pertinentes de su
actividad empresarial, tales como amplitud de operaciones, tipo de actividades,
etc.

En las disposiciones finales primera y segunda del RD se modifican el Real Decreto 2345/1996,
de 8 de noviembre, sobre normas de autorizacion administrativa y requisitos de solvencia de
las sociedades de garantia reciproca, y el Real Decreto 1644/1997, de 31 de octubre, relativo
a las normas de autorizacidon administrativa y requisitos de solvencia de las sociedades de
reafianzamiento, respectivamente. En ambas, se establece un régimen especifico de recursos
propios y de diversificacion de riesgos para este tipo de entidades, ya que antes les era de
aplicacion el mismo régimen que a las entidades de crédito, aunque con ciertas salvedades.
En particular, se reconoce que el reafianzamiento, si cumple determinadas condiciones, es un
instrumento que reduce el riesgo de crédito, y debe conllevar, por tanto, la consiguiente re-
duccion de los requerimientos de recursos propios de los compromisos que se beneficien de
contratos generales de reaval o reafianzamiento.

La Directiva 2007/18/CE de la Comision, de 27 de marzo de 2007, modifico la Directiva
2006/48/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, relativa al acce-
S0 a la actividad de las entidades de crédito y a su gjercicio (refundicion), en lo que respecta a
la definicion de bancos multilaterales de desarrollo, incluyendo —por primera vez— en la rela-
cion de los mismos al Fondo Financiero Internacional para la Inmunizacion y al Banco Islamico
de Desarrollo.

Con ese mismo fin, el Banco de Espafia ha publicado la CBE 2/2008, de 25 de enero (BOE
de 7 de febrero), por la que se modifica la relacion de bancos multilaterales de desarrollo con-
tenida en la Circular 5/1993, de 26 de marzo, sobre determinacion y control de los recursos
propios minimos de las entidades de crédito. Asimismo, se aprovecha para actualizar la rela-
cion de bancos multilaterales de desarrollo, a fin de igualarla con la que se incluyd en la Direc-
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Régimen juridico

de las empresas de
servicios de inversion

y de las demas entidades
que prestan servicios de
inversion: modificacion de
su normativa

tiva 2006/48/CE, con motivo de la aludida refundicion. En definitiva, esta actualizacion supone,
junto a otros ajustes menores en la denominacion de algunos organismos, la supresion de la
Corporacién Interamericana de Inversiones y la inclusion del Banco Europeo de Inversiones,
el Fondo Financiero Internacional para la Inmunizacion y el Banco Islamico de Desarrollo.

La Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, incorporé al ordenamiento juridico espafiol, entre otras, la Direc-
tiva 2004/39/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril, relativa a los
mercados de instrumentos financieros. Esta Directiva ha sido desarrollada en determina-
dos aspectos por otras dos nhormas comunitarias: la Directiva 2006/73/CE, de la Comision,
de 10 de agosto, por la que se aplica la Directiva 2004/39/CE, del Parlamento Europeo y del
Consejo, en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento
de las empresas de inversion, y el Reglamento 1287/2006/CE de la Comision, de 10 de
agosto, por el que se aplica la Directiva 2004/39/CE, del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, en lo relativo a las obligaciones de las empresas de inversion de llevar un registro, la
informacion sobre las operaciones, la transparencia del mercado y la admision a negocia-
cion de instrumentos financieros.

Con el objetivo de finalizar la transposicion de la Directiva 2006/73/CE y completar el desa-
rrollo reglamentario, se ha publicado el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero (BOE
del 16) sobre el régimen juridico de las ES| y de las demas entidades que prestan servicios
de inversion.

El Real Decreto, por un lado, modifica parcialmente el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de IIC, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, v, por otro,
refunde dos reales decretos anteriores (el Real Decreto 867/2001, de 20 de julio, sobre el ré-
gimen juridico de las empresas de servicios de inversion, y el Real Decreto 629/1993, de 3 de
mayo, sobre normas de actuacion en los mercados de valores y registros obligatorios), en un
solo texto normativo. Con ello se consigue recoger el régimen juridico aplicable a las ESl y a
las entidades que prestan servicios de inversion (las entidades de crédito y las sociedades
gestoras de IIC) en una Unica norma global (en lo sucesivo, ESI y entidades asimiladas).

Dentro de su ambito de aplicacion, se distinguen, por un lado, las ESI a las que es de aplicacion
todo el Real Decreto y, por otro, las entidades de crédito que prestan servicios de inversion y
otras entidades financieras (sociedades gestoras de IIC en especial), a las que les son de
aplicacion aquellos articulos relevantes para la prestacion de servicios de inversion (principal-
mente ciertas normas de organizacion interna y las normas de conducta).

En lo que se refiere al régimen general de las ESI, se incorporan las novedades introducidas
por la Ley 47/2007, asi como determinados preceptos de la Directiva 2006/73/CE. En con-
creto, dentro de su tipologia, se recogen las anteriores (las sociedades y agencias de valores,
y las sociedades gestoras de carteras), se afiaden las empresas de asesoramiento financiero
—cuyos servicios se definen de manera especifica— y se establece un régimen especial de
autorizacion.

Del mismo modo, en el apartado de los servicios de inversion, como novedad, se concreta el
concepto de asesoramiento financiero en materia de inversion, distinguiéndolo de otro tipo de
recomendaciones que quedan fuera de su ambito, asi como la gestion de sistemas multilate-
rales de negociacion (en adelante, SMN). Igualmente, se recogen de forma diferenciada deter-
minados servicios auxiliares (antes definidos como actividades complementarias) que podran
desarrollar determinadas ESI conforme a su régimen juridico especifico. Entre ellos, cabe re-
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sefiar la elaboracion de informes de inversiones y demas recomendaciones de caracter gene-
ral sobre instrumentos financieros.

En cuanto al régimen de autorizacion y los requisitos para ejercer la actividad de las ESI,
estos son similares a los establecidos en el RD 867/2001, con ciertas excepciones. Lo no-
vedoso es el régimen especial de autorizacion para las empresas de asesoramiento financie-
ro, dado el caracter y la naturaleza peculiares de las funciones que realizan. A estas empresas
se les exige un capital inicial de 50.000 euros o bien un seguro de responsabilidad civil pro-
fesional, aval u otra garantia comparable, con una cobertura minima de un millén de euros
por reclamacion de dafos, y un total de un millén y medio de euros anuales para todas las
reclamaciones, o bien una combinacion de ambos que dé lugar a un nivel de cobertura equi-
valente.

lgualmente, de acuerdo con la normativa europea, se reconoce la existencia de un tipo espe-
cial de agencia de valores con menores requisitos de capital. En este sentido, frente a los
500.000 euros de capital inicial que se exigen a una agencia de valores plena, se rebaja a
300.000 euros si no pretende adquirir la condicion de miembro de mercados secundarios, ni
adherirse a sistemas de compensacion y liquidacion, y tampoco se incluye en su programa de
actividad la custodia de instrumentos financieros ni la recepcion de fondos del publico, o a
120.000 euros cuando Unicamente estén autorizadas para la recepcion y transmision de 6r-
denes sin mantener fondos o instrumentos financieros que pertenezcan a sus clientes. En
este Ultimo tipo de agencias de valores, dicho capital se puede sustituir por un seguro de
responsabilidad civil con una cobertura minima de 2,5 millones de euros por reclamacion
de danos, y un total de 3,5 millones de euros para todas las reclamaciones, o una combina-
cion de ambos.

Una de las novedades importantes de la norma es la concrecidon de un amplio elenco de re-
quisitos de organizacion que han de cumplir las ESI y, en buena medida, las entidades de
crédito que presten servicios de inversion, con el fin de incorporar una gran parte del articula-
do de la Directiva 2006/73/CE. Aunque parte de dichos requisitos estaban ya recogidos en
nuestra normativa, el Real Decreto los regula con amplio detalle. Asi, se recogen, entre otros,
los requisitos generales de organizacion, los procedimientos para enfrentar los riesgos de in-
cumplimiento normativo, los procedimientos y politicas de gestion de riesgos y auditoria inter-
na, y el mantenimiento de todos los registros, incluidos los de drdenes de clientes y los de
operaciones.

Otra materia que se recoge en este apartado es la politica de gestion de sus conflictos de
interés, conforme al tamafo y organizacion de la empresa y la naturaleza, escala y compleji-
dad de su actividad. También se exige el mantenimiento y actualizacion regular de un registro
de las clases de servicios de inversion y auxiliares realizados por la empresa o por cuenta de
la misma, en los que, o bien haya surgido un conflicto de interés, o bien pueda surgir, si se
trata de servicios en curso. Finalmente, se exigen requisitos organizativos adicionales cuando
una entidad que presta servicios de inversion elabora y divulga informes de inversiones.

El régimen financiero de las ESI, su régimen de actuacion transfronteriza y la capacidad de
actuacion por cuenta propia de las ESI distintas de las sociedades de valores sufren puntuales
variaciones, completando lo dispuesto en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, aunque, en definitiva, se mantiene el régimen vigente en la normativa actual.

El mayor conjunto de novedades se refiere a las normas de conducta aplicables a las entida-
des que presten servicios de inversion, con lo que se incorpora el grueso del articulado de la
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Entidades de dinero
electrénico: régimen
juridico

Directiva 2006/73/CE. En este sentido, se establece un completo catdlogo de normas que
han de seguirse en la prestacion de servicios de inversion, y se enuncian las condiciones para
que la informacion sea imparcial, clara y no enganosa; se trata de informacion referente a la
clasificacion de clientes (minoristas, profesionales y contrapartes elegibles). De igual modo, se
establece la informacion que las ESI deben proporcionar a los clientes minoristas sobre: las
condiciones del contrato, los instrumentos financieros, los costes y gastos asociados, la eje-
cucion de drdenes no relacionadas con el servicio de gestion de carteras, los estados de los
instrumentos financieros o de los fondos de los clientes, y el régimen de las tarifas y gastos
repercutibles de sus actividades.

Dentro de este apartado, se hace referencia a la evaluacion de la idoneidad y/o de la conve-
niencia que las entidades deben realizar al cliente, en funcién de su perfil (minorista o profe-
sional), con caracter previo a la prestacion del servicio. Se podra asumir que sus clientes
profesionales tienen la experiencia y conocimientos necesarios para comprender 10s riesgos
inherentes a esos servicios de inversion y productos concretos, o a los tipos de servicios y
operaciones para los que estén clasificados como clientes profesionales.

Por otro lado, cabe destacar la eliminacion de la exigencia del informe del Comité Consultivo
de la CNMV en los procedimientos de autorizacion de las ESI con el fin de dotarlos de una
mayor agilidad.

Por ultimo, en las disposiciones adicionales y transitorias de la norma, entre otros aspectos,
se concreta el régimen de comunicacion de la identidad de los clientes a la CNMV en cuanto
a la comunicacion de operaciones establecida en la Ley 24/1988, del Mercado de Valores, y
se introducen determinadas modificaciones en el reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de no-
viembre, de IIC, para aclarar el régimen de normas de conducta que se aplican en dicho
ambito.

En el cuadro 3 se compara el régimen aplicable a las ESI en el Real Decreto 217/2008 con la
normativa anterior.

La Directiva 2000/46/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de septiembre,
sobre el acceso a la actividad de las entidades de dinero electronico (en adelante, EDE)
y Su ejercicio, asi como la supervision cautelar de dichas entidades, fue parcialmente
incorporada al ordenamiento juridico espafiol mediante la Ley 44/2002, de 22 de noviem-
bre, de medidas de reforma del sistema financiero. Dicha Ley les atribuyd la misma natu-
raleza que a las entidades de crédito, cuya actividad principal consiste en emitir medios
de pago en forma de dinero electronico, asi como su mismo régimen sancionador previs-
to en la Ley 26/1988, de 29 de julio, de disciplina e intervencion de las entidades de
crédito.

Recientemente, se ha publicado el Real Decreto 322/2008, de 29 de febrero (BOE de 3 mar-
z0), sobre el régimen juridico de las EDE, que completa la incorporacion al derecho espafiol
de la Directiva 2000/46/CE.

Siguiendo el modelo previsto en la Directiva, el régimen de creacion de las EDE mantiene el
esquema previsto para las restantes entidades de crédito: reserva de denominacion, activida-
des, requisitos para la constitucion de la entidad y documentos que han de contener las soli-
citudes de creacion, en especial todos aquellos que hacen referencia a la idoneidad y hono-
rabilidad de los cargos de administracion y a los mecanismos de buena gestion interna y
prevencion del blanqueo de capitales.
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MODIFICACION DEL REGIMEN JURIDICO DE LAS EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION (ESI)

RD 867/2001, de 20 de julio, y RD 629/1993, de 3 de mayo

Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero

Topologia y servicios de las ESI

Son consideradas ESI: las sociedades de valores, las agencias de valores y las
sociedades gestoras de carteras

Se definen servicios de inversion y servicios auxiliares, entre otros, los
siguientes: la recepcion, la transmision y la ejecucion de las érdenes por cuenta
de terceros; la negociacion por cuenta propia; la gestion de carteras de
inversion; la mediacion, por cuenta directa o indirecta del emisor, en la
colocacion y aseguramiento de las emisiones y OPA,; el depdsito y
administracion de los instrumentos financieros; el alquiler de cajas de seguridad;
la concesion de créditos o préstamos a inversores, para que puedan realizar
una operacion sobre instrumentos financieros, siempre que en dicha operacion
intervenga la empresa que concede el crédito o préstamo; el asesoramiento a
empresas sobre estructura del capital, asi como el asesoramiento y demas
servicios en relacion con fusiones y adquisiciones de empresas; la actuacion
como entidades registradas para realizar transacciones en divisas vinculadas a
los servicios de inversion

Se afaden a las anteriores las empresas de asesoramiento financiero, que
tienen un régimen especial de autorizacion. Se hace mencion a las restantes
entidades que prestan servicios de inversion (entidades de crédito y sociedades
gestoras de IC), a las que les son de aplicacion ciertas normas de organizacion
interna y las normas de conducta

Se anade, fundamentalmente, el asesoramiento en materia de inversion,
entendiéndose por tal la prestacion de recomendaciones personalizadas a un
cliente, sea a peticion de este o por iniciativa de la ESI, con respecto a una o
mas operaciones relativas a instrumentos financieros, la gestion de sistemas
multilaterales de negociacion (SMN) y la realizacion de ciertos servicios
auxiliares para determinadas ES| conforme a su régimen juridico especifico

Régimen general

Correspondera al ministro de Economia y Hacienda, a propuesta de la CNMV,
autorizar la creacion de las empresas de servicios de inversion o la
transformacion de una sociedad en dicha categoria

Contar con un consejo de administracion formado por no menos de cinco
miembros en las sociedades de valores, y por no menos de tres en las agencias
de valores y sociedades gestoras de carteras, que seran personas de
reconocida honorabilidad empresarial o profesional

Contar con una buena organizacion administrativa y contable y con medios
técnicos y humanos adecuados con relacion a su programa de actividades, asi
como con procedimientos de control interno y de seguridad en el @mbito
informatico que garanticen la gestion sana y prudente de la entidad. En
especial, el Consejo de Administracion debera establecer normas de
funcionamiento y procedimientos adecuados para facilitar que todos sus
miembros puedan cumplir en todo momento sus obligaciones y asumir las
responsabilidades que les correspondan

Adherirse, en el caso de sociedades y agencias de valores, a un fondo de
garantia de inversores en los términos establecidos por su regulacion especifica
y, en el caso de las sociedades gestoras de carteras, concertar un seguro de
responsabilidad civil con una entidad financiera legalmente habilitada

Las ESI deberan tener formulado en todo momento ante la CNMV un programa
de actividades en el que haran constar los servicios de inversion y auxiliares y
las actividades accesorias, detallando, asimismo, los instrumentos a los que se
refieren y la organizacion y los medios de que disponen

Sin cambios

Contar con un consejo de administracién formado por no menos de tres
miembros, que seran personas de reconocida honorabilidad empresarial o
profesional

Sin cambios significativos

Adherirse al Fondo de Garantia de Inversiones en los términos establecidos por
su regulacion especifica. Este requisito no sera de aplicacion a las empresas de
asesoramiento financiero

Sin cambios significativos

Capital social inicial y fondos propios

Las sociedades de valores: 2.000.000 de euros.

Las agencias de valores, cuando pretendan adquirir la condicién de miembros
de mercados secundarios, o adherirse a sistemas de compensacion y
liquidacién de valores, o bien incluyan en su programa de actividad el depdsito
de valores y puedan mantener cuentas acreedoras de caracter instrumental y
transitorio: 500.000 euros. En caso contrario, y cuando no incluyan en su
programa de actividad el depdsito de valores ni la recepcion de fondos del
publico: 300.000 euros.

Las sociedades gestoras de carteras: 100.000 euros.

Cuando la ESl realice el servicio de gestion discrecional de carteras, sus fondos
propios, en ningun caso, podran ser inferiores al 5%o del volumen de la cartera
gestionada

Las sociedades de valores: sin cambios.

Las agencias de valores: sin cambios. Como novedad, cuando Unicamente
estén autorizadas para la recepcion y transmision de érdenes sin mantener
fondos o instrumentos financieros que pertenezcan a sus clientes: 120.000
euros; o un seguro de responsabilidad civil profesional, un aval u otra garantia
equivalente, con una cobertura minima de 2,5 millones de euros por
reclamacion de danos, y un total de 3,5 millones de euros anuales para todas
las reclamaciones, o una combinacién de ambos.

Las sociedades gestoras de carteras: sin cambios.

Las empresas de asesoramiento financiero: 50.000 euros; o un seguro de
responsabilidad civil profesional, aval u otra garantia equivalente con una
cobertura minima de un millén de euros por reclamacion de dafios, y un total
de 1,5 millones de euros anuales para todas las reclamaciones, o una
combinacién de ambos

Coeficiente de liquidez

Las ESI, a excepcion de las sociedades gestoras de carteras, deberan
mantener en todo momento el volumen de inversiones en activos de bajo riesgo
y elevada liquidez, como porcentaje sobre la totalidad de sus pasivos exigibles
con plazo residual inferior a un ano, excluidos los saldos de las cuentas
acreedoras, con un minimo del 10%

FUENTES: BOE y Banco de Espafia.
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Se mantiene igual, pero quedan exceptuadas también las empresas de
asesoramiento financiero y las agencias de valores que Unicamente estén
autorizadas para la recepcion y transmision de drdenes sin mantener fondos o
instrumentos financieros que pertenezcan a sus clientes
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MODIFICACION DEL REGIMEN JURIDICO DE LAS EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION (ESI) (cont.) CUADRO 3

RD 867/2001, de 20 de julio, y RD 629/1993, de 3 de mayo Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero

Actividad transfronteriza de las ESI

Apertura de sucursales en Espana por ES| extranjeras: de paises no Sin cambios
comunitarios, requerira la autorizacion del ministro de Economia y Hacienda, a

propuesta de la CNMV. De paises comunitarios, no requerira autorizacion, solo

comunicacion a la CNMV de la autoridad supervisora

Apertura de sucursales en el extranjero por ES| espanolas: para paises no Sin cambios
comunitarios, necesitaran autorizacion de la CNMV. Para paises comunitarios, la
CNMV lo comunicara a la autoridad competente de dicho Estado

No se contempla

No se contempla

No se contempla

No se contempla

No se contempla

No se contempla

FUENTES: BOE y Banco de Espafa.

Requisitos organizativos y gestion de riesgos
Requisitos generales de organizacion: emplear personal con las cualificaciones,
los conocimientos y la experiencia necesarios; llevar un registro ordenado y
adecuado de su actividad y organizacion interna; garantizar que las personas
cumplan sus distintos cometidos de forma adecuada, honesta y profesional, y
contar con sistemas y procedimientos para salvaguardar la seguridad,
integridad y confidencialidad de la informacion
Gestion de riesgos: politicas de gestion del riesgo que permitan determinar los
riesgos derivados de sus actividades, procesos y sistemas y, en su caso,
establecer el nivel de riesgo tolerado por la entidad; procesos y mecanismos
eficaces para gestionar los riesgos conexos a las actividades, procesos y
sistemas de la entidad en funcién de su nivel de tolerancia del riesgo;
comprobar que las politicas y los procedimientos de gestion del riesgo son
adecuados y eficaces
Registros obligatorios: mantenimiento de registros; registro de érdenes de
clientes sobre instrumentos financieros y registro de operaciones, proteccion de
los activos de los clientes, politica de gestion de los conflictos de interés, etc.

Normas de conducta aplicables a quienes presten servicios de inversion

Las ESI deben notificar a sus clientes existentes y a los nuevos la clasificacion
de clientes en minoristas, profesionales y contrapartes elegibles. También
deben comunicar a sus clientes que les asiste el derecho, en su caso, a exigir
una clasificacién distinta, indicando las limitaciones que esa nueva clasificacion
podria suponer en cuanto a la proteccion del cliente

Se establecen requisitos generales de informacion sobre las ESI y sobre sus
servicios a los clientes minoristas, incluidos los potenciales. También requisitos
de informacion sobre los instrumentos financieros y sus riesgos, teniendo en
cuenta, en particular, la clasificacion del cliente como minorista o profesional,
asf como informacion sobre costes y gastos asociados

Régimen de las tarifas: las ESI estableceran libremente sus tarifas maximas de
comisiones y gastos repercutibles. Las tarifas deberan incluirse en un folleto
cuyo contenido determinara el ministro de Economia y Hacienda, y cuyos
modelos seran elaborados por la CNMV y por el Banco de Espana. Este ultimo
corresponde al mercado de deuda publica en anotaciones, y debera redactarse
de forma clara, concreta y facilmente comprensible por la clientela

Las EDE, al igual que el resto de las entidades de crédito, quedan sujetas a la supervision y
control de su actividad por parte del Banco de Espafia. En este sentido, las EDE deberan in-
formar al Banco de Espana de su estructura de capital y, especialmente, de la presencia en el
accionariado de otras entidades financieras y de accionistas con porcentajes superiores al
2,5% del capital social.

No obstante, el Real Decreto también contempla las especiales caracteristicas de las EDE,
con un régimen diferenciado en determinados aspectos. Por un lado, se establecen distintos
requisitos relacionados con la supervision cautelar y la no sujecion a determinados preceptos
de la normativa bancaria, mientras que, por otro, se limitan las actividades que tales entidades
pueden llevar a cabo y se impone un régimen de inversiones obligatorias en determinados
activos. A estas entidades se les exige un capital inicial minimo de un millén de euros y unos
fondos propios permanentes, iguales o superiores al 2% del saldo de sus pasivos financieros
derivados del dinero electrénico emitido en circulacion o de la media de dicho saldo durante
los seis meses precedentes, si este ultimo importe fuese superior. En la medida en que el
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Deuda del Estado:
condiciones de emision
durante 2008 y enero
de 2009

soporte al que se incorporase el dinero electronico fuera nominativo, o cuando la recepcion
de los fondos cambiados por dinero electrénico estuviera ligada a una cuenta representa-
tiva de un depdsito constituido por su titular, estarian obligadas a acogerse a un sistema de
garantia de depositos.

En cuanto a la limitacion a las inversiones, las EDE deberan realizar una serie de inversiones
obligatorias en un determinado conjunto de activos. Asi, deberan invertir un importe no inferior
al de sus obligaciones financieras derivadas del dinero electrénico en circulacion bien en acti-
VoS con una ponderacion de riesgo de crédito del 0% y un suficiente grado de liquidez, bien
en depodsitos a la vista de entidades de crédito de determinados paises, siempre y cuando
dichos paises no reescalonen su deuda publica exterior (es decir, no establezcan nuevos ca-
lendarios de pago), o bien en determinados instrumentos de deuda que cumplan con los re-
quisitos establecidos en la norma. Los dos Ultimos grupos de inversiones no podran superar
en 20 veces el volumen de los fondos propios de la entidad y estaran sujetos a las mismas
limitaciones que las del resto de las entidades de crédito. También se contempla el régimen
de utilizacion de productos derivados que sirvan de cobertura de los riesgos de mercado.

En otro apartado de la norma, se recoge el régimen de exencion. Cabe resefar que, de las
tres exenciones recogidas por la Directiva 2000/46, tanto la Ley 44/2002 como este Real
Decreto solo contemplan una. Asi, podran quedar eximidas de algunas de sus disposiciones
aquellas entidades que emitan dinero electronico que sea aceptado como medio de pago
Unicamente por cualquier filial de la entidad que realice funciones operativas u otras funciones
auxiliares relativas al dinero electrénico emitido o distribuido por la entidad, por la empresa
matriz de la entidad o por cualquier filial de dicha empresa matriz. Esta circunstancia quedara
reflejada en el Registro Especial de Entidades de Dinero Electronico del Banco de Espana, y
tan solo excluye a las entidades eximidas de las limitaciones a la actividad previstas en el Real
Decreto, de los requisitos del capital inicial minimo, del nivel de fondos propios y de las limita-
ciones a las inversiones.

Finalmente, se establece el régimen sancionador de estas entidades, refiriéndolo al de las
restantes entidades de crédito, y se contempla la posible transformacion de una EDE en ban-
co por el procedimiento ya previsto para cooperativas de crédito y establecimientos financie-
ros de crédito.

La Ley 51/2007, de 26 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el afio
2008, autorizd al ministro de Economia y Hacienda para que incremente la deuda del Estado
en el aflo 2008, con la limitacion de que el saldo vivo de la misma a 31 de diciembre de 2008
no supere el correspondiente saldo a 1 de enero de 2008 en mas de 7.694,4 millones de
euros.

Como viene siendo habitual en estas fechas, se han publicado la ORDEN EHA/15/2008, de
10 de enero (BOE del 17), por la que se dispone la creacion de deuda del Estado durante el
afio 2008 y enero de 2009, y dos Resoluciones de 21 de enero de 2008, de la Direccion Ge-
neral del Tesoro y Politica Financiera (BOE de 28 de enero), por las que se disponen determi-
nadas emisiones de letras del Tesoro y de bonos y obligaciones del Estado, y se publica el
calendario de subastas para 2008 y enero de 2009.

En sentido amplio, se mantienen los instrumentos y las técnicas de emision vigentes en afos
anteriores. Asimismo, al igual que en 2007, el Ministerio de Economia podra disponer la crea-
cion de deuda mediante emisiones de valores u operaciones de crédito, en euros o en otras
divisas.
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LETRAS DEL TESORO

BONOS Y OBLIGACIONES
DEL ESTADO

La principal novedad de la Orden hace referencia a las operaciones de gestion de tesoreria
que puede realizar el Tesoro. En la actualidad, estas operaciones se limitaban a la cesion del
saldo del Tesoro en el Banco de Espafia a las entidades de crédito, a través de las denomina-
das «subastas de liquidez», asi como a operaciones activas de préstamo a otros Estados de
la Unién Europea o a entidades que gozasen de la garantia expresa de aquellos. En particular,
se amplia la gama de operaciones de adquisicion temporal de activos siempre que tengan por
objeto valores de alta calidad crediticia negociados en mercados regulados. Dichas operacio-
nes se formalizaran con los creadores de mercado de letras del Tesoro que hayan resultado
adjudicatarios en las subastas.

Respecto a los procedimientos de emisidn para la deuda del Estado, se mantienen los siste-
mas de anos anteriores, es decir, mediante subastas (ofertas competitivas y no competitivas),
y mediante cualquier técnica que se considere adecuada en funcion del tipo de operacion de
que se trate. En particular, se podra ceder parte o la totalidad de una emisién a un precio
convenido a una o varias entidades financieras que aseguren su colocacion. Asimismo, se
podran realizar operaciones de venta simple o con pacto de recompra de valores de nuevas
emisiones 0 ampliaciones de emisiones existentes que el Tesoro tenga en su cuenta de valo-
res.

En cuanto a la formalizacion de la deuda publica, esta adoptara, como en afos anteriores, las
modalidades de letras del Tesoro y de bonos y obligaciones del Estado, representandose en
todos los casos, exclusivamente, mediante anotaciones en cuenta.

Para el aho 2008 se mantienen, basicamente, los criterios y procedimientos de emision, al
igual que la obligacion de elaborar un calendario anual de subastas que se acompafa en la
Resolucion. Se mantienen las emisiones a doce meses y, como novedad, se reinician a partir
del mes de octubre las letras a tres meses para compensar la estacionalidad de la tesoreria del
Estado. Estas ultimas, interrumpidas en 2005, sustituyen a las letras a seis meses utilizadas
durante 2007. No obstante, por razones de demanda o de politica de emisiones, el Tesoro
podria efectuar subastas adicionales a las convocadas.

Las subastas tendran lugar el tercer miércoles de cada mes, periodicidad con la que se ponen
en oferta las letras a tres y doce meses, pudiendo diferir los plazos de emision de los sefala-
dos en el numero de dias necesario para facilitar la agrupacion de los vencimientos, que son
también mensuales, y coincidiendo con las fechas de emision para facilitar la reinversion a los
tenedores. De esta forma, se mantiene la agrupacion de emisiones en letras del Tesoro, con
el fin de garantizar la liquidez de este instrumento y consolidar su mercado.

Asimismo, se mantiene la forma de presentar las peticiones en las subastas, es decir, en tér-
minos de tipo de interés, tal como cotizan las letras en los mercados secundarios, facilitando-
se con ello la presentacion de peticiones. Los procedimientos, las cuantias minimas vy las
condiciones son iguales que en anos anteriores.

Por ultimo, a las subastas les seguira, como en afos previos, una segunda vuelta reservada a
aquellas entidades financieras que hayan accedido a la condicion de creador de mercado en
el ambito de las letras del Tesoro, y que se desarrollara segun la normativa que regula dichas
entidades.

Los criterios y procedimientos de emision establecidos para bonos y obligaciones del Estado
son, basicamente, los vigentes en 2007, y el calendario anual de subastas se acompafia en la
Resolucion, determinandose el plazo de los bonos y obligaciones que se ponen en oferta tri-
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mestralmente en funcion de las condiciones de los mercados y del desarrollo de las emisiones
durante el afflo. No obstante, si las condiciones del mercado o las necesidades de financiacion
asi lo aconsejaran, el Tesoro podra decidir, en la Resolucion mensual en la que se disponen
las emisiones de bonos y obligaciones para el mes siguiente, no emitir en alguno de los plazos
que se hubiesen fijado en el calendario trimestral antes citado.

Los plazos de emisién en ambas modalidades de deuda seran los habituales de tres y cinco
afios en bonos, y de diez y treinta afios en obligaciones, si bien no se descarta la opcion a
reanudar la emision a quince anos, y se mantiene la posibilidad de poner en oferta emisiones
que sean ampliacion de otras realizadas con anterioridad, a fin de garantizar su liquidez en los
mercados secundarios y atender la demanda de los inversores.

Las subastas mantienen su configuracion actual, pudiendo formularse peticiones competiti-
vas y no competitivas, siguiendo las mismas caracteristicas citadas en el apartado anterior.
Irdn seguidas, como en el caso de las letras, de una segunda vuelta reservada a aquellas
entidades financieras que hayan accedido a la condicién de creador de mercado en el ambito
de los bonos y obligaciones del Estado.

Se ha publicado la Circular de la CNMV 1/2008, de 30 de enero (BOE del 15 de febrero), so-
bre informacion periddica de los emisores con valores admitidos a negociacion en mercados
regulados (en adelante, los emisores), relativa a los informes financieros semestrales, las de-
claraciones de gestion intermedias y, en su caso, los informes financieros trimestrales.

LLa circular desarrolla los modelos de informacion periddica relativos a cuentas anuales resu-
midas, individuales y consolidadas, de caracter semestral, asi como las declaraciones de
gestion intermedias y, en su caso, el contenido de los informes financieros trimestrales.

Los emisores de acciones o valores de deuda cotizados deberan remitir a la CNMV lo siguiente:
un informe financiero semestral relativo a los seis primeros meses del gjercicio vy, en el caso de
emisores de acciones cotizadas, uno segundo semestral referido a los doce meses del gjercicio.
Esta dltima obligacion no sera de aplicacion cuando el informe financiero anual se haya hecho
publico en los dos meses siguientes a la finalizacion del ejercicio al que se refiere. Adicionalmen-
te, los emisores de acciones cotizadas deberan remitir determinada informacion trimestral.

En cuanto a los modelos de informacién, dada la diferente naturaleza de los emisores y de la
normativa contable aplicable, se establecen tres tipos de formatos, que corresponden, res-
pectivamente, al modelo general, al de las entidades de crédito y al de las entidades asegura-
doras.

Los informes financieros semestrales tendran un plazo maximo de publicacion y de difusion
de dos meses después de la fecha de finalizacidn del periodo al que se refieren, y compren-
deran las cuentas anuales resumidas individuales y, en su caso, consolidadas, asi como el
informe de gestion intermedio y, como novedad, las declaraciones de responsabilidad sobre
su contenido. Estas Ultimas deberan ser asumidas por los administradores del emisor, cuyos
nombres y cargos se indicaran claramente en el apartado especifico de los modelos semes-
trales. Cuando el emisor deba presentar cuentas anuales resumidas consolidadas, no sera
necesario confeccionar las de caracter individual, bastando a estos efectos la cumplimenta-
cion de determinada informacion de tipo estadistico.

Por otro lado, el emisor publicara dos declaraciones intermedias (antiguos informes trimestra-
les), en un plazo de 45 dias desde la finalizacion del primer y tercer trimestres del ejercicio, que
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contendran la informacion del periodo transcurrido entre el comienzo del gjercicio econémico
y la fecha de finalizacién de cada trimestre. Las declaraciones intermedias incluiran, al menos,
una explicacion de los hechos y operaciones significativos que hayan tenido lugar en el perio-
do correspondiente y su incidencia en la situacion financiera del emisor y de sus empresas
controladas, y una descripcion general de la situacion financiera y de los resultados del emisor
y sus empresas controladas durante el periodo correspondiente. Dichas declaraciones no
seran exigibles cuando el emisor publique, de forma voluntaria y dentro del mismo plazo, in-
formes financieros trimestrales relativos al periodo transcurrido entre el inicio del ejercicio eco-
ndémico y la fecha de finalizacion del primer y tercer trimestre.

Del mismo modo, se especifica el contenido de las cuentas anuales resumidas tanto indivi-
duales como, en su caso, consolidadas, diferenciando para las primeras a los emisores domi-
ciliados en Espafa de los de otros paises miembros de la Unién Europea, aunque, en ambos
casos, los estados financieros que sean obligatorios deberan estar adaptados al modelo re-
sumido establecido en el Real Decreto 1362/2007.

La presentacion de la informacion sera remitida a través del sistema CIFRADOC/CNMV del
Registro Electronico de la CNMV, u otro similar que, en su caso, pudiera sustituirlo, y segun el
modelo y requisitos técnicos establecidos a estos efectos en cada momento.

Por ultimo, la circular, que entrd en vigor el pasado 6 de marzo, resultara de aplicacion a los
informes financieros semestrales y a las declaraciones intermedias que se refieran a periodos
que comiencen el 1 de enero de 2008.

Recientemente, se ha publicado la Circular de la CNMV 3/2007, de 19 de diciembre (BOE del
12 de enero), de la CNMV, que regula las condiciones que deben satisfacer los contratos de
liquidez a efectos de su calificacion como practica de mercado aceptada.

Dichos contratos deberan tener por objeto la provisiéon de liquidez por parte de una empresa
de servicios de inversion o de una entidad de crédito (en adelante, intermediario financiero)
que, actuando por cuenta del emisor, realiza operaciones de compra y venta en el mercado
secundario oficial sobre las acciones de dicho emisor, con el Unico fin de favorecer la liquidez
de las transacciones y la regularidad de la cotizacion. Estas operaciones se realizaran, dentro de
los limites establecidos en la autorizacion otorgada por la junta general de accionistas del
emisor, para la adquisicion de acciones propias.

Conforme establece la Circular, los contratos deberan cumplir determinados requisitos, entre
ellos, el requisito de independencia de actuacién del intermediario financiero (que debera ser
Unico por cada clase de accion), el requisito de continuidad, el de destino de los fondos vy el
de disponibilidad.

Respecto al desempeno de su actividad en el marco del contrato de liquidez, el intermediario
financiero operara en los mercados secundarios oficiales espafoles, a través del mercado de
ordenes, conforme a las normas de contratacion y dentro de los horarios habituales de nego-
ciacion de estos, y se abstendra de comprar o vender mediante aquellas operaciones de
blogues en las que su contrapartida esté deshaciendo una posicidn previamente abierta me-
diante operaciones en el mercado de érdenes y la ofrezca al precio medio ponderado de di-
chas operaciones.

Asimismo, no debera ejercer una posicion dominante en la contratacion de las acciones del
emisor, por lo que nunca se superara el 25% del promedio diario del mercado de 6rdenes
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del mercado secundario oficial en las 30 sesiones anteriores. Ademas, durante los periodos
de subasta, y muy especialmente en la de cierre, el intermediario financiero debera extremar
su cautela, para evitar que su actuacion influya de manera decisiva en la evolucion de precios.
En cualquier caso, sus operaciones no deberan originar artificialmente desviaciones del precio
de cotizacidn respecto a la tendencia del mercado, obstaculizar el funcionamiento normal de
este o inducir a error a terceros. A estos efectos, el precio de las érdenes de compra no podra
superar el de la ultima transaccion realizada, o el mas alto ofertado en el carné de drdenes, si
este fuera mayor. Por su parte, las érdenes de venta no podran realizarse por un precio inferior
al de la Ultima transaccion, o inferior al mas bajo existente en las érdenes de venta del carné
de drdenes, si este fuera menor.

El emisor no debera realizar, directa o indirectamente, ninguna operacion adicional sobre sus
propias acciones durante la vigencia de un contrato de liquidez, con excepcion de las que
pueda efectuar en los supuestos contemplados en la Circular en los que el contrato queda en
suspenso. Tampoco podra utilizar la cuenta de valores para la adquisicion de acciones con el
objetivo de aumentar su autocartera.

Por otro lado, la norma establece unos requisitos minimos de informacion entre el emisor y
el intermediario, debiéndose observar especialmente las normas que sobre informacion pri-
vilegiada se establecen en la Ley del Mercado de Valores. Respecto a la informacion publica,
el emisor debera comunicar la suscripcion del contrato de liquidez a la CNMV como infor-
macion relevante, identificando al intermediario financiero, a los valores, al mercado en el
que se realizaran las operaciones y el periodo de vigencia, asi como el ndmero de acciones
y efectivo destinados a la cuenta de valores y a la cuenta de efectivo, respectivamente.
Cuando el contrato de liquidez quede resuelto, el emisor informara de las operaciones sobre
sus propias acciones efectuadas al amparo de este, asi como el saldo de la cuenta de valo-
res y de la cuenta de efectivo, a la fecha del periodo del que se informay a la firma del refe-
rido contrato.

Finalmente, debe significarse que, sin perjuicio de lo anterior, las operaciones realizadas al
amparo de un contrato de liquidez que no satisfaga las condiciones establecidas en la Circu-
lar no deberan considerarse por si solas como abuso de mercado.

Se ha publicado la Circular de la CNMV 2/2007, de 19 de diciembre (BOE de 10 enero de
2008), de la CNMV, por la que se aprueban los modelos de notificacién de participaciones
significativas, de los consejeros y directivos, de operaciones del emisor sobre acciones pro-
pias, y otros modelos.

La Circular tiene por objeto establecer los modelos de notificacion que han de utilizarse para
la remision a la CNMV de la informacion correspondiente a los emisores cuyas acciones
estén admitidas a negociacion en un mercado regulado. Estos modelos se han elaborado en
funcion de los sujetos obligados a notificar, esto es: los accionistas significativos que no
tengan la condicion de consejeros, los consejeros, los directivos, los propios emisores que
tengan que notificar operaciones realizadas con acciones propias, y los creadores de merca-
do que deseen acogerse a la excepcion de notificar participaciones significativas. Asimismo,
se han adaptado a la distinta naturaleza de los diversos instrumentos sobre los cuales hay
que realizar las notificaciones, basicamente: acciones con derechos de votos atribuidos,
derechos de voto o instrumentos financieros ligados a acciones. Junto con los modelos de
notificacion, las personas obligadas deberan remitir una informacién complementaria, que,
aunque no tendra caracter publico, proporcionara a la CNMV diversos datos identificativos
sobre el sujeto obligado y el declarante, imprescindibles para su labor de supervision.
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Finalmente, la Circular fija la forma de notificacion y los plazos maximos que deben observar-
se para su remision a la CNMV.

Tanto la Ley 26/20083, de 17 de julio, por la que se modifico la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, y el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, como la Orden
ECO/3722/2003, de 26 de diciembre, sobre el informe anual de gobierno corporativo y otros
instrumentos de informacion de las sociedades andnimas cotizadas y otras entidades, atribu-
yeron a la CNMV, entre otras habilitaciones, la de detallar el contenido y estructura del informe
anual de gobierno corporativo (en adelante, IAGC) de las sociedades cotizadas. Este detalle
fue introducido por la CCNMV 1/2004, de 17 de marzo, de la CNMV, sobre el IAGC de las
sociedades andnimas cotizadas y otras entidades emisoras de valores admitidos a negocia-
cién en mercados secundarios oficiales de valores, y otros instrumentos de informacioén de las
sociedades anonimas cotizadas.

Mas adelante, el Consejo de la CNMV aprob¢ el Cédigo Unificado de Buen Gobierno (elabo-
rado por un Grupo de Trabajo ad hoc creado por el Consejo de Ministros), que contiene los
principios de buen gobierno corporativo que deberia seguir toda sociedad cotizada. Toda vez
que estos principios deben tomarse como referencia al presentar los IAGC de los ejercicios
2007 vy siguientes, se hacia necesario introducir algunas modificaciones y nuevos apartados
en el modelo de informe hasta ahora existente.

Con este fin, se publicd la CCNMV 4/2007, de 27 de diciembre (BOE del 14 de enero), de la
CNMV, por la que se modifica el modelo de IAGC de las sociedades andénimas cotizadas, que
incorpora las recomendaciones recogidas en el Codigo Unificado de Buen Gobierno, que fi-
guran en el anejo de la Circular.

Conforme a los principios basicos del Codigo Unificado, entre los que sobresale la voluntarie-
dad en el cumplimiento de las recomendaciones, las sociedades son libres para cumplir o no
tales recomendaciones o para cumplirlas solo parcialmente, con la Unica condicion de ofrecer
las oportunas explicaciones. Consecuentemente, las sociedades no estan obligadas a cum-
plimentar la totalidad de los nuevos apartados incluidos en el informe; en este supuesto, de-
beran cumplimentar el apartado establecido para dar las correspondientes explicaciones. En
todo caso, el IAGC debe difundirse como hecho relevante.

Se ha publicado la Orden EHA/407/2008, de 7 de febrero (BOE del 21), por la que se de-
sarrolla la normativa de planes y fondos de pensiones en materia financiero-actuarial, del régi-
men de inversiones y de procedimientos registrales, a la vista de las modificaciones normati-
vas introducidas en el Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero, por el que se aprueba el
Reglamento de planes y fondos de pensiones. También se incluyen en la Orden desarrollos
puntuales de las normas reglamentarias sobre procedimientos administrativos de autorizacio-
nes y comunicaciones registrales, asi como de integracion de planes de empleo en fondos de
pensiones en el ambito de la actividad transfronteriza.

En primer lugar, se actualiza la normativa referente a la actividad profesional de los actuarios
en materia de planes de pensiones, y se delimitan sus funciones.

En segundo lugar, en la definicidon de los criterios generales a que se han de ajustar las hi-
potesis demogréficas, financieras y econdmicas, se admiten los procedimientos y métodos
contrastados técnicamente, con la prudencia que requieren los calculos a largo plazo y los
multiples elementos de riesgo que pueden afectar a los planes de prestacion definida y
mixtos.
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En relacion con las hipdtesis econdmicas y financieras, se tienen en cuenta la experiencia de
los dltimos afios en el sector y la evolucidn de los tipos de interés que sean mas acordes con
las rentabilidades realmente obtenidas. Por lo que se refiere a las hipdtesis demogréficas, se
han definido los requisitos que deben cumplir las tablas de mortalidad, supervivencia e invali-
dez que se aplicaran a los planes de pensiones, con el fin de evitar el desfase que puede su-
poner la utilizacion de tablas demograficas basadas en experiencias alejadas en el tiempo.

Con respecto a las distintas magnitudes actuariales, se clarifican determinados aspectos re-
lativos a la cuantificacion y definicion de las mismas, distinguiendo entre aportaciones y con-
tribuciones ordinarias y aportaciones y contribuciones excepcionales, estableciendo las nor-
mas generales aplicables para el calculo de las provisiones matematicas y otras magnitudes
actuariales, o regulando especificamente determinados aspectos relativos a los planes de
pensiones asegurados.

La Orden introduce una delimitacion de los métodos aplicables, normalizando y limitando el
contenido de la base técnica frente a la diversidad terminoldgica y conceptual existente, dada
la trascendencia que tiene la aplicacién de uno u otro método de valoracién actuarial para la
determinacion del coste anual del plan. Los métodos de valoracion actuarial aplicables podran
basarse en la asignacion de beneficios o del coste.

Por otro lado, se sistematizan los requisitos y medidas que deberan adoptarse en el caso de
la aplicacion de excedentes o del tratamiento del déficit que se ponga de manifiesto en un
plan de pensiones, introduciendo, como novedad, la regulacion de los requisitos que debera
cumplir el plan de amortizacion del déficit. Por Ultimo, se aclaran determinados aspectos de la
cuantificacion y movilizacion de los derechos consolidados de los participes en relacion con el
criterio general de no penalizacion y sus excepciones.

Otro apartado importante de la Orden hace referencia al régimen juridico en materia de inver-
siones de los fondos de pensiones. Dentro del mismo, se precisa lo que debe entenderse por
agentes financieros a efectos de la norma reglamentaria; se desarrolla el régimen aplicable a
los instrumentos derivados, determinandose los requisitos que les resultan exigibles segun
tengan o no la condicion de negociados en mercados regulados del ambito de la OCDE; y se
concreta el concepto de activo financiero estructurado, su tipologia y los requisitos que ha de
cumplir, estableciendo los criterios de calificacion crediticia aplicables.

Por otro lado, la Orden desarrolla determinados aspectos de los procedimientos administrativos
de autorizacion e inscripcion, necesarios para el acceso a la actividad de los fondos de pensiones
y sus entidades gestoras y depositarias, asi como para determinadas modificaciones de los
fondos de pensiones, y para la fusion y escision de las entidades gestoras. Asimismo, dicta nor-
mas de desarrollo del deber de comunicacion de modificaciones de la informacion contenida en
los Registros Especiales de Fondos de Pensiones y de Entidades Gestoras y Depositarias.

Por dltimo, desarrolla algunos aspectos sobre los procedimientos administrativos de integra-
cion de planes de pensiones de empleo en fondos de pensiones de empleo en el ambito de la
actividad transfronteriza, y sobre la llevanza de un Registro de fondos de pensiones de empleo
de otros Estados miembros que actien en Espafa, y se establecen los cuestionarios que
han de cumplimentar los altos cargos y los socios con participacion significativa de las entida-
des gestoras.

En otro orden de cosas, cabe resefiar la reciente Resolucion de 26 de febrero de 2008 (BOE
de 1 de marzo), de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones, sobre el método
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de célculo de la rentabilidad de los planes de pensiones, conforme lo habilitd el citado Real
Decreto 304/2004. La rentabilidad tal como se define en esta resolucion formara parte de la
publicidad por la que se ofrezcan planes de pensiones o se divulgue informacion sobre estos,
cualquiera que sea el medio 0 soporte utilizado para ello, incluidas las circulares, llamadas y
cartas personalizadas que formen parte de una campafa de difusion.

El Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, desarrollé reglamentariamente la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de lIC, v, entre otros aspectos, facultd al ministro de Economia y Hacienda
y a la CNMV el desarrollo de determinados aspectos del régimen juridico de estas entidades.

En virtud de dicha facultad, se ha publicado la Orden EHA/35/2008, de 14 de enero (BOE del
22), por la que se desarrollan diversos aspectos relativos a la contabilidad y la determinacion
del patrimonio de las IIC, el cdmputo de los coeficientes de diversificacion del riesgo, las IIC
cuya politica de inversién consiste en reproducir, replicar o tomar como referencia un indice
bursatil o de renta fija, asi como los requisitos de los sistemas de control interno y de gestion
y control de riesgos de las sociedades gestoras de IIC.

En lo relativo a las normas especificas de contabilidad, la Orden habilita a la CNMV para que
dicte las disposiciones necesarias en aspectos tales como criterios de valoracion, cuentas
anuales, determinacion de los resultados, determinacion de los estados complementarios de
informacion reservada de las lIC, y frecuencia y detalle con que los datos deban ser suminis-
trados a la CNMV. Para ello, se tendra en cuenta la naturaleza especifica de las lIC y su con-
figuracion como entidades financieras abiertas, lo que exige adaptar las normas de contabili-
dad y los criterios de valoracion y clasificacion de los activos a estas circunstancias. En todo
caso, tanto el establecimiento o modificacion de modelos contables, como el desarrollo de
normas especificas relacionadas con ellos (en especial la alteracion de criterios de valoracion),
requeriran el informe previo del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas.

A efectos del computo de los coeficientes de diversificacion del riesgo y determinacion del
patrimonio de las lIC, la norma se limita a definir el valor efectivo del patrimonio de estas insti-
tuciones como el valor estimado de realizacion de los activos e instrumentos financieros que
componen su cartera. Adicionalmente, faculta a la CNMV para que establezca las disposicio-
nes necesarias para la determinacion del patrimonio de las lIC y para el control del cumpli-
miento de los coeficientes de diversificacion del riesgo establecidos en el Reglamento. En el
caso de que en una IIC existan compartimentos, los coeficientes de diversificacion contem-
plados se mediran a nivel de compartimento.

Por otro lado, la Orden define a las IC cuya politica de inversién consiste en replicar o repro-
ducir un determinado indice bursétil o de renta fija como aquellas cuya rentabilidad no sufre
desviaciones significativas frente al indice de referencia. A estos efectos, la CNMV establecera
la desviacion maxima permitida en la rentabilidad de la IlC respecto al indice de referencia y su
forma de célculo.

Respecto a las IIC cuya politica de inversion consiste en tomar como referencia un indice
bursétil o de renta fija, se amplia del 10% al 20% del patrimonio el limite de diversificacion del
riesgo en determinados activos, con el fin de dotarles de la misma capacidad para invertir en
contado que las IIC que repliquen un indice.

Por dltimo, la Orden enumera los requisitos de los sistemas de control interno y de gestion y
de control de riesgos de las sociedades gestoras de lIC, sefialando, entre otros aspectos, que
dichas sociedades deberan contar con una adecuada organizacion administrativa y contable,
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asi como con medios técnicos y humanos y procedimientos 0 mecanismos de control ade-
cuados a los objetivos de inversion de las [IC que gestionen, habilitando, de nuevo, a la CNMV
para su desarrollo.

El Reglamento de la Ley 35/20083, de 4 de noviembre, de lIC, aprobado por el Real Decreto
1309/2005, de 4 de noviembre, habilitd a la CNMV para determinar la forma, el contenido y
los plazos de comunicacion de los hechos relevantes de estas instituciones, vy la facultd para
exigir a las IIC extranjeras comercializadas en Espafa cualquier informacion que sea necesaria
para el cumplimiento de sus obligaciones de supervision.

Haciendo uso de dicha habilitacién, se ha publicado la CCNMV 5/2007, de 27 de diciembre
(BOE de 17 de enero), de la CNMV, sobre hechos relevantes de las IIC, con la intencién de
recopilar los hechos relevantes que deben ser comunicados por las IIC domiciliadas en Espa-
fa, agilizar su difusion y precisar la informacion que deben remitir las lIC extranjeras comercia-
lizadas en Espana.

A estos efectos, la Circular establece varios hechos relevantes que la CNMV, una vez trami-
tados los correspondientes expedientes administrativos, publicara de oficio en su pagina
web, sin necesidad de comunicacion por parte de la entidad afectada. Son los siguientes:
a) la sustitucion de la sociedad gestora o del depositario de fondos de inversion, asi como
los cambios que se produzcan en el control de la primera; b) aquellas decisiones que den
lugar a la obligacion de actualizar los elementos esenciales del folleto informativo; c) la autori-
zacion del proceso de fusion en el que participe un fondo de inversién, y d) cualquier modificacion
del reglamento de un fondo de inversidon que requiera autorizacion previa de la CNMV. De
igual forma, se publicaran de oficio los hechos relevantes que se deriven de una decision de
la CNMV.

El resto de los supuestos establecidos en la Circular se comunicaran, al igual que, en su caso,
los anteriores, por via telematica a la CNMV, una vez que se haya producido el hecho relevante.

Las lIC extranjeras autorizadas en otro Estado miembro de la Unién Europea y comercializa-
das en Espafa deberan comunicar a la CNMV también por via telematica, en los mismos
términos y plazos establecidos en la legislacion del pais de origen, toda la informacion previs-
ta por dicha legislacion que presente un caracter adicional a la que obligatoriamente deben
entregar a los inversores espanoles.

Con el fin de dotar de una mayor eficiencia a la aplicacion de la normativa comunitaria, se
han publicado una serie de directivas europeas que atribuyen determinadas competencias
a la Comision Europea para realizar adaptaciones técnicas, ampliar o completar disposi-
ciones, que tengan en cuenta, entre otras cosas, la evolucion tecnoldgica de los mercados
financieros, asi como garantizar la aplicacion uniforme de dichas directivas dentro de la
Union Europea.

En el ambito financiero, cabe resefiar la publicacion de las siguientes directivas:

La Directiva 2008/24/CE, del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 11 de marzo (DOUE del
20), por la que se modifica la Directiva 2006/48/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 14 de junio, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio. La
Directiva faculta a la Comisién para que establezca determinadas adaptaciones técnicas y
medidas de ejecucion relativas a la determinacion de fondos propios, y la organizacion, el
célculo y la evaluacion de riesgos y exposiciones al riesgo.
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La Directiva 2008/25/CE, del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 11 de marzo (DOUE del
20), por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 16 de diciembre, relativa a la supervision adicional de las entidades de crédito, empresas de
seguros y empresas de inversion de un conglomerado financiero. La Directiva otorga compe-
tencias a la Comisién con objeto de que clarifique los aspectos técnicos de algunas definicio-
nes que figuran en dicha Directiva, a fin de tener en cuenta los cambios que se han producido
en los mercados financieros y las técnicas prudenciales de supervision.

La Directiva 2008/26/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de marzo (DOUE del
20), por la que se modifica la Directiva 2003/6/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de
28 de enero, sobre las operaciones con informacion privilegiada y la manipulacion del merca-
do (abuso del mercado). La Directiva concede competencias a la Comision para que tome las
medidas necesarias para la ejecucion de la Directiva 2003/6/CE, en especial, elaborar o com-
pletar las disposiciones de dicha Directiva mediante modalidades técnicas que permitan la
publicacion de informacion privilegiada y de listas de personas con acceso a informacion pri-
vilegiada, y la notificacion a las autoridades competentes sobre operaciones y actividades
sospechosas del personal directivo, y presentar los trabajos de investigacion.

La Directiva 2008/23/CE, del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 11 de marzo (DOUE del
19), por la que se modifica la Directiva 2006/49/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 14 de junio, sobre la adecuacion del capital de las empresas de inversion y las entidades de
crédito. La Directiva confiere competencias a la Comision para que, entre otras cosas, adapte
las disposiciones de la Directiva 2006/49/CE en lo relativo a la determinacion de fondos pro-
pios, a la organizacion, el célculo y la evaluacion de riesgos y exposiciones, y a las categorias
de empresas de inversidon que estan sujetas a la citada Directiva.

La Directiva 2008/22/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de marzo (DOUE del
19), por la que se maodifica la Directiva 2004/109/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 15 de diciembre, sobre la armonizacion de los requisitos de transparencia relativos a la
informacion sobre los emisores cuyos valores se admiten a negociacion en un mercado regu-
lado, para otorgar competencias a la Comision. En especial, con el objeto de especificar los
aspectos técnicos de algunas definiciones establecidas en la Directiva 2004/109/CE, la dura-
cién maxima del ciclo corto de liquidacion, el calendario de dias de mercado, las circunstan-
cias en las que una persona debiera haber tenido conocimiento de la adquisicion o cesion de
los derechos de voto, las condiciones de independencia que deberan cumplir los creadores
de mercado y las sociedades de gestion, la naturaleza de la revision del auditor, el contenido
minimo del resumen de los estados financieros, los procedimientos de notificacion y divulga-
cion de las participaciones importantes, y los procedimientos de archivo de la informacién
regulada con el organismo competente del Estado miembro de origen de los emisores, asi
como especificar normas minimas para los mecanismos destinados al almacenamiento.

La Directiva 2008/20/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de marzo (DOUE del
19), por la que se modifica la Directiva 2005/60/CE, del Parlamento Europeo y del Consegjo,
de 26 de octubre, relativa a la prevencion de la utilizacion del sistema financiero para el blan-
queo de capitales y para la financiacion del terrorismo. La Directiva confiere competencias a
la Comisién con el fin de que especifique los aspectos técnicos de algunas definiciones es-
tablecidas en la Directiva 2005/60/CE, fije criterios técnicos con vistas a evaluar si las situa-
ciones de que se trate plantean escaso o elevado riesgo de blanqueo de capitales o finan-
ciacion del terrorismo, y si esta justificado no aplicar lo dispuesto en esa Directiva a
determinadas personas fisicas o juridicas que realicen actividades financieras con caracter
ocasional o de manera muy limitada, y adapte los importes contemplados en esa Directiva,
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tomando en consideracion la evolucion de la situacion econdmica y los cambios en la nor-
mativa internacional.

La Directiva 2008/18/CE, del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 11 de marzo (DOUE del
19), que modifica la Directiva 85/611/CEE, del Consejo de las Comunidades Europeas, de 20
de diciembre, por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administra-
tivas sobre determinados organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM).
Su finalidad es otorgar competencias a la Comision para que adopte las medidas necesarias
para la aplicacion de la Directiva 85/611/CEE, y adapte la terminologia y las definiciones prin-
cipales de acuerdo con los actos subsiguientes relativos a los OICVM y a otros asuntos rela-
cionados, en lo relativo al ejercicio de las competencias de ejecucion atribuidas a la Comi-
sion.

La Directiva 2008/11/CE, del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 11 de marzo (DOUE del
19), por la que se modifica la Directiva 2003/71/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 4 de noviembre, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o admision
a cotizacion de valores, para conferir competencias a la Comision para que adapte definicio-
nes, y elabore o complete las disposiciones de la Directiva 2003/71/CE, mediante la especifi-
cacion detallada de la forma y los contenidos de un folleto.

Antes del 31 de diciembre de 2010 y, a continuacion, cada tres ahos como minimo, la Comi-
sion revisara las disposiciones relativas a sus competencias de ejecucion otorgadas por las
directivas resefiadas, y presentara un informe al Parlamento Europeo y al Consejo sobre el
funcionamiento de dichas competencias.

Enla Ley 19/1993, de 28 de diciembre, sobre determinadas medidas de Prevencion del Blan-
queo de Capitales, modificada por la Ley 19/2003, de 4 de julio, y desarrollada por el Real
Decreto 925/1995, de 9 de junio, se ha recogido la normativa basica de la prevencion del
blangueo de capitales. Posteriormente, la Orden EHA/2963/2005, de 20 de septiembre, regu-
ladora del Organo Centralizado de Prevencién en materia de blanqueo de capitales en el
Consejo General del Notariado, incluy¢ medidas destinadas a evitar la utilizacion de la activi-
dad de los fedatarios publicos en procesos de blanqueo de capitales.

En esa misma linea de actuacion, se ha publicado la Orden EHA/114/2008, de 29 de enero
(BOE del 31), reguladora del cumplimiento de determinadas obligaciones de los notarios en el
ambito de la prevencion del blanqueo de capitales.

En la Orden se establecen determinadas obligaciones de los notarios en cuanto a la identifi-
cacion de clientes (tanto personas fisicas como juridicas), la conservacion de los documentos
empleados en la identificacion del cliente (durante un periodo de seis afos), asi como los
procedimientos de control interno y de comunicacion dirigidos a la prevencion del blanqueo
de capitales.

Cabe resefiar que los notarios deberan solicitar que les sea exhibida, para su incorporacion al
protocolo, la declaracion de movimiento de medios de pago cuando la operacion que autori-
zan se realice, 0 se haya realizado con anterioridad, en moneda metalica, billetes de banco o
cheques bancarios al portador denominados en moneda nacional o en cualquier otra mone-
da, o cualquier medio fisico —incluidos los electronicos— concebido para ser utilizado como
medio de pago, por importe igual o superior a 100.000 euros, conforme a lo establecido en la
Orden EHA/1439/2006, de 3 de mayo, reguladora de la declaracion de movimientos de me-
dios de pago en el ambito de la prevencion del blanqueo de capitales. Asimismo, estaran
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Reglamento de Defensa
de la Competencia

y Estatuto de la Comision
Nacional de la
Competencia

obligados a comunicar al Servicio Ejecutivo de la Comision de Prevencion del Blanqueo de
Capitales e Infracciones Monetarias (6rgano regulado en la Ley 19/1993) las operaciones en
que no les sea exhibida la declaracion de movimiento de medios de pago. La comunicacion
de operaciones al Servicio Ejecutivo, asi como la atencién a los requerimientos de dicho érga-
no, se realizaran de modo telematico, sin perjuicio de la utilizacion de otros soportes cuando
sea preciso. En cualquier caso, el sistema de comunicacion empleado debera asegurar la
plena confidencialidad e integridad de la informacion transmitida.

La Ley 15/2007, de 3 de julio, de defensa de la competencia, que derogd la anterior norma
sobre la materia, tiene por objeto reforzar los mecanismos ya existentes, y dotarlos de unos
determinados instrumentos y de una estructura institucional para proteger la competencia
efectiva en los mercados, teniendo en cuenta el nuevo sistema normativo comunitario y las
competencias de las comunidades autdnomas en este ambito.

Recientemente, se ha publicado el Real Decreto 261/2008, de 22 de febrero (BOE del 27), por
el que se aprueba el Reglamento de Defensa de la Competencia, conforme a la habilitacion
otorgada por la Ley 15/2007, que desarrolla la misma en cuanto a los procedimientos, el tra-
tamiento de las conductas de menor importancia y el sistema de clemencia o exencion y re-
duccion de multa a aquellas empresas que colaboren en la lucha contra los carteles. También
se ha publicado el Real Decreto 331/2008, de 29 de febrero (BOE del 3 de marzo), por el que se
aprueba el Estatuto de la Comision Nacional de la Competencia (CNC), previsto en la citada
Ley, en el que se establecen las cuestiones relativas al funcionamiento y régimen de actuacion
de la CNC.

El Reglamento se estructura en dos titulos: el primero de ellos, «De la defensa de la compe-
tencia», desarrolla cuestiones sustantivas de la Ley, especificamente, aspectos relacionados
con las conductas de menor importancia, las concentraciones econdmicas, las ayudas publi-
cas y la promocion de la competencia. El segundo, «De los procedimientos en materia de
defensa de la competencia», desarrolla distintos procedimientos regulados en la citada Ley.

En lo relativo a las conductas de menor importancia, se determinan los criterios para la deli-
mitacion de dichas conductas. Respecto a las concentraciones econémicas, se desarrolla lo
previsto en la Ley 15/2007 en cuanto a los umbrales de naotificacion, el calculo de la cuota de
mercado y el volumen de negocios y la valoracion de las eficiencias econdmicas, derivadas de la
operacidn de concentracion.

En lo referente a las ayudas publicas, se establecen los mecanismos de informacién y comu-
nicacion, teniendo en cuenta la normativa comunitaria al respecto. Para ello, se crea un centro
informativo telematico de las ayudas publicas nacionales.

En cuanto a los procedimientos en materia de defensa de la competencia, se desarrollan los
distintos procedimientos regulados en la Ley 15/2007. Junto con el computo de los plazos
y los requisitos de las notificaciones, se recogen en la norma el contenido de las facultades
de inspeccion, asi como la colaboracion, en materia de poderes de investigacion, con los
6rganos competentes, por una parte, con las comunidades autéonomas y, por otra, con la
Comisién Europea y otras autoridades nacionales de la competencia de otros Estados
miembros.

Otro apartado importante es el relativo al procedimiento sancionador en materia de conductas
prohibidas, que desarrolla, en este ambito, los instrumentos incorporados en la Ley 15/2007,
manteniendo un equilibrio entre los principios de seguridad juridica y eficacia administrativa.
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En relacion con el Estatuto de la CNC, se desarrollan las cuestiones relativas a su naturaleza
y régimen juridico. La CNC esta considerada entidad de derecho publico con personalidad
juridica propia y plena capacidad publica y privada, adscrita al Ministerio de Economia y Ha-
cienda; se le reconoce una especial autonomia organica y funcional en el desarrollo de su
actividad y para el cumplimiento de sus fines, asi como plena independencia de las Adminis-
traciones Publicas, y sometimiento a esa Ley y al resto del ordenamiento juridico.

11.4.2008.
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INDICADORES ECONOMICOS
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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
- - - - - - -
05 P 3,6 1,7 4,2 1,6 55 1,4 6,9 3,1 5,1 1,9 2,6 4,9 7,7 57 908 8047
06 P 3,9 2,9 3,8 1,8 4,8 2,0 6,8 53 4,9 2,7 5,1 8,1 8,3 7,8 981 8433
07 P 3,8 2,6 3,2 1,5 5,1 2,2 59 4,2 4,3 2,2 53 6,0 6,6 51 1050 8873
05/ P 3,6 1,4 4,4 1,5 5,6 1,2 6,0 1,4 5,0 1,4 0,2 4,4 5,4 53 220 1980
] P 3,7 1,5 4,6 1,6 59 1,6 8,0 2,6 5,6 1,5 3,1 4,0 9,7 57 225 2002
17l P 3,4 1,8 4,0 2,0 5,1 1,5 6,3 3,9 4,7 1,8 3,7 57 8,0 57 229 2021
v P 3,7 2,0 3,9 1,4 5,4 1,6 7,2 4,6 4,9 2,0 3,4 55 7,7 6,2 234 2044
06 / P 3,7 2,5 4,1 1,8 4,9 2,3 7,8 4,9 52 2,5 57 8,7 10,6 9,4 238 2067
] P 3,8 2,9 3,5 1,8 4,0 1,7 57 5,8 4,3 2,9 4,9 7,9 6,1 7,5 243 2099
1 P 3,9 2,8 3,7 1,7 4,8 1,9 6,8 4,9 4,9 2,8 4,2 6,6 7,5 7,4 247 2120
v P 4,0 3,2 3,7 2,1 57 2,3 7,0 55 5,1 3,2 57 9,0 8,9 7,0 252 2147
07/ P 41 3,1 3,5 1,4 6,1 2,2 6,3 6,2 4,8 3,1 3,6 6,6 6,0 59 257 2185
1 P 4,0 2,5 3,4 1,6 5,0 2,2 6,7 3,4 4,6 2,5 4,7 5,9 6,7 4,9 261 2207
1 P 3,8 2,6 3,1 1,7 5,1 2,4 5,8 3,8 4,2 2,6 7,7 71 8,4 5,9 264 2231
v P 3,5 2,2 2,7 11 4,4 1,8 4,8 3,2 3,6 2,2 5,1 4,4 54 3,8 268 2250
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.

BANCO DE ESPANA  7*  BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2008 INDICADORES ECONOMICOS




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
cion productos (b) en en el resto nacional
territorio del mundo (b) (c)
econémico
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - -
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
07 P 59 11,6 4,0 4,2 0,0 53 4,7 -0,3 13,1 6,6 6,0 5,8 9,7 4,6 3,8
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 6,3 13,1 4,9 1,9 0,1 3,6 3,4 1,3 6,9 6,0 59 6,7 6,7 5,1 4,1
1 P 6,7 131 4,6 4,7 0,0 4,7 4,7 -2,2 11,8 6,7 6,1 4,4 9,9 4,9 4,0
17l P 58 11,6 3,8 4,3 0,0 7,7 6,2 -0,6 22,0 8,4 7,4 55 13,7 4,5 3,8
v P 4,8 8,6 2,9 6,1 0,1 5,1 4,6 0,3 11,7 54 4,7 6,5 8,5 3,9 3,5
PIB. DEMANDA INTERNA PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
— PIBpm === FBCF EN EQUIPO
=== EXPORTACIONES
" === DEMANDA NACIONAL (b) " % IMPORTACIONES "

14 ¢ 114 14 114

13 + 113 13 113

12 112 12 112

11: :11 11: :11
10: :10 10: \ :10
g: :g g: | | :g
3: :3 3: :3

17
6 le 6 le
5 15 5 :5
al la ol la
G~~~ o s
2 12 2 :2
1 11 1 14
® 2004~ 2005 2006 2007 ° 0 o0s 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]
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
07 P 3,8 3,8 1,0 3,1 3,8 4,2 4,0 5,0 3,4 0,0 3,7
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 4,1 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 6,8 -3,6 5,0 4,5 4,2 4,2 4,3 4.1 -1,9 2,2
] P 4,0 2,8 3,4 3,6 4,2 4,2 3,9 5,2 3,5 -2,0 3,9
1 P 3,8 2,8 -0,0 2,4 3,8 4,3 4,0 53 3,0 1,8 59
v P 3,5 2,9 4,5 1,4 2,8 4.1 3,9 5,0 2,8 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 r 6 61 M 19
4r — —— & 4r 4 o '/—/\ 14
[ D = J
‘¢ h’
2| KR | 2 2| 2
~ 3
NG A 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 _— _— -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. Tasas de variacion interanual
Componentes de la demanda Ramas de actividad
Formacion bruta de capital fijo
De los que
Producto
Consumo interior
final  Consumo Otros Exportacion mportacién | bruto Ramas Ramas | Servicios
de los final Bienes |Constru- |productos |de bienes | de bienes |a precios | agraria Ramas Ramas Construc- | de los de
hogares | de las ccion y y de y Energéti- | Industri- cién servicios |mercado
ydelas | AAPP servicios servicios |mercado |pesquera cas ales
ISFLSH
(b)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - - - - - - -
05 P 3,4 3,7 3,0 7,4 4,4 4,3 3,8 4,2 3,4 14,3 3,4 10,7 2,7 2,4
06 P 3,4 3,7 2,0 6,2 3,7 4,0 3,5 4,0 -5,2 4,1 3,3 7,7 3,0 2,8
07 P 2,8 3,0 2,8 3,0 55 2,3 2,1 3,1 4,9 2,8 3,9 4,3 3,5 3,4
05/ P 3,1 3,6 2,5 7,6 54 4,9 4,3 41 8,1 10,0 3,4 10,8 2,2 2,1
1 P 3,1 3,6 3,6 7,7 4,8 3,6 2,9 4,2 -4,8 13,4 3,4 10,3 2,4 2,3
17l P 3,7 3,6 2,7 7,3 4,2 4,7 41 4,3 7,5 171 3,2 11,1 3,0 2,5
v P 3,7 3,9 3,1 7,2 3,5 4,0 3,9 4,3 3,8 16,1 3,6 10,6 3,2 2,9
06 / P 3,6 4,3 1,6 7,4 2,9 4,8 4,4 4,3 -8,0 11,7 3,2 9,2 2,8 2,5
1 P 3,7 4,2 1,8 7,0 3,7 4,3 4,5 4.1 -6,7 54 3,4 8,8 3,0 2,8
17l P 3,2 3,6 2,4 5,7 3,9 3,5 3,0 3,9 -1,2 2,2 3,6 7,3 3,3 3,3
v P 3,1 2,6 1,9 4,7 4,4 3,5 2,3 3,7 -4,7 -1,7 3,1 5,9 2,8 2,7
07/ P 2,7 2,6 3,1 3,6 6,1 2,7 1,5 3,4 -1,9 -0,5 3,9 4,9 3,3 3,3
1 P 2,5 2,8 3,0 3,2 5,4 2,1 11 3,2 4,8 1,1 3,7 4,2 3,5 3,5
1 P 2,1 3,0 2,6 2,8 52 2,2 1,4 2,9 7,3 3,4 3,9 4,0 3,6 3,6
v P 3,9 3,6 2,6 2,4 5,3 2,2 4,5 2,9 9,4 7,0 4.1 4,0 3,5 3,4
PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== CONSUMO FINAL HOGARES E ISFLSH === P|B pm
=== CONSUMO FINAL AAPP === AGRICULTURA
FBCF CONSTRUCCION INDUSTRIA
=== EXPORTACIONES * =«  ENERGIA
% *== IMPORTACIONES % % ==+ CONSTRUCCION %
18 - 1 18 18 . 18
16 + 1 16 16 | 1 16
14 + 1 14 14 {1 14
12 112 12 112
10 + 1 10 10 1 10
8 18 8 - 18
6 16 6 - 16
4 4 4 14
2+ 2 2+ 12
0 0 0 0
2+ 1-2 2 ¢ 1-2
-4+ 1-4 -4 - 1-4
-6 1-6 -6 - 1-6
-8 8 8 -8

2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

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

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

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.
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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}
05 2,6 1,8 1,7 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 2,4 2,9
07 2,7 2,6 2,6 3,8 2,2 1,9 2,0 3,1
041V 2,6 1,9 1,6 0,1 3,4 3,1 2,4 0,6 11 2,6
05/ 2,3 1,6 1,4 0,2 3,6 3,2 2,1 -0,2 0,7 2,1
1 2,4 1,6 1,5 0,7 3,7 3,0 1,5 0,1 2,0 1,6
17l 2,8 1,9 1,8 1,4 3,4 3,2 1,8 0,3 2,1 1,8
v 2,8 2,0 2,0 1,6 3,7 2,9 1,5 0,7 2,9 1,8
06 / 3,2 2,6 2,5 2,1 3,7 3,3 2,0 1,7 2,7 2,6
1 3,3 3,0 2,9 3,0 3,8 3,2 2,7 1,7 2,4 2,9
17l 2,8 2,9 2,8 3,2 3,9 2,4 2,0 1,6 2,0 3,0
v 3,0 3,2 3,2 3,9 4,0 2,6 2,1 2,8 2,5 3,3
07/ 2,6 3,1 3,1 3,7 41 1,5 1,9 2,4 2,9 3,1
1 2,5 2,5 2,5 2,6 4,0 1,9 1,4 1,8 1,7 3,2
1 2,9 2,7 2,6 2,5 3,8 2,8 2,2 1,9 1,9 3,3
v 2,3 2,2 1,8 3,5 2,5 2,1 1,7 2,9
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 13 3 r 13
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}
04 2,3 2,0 2,1 1,8 3,1 2,7 2,3 2,3 -0,0 1,3
05 2,6 2,1 2,2 1,9 3,4 3,4 1,9 2,2 -0,3 2,1
06 2,6 2,2 2,2 1,8 3,6 3,2 1,9 2,2 0,2 2,3
07 2,5 . 2,1 2,3 2,8 2,9 1,6 2,0 0,1 2,3
06 Oct 1,6 1,7 1,6 1.1 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 2,3 2,1 1,9 1,4 2,7 2,5 1,7 2,1 0,3 3,0
07 Ene 2,0 1,8 1,8 2,4 2,0 1,4 1,9 - 2,7
Feb 2,2 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 2,4 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 2,3 1,9 2,0 2,5 2,7 1,3 1,9 -0,2 2,4
Jul 2,1 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 2,3 2,1 2,7 2,7 2,8 1,6 1,7 -0,2 1,7
Oct 2,9 2,6 2,7 3,6 3,5 2,1 2,3 0,3 2,0
Nov 3,4 3,1 3,3 41 4,4 2,6 2,6 0,6 2,1
Dic 3,3 3,1 3,1 4,3 41 2,8 2,8 0,7 2,1
08 Ene 3,5 3,2 2,9 4,4 4,3 3,2 3,1 0,7 2,2
Feb 3,5 3,3 3,0 4,4 4,0 3,2 3,1 1,0 2,5
Mar 3,6 3,3 4,6 3,5 3,6 2,4

PRECIOS DE CONSUMO PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
= ESTADOS UNIDOS === ALEMANIA
=== ZONA DEL EURO FRANCIA
JAPON ==+ |TALIA
% % % === REINO UNIDO %

5~ % 5 5% % 5

14

13

12

1

0 0 0 0

S [ E—— FEINA A R PN P [ SR R TR E S |

2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008

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
- - - - - -
05 1,2445 136,88 110,17 103,3 87,8 99,9 104,2 94,5 83,3 102,5 96,2 83,4
06 1,2561 146,09 116,32 103,7 86,8 93,9 104,6 94,8 76,5 103,0 96,3 77,2
07 1,3710 161,26 117,74 107,7 82,3 89,0 108,3 91,0 70,8 106,9 92,5 71,9
07 E-M 1,3106 156,43 119,37 105,5 86,4 89,8 106,2 94,9 72,1 104,9 95,2 73,3
08 E-M 1,5003 157,74 105,23 112,8 75,9 95,9 112,3 86,2 74,2 110,4 88,3 75,1
07 Ene 1,2999 156,56 120,45 104,9 86,9 89,2 105,7 95,1 72,2 104,4 95,3 73,4
Feb 1,3074 157,60 120,55 105,4 86,7 89,0 106,2 95,1 71,3 104,9 95,4 72,7
Mar 1,3242 155,24 117,23 106,1 85,7 91,1 106,8 94,4 72,6 105,3 95,1 73,7
Abr 1,3516 160,68 118,88 107,2 84,4 88,8 107,9 93,0 70,6 106,4 94,2 71,8
May 1,3511 163,22 120,80 107,3 83,8 87,3 107,9 92,7 69,4 106,2 94,3 70,3
Jun 1,3419 164,55 122,63 106,9 83,6 86,1 107,4 92,7 68,1 105,9 94,3 69,4
Jul 1,3716 166,76 121,59 107,6 82,2 85,8 108,1 91,3 68,0 106,4 93,3 69,1
Ago 1,3622 159,05 116,75 107,1 81,9 89,9 107,6 90,7 71,6 106,3 92,2 72,8
Sep 1,3896 159,82 115,01 108,2 80,3 90,4 108,8 89,0 71,7 107,5 90,8 72,9
Oct 1,4227 164,95 115,94 109,4 78,3 88,4 110,1 86,8 70,2 108,7 89,1 71,4
Nov 1,4684 162,89 110,95 111,0 76,3 91,2 111,7 84,9 71,9 110,0 88,0 72,8
Dic 1,4570 163,55 112,26 111,2 77,9 90,8 11,7 86,3 71,6 110,1 88,8 72,8
08 Ene 1,4718 158,68 107,81 112,0 771 94,3 112,4 86,2 74,2 110,5 88,3 75,1
Feb 1,4748 157,97 107,12 111,8 76,7 947 112,2 110,2
Mar 1,5527 156,59 100,88 114,6 74,0 98,5 .
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— R 109 50 L R e L 150
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

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
- - - - - - - - -
05 2,25 5,25 325 0,10 450 257 255 2,18 - - 3,50 - - 001 468
06 3,50 6,25 502 040 500 3,61 332 3,08 - - 5,13 - - 026 478
07 4,00 475 500 075 550 423 451 428 - - 524 - - 071 593
06 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
Nov 4,00 5,00 4,50 0,75 5,75 4,29 4,88 4,64 - - 4,93 - - 083 6,31
Dic 4,00 4,75 4,25 0,75 5,50 4,37 5,05 4,85 - - 4,97 - - 081 6,28
08 Ene 4,00 3,50 3,00 0,75 5,50 3,74 4,64 4,48 - - 3,85 - - 0,74 5,56
Feb 4,00 3,50 3,00 0,75 5,25 3,38 4,54 4,36 - - 3,02 - - 0,76 5,57
Mar 4,00 2,50 2,25 0,75 5,25 3,36 4,77 4,60 - - 2,73 - - 0,80 5,80
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
=== REINO UNIDO
=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO : EE'IF'\‘A%SSIBI\?IDOS
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES ZONA DEL EURO
=== ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES .
. === JAPON
% === JAPON % % %
7 17 7r 17
16
15
14
13
12
1 1 1 1
glozasgopopcogogegs 4 . g O} I S VL S B )
2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008

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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4,5
4,6

Porcentajes
Reino Unido

Japon
10

4,05

Italia

Francia

Estados Unidos
de América

3,3
3,7
3,7
3,8

Espana

Alemania
3,38
3,78
4,23
3,80
3,73
3,79

Zona del
euro
3,8
3,8

2.6. RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS EN MERCADOS NACIONALES
3,9

UE 15

3,9
4,12
3,8

OCDE

Nov
Dic

m  Serie representada graficamente.

06 Oct

05
07

2006 2007 2008

2005

2007 2008
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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
- - - - - -
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
07 136,4 202,3 1751 237,4 162,4 278,4 252,1 73,0 249,8 696,7 16,32
07 E-M 132,0 187,6 157,1 227,1 158,7 267,1 202,5 57,8 232,9 649,8 15,94
08 E-M 152,1 246,6 245,8 2476 188,6 279,9 97,5 312,1 870,8 19,86
07 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 67,9 243,5 679,4 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 139,3 208,7 191,4 231,0 162,1 268,7 272,4 78,2 255,5 712,9 16,47
Oct 140,1 215,3 194,2 2427 168,4 283,3 291,0 82,5 270,5 754,6 17,05
Nov 134,1 213,1 197,5 233,3 175,7 264,7 323,3 93,0 289,0 806,2 17,65
Dic 137,1 215,7 212,8 219,5 176,1 243,2 316,7 91,2 287,9 803,2 17,77
08 Ene 1427 2271 2257 228,8 181,9 254,6 321,7 92,4 318,9 889,6 19,42
Feb 156,1 248,4 248,4 248,5 190,4 280,3 95,8 330,6 922,3 20,11
Mar 157,9 264,3 263,4 265,5 193,7 304,9 104,3 288,1 803,7 20,06
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
280 1 280 340 1 340
20 £ 1 32
260 - 1 260 307 s 730
300 | - 1 300
240 | 1240 3 =
280 | E 280
1220 260 _: 260
200 240 - {240
220 + 1220
1 180 L J
200 | 1 200
4 160 [ 1
180 1 180
1140 160 | 1160
1120 140 | 4 140
120 1 120
1 100 £ J
100 1 100
1% 80 | 180
S T T O [ S N S SO B E St S T T O [ S N S SO B E St
& 2003 2004 2005 2006 2007 2008 & & 2003 2004 2005 2006 2007 2008 &

FUENTES: The Economist, FMI, BCE y BE.
a. Las ponderaciones estan basadas en el valor de las importaciones mundiales de materias primas en el periodo 1999-2001.
b. indice del promedio de los precios en délares estadounidenses de distintos tipos de crudo, mediano, liviano y pesado.

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Encuestas de opinion (porcentajes netos) Matriculaciones y ventas de Comercio al por menor: indice de ventas
automoviles
| Pro | Por tipo de
Consumidores Indice Pro memoria: De las memoria: Indice general producto (indices Pro
de con- zona del euro que zona del deflactados) memoria:
fianza euro zona del
j del j j Matricu- Ventas _euro.
Indice | Situa- | Situa- | comer- | Indice | Indice |laciones Uso |estima- Nominal Del cual Alimen- | Resto Indice
de cién cion cio de con- | de con- privado | das Matricu- tacion (c) deflac-
con- | econd- |econd- | minoris- | fianza | fianza laciones (b) tado
fianza | mica mica ta consu- |comer-
general: | hoga- midor | cio mi-
tenden- | res: norista
cia tenden-
previs- | cia
ta previs-
ta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 14 15 16
- - -
05 11 7 -1 5 -14 -8 14 19 21 0,9 4,4 0,1 2,1 1.3
06 -12 -12 -3 -9 -9 1 -1,0 -0,8 -0,9 3,2 5,0 0,7 2,2 1,5
07 P -13 -12 -4 -13 -5 1 -1,6 -2,2 -1,2 -0,5 4.8 1,3 3,5 0,8
07 E-M P -11 -10 -2 -11 -6 -1 1,0 -0,7 -0,7 -1,5 6,2 3,2 5,4 1,7
08 E-M A -20 -19 -10 -21 -12 -0 -12,0 -158 -153 -0,2
07 Abr P -12 -12 -3 -12 -4 - -5,9 -2,2 -6,0 -4,9 3,1 1,5 -1,7 -0,4 2,8 1,7
May P -13 -10 -4 -9 -2 2 -0,3 -4,0 -0,2 -0,0 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 -3,1 5,6 4,0 5,6 3,3 45 0,9
Jul P -11 -9 -2 -15 -2 3 -0,3 0,2 -0,0 3,0 4.8 3,5 1,3 0,5 5,4 1,3
Ago P -12 -10 -2 -8 -4 4 -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 2,2 2,4 0,3 -1,6 -1,8 1,7 1,4
Oct P -16 -16 -6 -14 -6 -2 1,8 1,3 3,4 0,8 6,6 3,1 2,9 2,9 3,2 0,6
Nov P -17 -16 -7 -16 -8 2 -7,2 -6,6 -5,9 -3,8 47 0,4 1,5 -0,1 0,8 -0,7
Dic P -19 -19 -10 -17 -9 1 1,0 1,9 6,3 4,0 2,1 -2,2 -1,7 -2,3 -2,1 -1,2
08 Ene A -20 -20 -8 -13 -12 -3 -2,7 7,0 -12,7 -1,4 2,8 -1,7 -1,7 -0,3 -2,3 0,3
Feb A -21 -21 -12 -23 -12 1 1,2 -9,0 0,7 5,7 5,2 0,5 1,6 2,5 -0,9 -0,9
Mar A -19 -17 -10 -26 -12 1 27,9 294 -28,2 -4,8 . .
INDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA 5
% ——  ZONA DEL EURO % % VENTAS ESTIMADAS (ESPANA) %
0 0 247 ¥ 24
22 - 1 22
4 _2 I 7
20 - 1 20
4 18 18
16 | 1 16
16 14 + {14
12 | 1 12
4 _8 . 4
10 1 10
-10 B g
6 6
-12 4 4
2 2
-14
0 0
-16 2| 2
-4 -4
-18 6 6
-8 -8
1 -20 L 1
-10 1 -10
22l . 122 2 b . . 2
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

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}
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 -6
08 13

INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacioén anuales

I PREVISION 1.2
] PREVISION 2.2
] PREVISION 3.2
30% Il REALIZACION % a9
{20
{10
0
{-10
{-20
1-30
-40 . . . . . 40

2002 2003 2004 2005 ‘ 2006 2007 2008

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.

05
06
07

07 E-M
08 E-M

06 Dic

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

08 Ene
Feb
Mar

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
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - -
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 26,8 61,7 57,0 15,8 33,3 8,5
P -22,3 -25,2 -15,2 -15,2 -17,7 -46,5 -33,3 -5,0 -14,1 0,5
P 14,6 13,6 13,5 19,9 6,9 8,1 13,3 13,3 17,3 -39,1 -12,5 56,4 11,2 55
P -14,5
20,6 23,0 23,7 9,9 -14,6 -16,4 61,2 31,3 25,6 118,6 19,0 -5,3 76,1 4,9
P 247 27,9 26,4 8,5 -1,4 -2,7 3,9 3,9 -16,9 -68,4 -16,2 33,2 14,2 15,1
P -2,5 -2,3 -1,8 -3,6 -5,4 -5,3 56,3 20,5 95,3 2,6 22,5 139,0 32,1 4,0
P 24,2 18,7 19,3 47,9 23,8 27,8 2,2 13,3 9,8 -20,2 -24,2 27,7 -2,0 -0,5
P 6,4 14,2 14,3 -18,4 8,4 5,7 -12,1 6,4 -24,2 741 444 -37,3 -5,9 2,9
P 14,5 15,9 171 9,3 -19,0 -22,3 -9,4 2,0 -3,6 -46,5 -24,4 18,3 -11,5 -1,9
P -2,4 -2,3 -3,7 -3,0 -25,2 -28,2 18,1 4,6 -1,1 -54,2 -35,6 12,8 28,9 -4,0
P -18,0 -15,9 -15,1 -26,6 -33,9 -38,1 20,6 6,8 -30,2 -38,8 -52,4 -27,7 44,0 4,0
P -16,5 -16,2 -16,7 -17,9 -36,5 -40,3 -55,8 -4,0 -56,5 -76,8 -79,2 -48,3 -55,6 -2,1
P -26,8 -39,9 -40,6 49,5 -64,2 -66,4 -42,3 -7,4 -50,0 -68,4 -89,5 -40,5 -38,5 -5,2
P -28,5 -29, -30, -24,9 -27,7 -31,4 -33,4 -10,8 -29,0 -50,3 -54,4 -18,1 -34,9 52
P -24,6 -25,8 -38,8 -13,6 -39,5 -41,1 -55,7 -39,2 -38,5 -1,1
P -26,4 -36,2 -28,2 -15,2 -24,3 -60,3 -2,0 3,2 -29,3 -9,1
P -43,8 -47,4 -0,0 -0,0 49,3 35,5 71,4 52,5 -17,7 -7,9
P -6,1
P -27,4
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 % % A
30 7 30 30 7 30
23 1 23 23 - 1 28
16 16 16 | 16
9 O O 19
2+ 2 2 12
WA
-5 -1 -5 -5 -1 -5
-12 -12 -12 - 1-12
Sl | =19 =198 =19
-26 1 -26 -26 1 -26
-33 -33 -33 1-33
- - - L L L L L L L L L _4
X X 40 2006 2007 2008 0

2005 2006 2007

2008

FUENTES: Ministerio de Fomento y Asociacién de Fabricantes de Cemento de Espana.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadros 7, 8y 9.

2005
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3.4. iINDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente.

05
06
07

07 E-F
08 E-F

06 Nov
Dic

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

08 Ene
Feb

Total Consumo | Inversién Inter- Energia
medios
Serie 1
original T
12
1 2 4 5 6
L] L] L]
MP 102,4 0,1 0,2 -0,7 -0,6 2,9
MP 106,2 3,7 2,1 8,2 3,8 0,9
MP 108,6 2,3 1,8 6,3 1,3 0,7
MP  108,1 55 59 11,9 6,0 -4,4
MP 109,8 1,6 2,4 4,7 -1,8 54
P 115,1 4,1 4,0 12,6 3,9 -6,8
P 97,4 0,6 -0,8 6,6 0,5 -3,1
P 109,6 7,5 8,4 13,6 7,9 -2,4
P 106,5 3,6 3,6 10,3 4,1 -6,6
P 119,0 2,1 2,9 4,1 3,0 -4,2
P 102,8 6,3 6,2 8,6 4,7 7,8
P 118,0 2,1 2,6 4,0 0,1 3,9
P 115,2 -0,5 -1,7 3,8 -1,4 -2,6
P 114,9 3,7 4,7 10,6 2,5 -3,7
P 81,1 1,6 2,0 54 0,3 0,2
P 107,7 -1,3 -3,1 3,2 -2,8 0,8
P 1176 4,7 2,6 10,8 35 4.1
P 113,9 -1,0 -3,2 -0,5 -2,9 8,8
P 97,2 -0,2 -2,5 4,3 -2,8 4,3
P 108,9 -0,6 0,8 2,0 -3,7 1,5
P 110,7 3,9 4.1 7,3 0,1 9,8
iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA
=== 7ONA DEL EURO
10% % 10
9 G
8 8
7 - 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2+ 2
1 1
0 \\w\J, 0
-1t -1
-2 —_ —_— —_— —_— -2
2005 2006 2007 2008

indice general

Por destino econdmico de los bienes

Por ramas de actividad

Tasas de variacion interanual

Pro memoria: zona del euro

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.

Produc-

ciony

Extrac- | Manufac- | distribu-
tivas tureras cion de

energia
eléctrica,

gasy

agua

8 9

-4,0 -0,3 4,1
2,4 4,0 11
-1,2 2,5 1,4
-4,6 6,9 -3,7
-1,0 1,3 4,9
1,0 55 -6,7
3,8 1,2 -3,0
0,6 8,8 -1,7
-9,4 5,1 -5,9
-8,4 2,9 -2,0
0,7 6,1 9,0
-0,4 2,0 3,1
-2,0 -0,3 -1,9
15,1 4,7 -4,5
3,9 1,8 -0,6
0,9 -1,5 -
2,3 4,5 6,6
-4,7 -2,4 12,3
-12,1 -1,0 57
-3,1 -0,8 1,5
1.1 3,5 8,7

Total

SWPAPOAPPONOAPW OV OW WA=

MW NohRwooNm=mbvvw oo vN pow

@

Del cual Por destino econdmico
de los bienes
Manufac- Inter-
turas Consumo | Inversién | medios
11 12 13 14

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

4,4 2,5 5,9 4,9

3,9 2,4 5,8 3,8

5,8 3,5 7,2 6,6

3,0 1,0 7,0 2,1

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

6,1 4,2 7,9 7,7

5,6 4,0 6,8 57

6,1 3,0 7,5 7,5

59 4,3 6,7 6,7

41 2,9 53 3,9

3,0 2,1 4,0 2,8

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

4,7 2,7 7,3 41

5,0 4,9 7,5 3,6

3,1 1,6 5,4 2,8

4,0 2,1 71 3,3

2,4 0,5 4,9 1,8

1,3 -0,4 3,1 0,6

3,1 1,6 6,9 2,2

3,0 0,5 71 2,1

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

10%

=== BIENES DE CONSUMO
== BIENES DE INVERSION

BIENES INTERMEDIOS %

T/

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

m  Serie representada graficamente.

05
06
07

07 E-M
08 E-M

06 Dic

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

08 Ene
Feb
Mar

CLIMA EN LA INDUSTRIA

Saldos

=2 2=

407

30 -

20

10 |

-30

%

Saldo

FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
a. Corregidos de variaciones estacionales.
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Industria, sin construccion Construccion Pro memoria: zona del euro
Indicador del clima Tendencia Industria, sin
Indica- |Produc- [Tenden-|Cartera |Cartera | Nivel industrial Indicador | Nivel Nivel construccion Indicador
dor del cién | cia de de de de delclima | de de del clima
clima tres la pedidos |pedidos | exis- enla |produc- |contra- enla
indus- ulti-  |produc- | total |extran- | ten- |Con- |Equi- | In- |Otros |construc- | cién |tacion |Produc-|Contra- | Indicador |Cartera |construc-
trial mos | cién jeros | cias su po ter- | sec- cién cién | tacion del de
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
- - -
-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 1
-1 7 6 2 -5 10 -2 6 -3 -3 9 21 12 18 21 5 5 -1
1 5 8 5 -8 10 -1 4 1 -2 12 13 11 33 25 5 7 1
-6 -6 2 -5 -8 15 -5 6 -13 -6 -17 -2 -14 -5 -4 0 -1 -7
1 12 6 6 -9 10 -1 6 0 -3 17 9 32 7 38 6 7 2
0 3 7 6 -10 12 1 1 -0 -1 10 19 9 28 8 5 5
1 5 8 5 -7 11 -1 4 0 -2 12 15 14 18 24 5 7 -
2 7 10 6 -8 9 -2 8 2 -4 13 6 9 52 44 6 8 -
0 9 4 5 -5 9 -3 3 1 -3 21 27 24 27 20 7 9 1
-1 9 6 1 -7 11 -3 5 -3 -1 17 39 19 26 17 6 8 -
1 14 9 1 -3 9 -2 8 -2 1 22 34 28 48 16 6 7 1
-0 13 5 2 -1 8 -1 8 -4 -4 20 53 25 19 29 5 5 -
-2 7 7 1 -8 14 -2 1 -2 -6 - 34 -4 19 47 5 6 -1
-1 6 5 0 -4 9 -4 7 -3 -7 14 17 21 -4 21 3 3 -
-5 5 3 -4 -3 12 -5 6 -10 -7 1 -10 2 11 14 2 1 -2
-1 4 7 1 -2 11 -2 10 -5 -2 -10 3 -2 -15 -2 3 2 -4
-2 -1 7 -3 -5 9 -3 11 -7 -1 -7 10 -1 -10 13 2 - -5
-4 -2 5 -3 -8 13 -3 9 -10 -5 -9 4 -2 -2 3 1 -1 -6
-7 -10 1 -6 -7 15 -6 4 -13 -4 -22 -3 -18 -5 1 - -2 -7
-8 -6 -2 -6 -10 16 -6 4 -17 -10 -20 -6 -21 -9 -17 - -1 -9
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 1 20
10 10 10
FVANN
vV 0 0 V\ 0
-10 -10 - 1 -10
1 -20 -20 1 -20
2005 2006 2007 2008 0 80 o005 006 2007 2008 L




3.6. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente.

05
07

07 -/
08 /-/

05 /Il
v

06/

mn
v

07/

mn
v

08/

Porcentajes

100 |
98
96
0|
0|
920
88
86
8|
82|
80
78|
76|
a
72|

70

%

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
- - - - - -
80,2 81,5 5 742 763 6 83,4 84,3 5 82,4 833 4 955 95,1 0 81,2
80,5 81,6 4 74,8 76,5 4 83,4 838 7 82,6 835 4 97,3 97,5 - 83,0
81,3 826 3 76,6 782 5 84,2 850 -0 82,7 842 2 94,7 955 - 84,2
80,6 81,7 2 75,8 77,2 4 83,5 838 1 82,2 834 1 93,4 959 - 84,2
81,3 82,1 5 76,7 77,8 9 84,4 858 5 82,5 829 3 93,8 94,9 - 83,9
81,1 81,8 5 75,6 76,4 8 83,8 844 4 83,2 839 5 96,5 96,7 - 80,8
80,7 81,3 5 74,9 76,7 6 82,7 829 8 83,3 834 3 96,1 91,9 0 81,0
79,7 80,5 9 735 755 6 82,8 82,6 14 81,9 825 9 97,1 97,4 - 81,9
80,5 822 5 74,9 77,9 5 83,6 84,2 7 82,3 83,8 5 96,2 96,5 - 82,4
80,3 81,1 2 74,9 759 1 83,2 834 4 82,2 83,0 1 96,8 97,8 - 83,6
816 824 2 75,9 76,5 3 83,8 84,8 5 83,9 848 -0 98,9 984 - 83,9
80,6 81,7 2 75,8 77,2 4 83,5 838 1 82,2 834 1 93,4 959 - 84,2
81,3 828 3 75,5 78,1 6 83,4 84,0 2 83,8 852 2 96,0 953 - 84,6
82,1 83,3 1 77,9 79,4 5 852 86,5 -7 83,2 84,2 1 93,8 94,6 - 84,1
81,1 82,5 5 771 77,9 6 84,8 856 4 81,6 839 6 955 96,2 - 84,0
81,3 82,1 5 76,7 77,8 9 84,4 858 5 82,5 829 3 93,8 94,9 - 83,9
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes
=== B|ENES DE INVERSION
=== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA) === BIENES DE CONSUMO
=== TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO) BIENES INTERMEDIOS
% % === OTROS SECTORES %
1 100 100 1 100
{98 %8| { 98
{96 96| et et {96
| 94 04| +* 28 Qo | 94
192 92 - 192
190 90 - 190
188 88 188
186 86 - 186
184 81 N\ A '/\ 184
] , <_~7\ 7 ]
182 82 182
180 80 - 180
178 78 - 178
176 76 - 176
174 74 - 174
172 72+ 172
—_ —_— —_— —_— 70 70 —_ —_— —_— —_ 70
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

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 11 12 13 14 15
- - - -
05 57 5,1 4,7 3,1 7,7 6,6 9,2 9,2 13,6 6,2 -3,0 -1,1 9,0 4,3 -2,5
06 5,8 6,1 6,2 6,5 3,6 4,1 3,0 6,7 6,7 6,8 -4,5 10,2 4,9 2,0 -3,1
07 P 3,4 4,2 2,1 2,4 3,2 1,7 5,6 9,1 9,0 9,2 4,2 52 4,7 -1,9 -1,5
07 E-F 3,4 6,4 2,4 4,0 2,1 3,7 0,2 7,9 7,6 8,3 6,0 54 3,5 -1,0 -2,8
08 E-F P 5,8 6,6 6,0 6,6 2,9 3,9 1,7 . . -0,3
06 Nov 4,4 2,3 55 3,5 2,8 0,9 54 6,6 8,3 5,0 2,4 7,7 3,2 1,9 -7,4
Dic 57 2,5 7,4 6,2 3,4 1,0 6,2 9,2 10,2 8,3 32 298 8,1 0,1 -10,0
07 Ene 3,8 7,0 2,3 3,7 3,7 3,7 3,7 6,7 6,2 7,2 5,6 53 0,3 -0,0 -2,0
Feb 3,1 59 2,5 4,2 0,5 3,6 -3,1 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 57 1,6 11,5 10,5 10,0 10,9 6,7 0,0 8,3 -7,9 -6,6
Sep P 2,7 4,6 11 1,9 4,3 0,6 11,3 9,7 8,9 10,3 55 0,7 7,5 -4,7 -0,9
Oct P 2,5 3,6 0,7 1,9 1,5 0,0 3,9 8,4 8,5 8,4 4,9 8,3 4,5 -3,3 2,6
Nov P 8,3 9,2 7,7 6,7 5,1 5,0 5,1 10,4 8,0 12,6 -2,0 13,8 9,1 -3,3 -6,2
Dic P 2,2 10,2 1,6 7,2 -0,4 0,7 -1,6 7,6 4,9 10,0 -0,5 -1,4 -0,2 -4,5 -5,9
08 Ene P 3,4 4,7 2,3 3,6 0,2 0,9 -0,7 6,9 6,8 71 -1,9 -2,2 -4.1
Feb P 7,8 8,4 9,3 9,4 55 6,5 4,3 . 1,5
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 © 1 @
8 8 18
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 1 n n n n n n n n n n n n n n n n n 1 n n n -
8 2005 2006 2007 2008 8 8 2005 2006 2007 2008 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 Espafia, capitulo 23, cuadro 15.

a. Desde enero de 2003, para Galicia, informacion procedente del declarativo sobre totales de entradas de viajeros y pernoctaciones del mes. Se ha realizado una revision
exhaustiva del directorio. Desde enero de 2006, se han actualizado los directorios y ampliado el ambito de recogida de la informacion a todos los dias del mes.
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4.1. POBLACION ACTIVA. ESPANA
m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes

Poblacion mayor de 16 afios Poblacion activa

Variacion interanual (b)
Variacién 1 Tasa de
Miles interanual T actividad Por tasa de 1
de personas 4 (%) Miles Total Por poblacion actividad T
(Miles de de personas 4
personas) (a) (a) (Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas)
1 2 3 4 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 /-lV ™M 37 008 592 1,6 58,33 21585 2796 1381 1415 3,3
07 I-lV ™M 37 663 655 1,8 58,92 22 190 2421 1544 877 2,8
05 /1 36 335 600 1,7 57,35 20 840 747 344 403 3,7
1 36 490 603 1,7 57,43 20 956 646 346 300 3,2
v 36 652 614 1,7 57,72 21156 708 354 354 3,5
06 / 36 800 613 1,7 57,98 21 336 744 355 389 3,6
] 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
17l 37 734 669 1,8 59,10 22 303 642 395 246 3,0
v 37 897 661 1,8 59,12 22 405 592 391 201 2,7
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 0,7 8,83
05 M 18 973 1002 56 15502 781 53 3471 221 6,8 1913 -301 -13,6 9,16 0,9 8,85
06 M 19748 774 4,1 16208 706 4,6 3540 68 2,0 1837 -75 -3,9 8,51 1,6 8,26
06 /-IV M 19748 774 4,1 16208 706 4,6 3540 68 2,0 1837 -75 -3,9 8,51 1,6 8,26
07 IV ™M 20 356 608 3,1 16760 552 3,4 3596 56 1,6 1834 -3 -0,2 8,26 2,4 7,41
05 // 18 895 1029 5,8 15440 831 5,7 3455 198 6,1 1945 -282  -12,7 9,33 0,9 8,92
1 19 191 1062 59 15750 874 59 3442 188 5,8 1765 -416  -19.1 8,42 0,9 8,82
v 19 314 1026 56 15842 819 55 3473 207 6,3 1841 -318  -14,7 8,70 0,9 8,74
06 / 19 400 907 49 15889 912 6,1 3511 -5 -0,1 1936 -163 -7,8 9,07 1,3 8,65
1 19 693 798 42 16112 671 43 3582 127 3,7 1837 -108 -5,5 8,53 1,7 8,39
1 19 896 705 3,7 16366 616 3,9 3530 88 2,6 1765 - - 8,15 1,6 8,11
v 20 002 688 3,6 16466 625 3,9 3536 63 1,8 1811 -31 -1,7 8,30 1,6 7,90
07/ 20 069 669 3,4 16515 626 3,9 3 555 44 1,2 1856 -80 -4.1 8,47 2,4 7,61
1 20 367 674 3,4 16779 668 41 3588 6 0,2 1760 =77 -4,2 7,95 2,3 7,47
1 20 511 615 3,1 16870 504 3,1 3 641 111 3,1 1792 27 1,5 8,03 2,6 7,36
v 20 477 475 2,4 16877 410 2,5 3 600 65 1,8 1928 117 6,5 8,60 2,4 7,22
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 § 12
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.

Tasas de variacion interanual y porcentajes

Total economia Agricultura Industria Construccién Servicios Pro memoria: ocupados en
Ramas
Ocupa-| Asala- |Ratio de |Ocupa-| Asala- |Ratio de |Ocupa-| Asala- |Ratio de | Ocupa-| Asala- |Ratio de | Ocupa-| Asala- |Ratio de | Ramas no Servicios
dos |riados |tempo- | dos |riados |tempo dos |riados |tempo- | dos |riados |tempo- | dos |riados |tempo- no agrarias |excluidas
ralidad ralidad ralidad ralidad ralidad |agrarias |excluidas | AAPP
(%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - - -
04 M 3,9 42 324 -02 39 62,1 0,3 1,0 227 7,2 6,4 58,1 47 48 29,0 4.2 42 4,9
05 M 5,6 53 333 1,2 1,7 625 2,1 0,5 243 4,6 3,3 558 71 7,3 303 5,8
06 M 41 46 340 -56 -14 593 0,4 0,5 243 7,9 8,1 56,6 5,1 53 31,3 4,6
06 /-IV M 41 4,6 2,1 -56 -1,4 -5,2 0,4 0,5 0,1 7,9 8,1 1,5 5,1 53 3,0 4.2
07 IV ™M 3,1 3,4 70 -2,0 2,3 -08 -09 -0,7 -6,6 6,1 6,8 -3,4 3,9 3,9 -9,4 2,6
05 // 5,8 57 333 0,7 33 61,9 2,0 0,7 246 45 3,7 56,0 7,5 7,7 30,1 6,1
1 59 59 344 2,9 6,4 63,6 2,7 1,0 247 5,0 3,3 56,4 71 78 3817 6,0
v 5,6 55 33,8 2,7 6,3 62,8 1,3 -05 249 3,9 2,7 56,1 7.4 7,7 30,7 5,8
06 / 49 6,1 33,3 -3,2 8,1 61,3 0,5 0,7 237 7,3 8,2 56,2 6,3 72 30,4 5,4
1 4.2 43 344 -3,0 0,4 59,1 0,7 1,0 249 7,8 76 56,8 5,0 49 31,6 4,6
1 3,7 39 346 -80 -6,1 574 -0,7 -06 247 8,1 8,3 57,0 4,9 48 32,0 43
v 3,6 39 338 -84 -72 592 1,0 0,9 240 8,3 8,2 56,5 43 45 31,0 4.2
07/ 3,4 39 8320 0,5 73 633 -03 -03 224 9,4 10,0 55,1 3,5 3,8 284 3,6
1 3,4 41 31,8 -3,8 05 587 -13 -1,0 227 7,6 9,2 556 4.3 48 28,4 3,8
1 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
v 2,4 25 309 -17 03 574 -12 -07 227 2,7 29 532 3,5 34 277 2,6
OCUPADOS RATIOS DE TEMPORALIDAD
Tasas de variacion interanual Porcentajes
—— INDUSTRIA — ;I;\IODTUAéTRIA
T o CIoN CONSTRUCCION
% % % ==+ SERVICIOS %
10 ¢ 1 10 60 1 60
9 - 19
8 - 18
1 50 - 150
7 17
6 - 16
5| |5 40 | 140
4 14
i \\ 18 0 e, et . {30
B b ‘l‘ i "ll“.'.
2 - 2
il . m
L A 20 | 120
0 V 0
all/ -1
-2 . -2 10 10

2004 2005 2006

2007

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

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

2004

2005

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.

BANCO DE ESPANA 27* BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2008 INDICADORES ECONOMICOS

2006

2007




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 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 /-lV ™M 358 3,5 348 6,7 34,03 515 3,7 61 3,2 12,13 5,20 2,0 2,18 -149
07 I-IV M 762 7.1 -210 -3,8 31,67 399 28 57 29 12,07 5,14 1,5 1,96 -7,6
05 /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 37 109 5,8 12,19 5,14 -0,5 2,07 -14,5
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
v 761 7,0 -350 -6,3 30,92 399 28 11 0,6 11,96 5,53 105 1,95 -3,3
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
oy LaANe =—— MENOS DE UN ANO
— TEMPORALES —— MAS DE UN ARO
% 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 1 10
\/\/—\/ /\ 2T 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.
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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
- - - - - -
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
07 M 2039 -0 -0,0 -0,7 0,1 1,9 -0,0 -4,3 57 -0,0 1552 0,5 11,88 23,90 88,12 1505 2,0
07 E-M M 2072 -91 -4,2 25 -44 -6,1 -4,3 -7,0 -4.1 -3,8 1542 53 13,43 22,05 86,57 1475 47
08 E-M M 2293 220 10,6 -0,1 12,0 239 115 3,4 35,7 9,1 1431 -7,2 12,85 22,68 87,15 1409 -44
07 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 -19 -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 1870 7,4
Nov 2094 71 3,5 -4,4 4,5 8,3 4,4 -1,4 16,1 37 1592 -41 11,94 2561 88,06 1540 -1.2
Dic 2130 107 53 -2,3 6,2 11,9 6,0 -0,8 19,9 48 1261 -9,0 10,66 25,29 89,34 1223 -1,7
08 Ene 2262 179 8,6 -1,0 9,8 20,0 9,4 2,1 271 7,9 1581 -43 12,44 2161 8756 1535 -0,3
Feb 2315 240 11,6 04 129 335 122 3,6 36,1 9,9 1427 1,3 13,04 22,79 86,96 1434 5,0
Mar 2 301 242 11,7 0,4 132 183 13,0 4,5 442 94 1286 -17,8 13,08 23,63 86,92 1258 -17,2
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= TOTAL
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA == TOTAL
**= CONSTRUCCION
9 === SERVICIOS 9 9 9
507 * 50 12% % 12
- 10 - 1 10
40 = 1 40
5 8 8
1 30 6 | 16
4 4
1 20
2 2
10 0 \ 0
-2 -2
0
-4 -4
n n n n n n n n n n n n 1 n n n ~
2008 10 6 2005 2006 2007 2008 6

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

BANCO DE ESPANA 29* BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2008 INDICADORES ECONOMICOS




4.6. CONVENIOS COLECTIVOS. ESPANA

m Serie representada graficamente.

05
06
07

06 Oct
Nov
Dic

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

08 Ene
Feb
Mar

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

10 756
11017
9 826

pactado

2

Incre-
mento
del
salario
medio

(%)

~uo
—o &

wog

S L dagaappNOIOIgT ©OO

PG G G Qi G Y G Y gy

WOWW ArPAPPAPPARAADADRRAD WOW WA

WwWw
®» OO

TRABAJADORES AFECTADOS

Enero-marzo

miles

5000 -

4000 -

3000 -

2000 -

1000

TOTAL

AGRICULTURA

Por re-

Por
visados [firmados | Total

5581 2800
6765 2156
5778 2634

6594 1477
6651 1797
6765 2156

3245
4019
4723
4723
4723

5396 192
5454 499
5573 809
5582 1459
5607 1959
5753 2456
5778 2634

4503
5281
5601

0 2007
[ 2008

INDUSTRIA

5 L]

8 381
8 921
8412

8071
8448
8921

3245
4022
4736
4742
4767
5588
5953
6 382
7 041
7 566
8210
8412

4508
5293
5624

Varia-
cién
inter-
anual

6
580
-509

752
525
540

-464
-809
-491
-1 630
-1 650
-1 459
-1372
-985
-725
-505
-239
-509

1263
1271
889

Agricul-
tura

510

270
293
298

miles

1 5000

1 4000

1 3000

1 2000

1 1000

SERVICIOS

CONSTRUCCION

Indus-
tria

2418
2445
2172

2150
2187
2445

938
1038
1108
1108
1126
1225
1485
1631
1958
2043
2139
2172

1331
1462
1612

Construc- | Servicios | Por re-

cién visados
9 . 10 11
1095 4300 2,87
1072 4748 3,21
475 5254 2,87
1072 4380 3,16
1072 4611 3,18
1072 4748 3,21
3 1993 284
33 2614 284
34 3242 288
34 3245 288
34 3254 288
34 3931 287
34 4033 288
34 4315 287
64 4552 287
247 4798 2,87
385 5208 2,87
475 5254 2,87
161 2746 3,27
487 3052 3,36
530 3184 3,38

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

INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO

Enero-marzo

TOTAL

AGRICULTURA

FUENTE: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales (Estadistica de Convenios Colectivos de Trabajo. Avance mensual).
a. Datos acumulados.
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firmados tura tria cion
12 13 . 14 - 15 - 16 . 17 .
320 2,98 3,38 3,00 2,93 2,93
3,35 3,24 3,94 3,26 2,97 3,20
296 2,90 3,35 2,88 3,55 2,81
3,42 3,21 3,73 3,31 2,97 3,16
3,43 3,23 3,80 3,32 2,97 3,18
3,35 3,24 3,94 3,26 2,97 3,20
2,37 284 3,61 2,74 2,77 2,77
297 2,84 3,60 2,80 3,98 2,74
2,89 2,88 3,54 2,80 3,97 2,82
3,11 2,88 354 2,80 3,97 2,83
2,93 2,88 3,54 2,80 3,97 2,83
2,63 2,86 3,49 2,80 3,97 2,81
290 2,88 3,48 2,85 3,97 2,82
2,86 2,87 3,47 2,85 3,95 2,81
2,93 2,89 3,40 2,85 3,74 2,83
291 2,88 3,39 2,85 3,56 2,81
293 2,89 3,39 2,87 3,56 2,80
296 2,90 3,35 2,88 3,55 2,81
459 327 291 3,32 3,61 3,27
3,77 3,36 2,92 3,32 3,83 3,35
420 3,39 294 341 3,77 3,35
[ 2007
[ 2008 %

INDUSTRIA SERVICIOS
CONSTRUCCION




4.7. ENCUESTA TRIMESTRAL DE COSTE LABORAL

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Coste laboral Coste salarial Otros Pro
costes | memoria:
por zona del
Por trabajador y mes Por hora Por trabajador y mes Por hora traba- euro.
efectiva efectiva jador Coste
y laboral
mes por hora
Total Industria Construccion | Servicios Total Industria | Construccién | Servicios (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
L} L} L} L}
04 M 3,0 3,4 52 2,6 3,8 2,8 3,3 4,2 2,5 3,6 3,6 2,1
05 M 2,9 3,1 2,8 3,1 3,5 2,6 2,7 2,3 2,9 3,2 3,6 3,0
06 M 3,5 3,7 4,0 3,6 4,2 3,4 3,6 3,7 3,7 4,2 3,6 2,6
06 /-lV ™M 3,5 3,7 4,0 3,6 4,2 3,4 3,6 3,7 3,7 4,2 3,6 2,6
07 IV M 4,0 3,3 5,0 4,3 4,5 3,9 3,0 4,8 4,2 44 4,4 2,6
05 /1 3,4 3,7 3,3 3,6 1,5 3,4 3,1 3,3 3,8 1,5 3,5 1,8
1 2,4 2,1 2,2 2,9 3,3 1,9 1,5 1,3 2,6 2,8 3,7 2,6
v 2,6 3,2 2,6 2,8 3,1 2,5 3,0 2,0 2,8 2,9 3,1 3,7
06 / 3,4 4,5 4,3 3,2 0,3 3,0 3,8 3,8 3,0 - 4,4 1,7
] 3,5 3,5 3,9 3,8 7,6 3,1 3,1 3,1 3,4 71 4,9 3,9
17l 3,6 3,6 4.1 3,8 4,0 4,0 41 4,2 4,3 4,4 2,6 2,8
v 3,4 3,4 3,7 3,7 4,7 3,7 3,6 3,9 4,0 5,0 2,6 2,2
07/ 4,0 4,2 5,0 4,0 4,3 4,3 3,7 55 4,5 4,6 3,2 2,5
1 3,9 2,7 4,4 4,4 4,2 3,8 3,1 3,9 4,3 4,2 4,0 2,6
1 42 3,0 5,4 45 5,1 3,8 2,3 4,8 4,2 4,6 52 2,4
v 41 3,4 5,3 4,2 4,5 3,7 2,8 5,1 3,8 4.1 53 2,5
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
0 0 0 0

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
- - -
05 2,5 1,0 2,8 1,8 0,4 0,8 3,6 1,7 3,2 0,9 1,9
06 2,3 0,9 3,0 2,2 0,7 1,3 3,9 2,9 3,2 1,6 0,7
07 2,7 1,5 3,6 2,3 0,8 0,8 3,8 2,6 3,0 2,4 -0,1
05/ 1,8 1,2 2,8 1,6 1,0 0,4 3,6 1,4 2,6 1,0 2,6
1 2,9 1,0 3,6 1,6 0,6 0,6 3,7 1,5 3,1 0,9 2,6
1 2,5 0,7 2,3 1,6 -0,2 0,9 3,4 1,8 3,7 0,9 2,1
v 2,6 1,2 2,8 2,3 0,2 1,0 3,7 2,0 3,5 0,9 0,4
06 / 2,9 0,9 3,1 2,1 0,3 1,2 3,7 2,5 3,4 1,3 2,8
1 2,5 1,2 2,7 2,4 0,2 1,1 3,8 2,9 3,6 1,7 1,2
1 1,7 1,2 2,9 2,4 1,2 1,2 3,9 2,8 2,7 1,6 -1,0
v 2,3 0,2 3,2 1,8 0,9 1,6 4,0 3,2 3,1 1,6 -0,2
07/ 2,6 1,0 3,4 2,4 0,8 1,4 41 3,1 3,3 2,4 -1,2
1 2,6 1,4 3,4 2,2 0,8 0,8 4,0 2,5 3,1 2,3 -1,0
1 2,7 1,4 3,5 2,2 0,8 0,7 3,8 2,6 3,0 2,6 0,1
v 2,9 2,0 3,8 2,5 0,9 0,5 3,5 2,2 2,5 2,4 1,6
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: MANUFACTURAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA <
% === ZONA DEL EURO % % PR %

5 15 5 15

4 4 4 4

3 3 3 3

2 2 2 2

1 1 1 1

0 0 0 0

-1 -1 -1 -1

2Ll . . e 2 L f D

2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

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 Econédmico 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 variacion interanual
) 1 Pro memoria: precios
Indice general (100%) Tasa de variacion interanual (T ) percibidos por agricultores
12 (base 2000)
Bienes
Serie 1 s/ Alimentos | Alimentos | industria- Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
original m T T no elaborados | les sin original T
1 12 dic elaborados productos 12
(a) (b) (c) energéti-
cos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
L] L] L] L] L] L] L]
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
07 M 102,8 2,8 4,2 4,8 3,7 0,7 1,8 3,8 2,7 115,5 6,0
07 E-M ™M 100,8 0,1 2,4 -0,4 4,1 2,9 1,0 -1,1 3,8 2,7 113,6 -3,7
08 E-M M 105,2 0,2 4,4 -0,2 5,1 7,3 0,2 13,6 3,8 3,3 .
06 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 5,2 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 2,6 112,7 12,1
Oct 104,2 1,3 3,6 3,0 4,7 6,1 0,4 7,0 3,8 3,1 116,0 13,8
Nov 105,0 0,7 4,1 3,8 4,9 7,0 0,3 10,7 3,8 3,2 124,6 15,7
Dic 105,4 0,4 4,2 4,2 4,9 7,4 0,3 11,5 3,8 3,3 125,8 17,6
08 Ene 104,7 -0,6 4,3 -0,6 55 7,0 0,1 13,4 3,7 3,1 124,2 11,1
Feb 104,9 0,2 4,4 -0,5 52 7,4 0,2 13,3 3,8 3,3
Mar 105,8 0,9 4,5 0,4 4,7 7,4 0,3 141 4,0 3,4
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=  GENERAL —
= P = Aenosssomoos
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS .
«:: SERVICIOS ERNERER
% % % %
5 5 16 | 5 16
14 + 1 14
4 4 12 + 12
10 1 10
3 - 3 8 8
6 6
2 2 4 4
2 2
1 1 0 0
-2 -2
0 e T Tl 0 4 e Tl = e -4
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

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.

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]
05 M 3,4 2,2 3,2 2,1 3,4 1,6 3,5 2,0 3,3 0,8 3,1 2,4 1,0 0,3 9,7 10,1 3,8 2,3
06 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
07 M 2,8 2,1 2,2 1,9 4,1 2,8 3,9 2,8 4,3 3,0 1,0 1,4 0,7 1,0 1,7 2,6 3,9 2,5
07 E-M ™M 2,5 1,9 1,7 1,6 3,3 2,5 2,9 2,1 3,8 3,1 0,6 1,1 1,1 1,1 -1,1 1.1 3,8 2,4
08E-M MP 45 34 47 39 66 52 85 64 46 35 37 32 03 08 136 107 39 26
06 Dic 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
07 Ene 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
Feb 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
Mar 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 24
Abr 2,5 1,9 1,6 1,5 3,6 2,7 1,9 1,9 54 3,9 0,4 1,0 0,9 1.1 -1,4 0,4 4,0 2,5
May 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
Jun 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
Jul 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
Ago 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
Sep 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
Oct 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
Nov 4,1 3,1 4,3 3,4 6,3 4,0 8,2 4,6 4,4 3,0 3,0 3,2 0,4 1,1 10,6 9,7 3,9 2,5
Dic 4,3 3,1 4,5 3,4 6,6 4,3 8,6 5,1 4,5 3,1 3,2 3,0 0,4 1,0 114 9,2 3,9 2,5
08 Ene 4,4 3,2 4,7 3,7 6,5 4,9 8,2 5,9 4,9 3,3 3,6 3,1 0,3 0,7 134 10,6 3,8 2,5
Feb 4,4 3,3 4,7 3,8 6,7 5,2 8,6 6,5 4,7 3,3 3,6 3,1 0,3 08 132 104 3,9 2,4
Mar P 4,6 3,6 4,9 4.1 6,6 5,6 8,8 6,8 4,3 3,8 3,9 3,4 0,4 09 141 112 4.1 2,8

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

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

BIENES (ESPANA)

= GENERAL (ESPANA) BIENES (ZONA DEL EURO)

—— GENERAL (ZONA DEL EURO) SERVICIOS (ESPANA)

% % % « =+ SERVICIOS (ZONA DEL EURO) %
57 *5 57 *5
4 4 {4
3 3 {3
2 2 {2
1 1 1 1
| S——— S S ———) () ——— S o o

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

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)
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5.3. iINDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

Tasas de variacion interanual

Pro memoria: zona del euro

oo~
o3

-

16

@@
A< <

15

TR

————

14

Consumo| Inversion |Intermedios |Energia

—No
~

13

Total

-9
n YO

12

Energia
(18,0%)

[oXe)¢o)
<t~ O

-

10

Intermedios
(31,6%)

@ Q@
a OO

Inversion
(18,3%)

o0
~am

Consumo
(32,1%)

®o®©
Ao

General
(100%)

QMO
a S0

Serie
original

m  Serie representada graficamente.

05
06
07

AL

-

ce

©o <

o

AN~

oo

—<

0o

[(eliTe}

o©

AN

A

— 0

©e

N ©

119,

127,

07 E-F MP
08 E-F MP

o

© ©

NN

© ©

@®®

-

©ow

o=

< <

o

©e

[spNes}

OCOOONTIOOOONM—LO

OO T—IONO MWL

[CoNToRToNToRToNTOR IS ih S HepNesNep]

O~ OO0 NNOLO LW

A NN~ == =

LOUONNOOOT O NO

e N0

OO TMOONMM S

OANANNNAN~— AN M <

10 © © 00 < © 30 O

—TATFANN-—TANNOOO
PR -

NTANOO©OSOSENN

ONMNMNOVOTETMN—O

COOOOWLOLLWLO LW

NAaNONONNNNWY * !

Or-0O00O000O0O

ODOMr-r N~~~ AN~ O

—OO0O0O0O O0O0O0O0o

<IN ANO O NN LD O

AN~ AN <

FONMUO~—ANTODMM

COO0OO0O0O0O0O0O0OO0O0O

NOWONSTOMMEN O

ANANNNNNNANM SO0

QOO NMNANMDO LD

= CONSUMO
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iNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. COMPONENTES

Tasas de variacion interanual

=== TOTAL (ESPANA)
=== TOTAL (ZONA DEL EURO)

127,4
128,1

P
P

Feb
INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. GENERAL

Tasas de variacion interanual

08 Ene

%
18

2006 2007 2008

2005

2006 2007 2008

2005

FUENTES: INE y BCE.

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

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

b. Tasa de variacién intermensual no anualizada.
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No energéticos

12

Tasas de variacion interanual
Bienes intermedios

Energéticos

Total

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.

5.4

2006 2007 2008

2005

1,6

2007 2008
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Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, 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 1
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 1590 130171 31542 11068 4401 70986 12174 128581 15665 14343 60311 5122 33140 6022 128777 122755
06 P 4362 147201 34929 11331 5261 82541 13139 142839 16883 13820 69299 5846 36991 11471 141847 130 375
07 P 13552 165171 33334 12948 6838 99265 12786 151619 18096 13986 76885 5202 37450 20135 159 840 139 704

07 E-F P 12949 31688 15160 2042 557 13247 682 18943 2558 2238 9847 180 4120 6231 32045 25814
08E-F A 9389 31338 13706 2138 544 14413 537 21949 2634 2260 12165 160 4730 3831 31635 27803

P -8073 4162 21 1115 311 1077 1638 12235 2301 1159 5684 120 2971 -7 051 3604 10655
P 2267 16300 1521 1245 723 11950 861 14033 1337 1216 8822 319 2339 -852 16648 17500
Ago P 4297 15152 -3621 1114 275 17060 324 10855 1318 1182 50957 233 2165 3911 13879 9968
Sep P 484 12199 3283 1214 354 598 1362 11715 1364 1150 6108 278 2815 2942 11870 8929
Oct P 15331 26994 6751 1000 242 18407 594 11663 1345 1210 6229 389 2490 14910 26804 11894
Nov P -2413 10835 1205 1185 1222 6126 1097 13248 1333 1131 7448 275 3061 -975 10080 11055
Dic P-11938 13359 681 1060 1253 7528 2837 25297 2536 1185 8779 2084 10713 -3968 11432 15400

08 Ene A 1438 11089 -943 945 333 10608 146 9651 1298 1202 5380 5 1766 -5290 12833 18123
Feb A 7951 20249 14649 1193 211 3805 391 12298 1336 1058 6785 1556 2964 9121 18802 9680

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

——  CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION S e N S L T
—— DEFICIT DE CAJA «++ TOTAL EMPLEOS
== = INTERESES
TRANSFERENCIAS ENTRE AAPP

20000™° ™€ 20000 170000™° ™€170000
18000 | 1 18000 160000 | 1 160000
16000 | 1 16000 150000 | 1 150000
14000 | 1 14000 140000 | 1 140000
12000 | 1 12000 130000 | 1 130000
10000 | 1" 10000 120000 | 1 120000
8000 | 1 8000 110000 1 110000
6000 | 1 6000 100000 | 1 100000
4000 | 1 4000 90000 1 90000
2000 | 1 2000 80000 1 80000
0 Al | 0 70000 1 70000
-2000 | 1 2000 60000 | 1 60000
-4000 | 1 -2000 50000 1 50000
-6000 | 1 6000 40000 1 40000
-8000 { -8000 30000 M\‘" 1 30000
-10000 1 10000 20000 1 20000
-12000 | 1 12000 10000 | et 000

-14000 -14000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 © 3000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 °

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.

Millones de euros

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

financieros Por instrumentos Por sectores de contrapartida pasivos
Del cual (excepto
Capaci- otras
dad (+) cuentas
o En Valores Bonos, |Crédi- | Otros Otras En poder de sectores Resto pendien-
necesi- Del cual monedas | a corto obliga- tos pasivos |cuentas residentes del tes de
dad (-) distin- plazo ciones, del materia- |pendien- mundo pago)
de fi- tas de notasy |Banco | lizados tes de
nancia- Total la pese- valores de enins- pago Institu- Otros
cién ta/ euro asumidos Espafa |trumen- Total ciones sectores
tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
(b) tarias
1 2 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
L] L} L} L] L} L] L]
99 -7303 4264 4574 11567 209 -6629 19592 -499 -446 -451 -10 458 -7605 -2853 22026 12018
00 -6330 4625 5690 10955 1162 -8683 17127 -499 283 2727 -21968 -10117 -11851 32924 8228
01 -5076 -5852-20 141 -776 803 -8616 12521 -499 -3101 -1081 -9982 4424 -14 406 9206 305
02 -4780 2942 -95 7722 -888 346 6 655 -486 1488 -280 1932 3148 -1215 5790 8 002
03 -3692 -5749 0 -2057 -135 3146 -3761 -486 -281 -675 7918 8 524 -606 -9 975 -1 381
04 -10762 1872 -0 12634 -1600 -1688 9416 -486 5204 188 -6341 -12978 6637 18975 12446
05 1590 3505 0 1915 -1910 -3771 7276 -486 -3180 2076 2673 -8026 10699 -758 -161
06 P 4362 1870 -200 -2492 175 -2198 -3488 -486 -536 4215 -12849 -16 865 4017 10357 -6 707
07 P 13552 8772 65 -4780 -120 1206 -4916 -519 -1081 860 11118 5 896 5222 -15568 -5 310
07 E-F P 12949 14 041 0 1092 17  -1437 3286 - 6 -492 750 -316 1066 613 1855
08 E-F A 9389 3641 34 -5748 15 2273 -9 209 - 605 583 -7953 591 -8544 2205 -6 331
07 Jun P -8073 -3539 -4491 4534 8 -2681 6 529 - -136 822 2938 1880 1057 1596 3712
Jul P 2267 -6897 -2109 -9164 -56 2031 -15117 - -78 4001 -2029 -2 653 624 -7135 -13165
Ago P 4297 -495 -301  -4792 8 -1606 1051 - 27 -4264 -1724 -162 -1562 -3068 -528
Sep P 484 7043 97 6559 3 2598 4001 - -195 155 4783 3144 1639 1776 6 404
Oct P 15331 2347 1800 -12984 4 -1216 -12685 - 18 899 -7825 -2360 -5465 -5159 -13883
Nov P -2413 2848 -1908 5261 -115 2834 2746 - -625 306 4913 3232 1681 348 4 955
Dic P -11938 -10 125 78 1813 8 -1062 2581 - -150 445 6 874 2629 4245 -5061 1369
08 Ene A 1438 -7563 10 -9001 8 3403 -14642 - 617 1620 -9113 -213 -8 900 112 -10 621
Feb A 7951 11204 25 3253 7 -1131 5433 - -12 -1037 1160 804 356 2093 4290
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
(Suma mévil 12 meses) (Suma movil de 12 meses)
== PASIVOS NETOS CONTRAIDOS == PASIVOS NETOS CONTRAIDOS
=== \/ALORES A CORTO PLAZO === EN PODER DE INST. FINANCIERAS MONETARIAS
BONOS, OBLIGACIONES, NOTAS Y VAL. ASUMIDOS EN PODER DE OTROS RESIDENTES
= = = OTROS PASIVOS MAT. EN INST. DE MERCADO === EN PODER DEL RESTO DEL MUNDO
30000 ™€ 30000 40000 ™€ 40000
30000 1 30000
20000 1 20000
20000 1 20000
10000 | 1 10000
10000 - 1 10000
0 0
0 0
-10000 1 -10000
-10000 1 -10000
-20000 = 1 -20000
20000 "5000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 00 80000 "5000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 00
FUENTE: BE.

a. Excepto en las operaciones de swap de intereses, en las que se sigue el criterio del PDE. Es decir, el resultado neto de estas operaciones se considera intereses
y no operaciones financieras (que es el criterio de la Contabilidad Nacional); por tanto, influyen en el 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
04 303 254 3267 35996 250 125 7 388 9746 182967 19412 163554 139 700 300 7 186
05 299 578 2154 31647 254 442 6 902 6588 178 398 22810 155588 143990 300 6 020
06 P 294 223 515 31060 250702 6416 6046 163603 21897 141706 152517 100 5794
07 May P 299 065 382 31313 255814 5832 6105 167 331 23548 143784 155282 7 000 5716
Jun P 301637 386 28614 261222 5832 5969 169 825 23644 146181 155456 2508 6 166
Jul P 293 088 386 30485 250 880 5832 5891 166 645 23492 143152 149935 399 6 106
Ago P 289 325 384 28738 248 837 5832 5917 167 392 25689 141703 147 622 98 6 106
Sep P 294 478 373 31334 251589 5832 5723 169 508 25818 143690 150788 195 6 193
Oct P 282 566 373 30122 240871 5832 5740 161472 24536 136937 145629 1995 6277
Nov P 286465 364 32954 242 563 5832 5116 165687 24536 141151 145313 87 6 207
Dic P 285570 355 31614 243159 5832 4965 170989 25669 145320 140250 165 6172
08 Ene A 280457 348 35024 234018 5832 5582 164 492 24609 139883 140574 174 6125
Feb A 284292 340 33878 239010 5832 5571 166 241 24609 141632 142660 199
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 ESPARA RESTO DEL MUNDO
-+ OTROS PASIVOS
320000™° M€320000 320000"° M€320000
300000 | 1 300000
280000 | 1 280000 280000 | | 280000
260000 | 1 260000
240000 | 1 240000 I ]
240000 | 1 240000
200000 | | 200000 220000 | | 220000
200000 | 1 200000
160000 | 1 160000 180000 | 1 180000
160000 | 1 160000
120000 | 1 120000 140000 | 1 140000
120000 | 1 120000
80000 | 1 80000 I ]
100000 | 1 100000
so000 M | 40000 80000 | ] 80000
| 60000 | 1 60000
|||l|ll.l-,.--.-.........._._.‘-‘.'.---n.n.---..- [ 1
0 S Teer e SESSSTRRRRRA AR 0 40000 U S — 40000
2000 2002 2004 2006 2008 2000 2002 2004 2006 2008
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.

05
06
07

07 E-E
08 E-E

06 Oct
Nov
Dic

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

08 Ene

RESUMEN

10000

8000 -

6000 -

4000 -

2000 -

-2000

-4000

-6000

-8000 |

-10000

-12000

Cuenta corriente (a)

Total
(saldo)

1=2+5+
10+13

-66 860
P -84 736
P-106 201

TTUVT
'
—_
o
nN
(]
©

MUV TUVTUVTUVTUVTUVTUVTTUVTTUTTUTTDO
'
©
©
@
o

o
'
-
—y
©
a1
iy

-68 603 157 978
-80 142 172 421
-88 459 184 150

-6 452
-8 375

-7 560
-7910
-5 629

-6 452
-6 021
-6 774
-6 944
-7 045
-7 451
-7 813
-6 981
-7 523
-8 342
-7 845
-9 268

-8 375

14 205
15 431

15 491
15 329
14725

14 205
15130
16 599
14 539
16 279
16 363
15 545
12 331
15114
16 975
16 824
14 246

15 431

226 581 22 240
252 563 22 143
272610 22 371

20 657
23 806

23 052
23 239
20 354

20 657
21151
23 373
21483
23 324
23814
23 358
19 312
22 638
25316
24 669
23514

23 806

76 247 38 558
84 461 40710
93 404 42 201

952 6434 2673
1321 7355 2759

2559 7955 3924
1120 6452 2630
857 6539 2269

952 6434 2673
819 5849 2290
1130 6856 2814
1140 6542 2717
2151 7415 3358
2429 8442 4124
3370 10308 5065
3479 9642 5353
2846 8814 4581
2524 8930 4030
901 7088 2795
631 7084 2400

1321 7355 2759

[ ENERO 2007 - ENERO 2007
me [ ENERO 2008 - ENERO 2008 o
C. CORRIENTE C. FINANCIERA

C. CAPITAL

" 10000

1 8000

1 6000

1 4000

1 2000

1 -2000

1 -4000

1 -6000

1 -8000

1 -10000

-12000

ERRORES Y OMISIONES

Bienes Servicios Rentas
Saldo |[Ingresos | Pagos Saldo Ingresos Pagos Saldo [Ingresos | Pagos
Del cual Del cual
Total Total
urismo urismo
y viajes viajes 10=11-
2=3-4 |3 4 5=6-8 |6 7 8 9 12 11 12

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

13

54 00812125 -17 103 31 870 48 974 -3 393
62 31913266 -20 983 39 031 60 014 -5 754
7103414 360 -32913 45331 78 244 -7 200

5483 1114
6034 1136

5397 1192
5332 1168
5681 1002

5483 1114
5030 910
5726 1076
5402 996
5264 779
6013 1252
6938 1548
6163 1664
5967 1358
6406 1282
6187 1347
6453 1034

6034 1136

-1949
-3 636

-2 248
-2 288
-105

-1949
-1939
-2 226
-2120
-2 693
-2 483
-4 499
-2 373
-2 863
-2787
-3 829
-3 150

-3 636

3808 5757
4949 8585

2671 4920
2772 5060
7159 7264

3808 5757
2790 4729
3823 6049
3834 5954
3271 5964
5870 8353
4087 8586
2340 4713
2912 5775
4283 7071
2778 6607
5536 8685

-1172
-1260

-290

-1191

1551

-1172
-1839

-14
-927
-594
-178
-937
-860

-1129
-1168

-865
2482

Cuenta
de
capital
(saldo)

(a)

14

Cuenta
corriente
mas
cuenta
de
capital
(saldo)

15=1+14

Millones de euros

Cuenta
finan-
ciera
(saldo)

(b)

16

8180 -58 679 60818
6175 -78 562 81 471
4 812-101 389 101 869

1301
1234

363
583
1989

1301
131
102
276
244
102
153
109
105
825
292

1172

-7 320

-10717

-7 178
-9 686
-1337

-7 320
-8 850
-7 783
-8 575
-7 937
-7 581
-9727
-6 626
-8 564
-8 948

-11 346

-8 132

4949 8585-1260 1234 -10717

DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE

10000

8000

6000

4000

2000

-2000 -

-4000 -

-6000 -

-8000 -

-10000

-12000

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).

me

[ ENERO 2007 - ENERO 2007
[ ENERO 2008 - ENERO 2008

7 650
8 889

7293
7 849
1699

7 650
9376
7292
6 468
8400
9 042
8610
9 056
10077
9416
11 090
5391

8 889

m

BIENES
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SERVICIOS

RENTAS

TRANSFERENCIAS

Errores

Y.
omisio-
nes

17=-
(15+16)

-2139
-2 909
-480

-329
1829

-115
1837
-362

-329
-526
491
2107
-464
-1 461
1117
-2 430
-1513
-469
256
2741

1829

" 10000
{ 8000
{ 6000
1 4000
1 2000
]
1 -2000
1 -4000
{ -6000
{ -8000
{ -10000

-12000




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.

05
07

07 E-E
08 E-E

06 Oct
Nov
Dic

07 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Oct
Nov
Dic

08 Ene

Millones de euros

Cuenta
finan-

ciera Total

(VNP-
VNA)

1=
2+13
L]

60818 62932
P 81471 107 271

(VNP-
VNA)

2=3+6+
9+12,

P101 869 87 547
P 7650 6609
P 8889 3386
P 7293 17408
P 7849 7235
P 1699 5600
P 7650 6609
P 9376 16999
P 7292 6518
P 6468 20239
P 8400 6564
P 9042 10692
P 8610 10720
P 9056 -6665
P 10077 1080
P 9416 7968
P 11090 3895
P 5391 20928
P 8889 3386

CUENTA FINANCIERA

(VNP-VNA)

18000

16000
14000
12000
10000
8000
6000
4000

2000 -

-2000
-4000
-6000

-8000 |

-10000

[ ENERO 2007
] ENERO 2008

me

Total, excepto Banco de Espana Banco de Espana
Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri-
vados Activos | Otros
finan- | Total Reser- | netos acti-
De Del De Del De Del cieros vas frente vos
Saldo |Espaiia |exterior | Saldo |Espana | exterior Saldo |[Espafia |exterior | netos al Euro- | netos
(VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- | (VNP- sistema | (VNP-
VNA) |exterior |[Espafa | VNA) |exterior | Espana VNA) |exterior |Espana VNA) | VNA) VNA)
(VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (e) (e)
(b) () 13=14+
3=5-4 4 5 6=8-7 7 9=11-10 [10 1 12 15+16 14 15 16
L] L} L] L} L ]
-13517 33636 20 119 58734 79741 138475 17 349 47 253 64 601 366 -2114 1439 14855 -18 409
-55531 71486 15955 198 314 -5103 193210 -37 556 70361 32806 2044 -25800 -480 -12 327 -12 993
-40 894 84 243 43349 103094 -7507 95587 30271 53993 84264 -4923 14322 -164 28329 -13 843
-2105 4550 2445 16709 -346 16363 -8633 6318 -2315 638 1041 45 963 33
-1212 3129 1917 11437 -12698 -1261 -5223 34797 29574 -1616 5502 123 5483 -104
1358 1316 2674 15675 -3055 12621 -1119 11615 10497 1493 -10114 4 -5821 -4297
-4 313 4412 98 14458 4662 19120 -2231 5081 2849 -679 614 20 3750 -3116
-4950 4999 49 2856 1143 3999 7279 -4033 3246 415 -3901 -73 -1905 -1923
-2105 4550 2445 16709 -346 16363 -8633 6318 -2315 638 1041 45 963 33
1403 474 1877 17715 5409 23124 -2190 10289 8098 71 -7623 32 -6077 -1578
-4662 2483 -2179 18410 5597 24007 -7622 19297 11675 392 774 -33 2645 -1838
-6340 12778 6438 18014 932 18946 7472 -13089 -5617 1093 -13771 -17 -12813 -941
9661 11760 2099 9722 5364 15086 7987 4585 12572 -1484 1836 -29 3622 -1756
-885 1627 743 12394 1260 13654 -801 8449 7648 -16 -1650 -308 321 -1663
-4183 7820 3637 14679 -2306 12373 1260 10677 11937 -1036 -2109 -35 949 -3023
-1190 2708 1517 165 -4035 -3870 -4912 5604 692 -728 15721 -6 15663 64
-7645 7773 128 7404 -8087 -684 2328 10463 12791 -1007 8996 336 9339 -679
-2866 24 176 21 310 -14813 -4481 -19294 28857 -4070 24787 -3209 1448 -111 3692 -2132
-25683 3004 2751 4831 -4817 14 -3772 19254 15482 3089 7195 35 7757 -596
-2507 5091 2583 -2136 -1997 -4133 10297 -23782 -13485 -2726 2464 -71 2268 266
-1212 3129 1917 11437 -12698 -1261 -5223 34797 29574 -1616 5502 123 5483 -104
CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA)
- ENERO 2007 [ ENERO 2007 - ENERO 2007
- ENERO 2008 e e [ ENERO 2008 - ENERO 2008 B
5~ 18000 18000 5~ 18000
1 16000 16000 - 1 16000
1 14000 14000 - 1 14000
1 12000 12000 - 1 12000
1 10000 10000 - 1 10000
1 8000 8000 1 8000
1 6000 6000 1 6000
1 4000 4000 1 4000
1 2000 2000 1 2000
0 0 m 0
1 -2000 -2000 F 1 -2000
1 -4000 -4000 1 -4000
1 -6000 -6000 1 -6000
1 -8000 -8000 1 -8000
-10000 -10000 -10000

TOTAL

BANCO DE ESPANA

TOTAL EXCEPTO BE

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicién, 1993).
a. Tanto la variacion de activos (VNA) como la variacion de pasivos (VNP) han de entenderse 'netas’ de sus correspondientes amortizaciones. Un signo positivo (negativo) en las
columnas sefalizadas como VNA supone una salida (entrada) de financiacion exterior. Un signo positivo (negativo) en las columnas sefalizadas como VNP supone una entrada

(salida) de financiacion exterior.

l. DIRIéCTAS

OTRAS I‘NVERS.

I. CARTERA

DERIVADOS FIN.

b. No recoge las inversiones directas en acciones cotizadas e incluye inversiones de cartera en acciones no cotizadas. c. Incluye inversiones

directas en acciones cotizadas, pero no recoge las inversiones de cartera en acciones no cotizadas. d. Principalmente, préstamos, depdsitos y operaciones temporales. e. Un
signo positivo (negativo) supone una disminucién (aumento) de las reservas y/o de los activos del BE frente al Eurosistema.

BANCO DE EsPANA 41* BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2008 INDICADORES ECONOMICOS




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 27 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros paises
de nal tado  |Consumo| Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro Estados
Unidos
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
03 138 119 3,6 5,2 4.2 11,9 4.8 24,7 3,9 4,5 5,1 3,8 -1,7 -5,4 2,2 38,2 -23,4
04 146 925 6,4 53 2,2 13,1 6,6 10,2 6,4 50 5,2 59 20 122 3,3 5,6 47
05 155 005 55 0,8 -0,9 53 1,4 -8,9 2,0 2,6 2,2 4.2 102 104 11,8 31,4 14,5
06 170439 10,0 5,0 3,0 12,5 5,1 -5,0 5,6 8,1 7,7 8,4 17,7 1,2 345 12,8 16,5
07 P 181479 6,9 4.2 0,1 -0,7 8,1 8,4 8,3 57 6,1 47 26 247 -3,6 27,4 5,1
06 Dic 14 538 9,4 5,2 8,5 -7,0 5,8 31,8 4,4 1,8 2,8 4,9 40,5 142 23,6 100,1 9,9
07 Ene 13 969 9,5 6,0 9,7 -18,6 8,5 -15,1 9,7 11,3 135 9,0 47 31,0 -16/4 -2,6 76,6
Feb 14 860 6,2 1,7 -2,4 7,4 3,8 -3,4 41 3,1 4.2 4,5 20,8 -16,6 58,2 1,7 -23,2
Mar 16 302 55 1,6 0,3 -6,4 4,0 -19,7 5,2 8,4 9,2 59 2,8 15,7 -24,0 11,1 -8,1
Abr 14 399 9,4 6,7 6,7 18,6 4,5 -6,7 5,0 9,2 10,2 4.8 -12,0 450 42,2 43,8 -4,6
May 16 019 3,5 0,2 -5,9 1,6 4,6 -6,2 5,1 45 57 2,5 221 -11,0 -144 411 -10,9
Jun 16 110 6,0 2,0 -2,2 0,5 53 -3,3 5,6 3,4 3,1 4.2 243 142 22,0 -2,3 14,4
Jul 15322 12,7 10,6 13,2 -5,8 12,2 15,5 12,0 12,7 13,8 11,7 94 27,7 -20,9 26,3 8,0
Ago 12126 7,6 6,0 -3,8 -8,3 14,8 30,5 13,9 5,0 7,2 3,9 29 24,0 -386 20,1 9,0
Sep 14 903 5,8 3,4 -0,8 -1,2 71 8,6 71 0,0 -0,7 0,9 13,7 312 -174 67,3 -0,7
Oct 16 707 9,5 8,2 2,9 12,7 11,2 31,9 10,4 1,6 2,6 3,7 26,2 442 16,6 97,3 -1,5
Nov 16 568 9,7 8,2 -1,8 13,0 15,0 85,3 12,9 4.2 2,0 3,9 -2,4 957 71 33,5 -8,0
Dic 14196 -2/4 -2,8 -11,6 -16,8 7,2 -15,8 87 46 2,5 1,1 -29,1 -6,4 -49,7 -10,0 71
08 Ene 14 928 6,9 3,0 -2,6 7,3 6,5 30,3 5,6 5,6 5,4 57 -7,4 8,3 -13,5 58,3 -17,5
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS

Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS)

= TOTAL

B.CONSUMO
B.CAPITAL
B.INTERMEDIOS

|

\|

FUENTES: ME y BE.

S U O U RN B
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

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

30%

20

OCDE
ZONA DEL EURO
ESTADOS UNIDOS

NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

taa,

nu®
aamnnnt
gnunnt®

%

30

1 20

1 -10

-30

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, 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 dreas geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 27 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros paises
de nal tado  |Consumo| Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 14 15 16
- - - - - -
03 185114 56 71 9,6 12,9 4.8 1,0 57 58 53 5,8 -4,8 1,9 12,9 16,6 1,1
04 208411 12,6 9,9 13,5 14,4 7,3 10,6 6,5 9,9 10,0 11,3 93 128 7,9 26,8 14,6
05 232954 11,8 6,4 8,4 17,6 3,4 10,9 1,5 5,6 53 6,1 -0,1 36,9 29,3 37,3 11,2
06 262687 12,8 9,2 7,4 59 10,6 4.8 12,2 8,4 7,9 8,5 147 26,5 241 22,7 28,6
07 P 280431 8,2 6,9 5,1 9,9 7,2 4,0 8,5 8,6 9,0 8,2 19,1 -4,7 59 31,2 -2,9
06 Dic 20934 2,3 1,1 0,3 -8,1 3,8 2,6 41 -45 -3,4 -3,3 36,8 122 291 29,2 24,3
07 Ene 21592 11,7 10,8 -7,9 32,2 17,9 4,0 21,6 10,1 5,8 7,7 15,4 16 17,2 43,8 0,3
Feb 21749 6,1 55 1,8 14,7 55 3,2 6,1 4,4 6,2 5,1 7,5 -89 412 32,3 -1,8
Mar 24 106 2,7 0,8 3,1 14,8 -2,7 -12,0 -0,5 47 5,8 2,7 -3,6 -19,6 -1,7 452 0,6
Abr 22059 10,0 123 10,6 9,3 13,5 1,9 16,4 12,0 134 11,8 11,6 -11,3 55 32,0 -1,9
May 23943 4.1 6,8 -0,1 17,6 8,0 6,4 84 55 7,5 6,5 18,0 -10,0 -26,2 33,9 -10,6
Jun 24 426 6,8 3,6 7,2 6,2 1,4 1,0 1,5 6,5 6,2 6,3 18,1 -2,4 3,3 19,0 13,7
Jul 23983 154 134 15,0 0,6 14,8 10,6 158 13,8 15,0 15,1 41 -1,1 22,2 46,9 2,5
Ago 19 946 3,1 3,7 5,7 -6,2 43 -0,3 57 44 4.2 53 38,56 -14,2 1,6 34,0 -9,6
Sep 23313 7,2 43 4,6 3,0 4.2 1,9 47 6,4 6,5 7,0 47,8 -2,1 19,3 245 7,4
Oct 26017 9,9 7,7 9,2 6,8 7,2 2,6 8,3 9,6 10,3 9,6 61,0 3,2 1,4 27,8 -16,9
Nov 25267 58 -0,6 -1,3 -1,8 -0,0 -4,4 0,9 6,9 7,0 53 12,2 -2,8 -5,4 29,8 -15,9
Dic 24030 14,8 17,3 16,3 24,9 16,5 32,0 13,0 185 19,8 15,1 23 115 -4,3 4.8 -1,6
08 Ene 24080 11,5 5,8 -2,6 -18,3 141 33,7 9,6 1,7 3,8 6,4 325 514 7,7 24,3 -8,8
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL === OCDE
=== B.CONSUMO === ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% ==+ B.INTERMEDIOS % % =*= NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS % 50
18
16
14
12
10
18
16
14
12
0
-2
2 2 4 -4
1 1 6 r -6
8 -8

Y A S BN ' gl 1™ L
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

FUENTES: ME y BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, 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

Millones de euros

Unién Europea (UE 27) OCDE
Resto de la
Zona del Euro la UE 27 Del cual: Otros Nuevos
Total paises paises
mundial Total OPEP | ameri- | China | industria-
canos lizados
Del cual: Del cual: Total
EEUU | Japén
Total Total
Alemania | Francia Italia Reino
Unido
1 2=3+7 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
02 -42000 -16786 -18192 -12970 -3436 -3312 1406 1430 -24 004 -1416 -3224 -7771 -897 -4 975 -2176
03 -46 995 -19057 -19307 -13731 -3239 -3517 250 1035-27616 -1 170 -3855 -8187 -1467 -5629 -2 600
04 -61486 -25991 -25298 -16282 -3353 -5671 -693 472 -36 990 -1 692 -4583 -9253 -1784 -7369 -3104
05 -77950 -30703 -29334 -16749 -3112 -6938 -1369 -210 -41 592 -1 092 -4769-13683 -3089 -10 182 -3 411
06 -92249 -33547 -31868 -18689 -1625 -7184 -1679 294 -45 357 -1 062 -4652-18384 -3316-12647 -4 564
07 P -98952 -38583 -36711 -22949 -441  -8919 -1872 456 -52 074 -2 358 -4708-15816 -4 025 -16 583 -4 349
07 E-E -7 624 -2219 -1896 -1 456 112 -438 -323 150 -3089 -138 -375 -1330 -383 -1408 -354
08 E-E -9152 -1863 -1834 -1 546 367 -542 -29 73 -3358 -438 -406 -2 163 -509 -1711 -339
07 Ene -7 624 -2219 -1896 -1 456 112 -438 -323 150 -3089 -138 -375 -1330 -383 -1408 -354
Feb -6 889 -2348 -2358 -1756 167 -605 9 145 -3 338 -80 -401 -1 206 -180 -1219 -341
Mar -7 804 -2801 -2802 -1 840 170 -642 1 183 -3907 -136 -475 -1183 -425 -1196 -355
Abr -7 660 -3304 -3047 -1908 -68 -749 -257 -113 -4559 -337 -389 -1153 -3 -1049 -285
May -7 924 -2832 -2697 -1974 153 -714  -135 81 -4191 -269 -407 -1268 -192 -1 303 -394
Jun -8 316 -3578 -3582 -2199 -24 -897 4 188 -4 529 73 -410 -1463 -111 -1 303 -540
Jul -8 661 -3195 -3195 -2 052 102 -881 1 132 -4458 -184 -368 -1437 -390 -1541 -361
Ago -7 820 -2994 -2643 -1355 -203 -731 -350 -142 -4070 -196 -352 -1 330 -382 -1590 -250
Sep -8410 -3159 -2978 -1934 -45 -728 -182 5 -4396 -242 -341 -1343 -674 -1536 -357
Oct -9 310 -3758 -3518 -2132 17 -849 -240 -94 -5072 -346 -476 -1513 -510 -1529 -340
Nov -8 699 -3595 -3467 -2130 -102 -807  -127 -11 -4801 -313 -396 -921 -441 -1747 -386
Dic -9 835 -4 800 -4527 2212 -720 -878 -273 -66 -5665 -190 -317 -1669 -335 -1163 -386
08 Ene -9152 -1863 -1834 -1 546 367 -542 -29 73 -3358 -438 -406 -2 163 -509 -1711 -339
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2007 - ENERO 2007 [ ENERO 2007 - ENERO 2007
me [ ENERO 2008 - ENERO 2008 me me [ ENERO 2008 - ENERO 2008 me
10000 1 10000 10000 1 10000
9000 1 9000 9000 1 9000
8000 1 8000 8000 1 8000
7000 1 7000 7000 1 7000
6000 1 6000 6000 1 6000
5000 1 5000 5000 1 5000
4000 1 4000 4000 1 4000
3000 1 3000 3000 1 3000
2000 1 2000 2000 1 2000
1000 | 1 1000 1000 - 1 1000
0 m -:L 0 0 0
000 TIoTAL  oCDE  UE2r  EEUU JapON 0% 1000 ZoNAEURD FRANCIA ~ReEmo unipo 0%
ALEMANIA ITALIA
FUENTE: ME.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, 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 Activos
interna- neta financie- |Posicion netos 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 38,4 227 -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
041V -362,9 -431,0 -184 2723 290,7 -203,2 359,3 5625 -209,4 2222 4316 - 68,1 14,5 31,9 21,7
05/ -378,8 -446,0 -7,3 2881 2954 -232,7 3665 599,2 -206,0 239,5 4454 - 67,2 13,3 25,2 28,7
] -398,7 -468,9 1,1 2996 2985 -261,4 390,8 6522 -208,5 2549 4634 - 70,2 13,7 22,0 34,5
1 -432,8 -506,4 1,4 303,66 3023 -278,9 417,7 696,6 -228,9 2547 483,6 - 73,6 14,0 21,2 38,4
v -435,0 -506,7 3,4 3179 3145 -273,6 454,7 728,4 -236,5 268,2 504,7 - 71,7 14,6 171 40,1
06 / -462,3 -544.8 33,8 3485 314,7 -327,1 476,7 803,8 -251,5 284,8 536,3 - 82,4 154 26,8 40,3
] -476,4 -563,7 43,0 363,8 320,8 -399,2 4443 8435 -207,5 300,1 507,7 - 87,3 14,6 32,2 40,5
1 -526,3 -609,7 50,3 380,5 330,2 -459,1 447,7 0906,8 -200,8 314,8 5157 - 83,4 15,0 254 43,0
v -570,1 -665,8 56,4 3926 336,2 -508,9 455,77 964,6 -203,7 326,9 530,6 -9,6 95,7 147 294 516
07/ -612,8 -713,2 63,0 3988 3358 -579,9 461,01040,9 -1850 360,4 5454 -11,3  100,4 14,0 31,9 54,5
] -646,2 -758,4 68,6 426,1 3576 -612,9 471,01083,9 -198,1 364,1 562,3 -15,9 1121 12,9 40,7 58,5
1 -684,0 -773,6 76,9 436,0 359,1 -6355 455210908 -197,1 386,5 583,6 -17,9 89,6 12,5 14,8 62,4
v -727,8 -806,7 76,7 463,1 386,4 -638,1 443,3 1081,4 -226,5 381,8 608,3 -18,8 78,9 12,9 1,1 64,9
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
e BANCO DE ESPANA e OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
200000 200000 100000 100000
100000 < 100000
3 1 0 N\ 0
0 0 \.—-_//
LD | e -100000 | 1 100000
-200000 + 4 -200000
-200000 \ 4 -200000
-300000 + 4 -300000
-400000 + 4 -400000
-300000 4 -300000
-500000 + 4 -500000
600000 |- 1| -600000 -400000 4 -400000
-700000 + 4 -700000
-500000 4 -500000
-800000 4 -800000
4900000 Lt b L L L L) .900000 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 - -
041V 254 696 17627 223215 67 501 78 053 302067 183211 379 279 254 992 431 651 - -
05/ 267 443 20629 225155 70 241 79 829 313130 184 793 414 446 266 918 445 447 - -
] 278 521 21031 229 158 69 311 83 676 339219 178 505 473 699 279 362 463 496 - -
1 281 577 22071 229623 72 671 93 654 360 155 204 334 492 267 278 226 483 662 - -
v 295 784 22 133 239 162 75322 104 157 388 472 197 347 531 035 287 551 504 831 - -
06 / 329 989 18489 240318 74391 119452 395944 214 645 589 149 313733 536 821 - -
] 342 095 21671 246 756 74004 122 047 361127 206 547 636 951 334 330 507 995 - -
1 359 863 20641 250438 79808 126 170 363 383 232494 674 271 341 670 515 967 - -
v 370 304 22 327 256 600 79609 133193 373001 245683 718 897 357 672 530917 32973 42569
07/ 378 458 20 341 259 146 76664 140731 373512 256 533 784 337 393 847 545729 33197 44487
] 410 883 15267 274135 83416 153759 374 852 269 506 814 353 406 190 562688 39921 55856
17l 415 045 20957 278 154 80922 142124 374617 273560 817 192 402 392 583 890 44181 62 069
v 441 588 21493 300516 85867 134797 372789 285339 796 091 387 044 611818 44644 63493
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 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
Nov 12 559 7 221 225 236 4809 68 9,1
Dic 12 946 7 285 218 252 5145 46 9,1
08 Ene 13 450 7316 218 255 5630 31 9,1
Feb 13 586 7 222 216 253 5795 101 9,1
Mar 12976 7 021 211 189 5367 189 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 0 0 0
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 T1 T2 T3 T4 T1
2007 2008

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

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/ 958 055 204 834 2513 1024 183038 18 259 - 460500 467 202197 125535 132 301
1l 1038214 213939 2110 437 194 059 17 333 - 490 258 587 232191 139670 117810

1 1080328 213370 3088 1424 191719 17 139 - 517879 400 264976 150727 101776

v 1144 447 213412 2 465 65 192798 18 085 - 548 891 981 276 566 164 457 106 887

06 / 1237915 214075 4628 11 191 300 18 135 - 589522 1003 295771 193633 99 115
1l 1257904 213336 3620 345 191 381 17 991 - 580901 2186 268475 208797 101443

1 1307408 214171 6 070 1469 188 569 18 062 - 602 346 5274 267202 225647 104 224

v 1370107 215559 4 836 662 191 871 18 190 - 622807 6252 277169 236038 103 347
07/ 1458006 218784 4901 37 195176 18 670 - 657875 11 371 295511 251968 99 026
1l 1517064 213524 5 446 440 188891 18 747 - 683799 10672 294386 269402 109 340

1 1533670 199 644 4 820 1325 174952 18 547 - 706947 14900 308877 274031 109 138

v 1547976 190 036 4 505 875 165763 18 894 - 724094 16893 327379 265527 114295

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
04/ 62 62 146 248 2321 20013 359 53044 69437 405 669 84614 36 527 48 088
1l 1 1 152757 2 561 18 246 229 61378 69314 403 625 89 504 37 429 52 075
1 0 0 160970 3312 18 630 634 67310 70153 393 537 90157 37 826 52 331
v 16 16 177 355 4043 19 005 1175 85561 66675 414 482 95994 38 687 57 307
05/ 0 0 194 559 4274 20 471 787 98 620 69 232 387 788 98 161 39 449 58 712
1l 71 71 232928 3839 19 803 1569 133435 73111 384 788 101 020 41 447 59 573
1 42 42 244 638 3401 19 164 1636 142932 76 503 356 646 104 399 42 506 61893
v 126 126 273437 3380 17 817 996 166 955 83404 358 527 108 581 43 547 65 034
06 / 535 535 321838 2905 19 460 408 195679 102516 360 510 111945 46 934 65011
1l 328 328 350 380 4283 18 328 330 226684 99898 352 506 112959 48 198 64 761
1 316 316 373405 4 641 21876 830 244 071 101140 348 499 117170 51614 65 556
v 281 281 411168 4786 22 661 694 275114 107 087 338 489 120293 51928 68 365
07/ 322 322 453 085 5 303 21 350 541 315618 109 471 334 467 127 940 52 247 75 692
1l 423 423 479 294 5418 27 029 1054 334524 110486 331 453 140 023 52 529 87 495
1 277 277 494 215 2153 22 099 837 346336 122003 339 447 132588 54 087 78 500
v 3550 3550 490228 8 20108 277 343396 125664 329 447 140 067 56 686 83 381

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

06 Oct
Nov
Dic

07 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

08 Ene
Feb
Mar

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
433 484 313 068 120 001 432 -9 84 92 261 353 591533 22866 327 789 -25256 5562 166 570 -
428 935 308 796 120 002 - 5 175 43 252 397 594 677 15133 327060 -30353 5361 171178 -
442 027 321852 119 999 119 -1 151 93 261057 616 005 4996 326 660 -33284 5152 175819 -
435688 317 755 120000 -1996 -1 101 171 257 242 610602 13826 323 822 -43364 3374 175024 49
418 118 289 075 130 001 -902 2 61 119 236 075 604 440 4649 321665 -51350 3203 178 840 -
420 564 280 636 140 909 -480 1 95 597 234 586 608 664 5280 321550 -57808 2903 183 075 -
434 240 285048 150001 -1180 -1 667 295 247 831 619 122 14 826 326 080 -60 037 3924 182 485 -
433 181 283 588 149 999 -107 -3 257 553 244 184 622961 12 149 326 288 -64 638 4944 184 053 -
437 662 288 001 150 003 -300 -10 223 254 245845 628 080 13 369 326 082 -69 521 4 464 187 353 -
452 796 302 818 150 003 114 32 138 308 257 101 637586 17 403 316883 -81004 2914 192 780 -
452 518 282934 160437 9185 4 238 280 251 830 640337 10625 317 107 -82024 1897 198 790 -
453 015 219 501 235 000 -888 -0 321 918 256 963 636 467 26 525 317894 -88 135 5898 190 154 -
442 984 183 479 265003 -4 978 -14 152 658 244 052 639 176 23767 327 813 -91078 8229 190 703 -
439 967 171319 270460 -1 261 -15 108 645 231 264 640840 18 081 327 446-100211 11263 197 440 -
467 641 259 094 274 422 -65 014 -172 314 1003 239097 663 813 14 467 331 309-107 875 20 754 207 790 -
438 144 191 905 268 486 -21 373 -162 199 911 212476 658 002 13 958 354 556-104 928 32 944 192 724 -
442 654 175 548 268 494 -762 -374 158 410 208 735 651786 14 180 348 530-108 701 29 424 204 496 -
470 123 198 667 268 696 3 286 -252 196 470 231 579 659 638 30235 341598-116 696 22 849 215 695 -

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

06 Oct
Nov
Dic

07 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

08 Ene
Feb
Mar

FUENTES: BCE para el cuadro 8.1.a y BE para el cuadro 8.1.b.

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 |Espana
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
16=17+18
+19+20 p3=24+25 28=29+
+21-22 |17 18 19 20 21 22 -26+27 |24 25 26 27 +30 29 30 31 32
21333 17413 3908 23 -9 - 0 30132 81689 8621 16 037-44 142 -26 775 -25416 -1359 17 977 -
21334 17392 3939 - 2 0 0 29670 81557 11191 15636 -47 443 -26 688 -25 443 -1245 18 352 -
21181 17497 3671 10 -2 5 0 26202 84859 7042 15432-50267 -24 501 -23640 -861 19480 -
21704 18536 3170 - -1 - 0 25995 84423 8554 15350-51631 -22709 -22011 -698 18 418 -
22588 19883 2692 12 1 - 0 25658 83187 10180 15269 -52 440 -22 025 -21 757 -268 18 954 -
20302 16637 3939 - -0 - 274 22613 83729 8474 15065-54525 -21554 -21032 -521 19243 -
19143 15571 3876 -232 -0 - 72 25505 85050 10537 14 604 -55 479 -26 784 -26 289 -495 20 423 -
20278 16 315 3997 - -2 0 32 34020 84242 20763 14 040-56 944 -33 112 -32805 -307 19 370 -
18243 15824 2419 - -0 - 0 33209 84836 21333 13 529-59 432 -35 156 -34 802 -354 20 191 -
18 355 15804 2520 2 31 - 2 24807 85999 14606 12826-62 972 -27 547 -27 106  -441 21 095 -
18179 15657 2 341 183 -1 - 1 21241 85141 12237 12 661-63 477 -24 307 -24 045 -262 21245 -
20937 12319 8673 -49 -5 - 1 18791 83558 11531 12559-63 738 -17 965 -17669 -296 20 111 -
35396 18311 17821 -734 -5 3 0 19773 82899 14773 12779-65120 -6316 -5873 -443 21938 -
40 368 19314 21172 -90 -7 - 21 20305 81859 17425 12812-66 167 -150 291 -442 20 214 -
44 086 33527 18781 -8 202 -3 - 17 16401 84039 12081 13456-66 263 3854 4278 -424 23 831 -
39 644 28 261 14356 -2 957 -1 22 37 13645 82646 12215 15523-65694 4664 4993 -328 21336 -
44 067 24201 20086 -115 -103 1 3 14257 80774 14130 14 185 -66 461 7667 7985 -318 22 143 -
43 937 21534 22480 161 -236 - 2 14101 81638 13482 13662-67 357 6267 6549 -282 23569 -
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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
1
Saldos T Saldos T Saldos T
12 Dep6- 12 Otros Cesiones | Dep6- 12 Renta Resto AL Contri-
Efec- sitos depo- temp. + sitos fija en (e) bucién
tivo (b) sitos valores en su- euros de IFM
(c) de en- cursa- (d) resid.
tidades les en a M3
de cré- exte-
dito rior
1 2 3 4 7 8 10 11 12 14 15
- - - - -
05 459 550 14,4 16,1 14,0 302252 8,8 10,5 0,0 6,3 221306 14,9 7,7 22,6 11,6 10,7
06 512 581 11,5 9,9 11,9 371166 22,8 22,8 29,4 0,9 225687 2,0 -10,1 13,1 12,8 17,3
07 497 121 -3,0 1,5 -4,1 463 530 24,9 29,8 5,6 -10,7 208 688 -7,5 -4,7 -9,6 7,4 14,7
06 Nov 486 157 9,1 10,6 8,8 358857 21,1 21,4 27,1 -3,56 226128 3,1 -9,6 15,1 11,0 15,1
Dic 512 581 11,5 9,9 11,9 371166 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 379115 23,5 26,0 17,7 -4,0 225798 1,8 -9,0 11,1 12,0 16,8
Feb 491 056 7,8 8,6 7,6 385762 23,8 26,6 16,0 -4,1 225755 0,4 =71 6,5 11,8 17,3
Mar 501 750 8,3 8,3 8,4 397 641 25,0 27,7 14,7 8,9 228073 0,0 -3,1 2,4 13,1 19,3
Abr 491 186 6,0 7,2 58 402135 26,2 28,5 18,7 7,1 228 575 0,1 -2,1 1,8 12,5 19,2
May 498 400 6,8 7,2 6,7 410121 26,9 28,0 22,7 17,9 230073 1,9 -3,7 6,2 13,0 19,9
Jun 516 493 6,1 6,5 6,0 419763 27,5 28,5 27,1 5,4 229351 1,7 -5,9 7,9 12,5 18,6
Jul 502 322 3,2 55 2,6 422469 25,7 27,0 22,6 8,3 227 345 0,9 -5,2 5,7 10,5 17,1
Ago 491 019 3,0 59 2,3 430371 25,1 26,3 22,3 10,5 226621 -0,6 -3,7 1,9 10,5 18,6
Sep 500 430 2,0 4,7 1,4 437134 26,2 27,9 19,7 12,1 222 421 -2,3 -3,3 -1,4 10,4 18,0
Oct 484 646 0,6 4,0 -0,2 446 278 27,0 29,8 15,8 56 219244 -4,3 -6,3 -2,8 9,8 17,8
Nov 487 252 0,2 3,0 -0,4 454750 26,7 30,0 13,8 1,1 213563 -5,6 -4,8 -6,2 9,8 16,9
Dic 497 121 -3,0 1,5 -4,1 463 530 24,9 29,8 5,6 -10,7 208 688 -7,5 -4,7 -9,6 7,4 14,7
08 Ene P 481410 -1,9 0,8 -2,5 475 406 25,4 30,0 59 -6,7 205 382 -9,0 7,0 -20,4 9,7 14,9
Feb P 479 404 -2,4 0,4 -3,0 486788 26,2 31,2 4,2 -7,4 202 402 -10,3 6,6 -22,3 9,8 14,8
SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= MEDIOS DE PAGO — A
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO e
% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION o, S CLRELCCR BB EESID M %
28 28 21 21
26 26 20 20
24 24 19 19
22 22
18 18
20 20
18 18 it it
16 16 16 16
14 14 15 15
12 A/ 12 14 14
10 10
13 13
8 8
12 12
6 6
4 4 11 11
2 2 10 10
0 0 9 9
2 \" 2 8 8
-4 -4
7 7
-6 -6
8 8 6 6
-10 -10 5 5
12 —_ —_— —_— —_— 12 4 —_ —_— —_— —_ 4
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
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 9 10
L] L] L]
05 114 876 22,9 72 402 16,1 30,5 1,2 30 552 28,7 14,8
06 137 357 19,6 83 468 15,3 17,4 12,4 27 359 -10,5 -15,5
07 133 623 -2,7 100 459 20,4 37,4 -3,3 20614 -24,7 -22,4 -
06 Nov 126 253 16,0 79 539 14,5 19,5 7,8 28178 -5,9 -12,0
Dic 137 357 19,6 83 468 15,3 17,4 12,4 27 359 -10,5 -15,5
07 Ene 128 823 16,3 82 130 13,8 24,5 0,6 28 093 -6,7 -12,6
Feb 129 819 13,3 83 021 15,6 28,2 -0,1 28 740 -3,1 -6,4
Mar 134 565 14,3 86 804 18,8 30,7 3,7 29 765 2,2 2,4
Abr 128 862 11,0 85 308 18,6 28,8 4,9 29234 0,5 1,5
May 133 554 12,7 88 926 22,1 29,8 11,7 28 803 0,5 -1,9
Jun 137 293 9,9 94 396 27,9 36,9 15,2 28110 -0,9 -4,6
Jul 128 420 3,4 91 290 21,6 30,3 9,5 27 078 -5,5 -8,3
Ago 126 227 4,8 94 613 20,9 27,4 11,8 26 205 -9,8 -9,5
Sep 132 591 3,5 96 759 22,6 30,7 11,1 24 966 -14,1 -11,8
Oct 125 602 1,9 97 628 24,5 35,8 8,0 23 620 -18,3 -18,4
Nov 129 238 2,4 99 322 24,9 37,4 6,1 22 070 -21,7 -21,0
Dic 133 623 -2,7 100 459 20,4 37,4 -3,3 20614 -24,7 -22,4
08 Ene P 125516 -2,6 100 981 23,0 36,2 2,7 21 358 -24,0 -5,9
Feb P 124 817 -3,9 103 866 25,1 38,9 3,2 21097 -26,6 -8,0
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 25
20 / \’\ 20
15 A ' 15
10 /\/\ 10
5] 5
0 \ 0
5 V'\/ 5
-10 -10
-15 -15
-20 -20
-25 -25
-30 -30
- PRI B | I I | | I | I | I I | -
% 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 %

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. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversién
Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depd inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual tivo sitos anual depo- temp. + anual fija en
ala sitos valores euros
vista (c) dee.c. (d)
(b) + depos.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12
L] L] L]
05 344 674 11,9 14,3 11,2 229 849 6,7 7,3 1,6 190 753 13,0 6,7 19,6
06 375 224 8,9 9,2 8,8 287 698 25,2 23,8 36,8 198 328 4,0 -9,3 16,5
07 363 498 -3,1 1,9 -4,6 363 071 26,2 28,4 8,9 188 075 -5,2 -2,3 -7,3
06 Nov 359 904 6,9 9,8 6,1 279 317 23,2 21,8 35,2 197 950 45 -9,2 17,8
Dic 375 224 8,9 9,2 8,8 287 698 25,2 23,8 36,8 198 328 4,0 -9,3 16,5
07 Ene 361 723 6,4 8,6 5,8 296 985 26,5 26,2 28,8 197 705 3,1 -8,5 13,3
Feb 361 237 59 8,1 53 302 741 26,3 26,3 26,0 197 014 0,9 -7,2 7,6
Mar 367 185 6,3 7,8 59 310 838 26,8 271 24,6 198 308 -0,3 -3,8 2,4
Abr 362 324 4,4 6,9 3,6 316 827 28,5 28,4 28,8 199 340 0,1 -2,6 2,1
May 364 846 4,8 7,0 42 321 196 28,2 27,7 32,5 201 270 2,1 -3,9 6,8
Jun 379 200 4,8 6,4 4,4 325 367 27,4 26,9 30,6 201 241 2,1 -6,1 8,8
Jul 373 902 3,1 54 2,4 331 179 26,8 26,3 30,7 200 266 1,8 -4,8 71
Ago 364 792 2,4 59 1,3 335 757 26,4 26,1 28,9 200 417 0,8 -2,9 3,7
Sep 367 839 1,5 4,8 0,5 340 375 27,2 27,4 25,9 197 455 -0,5 -2,2 0,8
Oct 359 044 0,2 4,3 -1,0 348 650 27,7 28,7 19,9 195 625 -2,3 -4,6 -0,5
Nov 358 013 -0,5 3,3 -1,7 355 429 27,2 28,6 16,7 191 494 -3,3 -2,5 -3,9
Dic 363 498 -3,1 1,9 -4,6 363 071 26,2 28,4 8,9 188 075 -5,2 -2,3 -7,3
08 Ene P 355 894 -1,6 1,2 -2,5 374 424 26,1 28,8 4,6 184 025 -6,9 8,8 -18,1
Feb P 354 587 -1,8 0,8 -2,7 382 922 26,5 29,7 1,2 181 305 -8,0 8,7 -19,8
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\/\/ 15
10 10
5 5

5 -5
-10 -10
-15 -15
Y e bl I R e e I ol 72)
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
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}
05 1752553 238604 15,8 42 212 21,4 209 23,0 23,7 10,7 -0,9 16,7 9,2 7,5 15,3 0,2 1,3
06 2091743 335329 19,1 49 242 279 196 244 134,3 15,6 -0,8 20,0 12,7 7,3 171 1,0 1,8
07 2352 375 252839 12,1 75 152 171 12,7 15,9 18,1 10,5 -1,0 13,1 8,4 4,7 11,6 0,3 1,2
06 Nov 2040204 31009 18,8 55 238 271 19,8 246 131,0 124 -0,9 198 124 7,4 17,3 1,0 1,5
Dic 2091743 49112 19,1 49 242 279 196 244 134,3 156 -0,8 20,0 12,7 7,3 171 1,0 1,8
07 Ene 2111642 19000 18,8 -46 237 276 191 243 131,2 13,6 -0,8 196 12,5 71 17,0 1,0 1,6
Feb 2124389 11830 17,1 -48 215 23,7 187 23,7 61,0 55 -08 17,9 11,0 6,9 16,5 0,7 0,7
Mar 2161813 30217 16,7 5,6 21,1 23,3 183 23,3 584 5,2 -09 176 10,8 6,8 16,3 0,6 0,7
Abr 2165112 10828 17,1 -4.1 20,9 233 17,8 22,6 56,2 7,9 -0,6 17,7 111 6,6 16,1 0,6 1,0
May 2201666 36150 17,1 56 21,3 246 17,1 22,5 554 108 -09 18,0 11,6 6,4 16,0 0,6 1,3
Jun 2258105 43718 16,6 -54 206 239 164 219 298 11,9 -0,8 174 11,2 6,2 15,6 0,4 1,4
Jul 2281699 34110 16,2 -5,8 20,1 23,1 16,2 21,3 29,9 119 -0,9 171 11,0 6,0 15,2 0,4 1,4
Ago 2278588 -1334 159 -8,0 20,1 23,4 16,0 21,3 30,3 121 -1,2 171 11,1 6,0 15,3 0,4 1,4
Sep 2301754 19487 14,9 -75 188 215 153 19,9 28,1 10,6 -1,1 16,0 10,3 5,7 14,3 0,4 1,3
Oct 2 302 766 6540 14,5 -66 17,9 20,0 150 18,7 240 118 -09 154 9,8 5,6 13,6 0,4 1,4
Nov 2327007 23904 13,9 -6,0 17,0 19,1 14,2 176 21,7 125 -0,8 14,7 9,4 5,4 12,9 0,3 1,5
Dic 2352375 18390 12,1 75 152 171 12,7 15,9 18,1 10,5 -1,0 13,1 8,4 4,7 11,6 0,3 1,2
08 Ene P 2374311 21927 121 -48 148 166 125 154 18,3 10,8 -0,7 12,8 8,2 4,6 11,2 0,3 1,3
Feb P 2381668 7439 11,8 -42 143 16,1 12,0 149 13,9 10,7 -0,6 12,4 7,9 4,4 10,9 0,2 1,3
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
% = 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 A 2
0 0
-2 -2
-4 -4
-6 -6
-8 -8
1 . . . . . | . . 1
& 2006 2007 2008 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 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.

05
06
07

06 Nov
Dic

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

08 Ene
Feb

Millones de euros y porcentajes

Tasas de variacion interanual

32

30

28

26

24

22

20

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 9 10 11 12 13 14
L} L} L} L} L}

797 569 139 309 21,4 578229 25,5 18,1 13207 2634 23,7 0,4 206 133 10,8 3,0 5581
1024 219 222 278 27,9 750137 29,8 21,6 30940 19370 134,3 2,2 243142 15,6 4,0 3230
1209 005 175 529 17,1 894 215 19,3 142 36534 22951 18,1 0,5 278256 10,3 2,4 1166

996 603 16317 27,1 729232 30,1 21,7 30111 18282 131,0 2,2 237 261 12,4 3,3 3824
1024219 25046 27,9 750137 29,8 21,6 30940 19370 1343 2,2 243142 15,6 4,0 3230
1036258 11083 27,6 761073 30,2 21,9 30951 19526 131,2 2,2 244234 13,6 3,5 3162
1047340 10124 23,7 767 415 29,4 20,8 32085 20821 61,0 1,4 247 840 55 1,5 3162
1069 867 15218 23,3 783259 29,0 20,5 32361 21172 58,4 1,4 254 247 52 1,4 3079
1083539 21103 23,3 798 420 27,9 20,0 31894 21049 56,2 1,3 253 226 7,8 2,1 3104
1106 668 22713 24,6 813013 28,6 20,5 32575 21137 554 1,3 261079 10,7 2,8 2763
1137287 17763 23,9 832546 27,9 20,1 33410 21389 29,8 0,8 271330 11,8 3,0 3 004
1157194 30 390 23,1 854 200 26,7 19,3 35909 23321 29,9 0,9 267085 11,8 2,9 2759
1158157 2697 23,4 856 056 271 19,5 35902 23304 30,3 0,9 266 199 12,0 3,0 2 665
1175456 13 353 21,5 869184 249 18,1 36 432 23023 28,1 0,8 269 840 10,5 2,6 2300
1180291 10305 20,0 874064 22,7 16,5 36807 23338 24,0 0,7 269 420 11,6 2,8 2142
1191754 11046 19,1 883525 21,3 15,6 36657 23234 21,7 0,7 271571 12,4 2,9 1880
1209005 9734 17,1 894 215 19,3 142 36534 22951 18,1 0,5 278256 10,3 2,4 1166

P1216 641 7 659 16,6 900 622 18,5 13,6 36607 22766 18,3 0,5 279412 10,6 2,5 1108

P1223528 6906 16,1 904 907 18,0 132 36530 22562 13,9 0,4 282091 10,5 2,5 1004

FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Contribuciones a la tasa de variacion interanual
[ PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION
=== PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION [ VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
== TOTAL ] PRESTAMOS DEL EXTERIOR

% % % TOTAL o

g 32 327 ;32
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

g g ; 0 0
2006 2007 2008 2006 2007 2008

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.

05
07

06 Nov
Dic

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

08 Ene
Feb

Tasas de variacion interanual

26

24

22

20

Préstamos de entid. de

Préstamos de entid. de

Millones de euros y porcentajes

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

Contri- Contri- Contri-
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Vivienda Otros
efectivo inter- inter- ala inter- ala inter- ala
anual anual tasa anual tasa anual tasa
del del del
total total total
1 3 4 5 7 8 10 11 12 13 14
L} L} L} L} L} L}
650997 112498 20,9 474499 24,3 17,2 175571 12,5 3,6 927 7,7 0,0 28 527 3030
778 372 127 886 19,6 571325 20,4 14,9 205872 17,5 4,7 1175 26,7 0,0 26 937 3421
875 905 98 997 12,7 646121 13,2 9,7 228017 11,2 3,0 1766 50,4 0,1 27 909 5802
767 603 15939 19,8 561518 20,5 14,9 204 953 17,8 4,8 1132 25,2 0,0 26 587 3250
778 372 10912 19,6 571325 20,4 14,9 205872 17,5 4,7 1175 26,7 0,0 26 937 3421
782 779 4 463 19,1 575791 19,6 14,4 205814 17,5 4,7 1174 18,7 0,0 26 423 3416
790 516 7779 18,7 581809 19,0 13,9 207 527 17,7 4,7 1180 18,7 0,0 25735 3638
803 647 13232 18,3 592 049 18,6 13,7 210362 17,4 4,6 1236 23,2 0,0 25708 3196
812 276 8729 17,8 598 772 18,2 13,4 212254 16,4 4,3 1250 19,9 0,0 26 108 3333
821 190 8 925 17,1 604 835 17,4 12,8 215069 16,2 4,3 1286 21,2 0,0 25294 5101
838 589 17 534 16,4 616513 17,2 12,5 220775 14,4 3,9 1301 19,6 0,0 27 819 5143
845 511 6 956 16,2 625074 17,0 12,5 219063 13,9 3,7 1374 25,1 0,0 27 842 5208
849 569 4101 16,0 628 701 16,7 12,3 219399 13,9 3,7 1469 32,0 0,0 28 675 5120
854 766 5463 15,3 632 594 16,0 11,8 220652 13,0 3,4 1520 35,2 0,1 27 971 6211
863 443 8 736 15,0 638 006 15,8 11,6 223 838 12,7 3,4 1600 42,7 0,1 27 708 6170
875 890 12 526 14,2 643572 14,7 10,7 230657 13,0 3,5 1661 46,7 0,1 27 565 6 049
875 905 553 12,7 646121 13,2 9,7 228017 11,2 3,0 1766 50,4 0,1 27 909 5802
P 879016 3080 12,5 649 168 12,9 9,56 228039 11,1 2,9 1809 54,1 0,1 27 588 5738
P 883624 4670 12,0 653434 12,4 9,2 228 338 10, 2,7 1852 56,9 0,1 29 106 5661
FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== PREST. Y FONDOS TITULIZACION. VIVIENDA . PREST' ONEeS TlTULIZACIQN' pIENDS
—— PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS [ PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS
’ ’ ] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
TOTAL
% % % = oL %
26 26 26
24 24 24
22 22 22
20 20 20
18 18 18
16 16 16
14 14 14
12 12 12
10 10 10
8 8 8
6 6 6
. - . 4 4
2006 2007 2008 2006 2007 2008

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 112 tos no sitos de de- tosno | vos tosno | vos
de mensual | de comer- enel posi- comer- comer-
pasi- (col.  |col. Total A Medio ciales Banco tos |Total | A Medio | ciales A |Medio | ciales
vos 4-8-9) corto y res- de (c) corto y y res- corto y y res-
plazo largo to (b) Espana plazo | largo | to (a) plazo | largo to (a)
plazo plazo plazo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - - - -
04 317 189 -879 -0,3 6813 -2491 1510 7794 -1817 9509 18 -6,2 0,5 12,9 12,1 -0,8 0,5 25 -24
05 303987 -13202 -42 2573 -4042 7366 -751 -695 16470 0,7 -10,8 2,6 -1,1 222 -1,3 2,3 -0,2 -5,0
06 P 289152 -14835 -4,9 -1754 -770 -1218 234 1780 11301 -04 -23 -04 0,3 150 -0,3 -0,4 0,1 -43
07 P 267 466 -21686 -7,5 -9 451 792 -9090 -11583 2973 9262 -2,4 24 -31 -1,7 122 03 -3,1 -0,4 -4.2
06 Sep P 293 633 -742 -3,6 4955 1968 1450 1537 -101 5797 1,0 -1,8 1,6 0,2 17,8 -0,2 1,5 0,0 -49
Oct P 277245 -16387 -4,3 -7387 -1988 -4174 -1226 -5 9005 -0,0 -25 0,4 -0,7 13,0 -0,3 0,4 -0,2 -43
Nov P 275998 -1247 -55 3619 1588 1817 214 -190 5057 -04 -31 -04 0,8 146 -04 -04 02 -49
Dic P 289152 13154 -4,9 982 -1781 618 2145 32-122083 -04 -23 -04 0,3 150 -0,3 -0,4 0,1 -43
07 Ene P 292606 3454 -46 4434 1638 4151 -1354 926 54 22 -25 3,2 0,1 288 -0,3 3,0 00 -74
Feb P 286533 -6073 -4,8 640 -3007 2607 1041 71 6643 23 -55 2,9 3,6 27,8 -0,6 2,8 08 -7.8
Mar p 288300 1767 -56 1563 2379 -1631 815 422 626 1,1 -4,6 1,5 2,3 252 -05 1,5 05 -71
Abr P 269297 -19003 -4,1 -3204 -2692 -124 -389 13375 2424 16 -51 2,3 2,1 16,9 -0,6 2,3 05 -6,3
May P 273809 4512 -56 1210 2267 35 -1091 131 -3433 1,8 -41 2,4 2,0 23,8 -05 2,4 04 -79
Jun p 282230 8421 -54 3142 -2643 5649 136 -4295 -985 24 55 3,8 0,1 286 -0,6 3,7 0,0 -86
Jul P 278994 -3236 -5,8 -9922 1892 -10458 -1357 -6321 -365 -1,0 -51 -0,2 -2,4 13,7 -06 -0,2 -05 -44
Ago p 270862 -8132 -8,0 -4508 -1808 -2043 -657 -158 3782 -12 -6,7 -0,7 -0,3 20,5 -0,7 -0,7 -0,1 -6,5
Sep P 271533 671 -7,5 5676 2582 2769 325 -72 5077 -10 -45 -03 -2,1 18,7 -05 -0,3 -0,5 -6,2
Oct P 259032 -12500 -6,6 -10610 -1 178 -10 088 656 1512 378 -1,8 -23 -23 0,7 105 -0,3 -2/4 0,2 -41
Nov P 259 363 331 -6,0 3464 2868 842 -246 -2152 5285 -1,8 15 -27 00 85 02 -28 0,0 -34
Dic P 267466 8102 -7,5 -1337 -1505 -800 967 -468 -8971 -24 2,4 -31 -1,7 122 03 -3,1 -0,4 -4.2
08 Ene A 278654 11188 -48 -5323 3506 -9229 400 -1772-14739 -4,9 78 -7,7 09 -52 09 -7,7 0,2 1,8
Feb A 274517 -4137 -42 4598 -1089 4587 1100 1046 7690 -39 147 -69 10 -30 16 -7.2 0,2 1.1
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 (S 15
0 /\ l-\'/\.‘ I « ; 0 == 0
2ld
-5 -_." -5 -5
-10 -10 1 -10
-15 —_ —_— —_— —_— 15 15 —_ —_— —_— —_ -15
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
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.

04
05
06

03 /1l
v

04/
I
mn
v

05/
I
mn
v

06 /
I
mn
v

07/
I
mn
v

Total
(a)

1
L]
945 697
R1 202 628
1508 625

770 523
802 212

832734
878 477
903 590
945 697

989 196

R1 085 320
1131241
1202 628

1265 755
1350 191
1419973
1508 625

1569 169
1652 352
1706 126
1760213

Financiacion de actividades productivas

Otras financ. a personas fisicas por func. de gasto

Millones de euros y porcentajes

Sin
clasi-

Pro me-
moria:

Finan-
ciacion

Agricul- | Industria |Construc-

Total tura, |(excepto
ganade- | construc-
riay cion)

pesca

2 3 4

L]
482984 18 104
604 061 20 738
781644 23014

90 487
104 695
119 488

398 206
411 986

16 462
16 402

87 240
85 829

428 517
452 030
464 578
482 984

16 973
17102
17 655
18 104

85 326
86 636
88 360
90 487

507 089 18 188
544 048 19 501
567 022 20 182
604 061 20 738

93 815
99 393
101716
104 695

637 277 21 213
681 307 21 946
728 058 22 460
781644 23014

105 687
109 856
115 266
119 488

816 098 23 436
869 174 24 294
910 001 25 085
943 086 25 245

121148
132 145
140 332
141571

CREDITO POR FINALIDADES
Tasas de variacion interanual (c)

327
28 |
24 |

20

7

FUENTE: BE.

%002

%

TOTAL

cién

5

78 372
100 761
134 317

61902
65784

68 171
72 362
75 494
78 372

83 421
89 806
94 411
100 761

106 183
116 195
127 420
134 317

137 836
144 552
150 341
153 453

ACTIVIDADES PRODUCTIVAS

A PERSONAS FiSICAS

CONSTRUCCION Y VIVIENDA (d)

Servicios

Total

6

296 020
377 867
504 825

232 601
243 972

258 047
275 930
283 069
296 020

311665
335 349
350 714
377 867
404 195
433 311
462 911
504 825
533678
568 184

594 243
622 818

32

128

|24

120

116

112

2008

2004 2005 2006

2007

Del cual

Servicios
inmobi-
liarios

7

112 165
162 087
244 050

70782
77 980

85 136
94 970
102 455
112 165

121 444
135 483
144 811
162 087

181 491
198 998
216 642
244 050

264 653
282 081
292 599
303 497

Total

441 443
576 253
700 294

333 826
445 972
544 389

357 146
372013

264 453
275 958

386 179
405 486
419 230
441 443

288 736
301 537
315 021
333 826

462 910
516 384
541 346
576 253

351757
394 989
419 032
445 972

604 878
642 698
666 972
700 294

471 966
498 248
519 130
544 389

726 179
754 726
768 197
789 250

566 341
588 694
604 623
618 212

Adaquisicion y rehabil.
de vivienda propia

Bienes
de
onsumo
duradero

Resto

(b)

o

Del cual

11 12

L]

317 268 38 379
424 238 45 928
519 244 51 461

69 238
84 354
104 445

252 316 36 468
263 192 35 136

56 225
60919

275107 36 201
286 744 37 374
299 447 38 075
317 268 38 379

61242
66 575
66 134
69 238

334 224 39 375
375 523 42 531
398 498 44 644
424 238 45 928

71778
78 864
77 670
84 354

449 246 46 320
474 404 49 161
494 739 50 552
519 244 51 461

86 592
95 289
97 291
104 445

107 125
112135
109 539
114 462

540 541 52713
562 101 53 898
577 337 54 035
590 600 56 576

construc-
ciony
vivienda

ainsti- | ficar
tuciones
privadas
sin fines
de lucro

13 14 15

L]
3677 17 594
4 666 17 648
5704 20 983

524 363
708 819
922 756

2651 12 520
3002 15212

397 137
419722

3108 14 930
3183 17777
3426 16 355
3677 17 594

442 044
468 869
492 970
524 363

3548 15649
4200 20 687
4355 18518
4666 17 648

556 622
620 277
658 253
708 819

4788 18 813
5109 21 077
5359 19 584
5704 20 983

759 639
813 441
863 192
922 756

5743 21 149 968 830
5955 22 4971 015 326
6106 21 8221 047 563
6089 217881075 162

CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS
Tasas de variacion interanual (c)

TOTAL

=== ADQUISICION DE VIVIENDA PROPIA
ADQ. DE BIENES DE CONSUMO DURADERO

%

%

32" %32
28| {28
24 | | 24
20| {20
16| 16
12| 12
8l 18
4l 14
8002 2003 2004 2005 2006 2007 °

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
d. Comprende: construccion, actividades inmobiliarias y adquisicion y rehabilitacion de viviendas.

tasas representadas en el grafico se han ajustado para eliminar este efecto.
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8.10. CUENTA DE RESULTADOS DE BANCOS, CAJAS DE AHORROS Y COOPERATIVAS DE CREDITO, RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente.

04

06

04 |V
05/

mn
v

06/

mn
v

07/

mn
v

En porcentaje sobre el balance medio ajustado

En porcentaje

Margen Otros
Produc- |Costes de ptos.y |Margen
tos fi- inter- gastos ordina-
nancie- media- ordina- rio
ros cion rios
1 2 3 4 5
L] L] L] L]
3,7 1,7 2,0 0,8 2,8
R 3,6 1,8 1,8 0,8 2,5
4,5 2,6 1,9 0,8 2,7
3,7 1,7 2,0 0,8 2,8
3,4 1,7 1,7 0,7 2,4
R 3,5 1,8 1,7 0,9 2,6

3,3 1,8 1,5 0,6 2,1
3,6 1,8 1,8 0,8 2,5
3,4 2,0 1,4 0,8 2,2
4,0 2,2 1,8 0,8 2,6
3,9 2,4 1,5 0,6 2,1
4,5 2,6 1,9 0,8 2,7
4,3 2,8 1,5 0,9 2,4
53 3,0 2,3 0,7 3,0
4,7 3,2 1,5 0,6 2,1
5,0 3,5 1,5 1,0 2,5

CUENTA DE RESULTADOS
Ratios sobre balance ajustado medio y rentabilidades

COSTES FINANCIEROS (c)

[ P wma s rna,,
.
Te

RENTABILIDAD S/ RECURSOS PROPIOS (c)
PRODUCTOS FINANCIEROS (c)

DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO

T
Il AL 1

6

Del

Gastos cual

de ex-

plota-
cion:

7

aaa
S,

-

SLhahd v »

444 a4 A A
Y o NIy

FUENTE: BE.
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.

2003 2004 2005

2006

2007

OO0 0000 0000 O ooo

De per-
sonal

NONN O NNNSN 000w ©  Nw©

Margen
de ex-
plota-

cion

—_

-

rOOVW Do WOwWwo W oww

o PG

—_

—_

0,4

Resto
de pro-
ductos y

costes

0OO00O0 o000

whwhd wwhdd T

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
0,7 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
0,8 10,0 3,4
1,0 12,4 3,5

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 =

—~
Ooow ©W wvoo

WLWWNd PPN DO =

ovo®m =

2003
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8.11. FONDOS DE INVERSION EN VALORES MOBILIARIOS, RESIDENTES EN ESPANA: DETALLE POR VOCACION

m  Serie representada graficamente.

05

07

06 Oct
Nov
Dic

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

08 Ene P

PATRIMONIO

me

280000
260000 :
240000 :
220000 :
200000 :
180000 :
160000 :
140000 :
120000 -~
100000 :
80000 :
60000 :
40000 :

20000

Millones de euros y porcentajes

FUENTES: CNMV e Inverco.

a. Hasta diciembre de 2007 se refiere a FIAMM y desde enero de 2008 a la nueva categoria FMM
b. Incluye FIM renta fija a corto y largo en euros e internacional, renta fija mixta en euros e internacional y fondos garantizados.
c. Incluye FIM renta variable y variable mixta en euros, nacional e internacional.
d. Fondos globales.
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Otros
Total FMM (a) FIM renta fija (b) FIM renta variable (c) fondos
(d)
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
- - - - - - - -
262 201 1698 -1 5,1 54751 -110  -171 1,2 143 047 -611 -1 167 2,8 40672 1454 538 20,0 23730
270407 -1060 -3 100 54 106 -1953 -1953 2,0 191 002 466 314 2,8 45365 480 -723 18,2 33934
256 055 -5276 -4 537 2,6 - - - ... 185963 -2094 -1919 2,6 39449 -2171 -1 417 3,6 30643
272 448 1087 -1801 5,9 23336 -3291 -3337 1,7 169680 2928 2016 3,0 44690 1673 124 20,6 34742
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
270407 -1060 -3 100 54 106 -1953 -1953 2,0 191 002 466 314 2,8 45365 480 -723 18,2 33934
270 607 200 -1 500 53 - -106  -106 .. 189293 -1708 -2277 3,0 47473 2108 1088 17,1 33841
270 597 -11 730 4,2 - - - .. 189012 -281 -354 2,7 47 433 -40 721 12,0 34151
273 422 2825 898 4,6 - - - .. 191896 2883 2302 3,0 47088 -345 -1194 13,1 34438
274 562 1140 -591 5,2 - - - ... 191 508 -387 -582 3,4 47 907 819 31 14,6 35147
276 925 2362 -575 7,8 - - - .. 191131 -378  -819 4,1 49730 1824 -23 24,8 36 063
277 006 81 727 7,5 - - - ... 191436 305 682 4,1 49234 -496 -60 22,8 36 335
275034 -1971 -1101 6,3 - - - ... 190 493 -943  -950 3,6 48196 -1038 -190 19,0 36 346
275016 -19 242 53 - - - .. 193565 3073 2697 3,3 46136 -2060 -1421 14,7 35314
270736 -4279 -5439 4,8 - - - .. 192289 -1277 -1624 3,1 44560 -1576 -1877 12,1 33887
267586 -3 151 -6 069 4,8 - - - ... 189387 -2902 -3 907 3,1 44816 255 -1196 12,5 33383
261331 -6255 -4 310 3,8 - - - ... 188057 -1330 -1536 2,9 41620 -3196 -1 640 8,3 31654
256 055 -5276 -4 537 2,6 - - - . 185963 -2094 -1919 2,6 39449 -2171 -1417 3,6 30643
244286 -11769 -6 863 -0,3 35111 35111 1027 . 151 093 -34 870 531 2,0 30184 -9265 -5 341 -9,4 27 898
RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
== TOTAL = TOTAL
=== FIM RENTA FIJA (a) === FIM RENTA FIJA (a)
FIAMM FIAMM
=== FIM RENTA VARIABLE (b) e % ===  FIM RENTA VARIABLE (b) %
1 280000 30 - 7 30
1 260000
| 240000 2o .
- I -
{ 220000 R
1 20 t A : - {20
1 200000 . 2 &8 28
1 180000 : Sarotlo
- - -~ - - -
1 e oLt
1 160000 . - L %
- -~ *a
{ 140000 10 ,: 10
{ 120000
{ 100000
1 80000
1 0 o 0
1 60000 2
o 1 40000 5
{ 20000 .
—_ —_— — —_— 0 10 —_ —_— —_— S -10
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008



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

m  Serie representada graficamente. indices, millones de euros y miles de contratos
indices de cotizacion de acciones Contrataciéon de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bolsa IBEX-35 anotada fija
de
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -
06 1 344,36 12 346,51 361,00 3830,10 1155682 93 449 2888728 900 202 - 12977 - 6 569
07 1637,50 14 899,46 419,02 4 344,48 1670178 89600 3040244 1115708 - 14 161 - 8722
08 A 143359 13223,95 354,73 3714,91 288429 13631 743599 332911 - 4 000 - 2127
06 Dic 1554,93 14 146,50 395,63 4119,94 115451 5616 176 997 86 306 1255 561
07 Ene 1612,11 14 553,20 403,74 4178,54 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 1724,44 15 890,50 432,10 4489,79 175472 8313 212587 102 545 1139 724
Nov 1708,19 15 759,90 417,26 439495 152 642 8272 219320 90 490 1685 734
Dic 1642,01 15182,30 414,90 4399,72 107 346 6163 162213 95 535 1719 549
08 Ene 1435,24 13 229,00 360,56 3792,80 183005 6080 282093 117244 1274 844
Feb 1425,98 13 170,40 356,76 372450 105424 7551 268 415 97 445 1260 650
Mar P 1439,06 13 269,00 346,99 3 628,06 .. 193092 118222 1466 633
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 =« s [NDICE EURO STOXX 50 indices me me

520 4 520 400000 - 4 400000
480 1 480
440 | 1 440

300000 4 300000
400 | 400
360 1 360
320 1320 200000 H 200000
280 280
240 | 1240

100000 4 100000
200 1 200 /\ v, A

N v
1 7\/‘. DN \ y
160 1160
120 b—r— et T T 120 Olb— SR 0
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

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

m  Serie representada graficamente. Medias de datos diarios. Porcentajes
Eurosistema: operaciones de Mercado interbancario
regulacion monetaria
Opera- Opera- Facilidades Zona del euro: depdsitos Espana
ciones ciones permanentes (EURIBOR) (a)
princi- de finan-
pales de | ciacion
financia- | alargo Depésitos no transferibles Operaciones temporales
ciacion: plazo: con deuda publica
subastas |subastas De De Diaa |Aun |Atres |Aseis | Aun
semanales mensuales |crédito depdsito | dia mes |meses |meses | afo
(EONIA) Dia Aun |Atres |Aseis |Aun Dia Aun |Atres |Aun
adia |mes |meses |meses | afo adia |mes |meses | afo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - -
06 3,50 3,66 450 250 2839 294 308 324 344 283 293 308 323 344 275 282 293 328
07 4,00 4,00 5,00 3,00 3,866 4,09 428 435 445 385 4,08 427 433 444 378 385 390 4,11
08 A - 4,44 5,00 3,00 4,047 423 4,48 4,49 448 4,02 421 4,47 444 445 397 396 3,93 3,59
06 Dic 3,50 3,66 450 250 3501 364 368 379 392 348 363 369 380 392 334 349 352 3,80
07 Ene 3,50 - 450 250 3563 362 375 389 4,06 355 360 375 387 4,05 351 350 361 395
Feb 3,50 3,72 450 250 3570 365 382 394 409 355 362 381 393 4,09 350 354 367 3,93
Mar 3,75 3,87 4,75 2,75 3,691 384 389 400 4,11 370 383 389 4,00 4,12 364 3,73 3,75 -
Abr 3,75 396 475 2,75 3819 386 398 410 425 380 385 397 410 425 3,71 375 3,84 -
May 3,75 4,06 4,75 2,75 3,790 3,92 4,07 420 437 379 390 4,07 420 439 373 381 394 -
Jun 4,00 4,11 5,00 3,00 3,956 4,10 4,15 428 451 395 4,08 4,14 427 448 3,88 3,99 4,01 -
Jul 4,00 420 5,00 3,00 4,063 4,11 422 436 456 405 4,10 4,19 430 456 396 399 4,05 4,36
Ago 4,00 456 5,00 3,00 4,047 431 454 459 467 4,03 431 454 453 464 386 397 4,06 4,37
Sep 4,00 4,50 5,00 3,00 4,029 4,43 474 475 473 399 438 472 4,70 472 394 4,00 4,00 -
Oct 4,00 - 500 3,00 3941 424 469 466 465 390 424 465 4,69 464 388 396 398 4,04
Nov 4,00 4,65 5,00 3,00 4,022 422 464 463 461 401 425 464 457 459 396 397 399 4,00
Dic 4,00 4,00 5,00 3,00 3,879 4,71 485 482 479 385 4,74 482 4,79 478 380 394 392 -
08 Ene 4,00 421 5,00 3,00 4,022 420 448 450 450 398 4,17 4,46 4,44 442 390 394 393 3,60
Feb 4,00 4,16 5,00 3,00 4,028 4,18 436 436 435 4,00 4,17 434 430 433 399 397 393 3,58
Mar 4,00 4,44 500 3,00 4,091 430 460 459 459 4,07 428 458 457 458 401 399 394 -
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 (S 5
4 4 4
3 3 r 3
2 2 2
1 lasssssnnsnnnnnn® 41 1+ 11
0 0 0 0

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.

06
08
06 Dic

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

08 Ene
Feb
Mar

MERCADO PRIMARIO

52 -

1,6 -

1,2

2004 2005

2006 2007

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

2004 2005
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2006

2007

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 3 4 5 10 12
- - - - -
3,27 3,26 3,45 3,44 3,36 3,57 3,76 - 4,04 3,48 3,79 4,05
4,11 4,07 4,46 4,49 4,00 4,16 4,24 - 4,49 4,13 4,31 4,67
A 3,70 3,70 4,51 4,55 3,94 ,98 4,20 - 4,79 3,61 4,15 4,71
3,78 3,75 3,96 3,96 3,65 - - - - 3,73 3,82 4,06
3,84 3,81 4,14 4,08 - 4,01 4,11 - - 3,93 4,07 4,25
3,90 3,88 4,16 4,13 3,95 - - - 4,25 3,97 4,11 4,42
3,95 3,89 4,12 4,12 - 3,95 3,96 - - 3,91 4,01 4,34
4,09 4,08 4,27 4,25 - - - - - 4,10 4,21 4,57
4.21 4,22 4,29 4,37 - - - - - 4,26 4,34 4,71
4,33 4,32 4,51 4,51 - 4,49 - - - 4,50 4,62 4,99
4,42 4,36 4,58 4,54 - - 4,65 - - 4,51 4,60 5,01
4,27 4,18 4,69 4,75 - - - - - 4,20 4,40 4,77
4,05 4,03 4,74 4,82 - 4,20 - - 4,70 4,09 4,35 4,79
4,14 4,02 4,62 4,75 - - - - - 4,11 4,38 4,78
3,95 4,02 4,60 4,67 - - 4,26 - - 3,91 4,25 4,61
411 4,03 4,80 4,88 4,05 - - - - 4,01 4,35 4,81
3,87 3,76 4,46 4,58 3,97 4,00 - - - 3,76 4,18 4,63
3,59 3,61 4,36 4,43 - - 4,20 - - 3,50 4,14 4,74
3,64 3,71 4,70 4,62 - - - - - 3,56 4,12 4,77
MERCADO SECUNDARIO
a . < === 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
%52 52% %52
148
144
14,0
13,6
132
128
124
120
1,6 1,6 - 1,6
1,2 1,2 1,2




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

m  Serie representada graficamente.

Préstamos y créditos (TAE) (a)

Porcentajes

Depésitos (TEDR) (a)

Tipo
sinté-
tico

(©

- -
06 510 543 4,74 7,32
07 6,03 6,28 5,53 8,34
08 A 599 6,35 5,59 8,49
06 Jul 4,61 4,99 4,29 6,87
Ago 4,82 522 441 7.4
Sep 485 530 452 7,41
Oct 4,98 537 4,63 7,37
Nov 501 542 471 7,31
Dic 510 543 474 7,32
07 Ene 5,22 557 4,85 7,53
Feb 5,29 5,62 4,92 7,52
Mar 5,38 5,66 4,98 7,51
Abr 5,43 5,76 5,05 7,71
May 548 581 511 7,74
Jun 5,60 5,92 5,20 7,88
Jul 5,63 5,98 5,32 7,85
Ago 5,86 6,19 5,43 8,32
Sep 6,00 6,27 5,49 8,47
Oct 597 6,27 557 824
Nov 6,04 6,35 5,59 8,41
Dic 6,03 6,28 5,53 8,34
08 Ene 6,00 6,38 5,56 8,64
Feb P 5,99 6,35 5,59 8,49
PRESTAMOS Y CREDITOS
TIPOS SINTETICOS
== TOTAL

%

=== HOGARES

SOCIEDADES NO FINANCIERAS

Hogares e ISFLSH Sociedades no
financieras
Tipo Vi- Consu- | Tipo Hasta1 | Mas 1
sinté- |vienda | moy sinté- millén millén
tico otros tico de euros
fines euros (b)
2 3 5 6 7

2ON
S

0D WNONUIWN=2=2ow Nouwhd oo~

AR OPVUIWOOO—=ON®O NOOWOWO—=
WW OWNNNWOIO=-NO©mw OO0ONWON Woo

OO OOl GTOIORRAR ODOO
WHE PNDNN=2ANODOCOWNOW0 OUIN=ON WwWNhOo
oo OO ORARRRAD BARAADOLW OO
NN GWNANOOWWMOOOHUT TINNOWOO NaUl

oo ool h BARABRARAD OOIA B

AN WV oONOOURABRL M2OWON

%

64 6,4
62 | L6z
60 | 160
58| |58
56| |56
54 lsa
52 lsp
50| Is0
as ! lag
46| 146
aal 4a
a2 | L4z
a0l a0
38 | 138
36| 136
34 34
€ 2005 2006 2007 e

FUENTE: BE.

Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté-
tico
© . . . . . .
Tipo Ala Depési- | Cesio- Tipo Ala Depd- | Cesio-
sinté vistay tos a nes sinté- vista sitos nes
tico prea- plazo tempo- tico apla- | tempo-
viso rales z0 rales
9 10 11 12 13 14 15 16
- - -
1,85 1,79 0,52 3,20 3,28 2,02 1,27 3,37 3,48
2,77 2,72 0,70 4,41 3,72 2,92 1,94 4,42 3,92
2,89 2,87 0,74 4,51 3,81 2,96 1,97 4,27 4,02
1,57 1,54 0,45 2,83 2,70 1,65 1,08 2,81 2,78
1,64 1,61 0,47 2,90 2,85 1,76 1,10 2,88 2,89
1,65 1,62 0,49 2,93 2,87 1,73 1,07 2,91 2,98
1,76 1,71 0,51 3,04 3,07 1,92 1,19 3,18 3,19
1,80 1,75 0,51 3,10 3,15 1,95 1,22 3,22 3,27
1,85 1,79 0,52 3,20 3,28 2,02 1,27 3,37 3,48
1,96 1,89 0,57 3,25 3,39 2,16 1,41 3,46 3,54
2,00 1,95 0,58 3,32 3,41 2,17 1,43 3,43 3,53
2,10 2,05 0,60 3,51 3,60 2,25 1,47 3,56 3,70
2,18 2,13 0,60 3,60 3,62 2,32 1,51 3,66 3,78
2,19 2,12 0,61 3,59 3,68 2,38 1,56 3,73 3,78
223 2,15 0,60 3,70 3,81 2,45 1,48 3,99 3,96
2,32 2,26 0,63 3,82 3,80 2,52 1,56 4,02 4,04
2,42 2,36 0,67 3,91 3,76 2,62 1,65 4,08 3,99
2,54 2,50 0,69 4,15 3,83 2,69 1,67 4,33 4,02
2,68 2,64 0,71 4,31 3,81 2,80 1,82 4,24 3,97
2,69 2,65 0,71 4,29 3,81 2,82 1,87 4,22 4,02
2,77 2,72 0,70 4,41 3,72 2,92 1,94 4,42 3,92
2,87 2,84 0,72 4,52 3,77 2,98 1,96 4,43 3,94
2,89 2,87 0,74 4,51 3,81 2,96 1,97 4,27 4,02
DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS
=== TOTAL
=== HOGARES
3,00 /? SOCIEDADES NO FINANCIERAS 7/03’00
2,80 - 12,80
2,60 - 12,60
2,40 + 12,40
2,20 + 1220
2,00 - 12,00
1,80 11,80
1,60 1,60
1,40 1,40
1,20 1,20
1,00 1,00
e 2005 2006 2007 e

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
05 104,6 107,0 105,4 102,4 100,1 104,6 106,9 105,3 102,4 104,9 107,2 106,6 11,7 103,5
06 105,9 108,5 106,7 102,8 100,0 105,9 108,5 106,7 102,8 106,3 108,8 108,1 113,8 104,0
07 105,9 109,2 107,8 99,9 106,0 109,3 107,9 .. 106,4 109,7 109,5 114,6
06 / 106,1 107,9 106,5 101,8 100,0 106,0 107,8 106,5 101,8 106,3 108,0 107,8 115,4 103,1
] 106,3 109,0 106,8 102,1 100,1 106,2 108,9 106,6 102,0 106,5 109,1 107,9 114,2 103,5
1 105,9 1084 106,2 103,5 100,0 105,9 108,44 106,2 103,5 106,3 108,7 107,6 112,0 104,6
v 105,3 108,6 107,2 103,6 99,8 105,5 108,8 107,4 103,9 1059 109,2 108,9 113,6 104,7
07/ 1056 108,1 107,5 103,5 99,7 105,9 1084 107,8 108,7 106,2 108,8 109,3 116,1 104,4
] 105,8 109,3 107,5 103,5 99,8 106,0 109,5 107,7 103,6 106,4 109,9 109,2 113,4 104,5
1 105,7 108,9 107,4 103,8 99,8 105,9 1091 107,6 103,9 106,3 109,44 109,2 113,3 104,8
v 106,6 110,5 108,7 100,3 106,3 110,3 108,5 .. 106,8 110,7 110,2 115,8
07 Jun 105,7 109,4 103,3 99,8 105,9 109,6 1035 106,4 110,0 104,4
Jul 1055 108,8 104,0 99,7 105,8 109,1 1042 106,3 109,44 105,0
Ago 105,7 108,9 103,6 99,8 105,9 1091 108,7 106,3 109,44 104,6
Sep 105,9 109,1 103,8 100,0 105,9 1091 103,8 106,3 109,44 104,8
Oct 106,4 110,1 103,3 100,1 106,3 110,1 103,2 106,7 110,5 104,5
Nov 106,4 110,6 103,6 100,3 106,1 110,3 103,4 106,6 110,7 104,7
Dic 107,0 110,9 100,5 106,5 1104 107,0 110,8
08 Ene 107,9 111,0 100,9 107,0 110,0 1076 110,5
Feb 110,6 100,9 .. 109,7 .. 1101
Mar 101,2
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 | 1110 110 | 1110
109 11
09 09 109 | 1109
108 108
108 1 108
107 + 107
107 + 1107
106 106
106 1 106
105 105
105 1 105
104 + 104
104 + 1 104
103 1 103
102 | 1102 S | 1103
101 {101 102 | 1102
1 —_ —_— —_— —_— 1 101 —_ —_— —_— —_ 101
0 2005 2006 2007 2008 0 ° 2005 2006 2007 2008 °
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

Componente
precios (c)

Con Con
precios | precios
industria- \consumo

les
13 14
1055 108,3
106,7 109,8
106,8 110,7
106,9 109,1
106,9 110,2
106,7 109,7
106,4 110,2
106,7 109,8
106,7 110,9
106,7 110,44
107,1 111,6
106,7 111,0
106,5 1104
106,7 110,44
106,7 110,44
1072 1114
106,9 1117
107,3 1118
107,7 1114
.o 111

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 3 5 6 7 8 9 10 11 12
L} L} L}
05 106,6 109,0 113,8 103,5 100,8 105,7 108,1 112,8 102,7 107,0 109,9 101,55
06 108,3 110,9 115,6 104,1 101,1 107,1 109,7 114,3 103,0 1084 111,5 101,6
07 109,7 113,2 117,6 102,3 107,2 110,6 115,0 110,0 114,0 103,0
06 / 107,9 109,8 116,9 102,8 100,7 107,2 109,0 116,1 102,1 107,8 110,1 100,9
1 108,5 111,3 116,2 103,5 101,1 107,3 110,1 114,8 102,4 108,7 112,0 101,6
17l 108,5 111,0 114,0 104,9 101,3 107,1 109,6 112,6 103,6 108,7 111,7 101,8
v 108,3 111,6 115,5 105,2 101,4 106,8 110,1 113,9 103,8 108,5 1124 1019
07/ 108,8 111,5 118,0 105,2 101,6 107,1 109,7 116,1 103,5 109,1 1122  102,2
1 109,4 113,1 116,4 105,7 102,1 107,1 110,8 113,9 103,5 109,7 114,0 102,8
17l 109,5 112,9 116,3 106,1 102,2 107,1 110,4 113,7 103,8 109,9 113,7 103,0
v 111,0 115,1 119,9 103,1 1076 1117 116,2 11,5 116,2 1041
07 Jun 109,3 113,2 105,5 102,1 107,1 110,9 103,3 109,5 114,0 102,7
Jul 109,4 112,8 106,2 102,3 107,0 1104 103,9 109,7 113,6 102,9
Ago 109,4 112,7 105,8 102,1 107,1 110,4 103,6 109,7 113,5 102,8
Sep 109,8 113,1 106,2 102,4 1072 1104 103,7 110,2 113,9 103,2
Oct 110,6 114,5 106,0 102,8 1076 1114 103,2 11,1 1155 103,7
Nov 110,8 115,3 106,4 103,2 1074 1117 103,1 11,5 116,5 104,3
Dic 111,4 115,6 103,4 107,8 111,8 112,0 116,7 104,44
08 Ene 112,2 115,5 103,6 1082 1114 112,7 116,6 104,7
Feb 115,2 103,6 .o 11 .. 116,2 104,6
Mar 104,3 ... 105,6

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS

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

CON VALORES UNITARIOS DE EXPORTACION

indices indices
116 - COMPONENTE NOMINAL 116
114 | 114
112 | 112
110 | 110
108 | 1108
106 |/ 1 106
104 |- = {104
0’.
5
102 | 009" 1102
‘ot
sty o0t
100 ' 1100
98 I I I I I I I I I I I I 98
2005 2006 2007 2008
FUENTE: BE.

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

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

indices = = = COMPONENTE NOMINAL indices
118 1 118
116 1116
114 - 1114
1112
4 110
4 108
1 106
c’..
104 | N {104
N ’l’$‘.
.
102", Levaet 1102
‘. e » 9’
e« 5
100 + 4 100
98 I I I I I I I I I I I I 98
2005 2006 2007 2008

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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