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COMPARECENCIA DEL GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA, MIGUEL FERNANDEZ
ORDONEZ, ANTE LA COMISION DE ECONOMIA Y HACIENDA DEL CONGRESO



Comparecencia del Gobernador del Banco de Espana, Miguel Fernandez Orddiez,
ante la Comision de Economia y Hacienda del Congreso

Senorias:

Comparezco en esta Comision en un momento singular, caracterizado por dos fendmenos
notables. Por un lado, el mantenimiento, un ano mas, de un gran dinamismo de las economias
mundial, europea y espafola. Por otro, la subita emergencia de la incertidumbre en la econo-
mia mundial, como consecuencia de la aparicion de un episodio de turbulencia en los merca-
dos financieros.

El origen de este episodio se encuentra en el aumento de la morosidad en las hipotecas de
alto riesgo en Estados Unidos, cuya singularidad radica en que se han venido concediendo
préstamos a individuos con historiales crediticios incompletos o, incluso, inexistentes, ilustra-
tivos, en todo caso, de un perfil de riesgo elevado. Unos préstamos que, ademas, se han
otorgado muchas veces en condiciones bastante laxas, de manera que han terminado colo-
cando a las entidades americanas involucradas en una posicion de elevada vulnerabilidad.

Cuando algunos de los riesgos asumidos —con toda probabilidad, excesivos— se materiali-
zaron, los intermediarios especializados en este tipo de hipotecas comenzaron a experimentar
pérdidas y algunos de ellos acabaron siendo incapaces de hacer frente a sus compromisos
de pago. En un primer momento, pues, la crisis se circunscribid a un numero limitado de in-
termediarios financieros norteamericanos especializados.

No obstante, dado el peso de la economia americana en el concierto mundial, el elevado vo-
lumen de fondos que ha estado captando en estos ultimos afios en los mercados internacio-
nales y, sobre todo, la fuerte interdependencia entre estos mercados y entre las instituciones
financieras de los diferentes paises, que se ha generado como consecuencia de la globaliza-
cion, han determinado que las turbulencias financieras hayan acabado adquiriendo un carac-
ter global.

En este proceso de propagacion internacional de las perturbaciones ha desempefado un
papel de primera magnitud el potente desarrollo durante estos afios de nuevos instrumentos
financieros estructurados, disefados para facilitar la transferencia del riesgo de crédito entre
distintos agentes. Estos nuevos activos permiten una mayor diversificacion de las carteras
crediticias de los bancos y, por tanto, una gestion mas eficiente de los riesgos subyacentes.
Sin embargo, en su debe es preciso anotar también algunos potenciales efectos negativos
como consecuencia de las dificultades de valoracion que se derivan de su propia complejidad
y de los débiles incentivos que tienen las entidades que se especializan en esta operativa para
calibrar adecuadamente unos riesgos que pueden no tener que asumir finalmente. Mas ade-
lante volveré sobre este particular.

La extension de las perturbaciones al conjunto del sistema internacional se ha traducido en un
descenso de las valoraciones y un aumento de sus volatilidades en un buen nimero de mercados
bursatiles, asi como en un incremento generalizado de las primas de riesgo crediticio exigidas en
los mercados de renta fija. Estos movimientos reflejan una tendencia hacia una valoracion mas
ajustada de los riesgos, tras un largo periodo de excesiva indulgencia, que debe repercutir en una
mayor solidez de las economias a medio y largo plazo, pero la correccion esta suponiendo un
tensionamiento de las condiciones de financiacion, que, si se prolongan demasiado, podrian inci-
dir igualmente sobre la confianza de los inversores y los restantes agentes econdémicos.
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Pero aun es muy pronto para evaluar el efecto de estas perturbaciones sobre el crecimiento
econdmico mundial. Todavia no se dispone de datos relevantes sobre la evolucidon de las
economias con posterioridad a la perturbacion. En todo caso, la magnitud del posible efecto
dependera estrechamente de cuanto se vea afectada la propia economia norteamericana por
las turbulencias que alli se han iniciado. La informacion disponible muestra, hasta el momento,
una capacidad de resistencia de dicha economia ante la crisis del sector de la inversion resi-
dencial mayor de lo que se auguraba en un principio, por lo que los efectos previsibles pare-
cen acotados. A este diagndstico responden las previsiones formuladas por los organismos
internacionales, que, aun reconociendo un aumento considerable de las incertidumbres y de
los riesgos a la baja, siguen apuntando a un escenario de continuidad del dinamismo mundial.
A nadie se le oculta, sin embargo, que, si Estados Unidos entrara en recesion, se podria pro-
ducir un cambio significativo en el escenario econdmico mundial, aunque las repercusiones se
verian amortiguadas, en cualquier caso, por el continuado dinamismo de las economias emer-
gentes, poco afectadas, en general, por este episodio de turbulencias financieras.

El alcance del impacto sobre el crecimiento global dependera también, de manera fundamen-
tal, de la profundidad y duracion de las perturbaciones generadas. En el pasado, en episodios
como el de 1998, con la crisis del fondo Long Term Capital Management y de la deuda rusa,
las turbulencias financieras apenas influyeron en el dinamismo econémico mundial, en contra
de los malos augurios que acompafiaron a su aparicion. Otros episodios, en cambio, como la
crisis de «la nueva economia», tuvieron un impacto mas profundo, si bien de intensidad y
duracion variables en las distintas areas geograficas.

Desafortunadamente, estas experiencias no sirven de referencia para diagnosticar el alcance
potencial del episodio actual, que presenta muchos rasgos novedosos, siendo una de sus
caracteristicas singulares su especial concentracion en el nlcleo occidental de los paises in-
dustrializados. En el pasado reciente hemos asistido a turbulencias en Asia, en Latinoamérica
y en los paises del Este. Ahora, en cambio, las perturbaciones estan afectando principalmen-
te a Estados Unidos y a la Europa mas desarrollada.

Permitanme, por tanto, que adopte una perspectiva eminentemente europea para profundizar
en algunos de los principales rasgos de este episodio. Este enfoque me facilitara, ademas,
abordar sus implicaciones sobre la politica monetaria del euro, que es, a mi entender, la forma
mas légica de adentrarse en las posibles repercusiones sobre la economia espafiola.

Quiero comenzar enfatizando que en el area del euro no se han desarrollado hipotecas de alto
riesgo como las norteamericanas, por lo que, en primera instancia, el repunte de la morosidad
en Estados Unidos ha afectado solo a los intermediarios financieros europeos que habian
adquirido titulos vinculados a los créditos hipotecarios de alto riesgo originados en aquella
economia. Pero la propagacion del contagio no se circunscribe a la mera influencia de este
canal, sino que transcurre a través de un conjunto mas amplio de perturbaciones.

El aumento de la morosidad y de los fallidos en las hipotecas americanas ha desencadenado
un proceso global de revision al alza de las primas de riesgo crediticio, que en el clima de
bonanza econdmica de los ultimos afios habian alcanzado niveles muy bajos y muy poco
discriminantes, provocando inversiones probablemente excesivas en actividades de alto ries-
go potencial.

Esas inversiones se han visto potenciadas, adicionalmente, por la proliferacion de nuevos in-
termediarios financieros especializados en los mercados de transferencia de riesgo de crédito,

a los que ya he tenido ocasion de referirme. En particular, en el episodio actual han desempe-
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nado un papel importante instituciones que se financian emitiendo valores de renta fija a muy
corto plazo y emplean los fondos captados en la adquisicién de productos estructurados
vinculados a operaciones de crédito a largo plazo, entre las que se incluyen hipotecas ameri-
canas de alto riesgo.

Los riesgos de liquidez implicitos en esta forma de operar han sido claramente infravalorados
por estas entidades especializadas, y las consecuencias se han dejado sentir en los mercados
monetarios, porque algunas entidades de crédito adquirieron el compromiso de suministrar
liquidez a estas entidades especializadas en caso de que, llegado el vencimiento, no consi-
guieran renovar la financiacion que captan mediante la emisién de valores. Se ha generado,
asi, una grave crisis de liquidez en los mercados monetarios de un buen nimero de econo-
mias industrializadas, y tal ha sido el caso de lo ocurrido en el area del euro.

Los bancos centrales, y el BCE en particular, han reaccionado con rapidez, satisfaciendo
mediante procesos extraordinarios de inyeccion de liquidez las cantidades demandadas por
el mercado. Esto ha evitado que la escasez de liquidez contribuyera a profundizar la crisis y
ha transmitido un mensaje de calma y seguridad a los mercados.

Sin embargo, las dificultades para valorar los productos estructurados ligados a las hipotecas
de alto riesgo y, sobre todo, la palmaria falta de transparencia en el proceso de agrupacion,
segmentacion y redistribucion de los riesgos crediticios que se ha llevado a cabo mediante
estos productos estan causando problemas de confianza entre las entidades.

Todos estos problemas han mantenido practicamente paralizados los mercados interbanca-
rios a plazo, en los que se registran volimenes muy reducidos de operaciones, y han llevado
los tipos de interés a niveles por encima de los que se corresponderian con una situaciéon de
normalidad. En los mercados de valores europeos, por su parte, las cotizaciones bursatiles,
especialmente las de las empresas financieras y las del sector de la construccion, se han
visto también negativamente afectadas, al tiempo que algunos inversores se han desplazado
hacia activos de menor riesgo, como la deuda publica, lo que se ha reflejado en descensos
de las rentabilidades de estos titulos.

Las incertidumbres que se derivan de todos estos movimientos suponen un elemento de
complejidad afiadida evidente en el proceso de toma de decisiones de la politica monetaria.

Afortunadamente, las turbulencias financieras que he descrito alcanzan a Europa en un momen-
to caracterizado por un elevado dinamismo econdmico en la zona del euro vy, por tanto, con una
capacidad de resistencia notable. El PIB de la zona del euro crecié algo menos de lo esperado
en el segundo trimestre del ano, pero la parte transcurrida de 2007 supone, en su conjunto, una
continuacion de la fase de bonanza econdémica que se inicid en el area a mediados de 2005. La
solidez de la posicién patrimonial de las empresas, las tasas de beneficio esperadas vy la favora-
ble respuesta del empleo al impulso de la actividad apuntan a una prolongaciéon durante los
proximos trimestres de esta etapa de expansion del producto a tasas que, si bien podrian resul-
tar ligeramente inferiores a las que se anticipaban hace unos meses, contindian situandose alre-
dedor del crecimiento potencial. Cabe recordar que la persistencia de ciertos desequilibrios
globales y de presiones proteccionistas y las incertidumbres en torno a la evolucion de los pre-
cios del petrdleo y otras materias primas suponen elementos de riesgo para el crecimiento, que
estaban presentes desde antes del episodio de turbulencias que estamos viviendo.

En el terreno de los precios, la evolucidn descrita de la produccién vendria acompafiada de
una tendencia ligeramente alcista de la inflacion, que se situaria alrededor del 2% en el medio
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plazo, ya que la menor aportacion de los impuestos indirectos —que ha sido especialmente
importante en 2007 — serfa compensada por una mayor contribucion de los costes laborales
unitarios, en un marco de dinamismo del mercado de trabajo. En este contexto, un eventual
aumento de las presiones salariales, asociado a la pérdida de holgura en el mercado de tra-
bajo a la que me acabo de referir, 0 un incremento de los margenes en aquellos sectores mas
protegidos de la competencia internacional constituyen elementos de riesgo para la estabili-
dad de precios en el area del euro.

Las turbulencias actuales en los mercados financieros han acentuado, I6gicamente, los ries-
gos a la baja para el crecimiento, lo que ha mitigado de algin modo unos riesgos inflacionistas
que, no obstante, contindan siendo al alza. Pero, sobre todo, han elevado el rango de incerti-
dumbre asociado al escenario central para la economia europea que acabo de describir.

En estas condiciones, tal y como conocen Sus Sefiorias, en la primera reuniéon de este mes,
el Consejo de Gobierno del BCE decidié unanimemente mantener inalterados los tipos de
interés y acumular mas informacion sobre este episodio y estudiarla de manera pormenoriza-
da antes de tomar ninguna nueva decision. A nadie deberia extrafiar que la condicionalidad
de las decisiones, que siempre ha sido un elemento importante en el entramado de la politica
monetaria del BCE, adquiera una relevancia particular en un contexto como el actual, en el
que la incertidumbre mundial alcanza cotas particularmente elevadas.

De este modo, en los préximos meses sera preciso realizar un seguimiento muy cercano de
los principales canales por los que las perturbaciones financieras podrian afectar a la econo-
mia europea. En mi opinion, tres elementos requieren particular atencion. En primer lugar,
habra que precisar mejor cudl es el verdadero alcance de la desaceleracion norteamericana,
su posible transmision a la economia mundial y las eventuales consecuencias para la evolu-
cion de los tipos de cambio. En una vertiente mas interna, europea, sera necesario también
calibrar los efectos de las turbulencias sobre el coste y la disponibilidad de financiacion para
el sector privado. Finalmente, habra que seguir de cerca las posibles repercusiones sobre la
confianza de empresas y consumidores. Las sefiales que surjan en el ambito de estos dos
dltimos canales, es decir, el canal crediticio y el sentimiento econdmico, seran particularmente
informativas para el crecimiento econémico del area del euro cuando afecten a paises en los
que el consumo mantiene todavia un crecimiento algo titubeante.

También creo que este es un momento oportuno para reiterar, como ya hiciera el Presidente
del BCE tras la reunion del Consejo de Gobierno, el compromiso firme de la politica monetaria
con el objetivo de la estabilidad de precios, que es la mejor contribucion que esta puede hacer
para favorecer un crecimiento sostenido del producto y del empleo, y, por tanto, del bienestar
de los ciudadanos europeos en general, y de los espafnoles en particular.

De hecho, estos acontecimientos han tenido lugar en un momento en que también la eco-
nomia espanola continia mostrando un gran dinamismo, prolongando su ya larga fase de
expansion. El producto ha crecido durante el primer semestre de este afio a tasas ligeramen-
te por encima o en torno al 4%, en linea, por tanto, con los registros que se alcanzaron en
los meses finales de 2006, y la pujanza de la actividad ha sido compatible con una compo-
sicion mas equilibrada entre las fuentes interna y externa del gasto. En particular, la aporta-
cion de la demanda exterior neta, que llegd a restar dos puntos porcentuales del crecimien-
to en algunos trimestres de 2004 y 2005, mejoré en 2006 y lo ha seguido haciendo en la
primera mitad del presente ejercicio, al tiempo que la inversion empresarial ha continuado
ganando protagonismo en la demanda nacional, en detrimento del consumo privado y de la
inversion en vivienda.
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El proceso de normalizacién de las condiciones monetarias y financieras que se inicié a
finales de 2005 ha contribuido eficazmente a alcanzar esta composicion mas equilibrada
del gasto. Pero, ademas, el buen comportamiento de la economia mundial en 2006 vy, en
particular, la recuperacion del area del euro han impulsado las ventas al exterior, tras varios
anos de debilidad. Por el lado de la oferta, la creciente disponibilidad de recursos labora-
les, en un contexto demografico muy expansivo, ha facilitado el ajuste de la actividad a
esta demanda pujante, evitando que se generaran presiones de costes y precios excesi-
vas. De hecho, la tasa de inflacién se ha reducido hasta zonas préoximas al 2% (2,2% en
julio y agosto), colocando el diferencial con la zona del euro en medio punto porcentual,
aunqgue cabe esperar un cierto repunte en lo que queda de ano y en el primer trimestre del
afo préximo.

La trayectoria de suave ralentizaciéon que ha seguido el consumo de los hogares a lo largo de
2006 y durante la primera parte de este afio refleja, como ya he mencionado, la légica adap-
tacion a unas condiciones monetarias y financieras mas normales. La subida de tipos de inte-
rés que se inicio a finales de 2005 se ha ido trasladando paulatinamente a los diversos mer-
cados financieros y bancarios, incentivando el ahorro de las familias e incrementando el coste
financiero soportado por los hogares endeudados. Asimismo, las tasas mas bajas de revalo-
rizacién de la riqueza en poder de los hogares —debidas, sobre todo, a la gradual contencion
de las alzas de precios de la vivienda— han reducido la influencia expansiva de los efectos
riqueza sobre el consumo. Como contrapunto, la fortaleza del empleo, que sigue creciendo a
tasas superiores al 3%, y los elevados niveles de confianza han desempenado un papel muy
relevante para que este proceso de ajuste del consumo de los hogares hacia niveles mas
sostenibles haya sido suave.

Desde comienzos de 2006 se observa, asimismo, un menor empuje de la inversion residen-
cial, que, como en el caso del consumo privado, ha respondido también al aumento de los
tipos de interés y a las menores expectativas de revalorizacion de la vivienda, tras las intensas
alzas de precios registradas en los anos anteriores. En este caso, el gradualismo de la des-
aceleracion de la inversion residencial se ha visto sustentado por el soporte que proporciona
una demanda de vivienda muy pujante, en el contexto de elevado empuje demografico que
esta viviendo la economia espafiola en estos Ultimos afos.

LLa menor contribucién al crecimiento de estos dos componentes del gasto interno se ha visto
compensada, en primer lugar, por el dinamismo que ha mantenido la inversion productiva de
las empresas, en una situacion de elevada rentabilidad y de expectativas de negocio favora-
bles, tanto por el continuado impulso de la demanda interna como, sobre todo, por el auge
de la economia mundial. En particular, la inversidon en bienes de equipo mostré en 2006 una
tasa de crecimiento superior al 10% vy en los ultimos trimestres su ritmo de expansion se ha
situado en torno al 13%. Ademas, la demanda exterior neta ha contribuido a amortiguar el
impacto de la desaceleracion del gasto de las familias sobre el crecimiento, gracias a la nota-
ble recuperacion de las exportaciones en 2006 y a la moderacion de las compras al exterior
en el primer semestre del presente afno.

El escenario mas probable para los proximos meses es de continuidad en la moderacion
gradual de la demanda interna y de crecimiento del producto. De hecho, en el segundo tri-
mestre del presente ejercicio se han observado algunos signos que podrian sugerir un cambio
gradual hacia una senda de crecimiento mas atenuado, si bien el incremento del PIB fue solo
una décima inferior al registrado en los tres primeros meses del afo. La informacion —todavia
muy parcial y fragmentaria— de algunos indicadores econdmicos referidos al tercer trimestre
apunta también en esa direccion.
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A la luz del dinamismo de la demanda nacional en los Ultimos afos, resulta razonable que el
consumo privado y la inversion en vivienda muestren tasas de crecimiento algo mas bajas, si
bien, como ha venido ocurriendo hasta ahora, el mantenimiento de un ritmo robusto de crea-
cion de empleo y de aumento de la poblacion proporcionaran un soporte relativamente alto a
la posible desaceleracion de esas dos magnitudes. En el sector de la construccion, ademas,
es previsible que la inversion en obra civil y en edificacion no residencial, que ha mostrado una
mayor resistencia hasta ahora, se mantenga pujante en los préximos afos, lo que podria
moderar el impacto negativo sobre el crecimiento de la desaceleracion de la inversion en vi-
vienda, donde parece haberse iniciado ya un cambio de fase ciclica.

Por su parte, la inversion productiva probablemente seguira siendo el elemento mas dinamico
de la demanda interna, aunque es dificil que compense, por si misma, la menor aportacion del
gasto de las familias. Por ello, el papel de la demanda exterior neta sera fundamental para
asegurar la compatibilidad de una cierta contencion del gasto con el mantenimiento de ritmos
de crecimiento en el entorno del 3%. La contribucion de esa variable dependerd, de modo
crucial, del comportamiento de nuestros mercados de exportacion, pero también de la com-
petitividad de nuestra produccién, que es un elemento sobre el que las empresas y las auto-
ridades econdémicas si tienen capacidad de influir.

En este sentido, la via fundamental por la que el reciente episodio de inestabilidad financiera y de
mayor incertidumbre internacional podria afectar al escenario de crecimiento previsto para la econo-
mia espafiola proviene de la evolucion del entorno exterior. En efecto, si ese episodio afectara signi-
ficativamente al dinamismo de nuestros mercados internacionales, la capacidad de la demanda
exterior de contener el impacto negativo de la desaceleracion del gasto privado se veria mermada.

Como muestra la experiencia de la economia espafiola a lo largo de los ultimos afios, el com-
portamiento del empleo y su influencia sobre las expectativas de renta de las familias desem-
pefian un papel central como motores del gasto de los hogares. Por este motivo, es esencial
un funcionamiento suficientemente flexible de los mecanismos de asignacion de recursos,
que permitan que las actividades industriales y de servicios (vinculadas en parte a la exporta-
cion) asuman un mayor protagonismo y tomen el relevo de la construccion.

Desde el punto de vista del mantenimiento del dinamismo del gasto interior, también es preci-
S0 prestar atencion al efecto sobre la economia espafiola del endurecimiento de las condicio-
nes financieras que se podria derivar de la evolucidon de los mercados financieros europeos,
un proceso en el que desempefa un papel fundamental el comportamiento de las institucio-
nes financieras propias. Permitanme, en consecuencia, que dedique una atencion especial en
esta parte final de mi intervencion a la situacion actual de las entidades de crédito espafiolas,
que constituyen el nucleo central de nuestro sistema financiero.

Las entidades de crédito espafiolas se enfrentan a este episodio de turbulencia desde una
posicion de fortaleza, cuyos principales pilares se asientan en unos elevados niveles de renta-
bilidad, que es siempre la primera linea de defensa frente a cualquier perturbacion negativa;
unos confortables niveles de solvencia, claramente por encima de los minimos requeridos por
la regulacion; y, en medio de ambos, una amplia cobertura de los créditos dudosos mediante
las provisiones que se han ido acumulando a lo largo de la etapa de bonanza. Creo que el
papel que ha desempefiado el Banco de Espafia promoviendo esta acumulacion de provisio-
nes es sobradamente conocido, por lo que no me extenderé mas sobre este punto.

Siresaltaré, sin embargo, que hay varios factores idiosincrasicos en la evolucion de las enti-
dades espanolas que han limitado su exposicion a las perturbaciones actuales. Ya he men-

BANCO DE EsPARA 1 8 BOLETIN ECONOMICO, SEPTIEMBRE 2007 COMPARECENCIA DEL GOBERNADOR ANTE LA COMISION DE ECONOMIA Y HACIENDA DEL CONGRESO



cionado que en el area del euro no cabe hablar de un segmento de alto riesgo en los merca-
dos hipotecarios similar al norteamericano, una afirmacion que se aplica plenamente al caso
espanol. Antes al contrario, la calidad crediticia de las hipotecas espafnolas es elevada, como
muestran los reducidos valores de las ratios de morosidad y los niveles moderados de la
relacion media entre el volumen de los préstamos concedidos y el valor de las garantias
exigidas.

En esta misma linea, el peso de los activos vinculados a las hipotecas de alto riesgo en los
balances de las entidades es completamente marginal, como lo es también su exposicion
indirecta a través de eventuales lineas de crédito comprometidas con otros intermediarios fi-
nancieros que si pudieran contar con tales activos. De hecho, este tipo de intermediarios no
ha proliferado en nuestro sistema financiero.

Probablemente, uno de los elementos que ha contribuido en mayor medida a preservar la
calidad de los activos del sistema financiero espafol ha sido la continuidad en nuestro pais de
un modelo bancario tradicional, en el que, a diferencia de lo que ha ocurrido durante los Ulti-
mos afios en otros paises, especialmente en Estados Unidos, las entidades han recurrido a la
titulizacion de créditos principalmente para financiar la expansion de la actividad, y no con el
fin de transmitir a terceros los riesgos asociados a los préstamos de su cartera. Uno de los
efectos de este patron de comportamiento que resulta particularmente positivo en el contexto
actual es que el mantenimiento de los riesgos crediticios en el balance propio ha actuado
como un incentivo de primera magnitud para que los controles de calidad de esos riesgos
continuaran funcionando correctamente. Asimismo, en la medida en que los procesos de
titulizacion utilizados por las entidades espafolas han perseguido mas captar nuevos recur-
so0s que redistribuir riesgos, se han materializado en instrumentos que, como las cédulas
hipotecarias o los bonos de titulizacion, presentan un reducido grado de complejidad y son
mucho mas faciles de valorar que los productos estructurados que han proliferado en otras
latitudes.

Estos elementos de solidez que acabo de repasar no deben hacernos olvidar, sin embargo,
que una prolongacion excesiva del episodio actual de turbulencia podria terminar teniendo
efectos indeseables sobre la confianza de los inversores, que fueran mas alla de promover
una deseable y saludable correccion de unas primas de riesgo y unos niveles de volatilidad
anormalmente bajos, y que acabaran reduciendo sustancialmente la capacidad de los merca-
dos financieros para ofrecer guias Utiles que permitan a los inversores discriminar la verdade-
ra calidad crediticia de los diferentes instrumentos. Si esto llegara a ocurrir, la necesidad de
nuestra economia de financiar en los mercados internacionales una parte importante del gas-
to en inversion realizado por las familias y las empresas espafiolas podria llegar a actuar como
un obstaculo para el mantenimiento de elevados niveles de dinamismo.

En conjunto, Sefiorias, desde mi Ultima comparecencia se mantienen, a grandes rasgos,
las perspectivas de crecimiento que describi entonces para la economia espanola, si bien
la turbulencia financiera ha incrementado, como en todas partes, la incertidumbre que las
rodea. Las perspectivas que ofrece un escenario de continuado dinamismo, aunque sea
a tasas ligeramente mas moderadas, pero con una composicion mas equilibrada, y la
solidez de las instituciones financieras suministran resortes de fortaleza que permiten
afrontar con confianza la capacidad para encajar el impacto de las turbulencias. Sin em-
bargo, dependiendo de la duracion y de la intensidad que finalmente alcance este episo-
dio, no cabe descartar el surgimiento de algunas dificultades para que la demanda exte-
rior actlie, como hasta ahora, de factor suficiente de compensacién frente a la previsible
moderacion gradual de la demanda nacional; en especial, si el impacto de la inestabilidad
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financiera sobre el crecimiento de nuestros principales mercados de exportacion llegara a
ser sustancial.

En circunstancias como las actuales, la politica econémica tiene un papel muy importante que
desempenfar a la hora de ofrecer un marco en el que la confianza se pueda asentar en la exis-
tencia de margenes de actuacion frente a posibles contingencias futuras. Para ello, debe
mantener su firme orientacion hacia los objetivos de estabilidad a medio plazo y evitar, en
consecuencia, la adopcién de medidas excesivamente centradas en el corto plazo. En este
sentido, la politica presupuestaria debe mantener su orientacion actual, que tan beneficiosa
esta resultando para la fortaleza de la economia, preservando un saldo presupuestario sufi-
cientemente holgado, de modo que disponga de margen de maniobra para desplegar, si
fuera necesario, su potencial estabilizador en circunstancias menos favorables que las actua-
les. Con este objetivo, deberia evitarse incurrir en desviaciones de gasto, que absorberian
prematuramente parte de ese margen en un momento posiblemente poco oportuno. Aunque
sobre este tema ya tendremos ocasion de hablar mas especificamente en el marco de las
comparecencias del proceso de discusion del Presupuesto.

Igualmente importante resulta seguir implementando con decision y ambicion la agenda tra-
zada de reformas estructurales, tanto en sus aspectos de flexibilizacion del funcionamiento de
los mercados de bienes y factores como en el ambito de los avances en la capitalizacion,
productividad y competitividad de la economia. Estas reformas son, en circunstancias como
las actuales, esenciales, pues deben permitir que los recursos —como el empleo— se reasig-
nen sin fricciones entre sectores y mejorar las condiciones en que la produccion nacional
compite en los mercados internacionales.

Muchas gracias.

18.9.2007.
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Evolucion del sector real
de la economia espafiola

Evolucion reciente de la economia espanola

De acuerdo con las ultimas estimaciones de la Contabilidad Nacional Trimestral', el crecimien-
to interanual del PIB real de la economia espafola se situd en el 4% en el segundo trimestre
de 2007, una décima menos que en el trimestre previo —un 0,9%, en términos de su tasa
intertrimestral—. Esta ligera moderacion del PIB en el segundo trimestre fue el resultado de un
comportamiento algo mas contenido de la demanda nacional, cuyo crecimiento interanual
se redujo en una décima, y se situd en el 4,6%, puesto que el sector exterior mantuvo estable su
aportacion negativa a la expansion del producto en —0,9 puntos porcentuales (pp). Por el lado
del gasto interno, se observé una ligera ralentizacion en el consumo privado, en el consumo
publico y, de forma algo mas intensa, en la inversion en construccion, cuya tasa interanual se
redujo en seis décimas, hasta el 4,6%. La inversion en bienes de equipo se desacelerd levemen-
te, aunque continué mostrando una tasa de crecimiento muy elevada (13%), mientras que la in-
version en otros productos se recuperd significativamente en el segundo trimestre. En el ambito
del comercio exterior, tanto las exportaciones como las importaciones de bienes y servicios ex-
perimentaron un mayor dinamismo, si bien el crecimiento de estas Ultimas siguid siendo superior
al de las ventas al exterior (6,7 %, frente al 4,8%). Desde la dptica del valor afadido, la industria,
la construccion y los servicios de mercado atenuaron sus ritmos de crecimiento, mientras que la
rama energética y la de servicios no de mercado mostraron una cierta aceleracion. Finalmente,
el empleo siguid creciendo intensamente en el segundo trimestre, a un ritmo interanual del 3,2%,
de forma que la productividad aparente del trabajo mantuvo un crecimiento del 0,8%.

Junto con la publicacion de los datos relativos al segundo trimestre, el INE reviso las estima-
ciones de las series de Contabilidad Nacional (base 2000) para el periodo 2003-2006. El
crecimiento del PIB real se revisd una décima al alza para los afios 2003, 2004 y 2005, mien-
tras que en 2006 la estimacion ha permanecido sin cambios, si bien la demanda externa
presenta ahora una contribucién mas negativa, que se ve compensada por una mayor apor-
tacion de la demanda nacional a la expansion del producto.

Existen aun pocos indicadores que recojan la evolucion de la economia espanola, asi como de
la economia internacional, tras los episodios de turbulencias financieras que surgieron en los
mercados financieros internacionales en agosto, y que en cierta medida contindian presentes en
la fecha de cierre de este informe, por lo que las perspectivas que pueden describirse en estos
momentos estan rodeadas de mayor incertidumbre de lo que es habitual. No obstante, la infor-
macion referida al tercer trimestre del afio sobre la economia espafiola, aunque todavia muy
parcial, apunta a que se mantendria la tendencia hacia una leve moderacion de la actividad ya
observada el trimestre anterior. Entre la informacion mas reciente referida al consumo privado,
los indicadores disponibles presentan, en general, un tono menos dindmico, aungue no se apre-
cian cambios significativos respecto al segundo trimestre del afio. Asi, el indicador de confianza
de los consumidores y el relativo al comercio al por menor mantuvieron en julio y agosto un nivel
similar al del segundo trimestre (véase grafico 1). El indice de comercio al por menor en términos
reales se desacelerd en el mes de julio hasta una tasa del 3,3%, aunque también mantiene un
crecimiento en linea con el del segundo trimestre, basado en el comportamiento mas expansivo
de las ventas de bienes no alimenticios. Por Ultimo, las matriculaciones de automdviles descen-
dieron en los meses de julio y agosto a un ritmo interanual en torno al 3% en términos desesta-
cionalizados, algo mas pronunciado que la caida observada en el segundo trimestre del afo.

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

INDICADORES DE CONSUMO

[NDICE DE COMERCIO AL POR MENOR
s==_CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (b) (Escala dcha.)

GRAFICO 1

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

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

Los indicadores relativos a la inversidon en bienes de equipo ponen de relieve la fortaleza de
este componente de la demanda, aunque probablemente esté experimentando un crecimien-
to algo inferior al de los primeros meses del afo. Por una parte, la utilizacion de la capacidad
productiva del sector industrial volvié a aumentar al inicio del tercer trimestre y el indicador del
clima en el sector productor de esos bienes presentd en los meses de julio y agosto registros
elevados. Por otra, el indicador de disponibilidades —aunque solo con informacion parcial
hasta julio— presentd una ligera desaceleracion, pero manteniendo elevadas tasas de creci-
miento.

En el caso de la inversion en construccion, los indicadores disponibles apuntan, en general,
hacia la continuacion de la moderacion de esta variable en el tercer trimestre. El indicador de
confianza calculado en promedio de julio y agosto retrocedid respecto al segundo trimestre.
Asimismo, entre los indicadores de consumos intermedios, la produccién interior de materia-
les de construccion prolongd en julio el modesto ritmo de crecimiento del segundo trimestre,
mientras que el consumo aparente de cemento cayd en agosto. Los indicadores de empleo
en la construccion sefialan también una desaceleracion de la actividad del sector. El nimero
de trabajadores de esta rama afiliados al régimen general de la Seguridad Social apenas au-
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EMPLEO Y SALARIOS (a) GRAFICO 2

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

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

mentd en agosto, en términos de su tasa interanual, en contraste con el incremento del 4,4%
observado durante el segundo trimestre. Por su parte, el numero de parados registrados en
construccion intensificd en julio y agosto su ritmo de aumento interanual, frente a las reduc-
ciones del nimero de parados registradas hasta el mes de abril. En cuanto a los indicadores
de caracter adelantado, el alto niumero de visados de viviendas aprobados el pasado ano
permitiria anticipar que la edificacion residencial creceria a un buen ritmo en 2007, aunque la
moderacion observada en la demanda residencial podria ralentizar la ejecucion de algunos
proyectos. Respecto a otras construcciones, la licitacion oficial de obra civil crecid en el perio-
do enero-mayo a un ritmo inferior al observado en el dltimo trimestre del afio 20086, si bien,
como en el caso de la vivienda, la elevada licitacion del afio anterior supondria el mantenimien-
to de un cierto dinamismo de este componente de la inversion en 2007.

De acuerdo con los datos de Aduanas, tanto las exportaciones reales de bienes como las
importaciones crecieron en julio muy por encima de la media del segundo trimestre, lo que
es debido, en parte, a un efecto de base, pues en julio de 2006 los intercambios comerciales
fueron singularmente bajos. En julio, las exportaciones reales de bienes aumentaron un
10,6% en tasa interanual, frente al avance medio del 2,8% registrado en el segundo trimes-
tre. Por tipos de bienes, el mayor incremento correspondid en julio a las ventas de bienes de
consumo no alimenticio, con un 18%. También se expandieron a un ritmo notable las ventas
de bienes intermedios, tanto energéticos (15,5%) como no energéticos (12%). Las ventas de
bienes de consumo alimenticio siguieron mostrando tasas mas modestas (2,2% en julio),
aunque algo mas altas que las observadas en el segundo trimestre. Por dltimo, las ventas de
bienes de equipo descendieron un 5,8%, de forma que, a pesar de la recuperacion del se-
gundo trimestre, acumulan una disminucion del 1% en los siete primeros meses del afo. Por
areas geograficas, la recuperacion de julio fue bastante generalizada, con tasas superiores al
10% en las ventas tanto a la UE como al resto del mundo. Por otra parte, las importaciones
reales de bienes crecieron un 13,4% en julio, 6 pp por encima del aumento medio del segundo
trimestre. Por productos, se produjo una importante ralentizacién de las compras reales de
bienes de equipo, que solo avanzaron un 0,6%, mientras que se aceleraron las compras
de bienes de consumo, con una tasa de crecimiento del 18,2% en el caso del consumo ali-
menticio y del 14,2% en el resto del consumo. Por Ultimo, las importaciones de bienes inter-
medios se expandieron en julio a una tasa interanual del 14,8%. El déficit comercial en térmi-
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INGRESOS Y PAGOS LiQUIDOS DEL ESTADO (a). SALDO DE CAJA GRAFICO 3
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FUENTES: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espana.

a. Ultimo dato: agosto de 2007.

nos nominales se incrementd un 20,7% en julio, frente al aumento del 8,2% del segundo
trimestre.

Respecto al turismo, los principales indicadores reales mostraron en julio una cierta mejora en
relacion con los datos del segundo trimestre. Asi, el nimero de turistas extranjeros entrados
por fronteras aumenté en el promedio de julio y agosto un 2,4%, frente al estancamiento re-
gistrado en el periodo abril-junio, mientras que el nimero de pernoctaciones de extranjeros en
hoteles se recuperd en los meses de verano, con una tasa interanual de crecimiento del 1,8%.
Esta evolucion resulta coherente con lo sefialado por los datos de la Encuesta de Gasto Tu-
ristico (EGATUR), que estima un aumento del 3,5% en el gasto nominal de los turistas en julio,
frente al avance del 1,5% del segundo trimestre. El gasto medio por turista registrd en julio un
ligero repunte, hasta el 1,7%, combinando un incremento del gasto medio diario con un des-
censo de la estancia media de los turistas en nuestro pais.

Los datos de la Balanza de Pagos para los seis primeros meses del afio mostraron un aumen-
to de la necesidad de financiacion de la economia, que en términos acumulados supuso en el
primer semestre 48.046 millones de euros, un 22% superior a la contabilizada en igual periodo del
afio anterior. El déficit acumulado de la balanza por cuenta corriente en ese mismo periodo
ascendid a 50.203 millones de euros, frente a 41.267 millones en el primer semestre de 2006.
El aumento del déficit por cuenta corriente se debid principalmente al incremento del déficit de
la balanza de rentas, mientras que una cuarta parte se explica por el incremento del saldo
negativo de la balanza comercial y un 15% por el mayor déficit de la balanza de transferencias
corrientes. El superavit de servicios se mantuvo practicamente estable, pues el mayor supera-
vit de turismo y viajes se compensé con la ampliacion del déficit de los otros servicios. Por su
parte, la cuenta de capital registrd un superavit de 2.156 millones de euros en los seis primeros
meses del ano, un 11% mas que en el mismo periodo de 2006, debido a la ampliacion de los
ingresos de las AAPP en concepto de transferencias de capital procedentes de la UE.

Por el lado de la oferta, el indice de produccion industrial prolongdé en julio la trayectoria de
moderacion que venia mostrando en los dltimos meses. Su crecimiento interanual fue del

1,3%, una vez corregida la serie del efecto calendario, frente al crecimiento del 2,5% registra-
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iNDICES DE PRECIOS GRAFICO 4
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Tasa de variacion interanual de la tendencia.

do en el segundo trimestre. El resto de la informacion coyuntural correspondiente a la industria
resulta coincidente con ese dinamismo mas atenuado en la industria. El indicador de clima
industrial sefiala una disminucion para los meses de julio y agosto en la confianza de los em-
presarios, y el indice de directores de compras mostrd un cierto empeoramiento en esos
mismos meses. Por su parte, el indicador de confianza del sector retrocedié en agosto, tras
mantenerse estable durante tres meses consecutivos. Los indicadores de empleo en el sector
sefialan, asimismo, una ligera moderacion. Asi, los afiliados a la Seguridad Social presentaron
una suave desaceleracion en julio y agosto, aunque su ritmo de crecimiento se sitda en torno
al 2,5%, y el paro registrado continud reduciéndose, si bien a un ritmo menor que el del tri-
mestre previo (-2,8%).

En el caso de los servicios de mercado, la informacion coyuntural disponible refleja, como
ténica general, una cierta moderacion, si bien hay sefiales algo contrapuestas. Comenzando
por los indicadores de opinidn, el indicador de confianza de servicios se mantuvo en julio y
agosto en valores similares a los del segundo trimestre, mientras que el indice de directores
de compras del sector registré una disminucion apreciable en agosto, que le llevo al nivel mi-
nimo desde enero de 2006. Las afiliaciones del sector a la Seguridad Social continuaron
desacelerandose de forma suave en julio y agosto, hasta alcanzar una tasa de crecimiento del
2,7% en el ultimo mes, y el paro registrado repunté en los mismos meses. Por Ultimo, el indi-
cador de actividad de este sector experimentd en julio un ritmo de crecimiento del 3,1% en
términos reales, algo superior al del segundo trimestre.

El empleo, segun la CNTR, crecid un 3,2% en el segundo trimestre, una décima menos que en
el trimestre anterior, con lo que la productividad aparente del trabajo mantuvo una tasa de va-
riacion del 0,8%. Los indicadores mas recientes apuntan a que en el tercer trimestre se estarian
produciendo avances mas moderados en la creacion de empleo. En particular, el nimero de
afiliados a la Seguridad Social crecio en julio y agosto a un ritmo interanual en torno al 2,7%,
seis décimas por debajo de la tasa del segundo trimestre, y en términos de medias mensuales,
que, en general, son menos volatiles, las afiliaciones avanzaron a una tasa del 2,8% en agosto.
Respecto al desempleo, el nimero de parados registrados mostré en agosto un ritmo de avan-
ce positivo (2,2% en términos interanuales), lo que contrasta con las tasas negativas que se
habian venido observando hasta el pasado mes de mayo (véase grafico 2).
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Precios y costes

Con la metodologia de la Contabilidad Nacional, el Estado obtuvo hasta agosto de 2007 un su-
peravit de 12.342 millones de euros (1,2% del PIB), frente al superavit de 10.095 millones de
euros (1% del PIB) registrado hasta agosto de 2006. Los recursos no financieros experimentaron
un ritmo de crecimiento del 10,6% respecto al mismo periodo del afo anterior, siendo el creci-
miento de los empleos no financieros de un 9,2%. En términos de caja, la ejecucion presupues-
taria hasta agosto de 2007 se saldd con un superavit de 7.228 millones de euros, frente al supe-
ravit de 4.578 millones registrado en el mismo periodo del afio anterior (véase grafico 3).
Siguiendo con la ejecucion en términos de caja, el ritmo de crecimiento de los ingresos repunté
notablemente a lo largo del mes, mientras que los pagos se desaceleraron levemente. Asi, los
ingresos mostraron un crecimiento del 12,1%, frente al 6,6% acumulado hasta julio, debido prin-
cipalmente a la aceleracién que se produjo en los impuestos directos, en tanto que los indirectos
se contrajeron como consecuencia del adelanto de las devoluciones del IVA. Por su parte, los
pagos registraron una tasa de avance del 9,6%, similar a la del mes anterior.

Segun la Encuesta Trimestral del Coste Laboral (ETCL), el coste laboral medio por trabajador
y mes aumento un 3,9% interanual en el segundo trimestre de 2007, una décima menos que
en el trimestre anterior. El coste salarial aumenté un 3,8%, cinco décimas menos que en el
primer trimestre, de modo que el repunte del coste laboral se debid a la evolucion de los otros
costes, que se aceleraron hasta el 4%. Por su parte, la remuneracion por asalariado en la
CNTR registré un avance del 2,9% en el segundo trimestre de 2007, una décima mas que en
el trimestre precedente, contrastando por tanto con la informacién de la ETCL, si bien el perfil
de la remuneracion por sectores que proporcionan ambas fuentes de informacion es similar,
salvo en el caso de los servicios de mercado. En cuanto a la negociacion colectiva, los datos
mas recientes sitlan el aumento salarial pactado en los convenios registrados hasta el 31 de
agosto, que afectan a 6,4 millones de trabajadores, en el 2,87 %, cuatro décimas por debajo
del incremento con que se cerrd el afio 2006, antes de incluir las clausulas de salvaguarda.
Por ramas, los incrementos medios pactados van desde un 2,81% en los servicios, hasta un
3,95% en la construccion, si bien el numero de trabajadores afectados por los convenios fir-
mados en esta Ultima rama todavia no es representativo. La estimacion mas reciente del im-
pacto de la clausula de salvaguarda correspondiente al afio 2006 —que repercute en el sala-
rio cobrado en 2007 — se mantiene en 0,3 pp, muy por debajo de los 0,9 pp estimados para
el gjercicio precedente.

Las estimaciones de la CNTR muestran que en el segundo trimestre de 2007 el deflactor del
PIB volvié a aminorar su ritmo de crecimiento, hasta situarse en el 3,2%, dos décimas menos
que en el trimestre anterior. Andlogamente, el deflactor del consumo privado recorté dos dé-
cimas su ritmo de avance interanual, hasta el 2,5%. En cuanto a los precios de consumo, en
agosto el IPC aumenté un 0,1% respecto al mes anterior, de manera que su tasa interanual
permanecio en el 2,2%, la menor tasa interanual desde marzo de 2004 (véase grafico 4). Por
su parte, el IPSEBENE —indice que excluye los elementos mas volatiles— registrdé un incre-
mento del 0,2% en términos intermensuales, aumentando una décima su tasa interanual,
hasta el 2,5%, cifra en torno a la cual se ha venido situando en los ultimos seis meses. Dentro
de los componentes del IPSEBENE, los precios de los bienes industriales no energéticos re-
dujeron su tasa de crecimiento interanual, hasta el 0,5%. Por su parte, los precios de los
servicios se aceleraron una décima y situaron su tasa de crecimiento interanual en el 3,9%,
mientras que el componente de alimentos elaborados se acelerd seis décimas, hasta el 2,8%,
influido por efectos de base de los acusados descensos de los precios del aceite de un afio
antes. Finalmente, los dos elementos mas volatiles del IPC tuvieron un comportamiento favo-
rable: por un lado, los precios de los alimentos no elaborados prosiguieron la desaceleracion
de los dltimos meses y experimentaron una tasa de crecimiento interanual del 4% en agosto,
mientras que los precios energéticos acentuaron su ritmo de caida, hasta situar su tasa inter-
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Evolucion econémica
y financiera en la UEM

anual en el -2,2%. El indice armonizado (IAPC) también crecid en agosto un 2,2% en tasa
interanual, una décima menos que en julio, disminucidn que experimentd, asimismo, el IAPC
de la UEM, de modo que el diferencial con la UEM se mantuvo en 0,5 pp.

En agosto, el indice general de precios industriales (IPRI) mantuvo estable su ritmo de creci-
miento interanual en el 2,3%, tres décimas por debajo del crecimiento medio del segundo tri-
mestre. Los principales componentes reflejaron un comportamiento similar al del mes de julio.
Los precios de produccion de los bienes de equipo v los de los bienes intermedios mantuvieron
sus tasas de crecimiento en el 3,1% vy en el 5,4%, respectivamente. Por su parte, los precios
de produccion de la energia agudizaron su descenso hasta una tasa interanual del -2,8%. Por
ultimo, los precios de produccién de los bienes de consumo repuntaron hasta el 2,3%, debido
al incremento de los precios correspondientes a los bienes de consumo no duradero.

Los precios de las importaciones, aproximados por los indices de valor unitario (IVU), aumen-
taron en julio a un ritmo interanual del 1,8%, frente a la ligera caida que habian experimentado
el segundo trimestre. Los precios de los bienes intermedios energéticos y los de los bienes de
consumo alimenticio siguieron descendiendo en dicho mes, con tasas de variacion en torno
al -4% en ambos casos, respectivamente. Por el contrario, los precios de las importaciones
de bienes de equipo abandonaron su trayectoria descendente y crecieron un 2,7%. Por su
parte, los precios de las importaciones de bienes intermedios no energéticos presentaron una
tasa de crecimiento en torno al 5%, mientras que los correspondientes a las compras de
bienes de consumo no alimenticio aumentaron un 1,3%, levemente por encima de la tasa del
segundo trimestre. Los correspondientes precios de exportacion suavizaron su ritmo de avan-
ce en julio hasta el 1,9%, frente al incremento medio del 3,3% en el segundo trimestre, pero
siguen reflejando un comportamiento mas expansivo que los de importacién. En el caso de
las exportaciones, los precios de los bienes de consumo y de los bienes de equipo crecieron
a un ritmo muy moderado, mientras que los correspondientes a los bienes intermedios conti-
nuaron registrando las tasas mas elevadas.

Desde la segunda semana de agosto, y hasta la fecha de cierre de este informe, los mercados
financieros internacionales estan atravesando un periodo de turbulencias y cambio en la valo-
racion del riesgo. En su origen estan las pérdidas por morosidad que comenzaron a aflorar, a
finales de la pasada primavera, en el segmento de crédito hipotecario de alto riesgo (subprime)
de Estados Unidos. Dichas pérdidas han afectado a la valoracién de productos financie-
ros derivados y estructurados complejos, constituidos en parte con titulizaciones de présta-
mos hipotecarios subprime. La distribucion de estos productos entre agentes financieros de
muchos paises —desarrollados, en mayor medida— ha dispersado el riesgo asociado a los
activos subyacentes de un modo poco transparente, generando notables incertidumbres so-
bre quiénes son los depositarios Ultimos de las pérdidas del mercado subprime. Naturalmen-
te, las dificultades para la valoracién de los productos estructurados han dificultado también
su refinanciacion en el mercado, llevando a la activacion de lineas de crédito bancarias, dis-
ponibles en algunos casos como mecanismo subsidiario de financiacion. En este contexto, la
demanda de liquidez en los mercados monetarios ha aumentado fuertemente y se han gene-
rado tensiones en los mercados interbancarios a ambos lados del Atlantico. Algunos segmen-
tos del mercado bursatil, como el sector financiero y el de la construccion, han sufrido correc-
ciones, y se han producido aumentos en los diferenciales de crédito para los bonos de peor
calificacion crediticia.

Frente a estos acontecimientos, los principales bancos centrales han incrementado el sumi-
nistro de liquidez. Ademas, la Reserva Federal redujo en 50 puntos basicos (pb) el tipo de in-
terés de los fondos federales el 19 de septiembre, tras haberlo mantenido inalterado desde
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junio de 2006. En los mercados cambiarios, el dolar se aprecid inicialmente, reflejo de su ca-
racter de moneda refugio, para depreciarse luego significativamente, traspasando la cota de
1,40 unidades por euro. De igual manera, como consecuencia del subito cierre de posiciones
de carry trade, el yen registrd una fuerte apreciacion inicial, que posteriormente se revirtié en
parte. Los mercados emergentes han mostrado una notable resistencia ante las turbulencias.
El precio del petrdleo ha registrado un fuerte aumento, alcanzando un nuevo maximo histori-
co, por encima de los 80 ddlares por barril de crudo Brent, debido a la evolucion de las exis-
tencias y a factores climatoldgicos. También los precios de otras materias primas, como los
metales y los alimentos, se han incrementado y la cotizacion del oro ha llegado a niveles cer-
canos al maximo de mayo de 2006.

En Estados Unidos, la segunda estimacion del PIB del segundo trimestre aumenté en seis
décimas el crecimiento trimestral anualizado, hasta el 4%, por la revision al alza de la inver-
sion no residencial y la mayor aportacion del sector exterior. Sin embargo, los indicadores
disponibles para el tercer trimestre —como las ventas al por menor o los datos del mercado
laboral, con una pérdida de 4.000 empleos en agosto— apuntarian hacia una ralentizacion
del consumo privado y una desaceleracion de la actividad. Los indicadores del mercado de la
vivienda mantienen un tono negativo, con descensos en los permisos de construccion y en el
numero de viviendas iniciadas, y retrocesos en la confianza de los constructores, que ha igua-
lado el minimo histérico de 1991. Asimismo, continda la desaceleracion del principal indice de
precio de la vivienda (OFHEQ), con una aumento interanual del 3,2% en el segundo trimestre.
En el lado positivo, los indices de gestores de compras (ISM) se mantienen por encima de 50
y la produccioén industrial se ha expandido ligeramente hasta agosto. El deflactor del gasto de
consumo personal (PCE) se desacelerd dos décimas en julio, hasta el 2,1% interanual, y el IPC
ha pasado del 2,4% en julio, al 2% en agosto. Sin embargo, los costes laborales unitarios
crecieron en el segundo trimestre a un ritmo relativamente elevado.

En Japdn, la revision del PIB del segundo trimestre recortd el crecimiento trimestral anualizado
en 1,5 puntos porcentuales, hasta el -1,2%, frente al 3% del trimestre previo. Este recorte
vino explicado por la revision de la inversion en maquinaria, desde un 4,9% a un —4,8%. Tanto
los indicadores de consumo como la produccion industrial de julio tuvieron un tono negativo,
pero hay que destacar también el notable repunte de los pedidos de maquinaria y la favorable
evolucion del mercado laboral en julio, asi como la recuperacion del indice de gestores de
compras de manufacturas (PMI) de agosto. En cuanto a la inflacion, el IPC subyacente se
mantuvo en el -0,1% interanual en julio, por cuarto mes consecutivo, en tanto que el indice
general disminuyd dos décimas, hasta el 0%. Coincidiendo con el episodio de turbulencia fi-
nanciera global, el Banco de Japdn decidio mantener el tipo de interés oficial en el 0,5% en
sus reuniones de agosto y septiembre, posponiéndose de esta forma el alza que los merca-
dos habian descontado hace algunas semanas.

En el Reino Unido, el PIB del segundo trimestre crecié un 3% interanual, al igual que en el
trimestre anterior. Los escasos indicadores de agosto sefalan una fortaleza sustancial
del crecimiento, tanto de la demanda como de la oferta. En agosto, el IPC se desacelerd hasta el
1,8% interanual y el Banco de Inglaterra mantuvo por decision unanime los tipos de interés
en el 5,75% en su reunidon de septiembre. En los nuevos miembros de la UE, el crecimiento
del PIB se redujo ligeramente en el segundo trimestre de 2007, con una tasa promedio del 6%
interanual. Cabe destacar la acusada desaceleracion de Hungria, como consecuencia del
programa de ajuste fiscal, mientras que los paises balticos y Eslovaquia mantuvieron un gran
dinamismo, asi como, en menor medida, Polonia y la Republica Checa. La expansion se sus-
tentd en la fortaleza de la demanda interna, salvo en Hungria, y en algunos paises, como
Eslovaquia, en una mejora de la demanda exterior neta. En julio, la inflacion experimentd una
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM

ACTIVIDAD
Y PRECIOS

VARIABLES
MONETARIAS Y
FINANCIERAS (c)

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

CUADRO 1
2007

ABR MAY JUN JUL AGO  SEP(a)
indice de produccién industrial (o) 2,9 2,7 2,3 S\
Comercio al por menor (b) 1,6 -0,1 1,0 0,5
Matriculaciones de turismos nuevos (b) -5,8 -0,8 0,7 0,8 0,7
Indicador de confianza de los consumidores -4,0 -1,0 -2,0 -2,0 -3,0
Indicador de clima industrial 7,0 6,0 6,0 5,0 5,0
IAPC (b) 1,9 1,9 1,9 1,8 1,7
M3 10,3 10,6 10,9 1,7
M1 6,0 59 6,1 6,9
Crédito a los sectores residentes 7,6 8,3 8,6 8,7
AAPP -5,6 -3,1 -3,6 -3,7
Otros sectores residentes 10,8 11,1 11,5 11,6
De los cuales:
— Préstamos a hogares 7,6 7,4 7,2 7,0
— Préstamos a sociedades no financieras 12,4 12,8 13,8 13,6
EONIA 3,82 3,79 3,96 4,06 4,05 3,97
EURIBOR a tres meses 3,98 4,07 4,15 4,22 4,54 4,74
EURIBOR a un afno 4,25 4,37 4,51 4,56 4,67 4,73
Rendimiento bonos a diez afios 4,25 4,37 4,66 4,63 4,43 4,32
Diferencial bonos a diez anos EEUU-UEM 0,50 0,42 0,51 0,44 0,31 0,19
Tipo de cambio ddlar/euro 1,352 1,351 1,342 1,372 1,362 1,378
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (d) 7,8 11,0 9,9 57 4,7 6,0

a. Media del mes hasta el dia 19 de septiembre de 2007.
b. Tasa de variacion interanual. Calculada sobre la serie ajustada de dias laborables, excepto para el IAPC.
c. Tasa de variacion interanual para los agregados monetarios y crediticios. La informacion sobre tipos de interés y tipo de cambio
se representa en términos medios mensuales.
d. Variacion porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el Ultimo mes, dia 19 de septiembre de 2007.

tendencia al alza, aunque con alguna excepcion. En este contexto, Polonia y la Republica
Checa elevaron sus tipos de interés oficiales en 25 pb, hasta el 4,75% vy el 3,25%, respectiva-
mente. Por uUltimo, se mantuvo la estabilidad dentro del ERM I, si bien la corona eslovaca si-
gue cotizando un 5% por encima de la paridad central.

En China, la actividad econdmica siguié mostrando un fuerte dinamismo en agosto. La
produccion industrial continud creciendo a tasas alrededor del 18% interanual, y las ven-
tas al por menor y la inversion en activos fijos se aceleraron. En julio y agosto, el supera-
vit comercial mantuvo niveles préximos al récord histérico de junio, a pesar de la paula-
tina —aunque muy limitada— apreciacion del renminbi respecto al ddlar. El incremento
del precio de los alimentos situd la inflacion en el 6,5% interanual en agosto, el maximo
de los ultimos once afios, si bien no se registraron incrementos significativos en la infla-
cién subyacente. En un contexto de elevada liquidez, el banco central aumentd en dos
ocasiones —agosto y septiembre— los tipos de referencia de préstamos y depdsitos en
un total de 45 pb y 54 pb, y aumenté también dos veces el coeficiente de reservas ban-
carias por un total de 100 pb, hasta situarlo en el 12,5%. En el resto de las economias
de Asia la produccién industrial siguié mostrando un dinamismo generalizado en julio, si
bien las exportaciones se desaceleraron moderadamente en varios paises. La inflacion
se redujo en agosto en las principales economias del area —excepto en Indonesia—, a
pesar de lo cual Corea del Sur aumento su tipo de interés oficial en 25 pb, hasta situarlo
en el 5%.
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AGOSTO 2007
UEM
ESPANA UEM
% %
5 4
4 3
3 2
, \/W 1
1 0
2004 2005 2006 2007 SI GR IE ES DE PT LU AT IT FI FR BE NL

FUENTE: Eurostat.

En Ameérica Latina, el crecimiento aumentd en el segundo trimestre del afo hasta el 5,5% in-
teranual, desde el 5,2% previo, como consecuencia del repunte de la actividad en Brasil, Ar-
gentina y Chile, y de mantenimiento de tasas de crecimiento elevadas en el resto de paises;
unicamente México registra un crecimiento reducido (2,8%). La inflacion aumentd dos déci-
mas en el mes de agosto, hasta el 5,3%, impulsada por el incremento del precio de los ali-
mentos. En México, aunque la inflacién se mantuvo ligeramente por encima del limite superior
del Banco de México (4%), este conservo los tipos inalterados; en Perd y Chile los tipos de
interés se incrementaron hasta el 5% y el 5,75%, respectivamente, mientras que en Brasil se
redujeron en 25 pb, hasta el 11,25%. En cuanto al sector externo, hasta junio la region siguio
mostrando un superavit por cuenta corriente por encima del 1,5% del PIB, aunque se ha re-
ducido a lo largo del afio por el deterioro del saldo en México y Venezuela. Las turbulencias en
los mercados financieros globales han afectado particularmente a este Ultimo pais y a Argen-
tina; sin embargo, las calificaciones de la deuda soberana de Brasil y México fueron revisadas
al alza.

Segun la primera estimacion de la contabilidad nacional, en el segundo trimestre de 2007 el
PIB del area del euro se incrementd un 0,3% en términos intertrimestrales, frente al 0,7% de
los tres primeros meses del ano. El crecimiento interanual del producto también se modero,
hasta el 2,5%. Esta desaceleracion obedecio a un menor dinamismo de la demanda interna 'y
de la variacién de existencias, que redujeron su aportacion al avance del PIB tres décimas,
hasta los 0,3 pp y 0,1 pp, respectivamente. No obstante, los componentes de la demanda
interna mostraron evoluciones dispares. El consumo privado se acelerd cinco décimas, hasta
crecer un 0,5% intertrimestral, acompafiado de una gran fortaleza en la creacion de empleo
durante el primer semestre. En cambio, el consumo publico y la formacion bruta de capital fijo
se ralentizaron, especialmente en este Ultimo caso (-0,2% con respecto al primer trimestre),
por el peor comportamiento de la inversion en construccion. Por otro lado, la contribucion
neta del sector exterior aumentd, impulsada por las exportaciones, pese al menor vigor de las
importaciones.

A pesar de que la actividad crecié algo menos de lo esperado en el segundo trimestre, la par-
te transcurrida de 2007 supone, en su conjunto, una continuacion de la fase de bonanza
econdémica que se inicié a mediados de 2005. Asi se desprende de las Ultimas previsiones de
la Comisién Europea, publicadas el pasado 11 de septiembre, que, aunque incorporan una li-
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO

TIPOS DE INTERES DEL BCE

INTERVENCION SEMANAL DEL BCE
FACILIDAD DE CREDITO
FACILIDAD DE DEPOSITO

GRAFICO 6
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

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

gera revision a la baja con respecto al gjercicio de primavera, estiman un crecimiento del PIB
para 2007 del 2,5%. Este escenario se apoya en un contexto internacional relativamente favo-
rable, en unos niveles de confianza elevados —a pesar de su reciente moderacion— vy en el
probable fortalecimiento del consumo, alentado por la mejora de las condiciones del mercado
de trabajo. No obstante, las turbulencias financieras recientes y su posible impacto sobre las
principales economias introducen riesgos a la baja, de dificil cuantificacion, sobre estas pers-
pectivas.

La informacién disponible para el tercer trimestre, todavia escasa, es fundamentalmente de
caracter cualitativo y anterior al episodio de inestabilidad financiera. En cualquier caso, es
coherente con un comportamiento de la actividad similar al observado en la primera parte del
ano. Asi, en la vertiente de la oferta, la produccion industrial se acelerd en julio, hasta un 3,7%
en términos interanuales. Por otra parte, los indicadores cualitativos elaborados por la Comi-
sion Europea y las encuestas de opinion de los directores de compras experimentaron cierta
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TIPOS DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DOLAR Y AL YEN GRAFICO 7

YEN
DOLAR (Escala dcha.)

Yen/euro Délar/euro
176 1,50
166 1,40
156 1,30
146 1,20
136 1,10
ene-06 abr-06 jul-06 oct-06 ene-07 abr-07 jul-07

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

inflexion a la baja en los meses de verano. El empeoramiento del clima empresarial se observo
en todas las ramas de actividad, aunque el nivel de los indicadores sigue siendo elevado y
compatible con una expansién de la actividad. En particular, la estimacién preliminar para
septiembre de las encuestas PMI muestra un deterioro adicional de la confianza en manufac-
turas y servicios, especialmente intensa en el segundo caso. Por el lado de la demanda, los
indicadores cualitativos del consumo se encuentran en niveles superiores a los de principios de
ano, a pesar de que algunos presentaron un ligero deterioro en agosto. Respecto a los cuan-
titativos, las ventas al por menor perdieron dinamismo en julio, hasta registrar una tasa inter-
anual del 0,5%, mientras que el avance de las matriculaciones de automaviles en agosto situd
su crecimiento en el 0,7% con respecto al mismo mes del afo anterior. En cuanto a la inver-
sion, el grado de utilizacion de la capacidad productiva y la valoracion de la cartera de pedidos
se redujeron ligeramente durante el verano, dentro de los elevados valores alcanzados en el
segundo trimestre. Desde la dptica de la demanda externa, las expectativas de exportacion
mejoraron en el tercer trimestre, mientras que la valoracion de la cartera de pedidos exteriores
ha experimentado un tenue empeoramiento.

Por lo que se refiere a la evolucion de los precios, la inflacion del area del euro, medida por la
variacion interanual del IAPC, alcanzd el 1,7% en agosto, una décima por debajo de la tasa
registrada el mes anterior (véase grafico 5). Esta contencion se debid a la desaceleracion de los
componentes mas volatiles (esto es, la energia y los alimentos no elaborados). De hecho, el
IPSEBENE, indicador que excluye ambos grupos de bienes, se acelerd en una décima respec-
to al mes de julio, hasta el 2%. Por su parte, el indice de precios industriales disminuyd en julio
su ritmo de avance cuatro décimas, hasta el 1,8%. Esta moderacion fue generalizada, salvo en
los bienes de consumo no duradero, aunque se produjo de forma mas intensa en el compo-
nente de energia, que se abaraté un 1,9% con respecto al mismo mes del ano anterior.

En este contexto econémico, los riesgos para la estabilidad de precios a medio plazo se man-
tuvieron al alza, aunque la elevada incertidumbre relacionada con las turbulencias en los mer-
cados financieros globales, la revaluacion del riesgo y la consiguiente necesidad de acumular
y evaluar mas informacion sobre posibles implicaciones de este episodio condujeron al Con-
sejo de Gobierno del BCE a mantener sin cambios los tipos de interés oficiales en su reunion
del 6 de septiembre. De esta forma, los tipos de interés aplicados en las operaciones princi-
pales de financiacion y en las facilidades de depdsito y de crédito permanecieron en el 4%,
3% y 5%, respectivamente (véase grafico 6).
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TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES CUADRO 2
2004 2005 2006 2007
DIC DIC DIC MAY JUN JuL AGO SEP (a)
TIPOS HOGARES E ISFLSH
BANGARIOS (0)  Gredito a vivienda 3,39 3,46 474 511 520 532
Crédito a consumo y otros fines 6,27 6,27 7,32 7,74 7,88 7,85
Depositos 1,15 1,23 1,79 2,12 215 2,26
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Crédito (c) 3,44 3,59 4,77 5,16 529 530
MERCADOS Letras del Tesoro a seis-doce meses 2,17 2,58 3,69 4,14 4,21 4,25 417 4,03
FINANCIEROS (d) pgyda publica a cinco afios 2,98 3,04 3,78 429 456 454 428 4,16
Deuda publica a diez afios 3,64 3,37 3,82 4,34 4,62 4,60 4,40 4,31
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman -0,00 -0,00 0,03 0,05 0,04 0,08 0,09 0,12
Prima de los seguros de riesgo crediticio
a cinco anos de empresas no financieras (e) 0,29 0,39 0,26 0,19 0,19 0,30 0,50 0,56
indice General de la Bolsa de Madrid (f) 18,70 20,56 34,49 8,70 5,50 4,89 2,58 1,87

FUENTES: Credit Trade, Datastream y Banco de Espafia.

a. Media de datos diarios hasta el 20 de septiembre de 2007.
b. TAE para créditos (incluye comisiones y otros gastos) y TEDR para depdsitos.

c. Media ponderada de tipos de interés de distintas operaciones agrupadas segun su volumen. El tipo de los créditos de mas de un millén de

euros se obtiene sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media movil de dichos gastos.

d. Medias mensuales.

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

El episodio de inestabilidad financiera provocd un aumento de las necesidades de liquidez en
los mercados monetarios, que, junto con algunos problemas de confianza entre las entidades,
obligaron al BCE y a otros bancos centrales a realizar operaciones extraordinarias de inyeccion
de liquidez para asegurar el buen funcionamiento de estos mercados y transmitir un mensaje de
calma. Las tensiones se manifestaron en el repunte del EURIBOR en todos los plazos. El in-
cremento mas notable se produjo en el de tres meses (en torno a 40 pb), hasta el 4,7%, nivel
en el que se ha mantenido en la parte transcurrida de septiembre. EI EURIBOR a un afio, en
cambio, aumentd en menor medida y se situd en el 4,8% a finales de agosto, mostrando una
ligera reduccion posteriormente. Por otro lado, la menor tolerancia al riesgo provoco un des-
plazamiento de las inversiones hacia activos mas seguros, con la consiguiente disminucion de
la rentabilidad negociada en los mercados de deuda publica internacionales. Asi, durante
agosto y septiembre el rendimiento del bono a diez afios en la UEM se redujo en torno a
30 pb, hasta el 4,3%. Este descenso fue menos acusado que el que se produjo en Estados
Unidos, con el consiguiente estrechamiento del diferencial, hasta alrededor de los 20 pb.

Las turbulencias financieras tuvieron también un notable impacto sobre la cotizacion en los
mercados de renta variable, que, desde mediados de julio, experimentaron descensos pronun-
ciados, acompanados de un aumento significativo de la volatilidad. El indice Dow Jones EURO
STOXX amplio se sitla, a fecha de cierre de este Boletin, un 3,6% por debajo de los niveles
registrados a finales de junio, si bien todavia mantiene una revalorizacion anual acumulada
positiva. Asimismo, la inestabilidad también estuvo presente en los mercados cambiarios.
Desde finales de julio, el euro se ha apreciado frente al ddlar, cotizando a fecha de cierre de
este Boletin por encima de los 1,39 ddlares, lo que representa un maximo histdrico desde la
entrada en vigor de la moneda unica (véase grafico 7).

Por lo que respecta a la evolucion monetaria, el agregado M3 registrd una fuerte expansion en
el mes de julio, de un 11,7% en tasa interanual, ocho décimas por encima del registro de junio.
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FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, LOS HOGARES E ISFLSH CUADRO 3
Y LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Crecimiento interanual (T1,12) (a)

2007 2005 2006 2007

JUL (b) DIC DIC MAY JUN JuL
FINANCIACION TOTAL 2.289,7 15,9 19,1 17,0 16,6 15,9
SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH 2.007,6 21,2 24,2 21,3 20,6 19,8
Hogares e ISFLSH 845,0 20,9 19,6 17,1 16,4 16,1
De los cuales:
— Crédito para adquisicion de vivienda (c) 624,8 24,3 20,4 17,4 17,2 17,0
— Crédito para consumo y otros fines (C) 218,8 12,56 17,56 16,2 14,4 13,8
Sociedades no financieras 1.162,7 21,4 27,9 24,6 23,9 22,7
De los cuales:
— Préstamos de entidades de crédito residentes (c) 853,8 25,5 29,9 28,6 27,9 26,7
— Valores de renta fija (d) 36,0 23,7 135,1 55,9 30,2 30,3
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (e) 282,1 -3,9 -4,8 5,7 5,2 -6,0
Valores a corto plazo 32,4 -10,8 -2,2 -4.1 -5,5 -5,1
Valores a largo plazo 295,1 2,7 -0,3 2,2 3,6 -0,2
Créditos — depositos (f) -45,5 -16,3 -13,3 -22,1 -24,5 -15,6

FUENTE: Banco de Espana.

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

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

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

f. Variacion interanual del saldo.

Evolucion financiera
en Espaha

No obstante, la tendencia creciente que presenta este indicador desde mediados de 2006 se
explica, en parte, por el atractivo de los activos liquidos, en un contexto de escasa pendiente
de la curva de rendimientos y, mas recientemente, también por las tensiones en los mercados
financieros. Por su parte, el crédito concedido al sector privado mantuvo su fortaleza en julio,
creciendo el 11,6% en términos interanuales, aunque con un comportamiento dispar por tipo
de prestatario. Mientras que los préstamos concedidos a las sociedades no financieras incre-
mentaron su ritmo de avance, el crédito otorgado a los hogares continud desacelerandose.

La evolucion financiera reciente ha estado condicionada por la emergencia del episodio de
turbulencias en los mercados financieros internacionales, que en Espafna se ha manifestado,
al igual que en otras areas, en incrementos de las primas de riesgo crediticio, descensos en
las valoraciones bursatiles, un repunte de la volatilidad de las cotizaciones y una reduccion de las
rentabilidades de la deuda publica. Estos desarrollos se han producido en un contexto en
el que, de acuerdo con la informacion de julio, la deuda de los hogares y las sociedades con-
tinué mostrando una pauta de suave desaceleracion, aunque siguié avanzando a ritmos ele-
vados, y en el que se modero la tasa de expansion de los activos liquidos de la cartera de
estos agentes. Los datos provisionales sobre los balances del sector privado en agosto apun-
tan, en general, a una continuidad de estas mismas tendencias.

La mayor demanda de activos de menor riesgo, asociada al incremento de la incertidumbre
en los mercados financieros internacionales, determind una disminucion de las rentabilidades
de la deuda publica durante agosto y la parte transcurrida de septiembre, 10 que implica un
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FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 8

CRECIMIENTO INTERANUAL FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH.
CONTRIBUCIONES
HOGARES E ISFLSH CREDITO PARA CONSUMO Y OTROS FINES (b)
SOCIEDADES NO FINANCIERAS E— RESTO )
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FUENTE: Banco de Espafia.

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

b. Incluye los créditos titulizados.

¢. Crecimiento interanual.

d. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

cambio en la tendencia observada en los meses precedentes. Asi, los tipos de interés medios
de las letras del Tesoro entre seis y doce meses y de los bonos a diez anos se situaron, entre
el 1y el 19 de septiembre, en el 4,03% y el 4,31%, respectivamente, lo que supone un des-
censo de 22 pb y 29 pb en relacidn con los valores de julio (véase cuadro 2). La rentabilidad
de la referencia espafiola a diez afos se redujo en menor medida que la del bono aleman, por
lo que el diferencial entre ambas se ampli¢ ligeramente, pasando de 8 pb a 12 pb. Por su
parte, las primas medias de los seguros de riesgo crediticio a cinco afos de las sociedades
no financieras aumentaron durante el mismo periodo, hasta alcanzar los niveles mas altos
desde mayo de 2003.

En las bolsas espafolas, al igual que en la mayoria de los mercados internacionales de renta
variable, se produjo un repunte de la volatilidad de las cotizaciones y un descenso de las va-
loraciones, que fue mas acusado en el caso de las empresas financieras y de las del sector de la
construccién. De este modo, durante la primera quincena de septiembre el indice General de
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, GRAFICO 9

HOGARES E ISFLSH

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LIQUIDOS.
CONTRIBUCIONES
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FUENTE: Banco de Espana.

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

la Bolsa de Madrid llegé a perder las ganancias que acumulaba desde principios de afio. No
obstante, la recuperacion de los dias posteriores hizo que en la fecha de cierre de este articu-
lo dicho indicador volviera a mostrar una revalorizacion positiva (del 2,3%) en relacion con el
nivel de finales de 2006.

En linea con el ascenso de las rentabilidades negociadas en los mercados monetarios, los
tipos de interés de las operaciones nuevas de activo y pasivo aplicados por las entidades
de crédito al sector privado no financiero continuaron aumentando en julio para la mayoria de
instrumentos. De este modo, el coste de los préstamos para la adquisicion de vivienda y la
remuneracion de depdsitos de los hogares alcanzaron el 5,32% y el 2,26%, respectivamente,
12 pby 11 pb por encima del dato de junio, mientras que el tipo de interés de los créditos a
las familias destinados al consumo y otros fines, que presenta mayor variabilidad, se redujo en
3 pb, hasta el 7,85%. Por su parte, el precio de la financiacion bancaria a las empresas se situé
en el 5,3%, practicamente el mismo nivel que el del mes precedente.
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La financiacion recibida por los sectores residentes no financieros continudé desacelerandose
durante el mes de julio, evolucidn que resulté tanto de la reduccidn de la tasa de expansion
de los recursos captados por las familias y las empresas como del mayor descenso de los
fondos ajenos de las Administraciones Publicas (véanse cuadro 3y grafico 8). A pesar de la
moderacion en el dinamismo, la deuda de los hogares y las sociedades siguié creciendo a
ritmos interanuales elevados, de alrededor del 16% vy del 23%, respectivamente.

La desagregacion por finalidades evidencia que la desaceleracion de los pasivos de las fami-
lias en julio se observo tanto en los préstamos para la adquisicion de vivienda como en los
destinados al consumo y otros fines, cuyas tasas de variacion interanual se situaron en el
entorno del 17% y del 14%, respectivamente. Por su parte, el menor dinamismo de los fondos
ajenos captados por las sociedades no financieras resultd fundamentalmente del descenso
en el ritmo de expansién de su principal componente, el crédito otorgado por las entidades
residentes, que crecid algo menos del 27% en relacion con el mismo periodo del afio anterior.
La informacion provisional disponible correspondiente a agosto apunta a una continuidad en
la senda de suave moderacién en el crecimiento de la deuda de los hogares y a un ligero re-
punte en el avance de los recursos recibidos por las empresas.

La tasa de expansion interanual de los fondos captados por las Administraciones Publicas
volvié a ser negativa en julio, situandose en el -6%, frente al -5,2% del mes anterior. En térmi-
nos acumulados de doce meses, esta evolucion resultd de la amortizacion neta de valores,
tanto a largo como, sobre todo, a corto plazo, y del descenso del saldo neto entre crédito y
depdsitos.

Los activos financieros mas liquidos de las carteras de las empresas y los hogares crecieron
en julio a una tasa interanual inferior a la observada en los meses precedentes. Esta desace-
leracion se observo en todos los instrumentos, aunque fue mas acusada para los medios de
pago (véase grafico 9). De acuerdo con la informacion provisional disponible, en agosto se
habrian prolongado estas mismas tendencias.

24.9.2007.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS HASTA EL SEGUNDO TRIMESTRE
DE 2007



Rasgos basicos'

Resultados de las empresas no financieras hasta el segundo trimestre de 2007

La informacion recogida por la Central de Balances Trimestral (CBT) hasta el segundo trimes-
tre de 2007 confirma que las empresas no financieras colaboradoras mantuvieron el tono
expansivo de su actividad productiva en este periodo, lo que determiné que el valor afiadido
bruto (VAB) creciera, en términos nominales, un 6,8% (véanse cuadro 1y grafico 1), medio
punto por encima del incremento del primer semestre de 2006. Esta positiva evolucion se ha
fundamentado en la pujanza de la actividad industrial, favorecida, a su vez, tanto por la forta-
leza de la inversion en bienes de equipo como por el dinamismo de las exportaciones indus-
triales, en este primer semestre. El andlisis del perfil trimestral del VAB muestra una ligera
desaceleracion en el segundo trimestre del afo —fundamentalmente, en las empresas encua-
dradas en los sectores de comercio y de transporte y comunicaciones—, que puede estar
reflejando la menor pujanza del consumo privado en este periodo, a la que apuntan fuentes
alternativas (principalmente, los datos de la CNTR). Finalmente, el Unico agregado sectorial de
la CBT en el que el VAB disminuyd en el periodo transcurrido de 2007 fue, al igual que habia
ocurrido en el primer trimestre del afo, el del refino de petrdleo, en un contexto en el que los
precios del crudo se mantuvieron en niveles todavia inferiores a los alcanzados en el primer
semestre de 2006.

Por su parte, los gastos de personal aumentaron un 4,8% durante el primer semestre de 2007,
tasa ligeramente inferior a la registrada un afio antes (5,1%), como consecuencia de un avan-
ce algo mas contenido del empleo y de una evolucion ligeramente ascendente de las remune-
raciones medias. En concreto, el aumento del empleo en los seis primeros meses de 2007, en
las empresas de la muestra, ascendio al 1,2% (1,6% de 2006), evolucion que, no obstante,
esta afectada por alguna operacion singular, a la que se hace referencia mas adelante. Por
otro lado, las remuneraciones medias han mantenido una senda de crecimiento moderado
(3,6%), fendmeno que alcanza a la practica totalidad de los sectores de actividad, si bien se
trata de una tasa de variacion ligeramente mayor que la registrada en el primer semestre de
2006 (3,4%). El analisis del empleo por sectores muestra que su crecimiento en el semestre
se asentd en el comercio, en la industria y en las empresas encuadradas en los otros servicios.
No obstante, en el caso del comercio su tasa de variacion (del 0,6%) fue sensiblemente menor
a la registrada en 2006, como consecuencia de la desaceleracion sufrida por la actividad en
este agregado. En sentido contrario, cabe resaltar el comportamiento expansivo del sector
industrial, que ha intensificado los procesos de creaciéon de empleo, a medida que avanzaba
el ano, hasta alcanzar, en el conjunto del primer semestre de 2007, una tasa ligeramente po-
sitiva (0,2%), en consonancia con la evolucion de su actividad productiva.

La expansion de la actividad durante el primer semestre de 2007, junto con la evoluciéon des-
crita para los gastos de personal, permitié que el resultado econdémico bruto de la explotacion
elevara su crecimiento hasta una tasa del 8,2% en dicho periodo, un punto por encima del
aumento registrado un afio antes. Por otro lado, al igual que sucediera en el primer trimestre
de 2007, tanto los gastos como los ingresos financieros crecieron con intensidad, hasta al-
canzar, en el conjunto del semestre, tasas del 34,6% vy del 19,8%, respectivamente. El fuerte
crecimiento de los gastos financieros se ha producido como resultado de la evolucion al alza
de los tipos de interés y de su progresiva traslacion a los costes financieros de las empresas,

1. Este articulo se ha elaborado con la informacion proveniente de las 732 empresas que hasta el 14 de septiembre han
colaborado con la Central de Balances enviando sus datos trimestrales. El VAB de estas empresas representa el 13,5%
sobre el del total del sector de Sociedades no financieras.
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EVOLUCION INTERANUAL DE LA CUENTA DE RESULTADOS. RENTABILIDADES CUADRO 1
Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior

CENTRAL CENTRAL
ESTR(;JBC AT URA DE BALANCES DE BALANCES
ANUAL (CBA) TRIMESTRAL (CBT) (a)
lalVv 06/ lall 06/ lall o7/
BASES 2005 2004 2005 lalv05 lall 05 lall 06
Numero de empresas 8.984 8.623 819 854 732
Cobertura total nacional 32,0% 30,1% 14,3% 14,6% 13,56%
CUENTA DE RESULTADOS
1. VALOR DE LA PRODUCCION (incluidas subvenciones) 100,0 8,3 10,5 10,6 14,1 4,9
De ella:
— Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacion 136,9 8,8 11,8 9,6 14,1 2,2
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 68,3 8,6 13,1 12,7 18,2 4,0
De ellos:
— Compras netas 40,8 11,9 15,0 13,6 19,6 2,4
— Otros gastos de explotacion 27,6 4,9 11,5 6,8 8,5 7,2
S.1. VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES [1 - 2] 31,7 7,5 52 6,5 6,3 6,8
3. Gastos de personal 16,5 4,7 5,9 onl B, 4,8
S.2. RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 15,2 10,8 4,4 7,5 7,2 8,2
4. Ingresos financieros 3,0 14,5 33,9 46,3 10,2 19,8
5. Gastos financieros 2,5 -3,7 12,7 38,5 30,6 34,6
6. Amortizaciones y provisiones de explotacion 6,0 2,7 1,8 1,6 2,5 -0,8
S.3. RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 -5-16] 9,7 23,0 11,9 16,3 4,8 8,8
7. Plusvalias e ingresos extraordinarios 4.1 -32,5 37,5 52,5 32,4 -35,6
8. Minusvalias y gastos extraordinarios 3,6 -3,3 39,2 -26,8 -21,9 -21,6
9. Restantes rubricas (provisiones e impuestos) 83,2 -16,3 -0,3 65,3 141,9 -8,2
S.4. RESULTADO NETO [S.3+7-8-9] 7,0 18,9 19,3 33,9 -3,2 2,7
RESULTADO NETO/VAB (S.4 / S.1) 19,8 22,2 41,5 30,5 30,1
RENTABILIDADES Férmulas (c)
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto (antes de impuestos) (S.3+5.1)/AN 8,2 8,8 9,4 7,4 8,0
R.2 Intereses por financiacion recibida sobre recursos ajenos con coste 5.1/RAC 3,6 3,7 4,0 3,8 4.4
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios (antes de impuestos) S.3/RP 11,9 13,1 14,4 10,6 11,5
R.4 Diferencia rentabilidad — coste financiero (R.1 - R.2) R.1-R.2 4,5 5,1 54 3,6 3,6

FUENTE: Banco de Espafia.

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

b. Tasa no significativa o que no se puede calcular porque los valores que la forman tienen distinto signo.

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

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

y también del impacto que la mayor apelacion a fuentes de financiacion externa por parte de
las empresas tiene en su factura financiera.

En relacion con la evolucion del nivel de endeudamiento de las empresas, una parte importan-
te de su crecimiento en este primer semestre tiene su origen en operaciones acometidas en
los Ultimos meses de 2008, si bien en el periodo transcurrido de 2007 se han realizado nuevas
operaciones de adquisicion de acciones y de toma de control de empresas, que, tanto por su
volumen como por haber sido financiadas, en gran medida, con recursos ajenos, han contri-
buido a un incremento adicional de los niveles de deuda en las empresas. Este compor-
tamiento se ha concentrado en el agregado de grandes empresas multinacionales colabora-
doras con la Central de Balances Trimestral. No obstante, el peso creciente que la carga
financiera va adquiriendo en la estructura de costes empresariales no esta afectando de forma
significativa a los resultados ni a las decisiones de inversion. Y ello, en parte, por el efecto
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN GRAFICO 1
CON LA CENTRAL DE BALANCES

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE GASTOS DE PERSONAL

DE LOS FACTORES Tasas de variacién

Tasas de variacion

g % CBA/CBT CBT g % CBA/CBT CBT

(=2 | =1

0 0

2002 (a) 2003 (a) 2004 (a) 2005 (a) 2006 (b) 2007 (c) 2002 (a) 2003 (a) 2004 (a) 2005 (a) 2006 (b) 2007 (c)
EMPLEO Y SALARIOS RESULTADO ECONOMICO BRUTO
Tasas de variacion DE LA EXPLOTACION

Tasas de variacién

GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES

% %
6 15
5 12
4
9
3
6
2
: 3
0 0
2002 (@) 2008 (a) 2004 (a) 2005 (a) 2006 (b) 2007 (c) 2002 (a) 2008 (a) 2004 (a) 2005 (a) 2006 (b) 2007 (c)

EMPRESAS NO FINANCIERAS

QUE COLABORAN

Numero de empresas CBA 8418 8.834 8.984 8.623 — —
CBT 850 837 825 808 819 7832

% del PIB del sector sociedades CBA 29,0 29,9 32,0 30,1 - —

no financieras CBT 15,4 15,0 14,9 14,5 14,3 13,5

2002 2003 2004 2005 2006 2007

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Datos de 2002, 2003, 2004 y 2005 a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta anual
(CBA), y media de los cuatro trimestres de cada afio respecto del ejercicio previo (CBT).

b. Media de los cuatro trimestres de 2006 sobre igual periodo de 2005.

c. Media de los dos primeros trimestres de 2007 sobre igual periodo de 2006.

compensador que la evolucion de los ingresos financieros esta teniendo en el conjunto de la
muestra (19,8%), especialmente en los grandes grupos multinacionales, en buena medida por
los mayores dividendos recibidos provenientes de filiales extranjeras.

Asi, el resultado ordinario neto (RON) pudo mantener un tono marcadamente expansivo
(8,8%), muy por encima del que habia presentado un ano antes (4,8%), y que ha propiciado
que los niveles de rentabilidad se elevaran por encima de los registrados en 2006, hasta al-
canzar el 8% en el primer semestre de 2007. Por otro lado, como consecuencia de la tras-
lacion a los costes de las empresas de las alzas de los tipos de interés, la ratio que mide el
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN GRAFICO 1
CON LA CENTRAL DE BALANCES (cont.)

GASTOS FINANCIEROS RESULTADO ORDINARIO NETO
Tasas de variacion Tasas de variacion
% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
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20 15
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2002 (a) 2003 (a) 2004 (a) 2005 (a) 2006 (o) 2007 (c) 2002 (a) 2008 (a) 2004 (a) 2005 (a) 2006 (b) 2007 (c)
RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO (R.1) COSTE DE LA FINANCIACION (R.2) Y DIFERENCIA
Ratios RENTABILIDAD - COSTE FINANCIERO (R.1 - R.2)
Ratios
COSTE DE LA FINANCIACION (R.2)
DIFERENCIA RENTABILIDAD — COSTE FINANCIERO
R1-R.2)
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2002 (a) 2003 (@) 2004 (a) 2005 (a) 2006 (b) 2007 (c) 2002 (a) 2003 (a) 2004 (@) 2005 () 2006 (b) 2007 ()

EMPRESAS NO FINANCIERAS
QUE COLABORAN 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Numero de empresas CBA 8418 8.834 8.984 8.623 — —
CBT 850 837 825 808 819 7832

% del PIB del sector sociedades CBA 29,0 29,9 32,0 30,1 — —

no financieras CBT 15,4 15,0 14,9 14,5 14,3 13,5

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Datos de 2002, 2003, 2004 y 2005 a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta anual
(CBA), y media de los cuatro trimestres de cada afo respecto del ejercicio previo (CBT).

b. Media de los cuatro trimestres de 2006 sobre igual periodo de 2005.

¢. Media de los dos primeros trimestres de 2007 sobre igual periodo de 2006.

coste de la financiacion ajena reflejé un claro aumento en el primer semestre de 2007, hasta
situarse en un 4,4%, medio punto mas que el afio anterior. Como quiera que ese mayor
coste vino acompanado de los incrementos en las ratios de rentabilidad, comentados ante-
riormente, el diferencial entre ambos (rentabilidad menos coste financiero) se ha mantenido
en valores muy positivos (3,6), idénticos a los del primer semestre de 2006, confirmando la
persistencia de una situacion favorable para el conjunto de las empresas no financieras. Este
diferencial positivo revela la existencia de condiciones propicias para la inversion; la propen-
sion a invertir de las empresas no financieras se pone de manifiesto en los datos recogidos
por la Central de Balances, que permiten aproximar el calculo de la tasa de variacion de la
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Actividad

formacion bruta de capital fijo en activos materiales, que crecié un 5,9% en el primer semes-
tre de 2007, punto y medio por encima de la tasa registrada en el conjunto del afio anterior
(4,2%).

Si, finalmente, se analiza la evolucidn de los resultados extraordinarios en el primer semestre
de 2007, se observa una fuerte disminucion tanto de los gastos como de los ingresos, en
comparacion con los valores alcanzados en 2006. Como la reduccion de los ingresos fue mas
intensa que la de los gastos, el crecimiento del resultado neto, que se situé en un 2,7%, fue
inferior a la tasa registrada en el RON, antes comentada (8,8%). En cualquier caso, la evolu-
cion del excedente final en el primer semestre de 2007 mejora la del mismo periodo del afio
anterior, semestre en el que registrd una reduccion del =3,2%. La positiva evolucion en la ge-
neracion de excedentes por las empresas no financieras queda plasmada en el elevado por-
centaje que representa el resultado neto respecto del VAB, estructura que se mantiene en
valores en torno al 30%, similares a los del primer semestre de 2006.

Resumiendo, la informacion suministrada por la Central de Balances confirma que las empre-
sas no financieras mantuvieron durante el primer semestre de 2007 un tono expansivo de su
actividad productiva, gracias, fundamentalmente, al impulso de la industria, beneficiaria de la
inversion en bienes de equipo y del elevado dinamismo de las exportaciones, compensando
la desaceleracion detectada en algun otro sector, como el de comercio, influido por los sinto-
mas de debilitamiento mostrados por el consumo privado. Todo ello ha permitido un sostenimiento
de los procesos de creacion de empleo, que se enmarcan en un clima de moderacion salarial.
Por otro lado, el fuerte aumento de los gastos financieros, impulsados al alza tanto por el
crecimiento de los tipos de interés como por los mayores niveles de deuda, se ha visto paliado,
en cierta medida, por el incremento de los ingresos financieros, ante el aumento de la entrada
de dividendos procedentes de filiales extranjeras. Ello ha permitido que las empresas mantu-
vieran un elevado ritmo de generacion de excedentes y altas rentabilidades, superando las
obtenidas el afio anterior. Asi, y a pesar de la tendencia al alza de los tipos de interés, el dife-
rencial con respecto al coste de la financiacion se mantuvo en valores positivos, idénticos a
los del mismo periodo del afo anterior.

Las empresas no financieras colaboradoras con la Central de Balances Trimestral registraron
durante el primer semestre de 2007 un elevado dinamismo de su actividad productiva, tal y
como ponen de manifiesto los datos recopilados por la CBT para este periodo. Asi, el valor
afiadido bruto (VAB) crecid el 6,8% en el periodo analizado (véanse cuadro 1y gréfico 1), su-
perando el 6,3% del ano anterior, en lo que constituye el mayor crecimiento de VAB registrado
en un primer semestre desde 2000. Como ya habia ocurrido en el primer trimestre del afo,
este incremento se ha registrado en un contexto en el que tanto la produccion como los con-
sumos intermedios han presentado tasas de variacion muy reducidas, como consecuencia
del efecto que sobre las ventas y las compras en el sector de refino ha tenido la evolucion de
los precios del petréleo. Por otra parte, la expansion de la actividad se fundamentd en el fuer-
te impulso del sector industrial (véanse cuadro 2.A y recuadro 1), muy influido por el creci-
miento de la inversion en bienes de equipo, tomando el relevo de otros sectores en los que el
VAB crecié con menos intensidad, como el de comercio y el de transporte y comunicaciones,
principales afectados por los sintomas de ligera desaceleracion, que, de acuerdo con fuentes
alternativas, parece haber comenzado a mostrar el consumo privado, especialmente en el
segundo trimestre del afio. En cuanto a la actividad exterior, tanto las exportaciones como las
importaciones mantuvieron un elevado dinamismo, beneficiando especialmente al sector in-
dustrial, agregado en el cual la demanda exterior neta (exportaciones menos importaciones)
presentd una contribucion al crecimiento del producto claramente positiva y creciente respec-
to al primer semestre de 2006.
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VALOR ANADIDO, TRABAJADORES, GASTOS DE PERSONAL Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR. CUADRO 2.A
DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS
Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del aio anterior

VALOR ANADIDO BRUTO

TRABAJADORES GASTOS DE PERSONAL
AL COSTE DE LOS P GASTOS DE PERSONAL
FACTORES (MEDIA DEL PERIODO) POR TRABAJADOR
CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
lalv lall lall lalv Tall lall lalv lall lall lalv Tall lall
2005 06 06 07 2005 06 06 07 2005 06 06 07 2005 06 06 07
Total 52 65 63 68 35 1,7 16 1,2 59 51 51 48 2,3 SIS ENCI i
TAMANOS
Pequenas 43 | — = = -0,6 IS = = 46  — = = 52 K8 = =
Medianas 45 6,7 72 49 20 12 14 28 59 55 58 45 39 42 43 22
Grandes 53 64 62 69 39 1,7 16 1,1 6,0 51 51 49 20 383 34 38
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR REPRESENTADAS EN LA MUESTRA
Energia 121 63 88 39 -07 -18 -14 -09 46 30 44 40 54 44 59 49
Industria 02 82 36 164 -08 -06 -14 02 23 26 18 34 32 IR
Comercio y reparacion 50 6,7 66 26 52 29 36 0,6 69 71 75 21 16 41 38 15

Transportes y comunicaciones 3,8 4,8 46 5,1 1,2 -02 -02 -04 47 42 38 4,8 34 44 40 52

FUENTE: Banco de Espana.

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

EMPLEO Y GASTOS DE PERSONAL CUADRO 2.B
Detalle segun evolucién del empleo

TOTAL If:l‘/l gggﬁéi_&ﬂz EMPRESAS QUE
EMPRESAS . DISMINUYEN
CBT E((B SSI\XQF%AS)E EL NUMERO DE
lall 2007 TRABAJADORES TRABAJADORES
Numero de empresas 732 472 260
GASTOS DE PERSONAL
Situacion inicial | a Il 06 (millones de euros) 12.767,7 6.711,2 6.056,6
Tasalall07/1all 06 4,8 9,4 -0,3
REMUNERACIONES MEDIAS
Situacion inicial | a Il 06 (euros) 21.467,6 20.014,7 23.345,6
Tasalall07/1all 06 3,6 3,8 4,2
NUMERO DE TRABAJADORES
Situacion inicial | a Il 06 (miles) 595 335 260
Tasalall07/1all 06 1,2 5,4 -4,3
Fijos Situacion inicial | a Il 06 (miles) 491 262 229
Tasalall07/1all 06 2,1 6,1 -2,6
No fijos  Situacion inicial | a Il 06 (miles) 104 73 31
Tasalall07/1all 06 -3,1 2,8 171

FUENTE: Banco de Espana.

Profundizando algo mas en el detalle por sectores, destaca entre todos ellos el industrial, por ser
en el que, por las razones ya comentadas en el parrafo anterior (expansion de la inversion en
bienes de equipo y crecimiento de las exportaciones), se constatd con mayor intensidad esta
positiva evolucion. Su VAB aumentd un 16,4% en el primer semestre de 2007, frente al 3,6% del
ano anterior, comportamiento que se puede hacer extensivo a casi todos los subagregados que
lo componen. El cuadro 3 confirma el impacto expansivo que la evolucion de la actividad exterior
ha tenido para las empresas industriales, que, gracias a su mayor dinamismo exportador, ha
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ANALISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL

La actividad del sector industrial registré en los seis primeros meses
de 2007 un fuerte dinamismo, que se tradujo en un crecimiento no-
minal del VAB del 16,4%, muy por encima del 3,6% que habia au-
mentado en el mismo semestre del ano precedente, gracias tanto a
la fortaleza de la inversién en bienes de equipo como al buen com-
portamiento de las exportaciones. Esta positiva evolucion ha reper-
cutido en practicamente todos los subsectores industriales, si bien
ha tenido una especial incidencia en algunos, como el de «Transfor-
macion de vidrio, ceramica y metales» o el de «Industrias quimicas»,
con incrementos del VAB de un 30,7% y un 183,4%, respectivamente.
Tan solo dos subsectores, los de «Industria de material y equipo
eléctrico, electronico y dptico» y el de «Otras industrias manufactu-
reras», vieron como se reducia el ritmo de crecimiento de su activi-
dad. En ambos casos se produjeron incrementos moderados del
VAB en el primer semestre de 2007 (4,7% y 2,6%, respectivamente),
por debajo de los alcanzados en el mismo periodo del aho anterior.
Por otra parte, el aumento registrado por los gastos de personal en
el primer semestre de 2007 (3,4%) fue muy superior al de 2006
(1,8%), y ello fundamentalmente por el cambio de tendencia experi-

RECUADRO 1

mentado por el empleo en los meses transcurridos del afo en cur-
s0. Asi, en el primer semestre de 2007 el nimero medio de emplea-
dos en las empresas industriales aumento levemente (un 0,2%), dato
que contrasta con la reduccion sufrida en idéntico periodo del afio
anterior (-1,4%). Esta mejoria de los datos de empleo fue mas inten-
sa en el segundo trimestre del afo, haciéndose extensiva a casi to-
dos los subsectores, con excepcion del de «Industrias quimicas» y
el de «Fabricacion de material de transporte», en los que se siguieron
sintiendo los efectos de algunos procesos de ajuste de plantillas,
que afectaron a grandes empresas pertenecientes a estos agrega-
dos. En cuanto a las remuneraciones medias, aumentaron un 3,2%
en el primer semestre de 2007, tasa practicamente idéntica a la re-
gistrada un afio antes, y que confirma la consolidacion del clima de
moderacion salarial imperante en este agregado, al igual que en el con-
junto de la muestra. El intenso crecimiento de la actividad se trasla-
dé a los excedentes ordinarios, permitiendo que tanto el resultado
econémico bruto como el resultado ordinario neto (RON) crecieran
con fuerza en los seis primeros meses de 2007 (32,9% y 50,8%,
respectivamente). Ademas, en el caso del RON, su evolucion se vio

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

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES
Tasas de variacion

% CBA/CBT
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0 / V \ 4 N
-5
2002 2003 2004 2005 2006 2007

GASTOS FINANCIEROS

Tasas de variacién

%

60
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0 A
N ;V
-40
2002 2003 2004 2005 2006 2007
EMPRESAS INDUSTRIALES
2
QUE COLABORAN 2002 003
Numero de empresas CBA 2.715 2.624
CBT

% del PIB del subsector sociedades CBA 26,6 27,2
del sector industria CBT

FUENTE: Banco de Espana.

EMPLEO Y SALARIOS
Tasas de variacion

e GASTOS DE PERSONAL
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES

% CBA/CBT CBT
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RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO
Ratios
15
13
11
9
7
5
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2517 2.332 — =

391 378 369 3567 367 362 354 346 352 342 335 333 323 311 304 295 323 308 293 270 290 212 — —

28,6 26,3 - —

19,7 20,7 18,8 18,6 18,8 19,1 17,1 17,8 19,6 19,7 17,8 19,1 18,9 19,6 16,8 17,7 18,7 18,1 16,3 17,1 16,8 123 — —
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ANALISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL (cont.)

reforzada por el fuerte aumento de los ingresos financieros, impulsa-
dos por importantes entradas de dividendos, en un contexto en el
que también los gastos financieros crecieron de forma notable, por
las causas ya comentadas para el resto de empresas (repercusion
de las subidas de tipos y aumento del endeudamiento). Todo ello
permitié que las empresas industriales presentaran en el primer se-
mestre de 2007 un claro incremento de sus niveles de rentabilidad
ordinaria, llegando hasta el 11% en el caso de la del activo neto y
hasta el 15,6% en la de los recursos propios, ambas muy por enci-
ma de los niveles alcanzados el ano anterior. Por su parte, aunque
el coste de la financiacion subio ligeramente, hasta situarse en un
3,9%, ello no impidid que durante el primer semestre de 2007 el

RECUADRO 1

diferencial entre la rentabilidad y el coste financiero siguiera aumen-
tando, hasta mostrar un valor de 7,1, el doble del registrado en el
mismo periodo de 2006. Este dato serviria de indicador de la pro-
pensioén a invertir por parte de las empresas de este sector, lo que
queda constatado con la informacion disponible en CBT, segun la
cual la formacién bruta de capital fijo en activos materiales aumenté
casi un 20% en el primer semestre de 2007. En definitiva, la informa-
cion que facilita este agregado confirma el buen momento que atra-
viesa el sector industrial, inmerso en una fase expansiva de su acti-
vidad, lo que le permite mantener un elevado ritmo de generacion
de excedentes e inversion, y comienza a traducirse en aumentos de
empleo.

permitido registrar en este periodo una tasa muy positiva de la demanda exterior neta (7,2%). Por
otro lado, el sector de Transporte y comunicaciones también siguio presentando crecimientos del
VAB en el primer semestre de 2007 (5,1%), superando ligeramente los obtenidos un afio antes,
si bien se observa un perfil trimestral de cierta desaceleracion, resultado del progresivo debilita-
miento que el consumo privado ha experimentado, especialmente en el segundo trimestre del
afo. Este hecho también ha afectado, incluso de forma mas intensa, al sector de Comercio, que,
aunque mantuvo incrementos de VAB para el periodo analizado (2,6%), no pudo superar los al-
canzados un afio antes (6,6%). En cuanto al sector de Energia, también se registrd para el primer
semestre de 2007 un crecimiento del VAB mas moderado que en el mismo periodo del afio an-
terior (3,9%, frente al 8,8%), si bien esta evolucion se debe exclusivamente al comportamiento
del sector de refino de petrdleo, que, en los meses transcurridos de 2007, ha sufrido un sensible
deterioro del VAB (-21%), como consecuencia tanto de los menores precios que, en media, el
petréleo ha registrado en el primer semestre de 2007 frente a los que tenia en el mismo periodo
de 2006 (véase grafico 2) como por la paulatina reduccion de los margenes de explotacion del
sector, fendmeno que se viene observando desde 2005. No obstante, la tendencia al alza obser-
vada por los precios del crudo a lo largo de estos meses ha ido compensando esta situacion vy,
de perdurar, haria que este estado del sector revirtiera en los proximos trimestres. Por su parte,
las empresas eléctricas (que componen el otro gran agregado energético) siguieron creciendo a
tasas elevadas (su VAB aumento el 10,2% en el primer semestre de 2007) y similares a las de
2006, gracias al buen comportamiento de la demanda eléctrica (que, segun datos de REE, crecio
en este periodo un 2,7%) y a los menores costes de produccion soportados por estas empresas
(durante el primer semestre de 2007 se produjo un 37% mas de energia eléctrica que el ano
anterior a partir de centrales hidroeléctricas, que son las que tienen unos costes de produccion
mas bajos). Por Ultimo, hay que resaltar que los datos de las grandes empresas del sector de la
construccion que colaboran con la CBT reflejan el menor dinamismo de este sector en los Ultimos
meses, tras unos afios en que se habia erigido en uno de los motores principales del crecimien-
to econdémico. La informacion de las empresas colaboradoras del sector de la construccion no
se publica explicitamente en los cuadros del articulo, estando incluida entre las «Actividades con
cobertura reducida», como consecuencia de la fuerte atomizacion del sector y, por ello, la menor
representatividad que el comportamiento de las grandes empresas tienen en el conjunto de este
agregado.

Finalmente, los datos del grafico 3 permiten analizar como quedan distribuidas las empresas,
en funcion de los aumentos de VAB, con independencia del tamafo, o sector de actividad, en
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ANALISIS DE LAS COMPRAS Y LA CIFRA DE NEGOCIOS DE LAS EMPRESAS CUADRO 3
QUE INFORMAN SOBRE LA PROCEDENCIA DE SUS COMPRAS Y EL DESTINO

DE SUS VENTAS

Estructura y tasas de variacion

CENTRAL CENTRAL
DE BALANCES DE BALANCES

ANUAL (CBA) TRIMESTRAL (CBT) (a)
2005 lall 06 lall 07

Total empresas 8.623 732 732

Empresas que informan sobre procedencia/destino 8.623 697 697
Porcentaje Espafia 69,9 82,3 80,2
celaslcompiasinciass Total exterior 30,1 17,7 19,8
segun procedencia Paises de la UE 15,4 13,8 15,4
Terceros paises 14,7 3,9 4,5
Porcentaje de la cifra Espafia 86,2 91,3 90,8
aelieqocioss Total exterior 138 87 9,2
segln destino Paises de la UE 10,0 6.5 65
Terceros paises 3,8 2,3 2,6
Evolucion de la demanda Industria -16,3 -8,0 7,2
exterior neta (ventas Resto de empresas -37,3 -12,0 -21,0

al exterior menos compras
del exterior), tasas
de variacion

FUENTE: Banco de Espana.

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

trimestrales.
IMPACTO EN EL SECTOR DE REFINO DE LA EVOLUCION DE LOS PRECIOS GRAFICO 2
DEL CRUDO
= \/AB REFINO (Tasas de variacion) (a)
INDICE DE PRECIOS DEL REFINO (Tasas de variacion)
[NDICE DE PRECIOS DEL CRUDO EN EUROS
INDICE DE PRECIOS DEL CRUDO EN DOLARES
% y Base 100 = 2000 CBA/CBT CBT (a)
250
200
150
100
50
0
-50

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

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

a. Los datos de 2007 se refieren a la CBT.

el que estan encuadradas. La principal conclusion que se extrae es la ausencia de movimien-
tos significativos, si bien se aprecia un ligero crecimiento del porcentaje de empresas con
aumentos de VAB en el primer semestre de 2007 (63,2%), frente al de 2006 (62,2%). Ello in-
dica que la expansion de la actividad se ha producido de forma bastante generalizada, exten-
diéndose a un porcentaje mayoritario y cada vez mas amplio de empresas de las que confi-
guran la muestra de la CBT.
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Empleo y gastos
de personal

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

| all 2006 /| all 2005
I | all 2007 /| all 2006

%

34,6

27,6

22,4

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

FUENTE: Banco de Espafia.

Los gastos de personal crecieron un 4,8% en el primer semestre de 2007, tres décimas por
debajo de lo que lo habian hecho un afo antes (5,1%). Esta ligera reduccion es el resultado
de un aumento del empleo con menor intensidad que el registrado en el periodo previo que
le sirve de referencia (primer semestre de 2006), aunque manteniendo unas tasas de varia-
cion significativamente positivas (1,2% en 2007, frente al 1,6% del afio precedente). Por su
parte, las remuneraciones medias se mantuvieron en niveles de crecimiento moderados, en
torno al 3,6%, y con valores ligeramente superiores a los detectados en el mismo periodo del
afo anterior.

Como se ha mencionado, los datos disponibles en la CBT sobre las plantillas de las empresas
no financieras para el primer semestre de 2007 han puesto de manifiesto una cierta ralentiza-
cidn en los procesos de creacion de empleo, que, no obstante, viene muy condicionado por la
existencia de algunos ajustes y reestructuraciones en grandes empresas, principalmente per-
tenecientes al sector de transporte y comunicaciones. Si se las eliminase del agregado, la tasa
de variacion se elevaria sustancialmente; los datos del agregado, sin incluir los de las dos prin-
cipales empresas afectadas, crecerian hasta el 1,8% en el primer semestre de 2007, evolucion
en cualquier caso ligeramente inferior a la que se obtendria un afio antes (2%). Por tipo de
empleo (véase cuadro 2.B), se observa que las plantillas fijas crecieron un 2,1%, en detrimento
del temporal, cuya tasa de variacion fue del —3,1%, debido a la existencia de procesos de
conversion de empleo temporal en fijo en algunas empresas de la muestra. Si, por otra parte,
se analiza la evolucion por sectores, destaca el dato de las empresas industriales, que, tras
varios trimestres con tasas negativas, han conseguido retornar a la senda de la creacién de
empleo. Si bien estos aumentos son cuantitativamente reducidos (0,2%), suponen un cambio
de tendencia que se enmarca en la positiva evolucion de la actividad en este grupo de empre-
sas. Por su parte, el sector de comercio fue, una vez mas, el que entre los principales sectores
analizados en este articulo presentd un dato mas positivo (0,6%), solo superado por el resto de
las empresas de servicios, que, por su menor peso en el conjunto de la muestra, no son repre-
sentadas en los cuadros de sintesis. Este incremento es, sin embargo, sensiblemente inferior
al alcanzado un afio antes (3,6%), confirmando asi que la desaceleracion detectada al analizar
la actividad productiva en este sector también ha alcanzado a los procesos de creacion de
nuevos puestos de trabajo. En los otros dos sectores recogidos en el cuadro 2.A (Energia y
Transporte y comunicaciones) se registraron reducciones moderadas de empleo, como por
otra parte viene siendo habitual en ambos agregados. Asi, el sector de Energia y agua registro
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GASTOS DE PERSONAL, TRABAJADORES Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR

Porcentaje del nimero de empresas en determinadas situaciones

Numero de empresas

GASTOS DE PERSONAL
Caen
Se mantienen o suben

NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES

Caen

Se mantienen o suben

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

CENTRAL DE BALANCES

CUADRO 4

CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL (a)

ANUAL
2004 2005 lalVv 05 lalV 06 lall 06 lall07
8.984 8.623 808 819 854 732
100 100 100 100 100 100
28,0 26,5 29,0 27,0 24,7 26,1
72,0 73,5 71,0 73,0 75,3 73,9
100 100 100 100 100 100
31,5 30,6 40,8 39,0 39,2 35,6
68,5 69,4 59,2 61,0 60,8 64,4
100 100 100 100 100 100
441 43,1 49,3 48,5 48,8 43,8
55,9 56,9 50,7 51,5 51,2 56,3

FUENTE: Banco de Espafia.

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

para el primer semestre de 2007 una tasa de variacion negativa (-0,9%), en linea con la de
periodos precedentes, al mantenerse los procesos de reorganizacion y adecuacion a un fun-
cionamiento de mercado no regulado en que estan inmersas las empresas eléctricas desde
hace varios anos. Por ultimo, el sector de Transporte y comunicaciones también presentd una
variacion del empleo ligeramente negativa (-0,4%), en este caso explicada por la fuerte influen-
cia que sobre el dato del empleo estan ejerciendo los procesos de reestructuracion de plantilla
antes mencionados, distorsionando a la baja el dato agregado. Si se eliminara su efecto, el
dato del empleo en el sector de Transporte y comunicaciones cambiaria radicalmente, pasan-
do a ofrecer un incremento del 1,4%, mucho mas acorde con la expansion de su actividad. Por
ultimo, los datos del cuadro 4 constatan un aumento significativo del porcentaje de empresas
en las que crecid el empleo (pasd de un 60,8% en el primer semestre de 2006 a un 64,6% en
el mismo periodo del afio en curso), confirmando la generalizacion de los procesos de creacion
de empleo a un cada vez mayor nimero de empresas de la muestra.

En cuanto a las remuneraciones medias, estas crecieron un 3,6% en el primer semestre de
2007, tasa ligeramente superior a la del mismo periodo del afio anterior (3,4%); el andlisis de la
evolucién de esta partida en los diferentes sectores de actividad parece confirmar el mante-
nimiento del clima de moderacidn salarial imperante en los Ultimos tiempos, al que ha contri-
buido la evolucion contenida de la inflacion. Por sectores, se aprecia la existencia de un
comportamiento claramente diferenciado entre aquellos agregados en los que ha aumentado
el empleo y aquellos en los que se destruyeron puestos de trabajo. Dentro del primer grupo,
los que crean empleo, se encuentran las empresas de comercio e industriales, que fueron las
que registraron una evolucion mas moderada de las remuneraciones medias, con tasas de
variacion inferiores a las de la media (1,5% y 3,2%, respectivamente). En relacion con el se-
gundo, el de los que redujeron empleo, los sectores de Energia y de Transporte y comunica-
ciones presentaron incrementos salariales netamente superiores en el primer semestre de
2007 (4,9% y 5,2%, respectivamente), tanto por el efecto del crecimiento de las remuneraciones
variables en empresas del sector energético como por los costes asociados a los expedientes de
regulacion de empleo que estan soportando algunas grandes empresas del agregado de Trans-
porte y comunicaciones. Una conclusion similar se puede extraer de los datos del cuadro 2.B,
que, con independencia del sector al que pertenecen, confirma que fueron las empresas que
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Resultados, rentabilidades
y endeudamiento

destruyeron empleo durante el primer semestre de 2007 las que tuvieron mayores subidas en
sus remuneraciones medias (4,2%), frente a las que mantuvieron o incrementaron sus plantillas
medias, en las que el aumento de las remuneraciones medias se cifro en el 3,8%.

La evolucion descrita para la actividad y los gastos de personal durante el primer semestre de
2007 permitié que el resultado econdmico bruto creciera un 8,2% en este periodo (cuadro 5),
casi un punto por encima de lo que lo habia hecho en los primeros seis meses del afo ante-
rior. No obstante, al igual que se ha comentado al analizar el VAB, el perfil trimestral muestra
una ligera desaceleracion en la segunda parte del semestre. Los ingresos y los gastos finan-
cieros siguieron presentando aumentos muy intensos, que fueron del 19,8% y del 34,6%,
respectivamente, para el periodo objeto de andlisis. En el caso de los ingresos financieros,
este fuerte aumento se explica por la recepcion de dividendos provenientes de filiales extran-
jeras que permiten absorber el aumento de los gastos financieros; efectivamente, las grandes
empresas multinacionales incluidas en la muestra hacen que, para el agregado de las socie-
dades no financieras colaboradoras, el importe de los ingresos financieros se iguale con el de
los gastos (para el primer semestre de 2007, el peso de ambos respecto del total del valor de la
produccion se situa en el 4,9%). En cuanto a los gastos financieros, su peso creciente dentro
de las cuentas de resultados se debe tanto a la traslacion de las elevaciones de los tipos de
interés a los costes financieros de las empresas como a la mayor apelacion a fuentes de finan-
ciacion ajenas, tal y como pone de manifiesto el siguiente cuadro:

lall07/lall 06

Variacién de los gastos financieros 34,6%
A Intereses por financiacion recibida (1 + 2) 35,2%
1 Variacion debida al coste (tipo de interés) 17,8%
2 Variacion debida al endeudamiento con coste financiero 17,4%
B Comisiones y descuentos por pronto pago -0,6%

Asi pues, se observa que el aumento de los gastos financieros fue consecuencia, a partes
iguales, de las subidas de los tipos de interés y de la entrada de nueva financiacion. En rela-
cion con esta Ultima, el aumento en la financiacion recibida, que compara dos situaciones
estaticas, entre junio de 2007 y junio de 2006, viene explicada por la existencia de importan-
tes operaciones de adquisicion de acciones que tuvieron lugar en los ultimos meses de 2006,
a las que hay que anadir algunas nuevas operaciones que se han realizado en el primer se-
mestre de 2007 y que han intensificado el efecto de este componente sobre el crecimiento de
los gastos financieros. Para analizar con mayor detalle los niveles de deuda de las empresas
y la posicién financiera en su conjunto, el grafico 4 muestra el comportamiento de las ratios
«E1 (recursos ajenos con coste/activo neto)», «E2 [recursos ajenos con coste (consolidados)/
VAB]» y la de la «carga financiera por intereses [intereses por financiacion/(REB + ingresos fi-
nancieros)]». En primer lugar, el andlisis de las tres ratios referidas, para el total de la muestra,
informa de un deterioro en la posicidn financiera en los dos ultimos afios, 2006 y 2007, espe-
cialmente intenso en el caso de la carga financiera por intereses (que relaciona por cociente
los intereses por financiacion con las rentas empresariales recurrentes que los pueden finan-
ciar, esto es, excedente bruto mas ingresos financieros), como consecuencia de las operacio-
nes antes citadas. El gréfico del indicador E2, que facilita detalle para el agregado total exclui-
das las grandes empresas multinacionales, precisamente las que han estado involucradas en
las principales operaciones de financiacion referidas, determina que: a) para el resto de la
muestra, en 2007 no se ha producido un deterioro en su posicion financiera (la ratio se man-
tiene, en la practica, invariable, dos décimas menor que la registrada en 2006), y b) que el nivel
de endeudamiento es sustancialmente menor en el resto de empresas (del orden de 100 pun-
tos porcentuales, 305,5% para el total de la muestra y 205,4% cuando se excluyen las gran-
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RATIOS DE POSICION FINANCIERA

E1. RECURSOS AJENOS CON COSTE/

GRAFICO 4

E2. RECURSOS AJENOS CON COSTE/VAB (b)

ACTIVO NETO (a) Ratios
Ratios TOTAL CBA
TOTAL CBT
— CBA sin GM (c)
CBT sin GM (c)
w RSB CE]l el % CBA/CBT CBT
60 400
* \/_ 500
¥
40 200 —_———
—_——/
30 100
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2002 2003 2004 2005 2006 2007
CBA 201,56 195,8 190,8 204,6
2002 2003 2004 2005 2006 2007 CBT 243,6 234,7 2153 223,3 2852 305,5
CBA 46,2 44,9 446 448 CBAsinGM 161,1 165,0 163,0 177,9
CBT 48,8 46,3 455 46,2 49,0 495 CBTsinGM 169,3 162,0 161,3 1754 2056 2054
CARGA FINANCIERA POR INTERESES
(Intereses por financiacion recibida)/(REB + ingresos financieros)
% CBA/CBT CBT
20
18
16
14
12
10
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
CBA 13,2 11,8 15,1 16,7 15,6 14,0 12,1 12,3
CBT 13,4 12,6 15,6 17,3 16,8 15,1 13,1 13,3 16,3 19,3

FUENTE: Banco de Espafia.

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

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

DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS

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

RESULTADO ECONOMICO  RESULTADO ORDINARIO RENTABILIDAD DIFERENCIA
BRUTO NETO ORDINARIA DEL ACTIVO RENTABILIDAD — COSTE
(R.1) FINANCIERO (R.1 - R.2)
CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
lalv lall lall lalv. Tall Tall lalv lall lall lalv Tall Tall
2005 06 06 o7 2005 06 06 07 2005 06 06 o7 2005 06 06 07
Total 44 75 72 82 119 163 48 88 88 94 74 80 5,1 54 36 36
TAMANOS
Pequenas 39 — — — 79 — — — 6,7 — — — 30 — — —
Medianas 25 84 90 54 3,8 18,0 185 -4,5 75 77 78 76 4,0 41 46 35
Grandes 46 74 74 83 12,8 163 43 9.2 90 94 74 80 53 54 36 36
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR REPRESENTADAS EN LA MUESTRA
Energia 146 72 100 39 397 28 36 1,0 95 103 87 92 6,1 6,7 51 51
Industria 28 155 59 329 0,8 341 129 50,8 86 90 74 11,0 49 50 836 7,1
Comercio y reparacion 2,5 6,1 5,4 3,1 4.1 8,0 4,8 2,3 11,1 8,1 7,7 7,6 7,5 4,4 4,3 &8

Transportes y comunicaciones 3,3 5,2 5,2 5,3} 5,9 9,9 9,9 9,8 11,9 121 11,8 12,2 7,8 7,9 7,6 7,9

FUENTE: Banco de Espana.

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

des empresas multinacionales). El analisis de estas variables, en cualquier caso, debe realizar-
se de forma combinada con el de la evolucion de la rentabilidad de los activos en los que la
nueva financiacion se ha materializado, para poder evaluar, con una perspectiva mas amplia,
el grado de exposicion en el que se puedan encontrar las empresas no financieras. Como se
vera, la situacion referida ha venido acompanada de una mejora de las rentabilidades, sin que
haya supuesto una merma en la capacidad de generacion de recursos de las empresas.

El comportamiento descrito para los gastos e ingresos financieros se tradujo en un incremen-
to del resultado ordinario neto (RON) del 8,8% en el primer semestre de 2007, sensiblemente
superior al alcanzado un afo antes (4,8%), que permitid que los niveles de rentabilidad se
mantuvieran elevados, incluso superando los alcanzados un afo antes. Asi, la rentabilidad
ordinaria del activo neto se situd en un 8%, frente al 7,4% de 20086, y la de los recursos pro-
pios se elevo hasta el 11,5%, casi un punto mas que el ano anterior. Ademas, todos los sec-
tores registraron unos niveles de rentabilidad ordinaria similares o superiores a los del primer
semestre de 2006. También el cuadro 6 confirma la evolucion positiva de los niveles de renta-
bilidades, tanto en el caso de la del activo como en la de los recursos propios, lo que produce
un desplazamiento de las empresas hacia los segmentos de rentabilidad mas altos. En cuan-
to al coste financiero, la ratio R2 mantuvo su tendencia creciente de los Ultimos trimestres,
situandose para el primer semestre de 2007 en un 4,4%, algo mas de medio punto superior
al nivel alcanzado un ano antes. En cualquier caso, gracias al crecimiento de las rentabilida-
des, el diferencial entre la ratio R1 (rentabilidad del activo neto) y la R2 permanecié estable,
ofreciendo valores muy positivos (3,6), 1o que confirma el buen momento que atraviesan, en
su conjunto, las empresas espafiolas. Por Ultimo, los datos que sobre la inversidn viene reco-
giendo la Central de Balances son coherentes con esta afirmacion?. Asi, hasta el segundo

2. La informacion facilitada por las empresas permite elaborar, a partir de sus datos contables, un proxy al concepto
«formacion bruta de capital fijo». La fuerte volatilidad trimestral que tiene esta variable aconseja tomar con cautela las
conclusiones que puedan alcanzarse de su andlisis.
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ESTRUCTURA DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO NETO CUADRO 6
Y DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DE LOS RECURSOS PROPIOS
DE LAS EMPRESAS COLABORADORAS

CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL (a)

RENTABILIDAD RENTABILIDAD
ORDINARIA ORDINARIA

DEL ACTIVO NETO DE LOS RECURSOS

(R.1) PROPIOS (R.3)
lall06 lall0o7 lall06 lall0o7

Numero de empresas 854 732 854 732
Porcentajes de empresas R <= 0% 22,3 21,4 25,8 26,5
por rango de rentabilidad 0% <R <5% 22,8 19,8 16,5 14,0
5% <R <10% 15,2 16,9 12,1 12,0
10% <R < 15% 11,8 12,7 8,5 10,0
15% < R 28,0 29,3 37,1 37,6
PRO MEMORIA: Rentabilidad media 7,4 8,0 10,6 11,5

FUENTE: Banco de Espafia.

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

trimestre de 2006 la formacion bruta de capital fijo en activos materiales de las empresas que
configuran la muestra de la CBT crecid un 5,9%, por encima de la evolucion mostrada en el
conjunto de 2006, que se cifrd en el 4,2%. De entre todos los sectores destaca el industrial,
por haber sido el mas dinamico en este apartado, haciendo que la inversion en este agregado
aumentara un 19,5% en el periodo analizado.

Por ultimo, un andlisis de los resultados extraordinarios pone de manifiesto una fuerte reduc-
cion tanto de los gastos como, sobre todo, de los ingresos durante el primer semestre de
2007, al no registrarse en este periodo operaciones de especial relevancia, que si ocurrieron
en el ano anterior. Al ser mayor la reduccion de los ingresos que la de los gastos extraordina-
rios, se minoro la intensidad del crecimiento del resultado neto final, que crecié un 2,7% du-
rante los seis primeros meses de 2007, mejorando el dato obtenido en el primer semestre del
ano anterior (-3,2%). En cualquier caso, cabe destacar que el aumento referido, del 2,7%,
supone una adicion sobre un flujo de resultados que se encuentra en valores muy elevados;
efectivamente, el cuadro 1 informa de que el porcentaje que representa el resultado neto so-
bre el VAB se mantuvo por encima del 30% en el primer semestre de 2007.

En resumen, las empresas espanolas mantuvieron durante el primer semestre de 2007 un
elevado dinamismo de su actividad productiva, asentado en la fuerte expansion del sector
industrial, en un contexto de cierto debilitamiento del consumo privado, 1o que no ha impedido
que el empleo continuara creciendo a tasas similares a las de 2006 y que las empresas cola-
boradoras con CBT, en su conjunto, mantuvieran un elevado ritmo de generacion de exce-
dentes y altas rentabilidades. En este contexto, y a pesar del aumento de los costes financie-
ros, compensados por la buena marcha de los ingresos financieros provenientes de dividendos
percibidos del exterior, las empresas han intensificado su dinamismo inversor, confirmando la
buena situacién por la que, en su conjunto, atraviesa el tejido empresarial espafol.

17.9.2007.
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LA EVOLUCION DEL EMPLEO Y DEL PARO EN EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2007,
SEGUN LA EPA



Introduccion

El empleo

La evolucion del empleo y del paro en el segundo trimestre de 2007, segun la EPA

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

Segun la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), en el segundo trimestre de 2007 se crearon en
torno a 298.000 puestos de trabajo, en términos netos, respecto al trimestre anterior, cifra muy
similar a la registrada un ano antes. En relacion con el mismo periodo de 2006, el empleo
aumento en casi 675.000 personas, lo que implica un ritmo de avance interanual del 3,4%,
igual al alcanzado el trimestre precedente (véase cuadro 1). La informacion procedente de la
Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) muestra un grado de dinamismo del empleo’ anélo-
go al reflejado por la EPA. De acuerdo con la CNTR, la tasa de aumento de los ocupados to-
tales, en términos de la serie ajustada de estacionalidad, se situd en el 3,2%, una décima por
debajo de la registrada en los tres primeros meses del ano. Esta suave desaceleracion del
empleo estuvo en linea con la observada en la actividad econdmica, por lo que la productivi-
dad aparente del trabajo mantuvo estable su crecimiento en el 0,8%.

El resto de indicadores coyunturales mostré un comportamiento similar del empleo en el
segundo trimestre del aflo. Por una parte, las afiliaciones a la Seguridad Social redujeron dos
décimas su ritmo de crecimiento, hasta situarse en el 3,3% en términos de la serie de afiliacion
media mensual, y los contratos registrados en el INEM mostraron una leve caida interanual. La
informacion mas reciente, correspondiente al mes de agosto, indica avances mas moderados
en la creacion de empleo en los meses de verano, con una tasa de crecimiento interanual de
la afiliacion media del 2,8%, y un descenso en el niumero de contratos, cuya tasa de variacion
interanual se situd en el —2,7%.

La poblacién activa, por su parte, mantuvo estable su ritmo de crecimiento en el segundo
trimestre de este ano, en el 2,8%, tasa que, como en el trimestre previo, supone una suave
desaceleracion de la oferta laboral en comparacion con los registros de los ultimos anos. Esta
evolucion de la actividad y del empleo dio como resultado una caida del nimero de parados,
entre abril y mayo, de en torno a 96.000 personas, lo que redujo la tasa de paro hasta el 8%,
cinco décimas por debajo de la del trimestre precedente, y también del nivel alcanzado un afio
antes. Por su parte, los datos procedentes del INEM sobre el paro registrado mostraron un
descenso del desempleo en ese periodo (-1,3%), si bien mas moderado que el que se dedu-
ce de la EPA. La ultima informacion disponible, referida al mes de agosto, muestra un repunte
de esta variable, que registrd una tasa de variacion interanual del 2,2%. En los epigrafes que
siguen se analiza la evolucion de las principales magnitudes del mercado de trabajo en el
periodo mas reciente.

El nimero de ocupados en el primer trimestre de 2007 se situd en 20.367.300 personas, cifra
que representa una tasa de variacion interanual del 3,4%, igual que la registrada durante los tres
primeros meses del afo, tras el perfil de suave desaceleracion del empleo que venia obser-
vandose en los Ultimos trimestres. Esta evolucion situé la tasa de ocupacion en el 66,8%,
1,1 puntos porcentuales (pp) por encima de la de hace un ano. En el recuadro 1 se presenta
una andlisis comparado de la evolucion de la tasa de empleo, actividad y paro en Espafia'y en
la UE2

1. Medido en puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo. 2. Esta comparacion se realiza a partir de los datos
de la Encuesta Laboral que publica Eurostat. Los datos referidos a Espana proceden de la EPA, con pequenas diferen-
cias metodoldgicas que implican leves discrepancias de nivel en las tasas de actividad y de empleo.
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EVOLUCION DEL EMPLEO SEGUN LA EPA (a) CUADRO 1

Tasas de variacion interanual

OCUPADOS
Asalariados

Por duracion del contrato:
Indefinidos
Temporales

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

No asalariados

2005 2006 2007
ITR IITR TR VTR ITR IITR WTR IVTR ITR IITR
3,9 4,8 4.1 4,3 5,0 5,1 4,9 4,9 4,2 3.7 3,6 3,4 3.4
4,2 5,8 4,6 4,7 6,2 6,4 6,0 6,1 4,3 3,9 3,9 3,9 4,1

2004 2005 2006

3,2 3,1 3,5 3,1 3,1 3,0 3.3 3.8 2,6 3,6 3,9 6,1 8,2
64 11,8 6,7 84 132 135 11,7 10,9 79 4,5 4.1 -04 -3,6

3,5 2,2 4,7 0,3 2,1 3,6 2,7 6,6 4,9 3,9 3,7 3,7 4,2
12,3 422 3,2 49,3 46,2 351 388 2,8 0,6 3,7 5,8 5,4 4,1

2,7 0,5 2,0 27 01 -05 0,0 -0,1 3,7 2,6 1,8 1,2 0,2

OCUPADOS POR RAMAS DE ACTIVIDAD:

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

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

-0,2 1,0 -56 -1,6 0,5 2,7 2,5 -32 30 -80 -84 05 -38
0,4 0,5 0,4 1,0 0,3 11 04 0,5 0,7 -07 1,0 -03 -1.8
7,2 7,7 09 8,1 7,6 8,0 7,0 7,3 7,8 8,1 8,3 9,4 7,6
4,7 5,8 5,1 5,1 6,2 5,9 6,1 6,3 5,0 4,9 4,3 3,5 4,3
4,9 4,4 6,0 3,6 4,4 4,3 5,4 6,1 57 6,9 53 4,6 5,4
4,3 8,0 3,9 7,4 951 8,4 7,2 6,8 4.1 159 2,8 1,8 2,7

Economia de mercado (1 + 2 + 3 + 4) 3,8 3,8 4.2 3,3 3,7 4,0 41 4,3 4.3 4,3 3,8 4,0 3,7
OCUPADOS POR NACIONALIDAD:

Nacionales
Extranjeros

2,0 3,0 2,3 2,5 3,0 3,2 3.2 3,0 2,5 1) 1,6 1,8 2,0
276 230 189 23,8 254 236 195 21,3 18,7 17,4 187 15,4 13,5

Ocupados (variaciones interanuales, en

miles)

PRO MEMORIA:

Niveles en %:

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

Ratio de temporalidad (d)

Ratio de parcialidad (e)

FUENTES: INE y Banco de Espanfa.

680 873 774 766 901 932 895 907 798 705 688 669 674

62,0 643 657 63,0 642 649 64,9 65,0 657 66,1 66,2 66,0 66,8
80,9 81,7 821 81,0 81,7 821 820 81,9 818 823 823 82,3 824
31,6 333 340 31,9 333 344 338 333 344 346 338 32,0 318
103 124 12,0 13,1 128 116 12,0 12,4 122 11,3 11,9 12,4 12,0

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

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

c. Servicios de mercado comprende las actividades de comercio, hosteleria, transportes, intermediacion financiera y otros servicios
de mercado. Servicios de no mercado comprende el resto de servicios.

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

El crecimiento del empleo se sustentd en el vigor mostrado por el avance de los asalariados
(véase gréfico 1), que aumentaron a una tasa del 4,1%, ya que el nimero de trabajadores por
cuenta propia se incrementd a una tasa del 0,4%. En conjunto, la tasa de asalarizacion se
elevo hasta el 82,4%, seis décimas por encima de su nivel hace un afo.

Por duracion del contrato, los datos de la EPA mostraron un nuevo repunte en el nimero de
asalariados indefinidos, con una tasa de crecimiento interanual del 8,2%, 2,1 pp superior a la
del primer trimestre, mientras que los asalariados temporales se desaceleraron con intensi-
dad, hasta registrar una caida interanual del 3,6%, dando lugar a una contribucidon negativa al
crecimiento del empleo asalariado (véase grafico 2). De esta forma, la ratio de temporalidad
se situd en el 31,8%, 2,6 pp por debajo de la registrada en el mismo trimestre de 2006, pero
solo ligeramente inferior a la del primer trimestre de este afio. Esta evolucion refleja el impulso
de la contratacion indefinida observado a partir de la entrada en vigor de la reforma laboral en
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EL MERCADO DE TRABAJO ESPANOL EN EL ENTORNO EUROPEO

En este recuadro se analiza la situacion del mercado laboral espanol
en comparacion con la del resto de paises de la Union Europea en
2006, utilizando los datos anuales procedentes de la Encuesta de
Fuerza Laboral (EFL), publicada por Eurostat a partir de encuestas
nacionales’. El pasado afio se observé un mayor dinamismo en los
mercados laborales europeos, que dio lugar a un aumento de la tasa
de empleo de 0,9 pp en la UE?, después de varios afios con incre-
mentos muy reducidos. A pesar de este avance, los principales indi-
cadores se sitUan aun alejados de los objetivos fijlados en la Cumbre
de Lisboa para el ano 2010. En particular, como puede observarse
en el cuadro adjunto, la tasa de ocupacion se situd en el 64,6% en

1. Los datos espanioles proceden de la EPA, con algunas diferencias metodo-
|6gicas. La principal es que la EFL analiza la participacion laboral a partir de los
15 anos, en lugar de los 16 afios de la EPA, por lo que en el caso espafol to-
dos los jévenes de 15 afios son considerados inactivos y, por tanto, las tasas
de actividad y empleo de la EFL son inferiores a las estimadas por la EPA.

2. Los agregados comunitarios se han calculado excluyendo a Espana.

Principales magnitudes del mercado laboral (a)

Desagregacion por sexo

RECUADRO 1

2006, frente al objetivo del 70% establecido para el afio 2010. En
cuanto al desempleo, en 2006 destaco el acusado descenso de la
tasa de paro hasta el 8,4%, 0,7 pp por debajo de su nivel en 2005.

Centrandonos en la comparacion de los resultados esparoles con los
agregados europeos, la tasa de empleo se situd en Espana en el 64,7%
en 2006, muy cerca del objetivo del 66% fijlado en el Plan Nacional de
Reformas para 2010, y la brecha entre Espafia y la UE se torno, por pri-
mera vez, positiva. Con respecto a la UE 15°, el diferencial es ain nega-
tivo (1,4 pp), pero el descenso ha sido muy notable desde el afio 2000.
Con respecto a la tasa de participacion, la brecha ha pasado también a
ser positiva respecto al promedio de la UE y se ha reducido hasta los
0,9 pp respecto a la UE 15. Finalmente, el descenso de la tasa de des-
empleo en Espafa hasta el 8,6% en 2006 redujo el diferencial con el
agregado europeo hasta los 0,2 pp, frente a los 5 pp de hace seis anos.

3. Esta comparacion parece relevante, por tratarse de estructuras econémicas

mas homogéneas.

Desagregacion por edad

Total (a) Varones (b) Muijeres (b) Menos de 30 Entre 30 y 44 Mas de 45

2000 2006 2000 2006 2000 2006 2000 2006 2000 2006 2000 2006
TASA DE OCUPACION (%)
Espafa 56,1 64,7 71,0 76,0 41,2 53,2 45,8 55,0 71,0 77,8 51,1 59,1
UE (c) 62,8 64,6 71,0 71,4 54,7 57,8 50,8 49,7 79,2 80,6 57,3 61,8
UE 15 (c) 64,0 66,1 72,7 72,9 5.5 59,2 53,2 51,8 79,7 80,9 57,8 63,2
TASA DE ACTIVIDAD (%)
Espafa 65,1 70,8 78,5 81,2 51,8 60,1 57,8 63,8 80,8 84,1 56,3 62,7
UE (c) 69,0 70,5 77,2 77,5 60,8 63,5 59,0 57,5 85,6 86,7 61,5 66,1
UE 15 (c) 69,5 71,7 78,1 78,8 60,9 64,6 60,6 59,5 85,2 86,6 61,7 67,2
TASA DE PARO (%)
Espafa 18,9 8,6 9,5 6,4 20,4 11,6 20,7 18,7 12,2 7,5 9,2 5,7
UE (c) 8,9 8,4 8,0 7,9 10,0 8,9 14,0 13,7 7,5 7,1 6,8 6,4
UE 15 (c) 7,8 7,8 7,0 7,4 8,9 8,3 12,2 12,9 6,5 6,6 6,3 5,9
INCIDENCIA DEL PLD (%) (d)
Espafa 42,4 22,1 36,3 18,4 46,8 24,9 34,3 14,1 46,4 22,3 53,7 38,3
UE (c) 46,1 47,5 45,3 47,5 46,9 47,5 7.3 5,1 48,3 50,2 56,5 61,2
UE 15 (c) 45,7 44,6 45,3 45,0 46,0 44,2 36,2 31,2 47,0 47,1 OIS 59,9
RATIO DE TEMPORALIDAD (%) (€)
Espafa 32,4 34,4 30,9 32,3 34,7 378 68,9 66,6 34,1 38,2 17,2 21,1
UE (c) 10,8 12,6 10,0 12,1 11,7 13,2 32,5 38,9 9,9 12,6 5,6 6,5
UE 15 (c) 11,7 12,0 10,6 11,2 12,9 12,8 35,8 38,2 10,7 11,7 5,8 5,8
RATIO DE PARCIALIDAD (%) (f)
Espafa 8,0 12,1 2,7 4,3 17,0 23,4 6,0 9,0 8,1 11,7 9,5 15,1
UE (¢ 16,5 19,0 5,9 7,3 30,2 33,3 12,9 15,0 27,0
UE 15 (c) 18,5 21,4 6,1 7.9 34,6 38,0 11,6 14,5 16,0 16,9 26,3 30,5

FUENTE: Eurostat.

a. Los datos anuales corresponden al segundo trimestre de cada ano.

b. Entre 15y 64 afos.

c. Sin Espafa.

d. Peso de los parados que llevan un afio o mas en esa situacion sobre el total. Sin Holanda.

e. Sin Estonia.
f. Sin Irlanda.
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EL MERCADO DE TRABAJO ESPANOL EN EL ENTORNO EUROPEO (cont.)

Por colectivos, el proceso de reduccion de las disparidades entre
Espafa y la UE ha llevado a que, en el colectivo masculino, las tasas
de ocupacion y actividad sean ya superiores en 2006 a las del pro-
medio europeo, y la tasa de desempleo, inferior. Mientras tanto, en el
colectivo femenino, a pesar del avance registrado, alin se mantiene
una brecha importante con Europa. Asi, la tasa de actividad femenina
fue 3,4 pp inferior a la de la UE en 20086, y la de ocupacion se situd
4,6 pp por debajo. Por ultimo, la diferencia en la tasa de desempleo
se cifrd en 2,7 pp.

Por edades, el acercamiento de la economia espafola a los patrones
comunitarios es muy significativo entre los jovenes que no superan
los 30 anos, que muestran un diferencial positivo de 6,3 pp respecto
a la tasa de actividad promedio de la UE en 2006. Las tasas de par-
ticipacion y empleo de los colectivos de mas edad, sin embargo,
aunqgue redujeron su diferencial con el agregado europeo en 2006,
aun se situan algo por debajo. Por otra parte, el acusado descenso
del desempleo en Espafa en los dltimos afios ha situado las tasas de

RECUADRO 1

los tres colectivos por edades muy cercanas a las del promedio eu-
ropeo. De hecho, el descenso del desempleo juvenil en 2006 cerrd
por completo la brecha existente en este grupo de edad y solo se
mantuvo una diferencia de 0,4 pp en el grupo de edades interme-
dias. Finalmente, el paro de larga duracion ha mostrado en el periodo
mas reciente una evolucion notablemente mas favorable en Espafia
que en el agregado europeo, lo que ha llevado a un diferencial nega-
tivo muy elevado en 2006.

Finalmente, en cuanto a las caracteristicas mas relevantes de los
puestos de trabajo, en el aho 2006 se mantuvieron practicamente
estabilizadas en niveles elevados las diferencias entre Espana vy el
resto de paises comunitarios en el peso del empleo a jornada parcial
y con contrato temporal. En particular, la ratio de temporalidad se
situd en Espana en el 34,4% y mantuvo el diferencial con la UE por
encima de los 20 pp. La utilizacidn de los contratos a tiempo parcial,
por su parte, continud siendo inferior en Espana (12,1%) a la obser-
vada en los paises de la UE (19%).

julio pasado, pero cuyos efectos, a tenor de la evolucion de los contratos registrados en el

INEM en los ultimos meses, habrian empezado a atenuarse. Asi, la contratacion indefinida

mantuvo en el segundo trimestre un dinamismo elevado (15,6%), aunque dentro de la pauta

de desaceleracion que se viene observando desde principios de afio. Los Ultimos datos dis-

ponibles confirman esta moderacion, pues en agosto se produjo una caida de los contratos

indefinidos del 8,9% que ha situado el porcentaje de este tipo de contratos en el 9,9% del

total, un nivel muy similar al de la primera mitad de 2006.

Respecto a la duracion de la jornada, el empleo a tiempo parcial se desacelerd, tras la recu-

peracion observada en el primer trimestre del afio. Asi, la tasa interanual de crecimiento de los

asalariados a tiempo parcial se situd en el 4,1%, frente al 5,4% del trimestre pasado, mientras

que los asalariados a tiempo completo crecieron un 4,2%, algo por encima del avance regis-

trado en el primer trimestre. Como resultado de ello, la ratio de parcialidad disminuyd hasta el

12%, casi medio punto menos que el trimestre precedente.

Por ramas de actividad, la evolucién del empleo volvid a caracterizarse por los elevados

ritmos de avance en la construccion y en los servicios de mercado, asi como por las cai-

das de la ocupacion en la agricultura y, en menor medida, en la industria. En particular, en

la agricultura el empleo descendié un 3,8% respecto al mismo trimestre de 2008, tras la

leve recuperacion mostrada a principios de afio, mientras que en la industria el descenso

fue del 1,3%, a pesar del dinamismo que siguié mostrando la actividad industrial. La

construccion, por su parte, aunque con una intensidad algo inferior, mantuvo los elevados

ritmos de creacion de empleo de los ultimos trimestres, alcanzando una tasa interanual

del 7,6%. Finalmente, la ocupacion en los servicios incrementd su ritmo de avance hasta

el 4,3%, frente al 3,5% del trimestre previo, incremento que afectd tanto a las ramas des-

tinadas al mercado, en las que el empleo crecidé un 5,4%, como a las no destinadas a la

venta, donde aumentd un 2,7%. En conjunto, en la economia de mercado el empleo

avanzo a una tasa interanual del 3,7%, 0,3 pp por debajo del crecimiento registrado a

principios de afno.

BANCO DE ESPANA 64 BOLETIN ECONOMICO, SEPTIEMBRE 2007 LA EVOLUCION DEL EMPLEO Y DEL PARO EN EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2007, SEGUN LA EPA



EMPLEO Y PIB
Tasas interanuales de series originales

EMPLEO Y PIB
EPA (personas) (a)
s E. EQ. CN (b)
PIB
%
7
5
3
1

2003 2004 2005 2006 2007

FUENTES: INE y Banco de Espana.

GRAFICO 1

EL EMPLEO SEGUN LA EPA

OCUPADOS (a)
m— ASALARIADOS (a)

%

2003 2004 2005 2006 2007

a. Enlace en 2005 del Servicio de Estudios del Banco de Espafia en funcion de la informacion de la EPA testigo

del primer trimestre de dicho afo.

b. Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

EMPLEO (a)
Tasas interanuales de series originales

ASALARIADOS EPA: DESAGREGACION
POR DURACION DEL CONTRATO

TEMPORALES (b)
m— F1JOS (b)
TOTAL

%

2003 2004 2005 2006 2007

FUENTES: INE y Banco de Espana.

GRAFICO 2

OCUPADOS EPA: DESAGREGACION POR SEXOS

s VARONES

MUJERES
TOTAL
%
10
8
6
2
0

2003 2004 2005 2006 2007

a. Enlace en 2005 del Servicio de Estudios del Banco de Espafia en funcion de la informacion de la EPA testigo del

primer trimestre de dicho afno.

b. Contribuciones a la tasa de variacion interanual del total.
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La poblacion activa

OCUPADOS Y ACTIVOS GRAFICO 3
Variaciones interanuales y contribuciones por nacionalidad

OCUPADOS () ACTIVOS (a)

s EXTRANJEROS s EXTRANJEROS

m— NACIONALES W NACIONALES

TOTAL — TOTAL

Pp pPp
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0

2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007

FUENTES: INE y Banco de Espanfa.

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

En cuanto a la evolucion del empleo por sexos, el colectivo femenino mantuvo, como viene
siendo habitual, un mayor dinamismo que el masculino —con tasas interanuales del 4,6% y
del 2,6%, respectivamente—, si bien se desacelerd ligeramente respecto al trimestre anterior
(véase grafico 2). Segun la nacionalidad, los ocupados de nacionalidad extranjera mantuvie-
ron un elevado crecimiento, con una tasa interanual del 13,5%, algo inferior a la observada a
principios de afo (15,8%). El aumento de la ocupacion de los trabajadores nacionales, por su
parte, fue moderado (del 2%), aunque superior al registrado tres meses antes. En conjunto, el
empleo de nacionalidad extranjera mantuvo una contribucién muy elevada al avance del em-
pleo total, explicando casi la mitad (1,6 pp) del crecimiento de esta variable (3,4%) (véase
grafico 3).

La oferta de trabajo mantuvo un ritmo de avance igual que el del trimestre precedente (2,8%),
confirmando la moderacion del crecimiento de la poblacion activa que empezé a detectarse
el trimestre previo, después de haber mantenido durante varios afios tasas de crecimiento
superiores al 3%. Detras de esta evolucion se encuentra una cierta ralentizacion del ritmo de
crecimiento de la tasa de actividad, que en términos interanuales se elevd en seis décimas,
hasta alcanzar el 58,9% de la poblacién en edad de trabajar, cifra que contrasta con los cre-
cimientos en torno a 1 pp que se habian registrado con anterioridad (véase grafico 4). Por el
contrario, la poblacidon mayor de 16 afios mantuvo un dinamismo algo superior al de los Ulti-
mos trimestres (1,8%). Si la tasa de actividad se computa respecto a la poblacion entre 16y
64 anos, como suele ser habitual en las comparaciones internacionales, el incremento inter-
anual de dicha tasa es ligeramente superior, situandose en el 72,6% (véase cuadro 2).

El andlisis de la evolucion de la poblacion activa por sexos muestra que la moderacion en el
crecimiento de esta variable obedece a la desaceleracion de la oferta laboral del colectivo fe-
menino, aunque mantiene ritmos de crecimiento muy superiores a los de la poblacion activa
masculina. El incremento de la oferta laboral femenina ascendid en el periodo abril-junio al
3,4%, en términos de su tasa interanual, por debajo del crecimiento alcanzado en el primer
trimestre (4%) y en los ultimos afos. Por su parte, entre los hombres, el incremento de la
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TASA DE ACTIVIDAD GRAFICO 4
Variaciones interanuales y contribuciones por sexo y edad

CONTRIBUCIONES POR SEXO (a) CONTRIBUCIONES POR EDAD
I 45
I MUJERES I 30-44
I VARONES I 16-29
TOTAL TOTAL
pp pp
1,8 1,8
1,2 1,2
0,6 06
0 0
-0,6 -0,6
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007

FUENTES: INE y Banco de Espanfa.

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

EVOLUCION DE LA TASA DE PARTICIPACION SEGUN LA EPA CUADRO 2

2005 2006 2007
ITR TR NITR IVTIR ITR IITR TR IVIR ITR IITR
Poblacion activa (a). Tasas interanuales 33 32 33 33 34 29 32 3,6 3,3 3,4 3,1 2,8 2,8

2004 2005 2006

Tasa de actividad (a) 56,6 57,4 583 56,9 57,4 57,4 57,7 580 583 584 586 586 589
Entre 16 y 64 afios 69,7 70,8 71,9 702 708 709 71,2 71,6 71,8 720 722 722 72,6
Por sexos (a):

Hombres 68,2 688 69,1 684 687 690 689 689 691 695 690 689 693
Mujeres 45,4 46,4 48,0 459 465 46,3 47,0 475 479 478 486 486 488
Por edades:

Entre 16 y 29 afios 64,5 66,4 672 656 660 676 664 662 67,1 685 67,1 66,2 67,1
Entre 30 y 44 afios 83,0 830 842 82,7 833 826 834 840 84,1 838 847 850 850
De 45 anos en adelante 358 37,0 380 366 370 368 37,5 378 380 379 383 385 387
Por formacion (b):

Estudios bajos 30,2 29,1 286 302 288 286 28,7 288 288 282 286 285 283
Estudios medios 68,6 69,0 702 685 692 691 689 696 702 70,7 704 70,4 71,0
Estudios altos 812 81,1 816 81,4 813 806 81,2 812 81,8 812 820 81,7 818
Por nacionalidad (a):

Nacionales 55,1 55,7 56,3 552 556 557 56,1 56,1 56,3 564 564 565 56,8
Extranjeros 750 755 771 761 765 756 738 763 775 771 776 76,3 76,0

FUENTES: INE y Banco de Espana.

a. Enlace en 2005 del Servicio de Estudios del Banco de Espania en funcion de la informacion de la EPA testigo del primer trimestre de dicho afio.
b. Bajos: sin estudios o primarios; altos: universitarios y otros.
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EVOLUCION DEL DESEMPLEO SEGUN LA EPA CUADRO 3
2004 2005 2006 2005 2006 2007

ITR IITR NWTR VTR ITR IITR WITR VTR ITR TR

Desempleados (a). Tasas interanuales -1,56 -10,5 -3,9 52 -96 -16,1 -11,5 -7,8 -55 00 -1,7 41 4,2

TASA DE PARO (a) 10,6 92 85 102 98 8,4 8,7 9,1 85 81 8,3 85 8,0

Por sexos (a):

Hombres 8,0 70 63 78 73 6,5 6,6 68 64 60 61 63 6,1

Mujeres 143 122 116 136 122 112 116 122 115 11,1 114 11,4 105

Por edades:

Entre 16 y 29 afios 17,0 149 136 163 154 138 142 146 137 128 133 130 12,6

Entre 30 y 44 afios 9,7 77 74 87 76 7,0 7,3 7775 71 7,2 76 68

De 45 afos en adelante 7,3 6,1 5,8 6,8 6,3 5,6 5,9 6,2 5,6 5,5 B.7 6,0 5,8

Por formacion (b):

Estudios bajos 125 108 103 116 108 102 1083 109 104 95 1083 10,6 10,7

Estudios medios 11,6 97 90 10,8 10,1 8,7 9,2 96 9,1 87 88 9,1 8,4

Estudios altos 7,9 65 58 72 62 6,2 6,2 63 57 56 56 52 48

Por nacionalidad (a):

Nacionales 10,5 89 80 9,7 90 8,2 8,5 86 80 7,7 77 78 73

Extranjeros 15 114 118 140 116 101 102 123 12,0 10,8 120 12,6 12,0

PARO DE LARGA DURACION:

Incidencia (c) 36,1 289 256 296 285 288 287 26,1 259 255 250 256 24,6

FUENTES: INE y Banco de Espana.

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

El desempleo

oferta laboral en el periodo abril-junio se elevé en cuatro décimas, hasta el 2,3%, en linea con
el incremento medio del ano anterior.

Por nacionalidad, los activos de nacionalidad extranjera mantuvieron un dinamismo muy ele-
vado, con una tasa de crecimiento interanual del 13,6%, con lo que su tasa de actividad al-
canzo el 76%. Por su parte, el avance de los activos nacionales continué siendo moderado,
del 1,2%. En conjunto, el peso de los activos extranjeros sobre el total de la poblacion activa
se situd en el 14,1%, 1,4 pp mas que en igual periodo del afo anterior, y su evolucion explica
casi dos terceras partes del crecimiento total de la poblacidn activa. Por edades, la tasa de
actividad entre los mas jovenes se estabilizé en el nivel alcanzado un afio antes (67,1%), mien-
tras que se observaron incrementos interanuales en los grupos de poblacidon de mediana
edad (de 0,9 pp, hasta el 85%) y, en menor medida, de los de edades mas avanzadas (hasta
el 38,7%).

El numero de desempleados descendié en el segundo trimestre de 2007 en 96.000 perso-
nas, lo que supone una caida interanual del 4,2%, analoga a la del trimestre precedente
(-4,1%). La tasa de paro se situdé en el 8%, medio punto por debajo de la del periodo
enero-marzo, asi como de la que se habia registrado un afio antes (véase cuadro 3). La
estadistica de paro registrado indica también un descenso del desempleo en el segundo
trimestre, si bien a un ritmo mas moderado que en el primero y que el que proporciona la
EPA. Como ya se ha sefialado, la informacion mas reciente, referida al mes de agosto,
apunta a un aumento del paro registrado en los meses de verano, con una tasa interanual
del 2,2%.
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TASA DE PARO GRAFICO 5
Variaciones interanuales y contribuciones por sexo y edad

CONTRIBUCIONES POR SEXO (a) CONTRIBUCIONES POR EDAD
I+ 45
B MUJERES 30-44
I VARONES I 16-29
TOTAL AL

PP PP
2 2
1 1
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2 2
3 3
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FUENTES: INE y Banco de Espana.

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

Por sexos, el descenso del desempleo fue mas acusado entre las mujeres, a diferencia de lo
ocurrido a lo largo de 2006 (véase grafico 5). Asi, el nimero de mujeres desempleadas se
redujo un 6%, frente a la caida del 1,9% experimentada entre el colectivo masculino. La tasa
de desempleo, no obstante, continla siendo apreciablemente superior entre las mujeres
(10,5%) que entre los hombres (6,1%). Por grupos de edad, el descenso interanual del paro
fue mas intenso entre los mas jovenes, situando su tasa de desempleo en el 12,6%, aunque
todavia la brecha con la tasa de desempleo de los trabajadores de mas edad (5,8%) continda
siendo elevada. Por niveles de estudios, los descensos del desempleo se concentraron en los
trabajadores con mayor nivel de formacion, observandose incluso un leve aumento interanual
del paro entre los trabajadores con estudios bajos, lo que llevé a ampliar las ya elevadas dife-
rencias entre estos colectivos.

Por ultimo, el desempleo de larga duracion mostré un nuevo descenso en el trimestre, tras el
leve aumento observado a principios de afo. De esta forma, su incidencia sobre el total de
parados se situd en el 24,6%, 1 pp inferior a la del trimestre precedente. La evolucion por
sexos fue similar, manteniéndose, por tanto, una incidencia del desempleo de larga duracion
entre las mujeres (27,7%) superior a la registrada entre los hombres (20,8%). Por edades, el
descenso se concentrd entre los trabajadores mas jovenes, mientras que entre los de mas
edad permanecio en niveles muy elevados (41,6%, para los mayores de 45 afos).
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LA INFORMACION MICROECONOMICA SOBRE DETERMINACION DE PRECIOS
Y LA CURVA DE PHILLIPS NEOKEYNESIANA



Introduccion

La informacion microeconémica sobre determinacién de precios
y la curva de Phillips neokeynesiana

Este articulo ha sido elaborado por Luis Julian Alvarez, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

En los dltimos afos se han producido avances considerables en la comprension y modeliza-
cion de los procesos inflacionistas, lo que resulta de particular interés para los bancos centra-
les. La idea tradicional de que la tasa de inflacion depende de alguna medida de presion de la
demanda y de sus propios retardos, plasmada en la denominada curva de Phillips, quedo en
entredicho tras la critica de la escuela de expectativas racionales. Sus impulsores defendieron
la necesidad de considerar correctamente los procesos de formacion de expectativas de los
agentes, asi como la de dotar a la teoria macroeconémica de fundamentos microeconémicos.
La respuesta de los economistas keynesianos a dichas criticas ha consistido en incorporar
estos aspectos en modelos en los que la politica monetaria tiene efectos a corto plazo. Estos
modelos tedricos —que caen dentro de una categoria que se conoce como «enfoque neokey-
nesiano»— se caracterizan por considerar que las decisiones de determinacion de precios de
las empresas se basan en su comportamiento racional, lo que supone que tienen en cuenta las
condiciones de costes y demanda que esperan que prevalezcan en el futuro. Estas decisiones
individuales de las empresas, debidamente agregadas, permiten relacionar la inflacion con
alguna medida agregada de actividad, con el mismo espiritu que una curva de Phillips tradi-
cional, aunque con solidos fundamentos microeconémicos. Las curvas de Phillips neokeyne-
sianas constituyen, en la actualidad, el enfoque dominante en la modelizacion de las estrate-
gias de determinacion de precios y se han incorporado, asimismo, en los modelos dinamicos
y estocasticos de equilibrio general (DSGE), que se utilizan cada vez en mayor medida en los
bancos centrales y en las instituciones académicas.

El énfasis en la fundamentacion microecondmica de los modelos de determinacién de precios
supone examinar en qué medida las hipdtesis adoptadas en los diferentes modelos tedricos
son realistas —por ejemplo, hasta qué punto los agentes son anticipadores (forward look-
ing)—, lo que resulta fundamental, entre otros aspectos, para ayudar a discriminar entre ver-
siones alternativas de la curva de Phillips. Afortunadamente, en los Ultimos afos se ha produ-
cido una mejora sustancial de la comprension de las caracteristicas de los procesos de
formacioén de precios sobre la base de informacion cuantitativa de precios de consumo, pre-
cios industriales y encuestas’. En concreto, se han llevado a cabo numerosos estudios cuan-
titativos en las principales economias, incluyendo Espana.

El objetivo de este articulo, que es un resumen de un documento de trabajo de Alvarez (2007)?,
es determinar, a partir de la evidencia microecondémica reciente, la validez de las hipdtesis que
subyacen a los principales modelos tedricos propuestos en la literatura, lo que tiene implica-
ciones sobre la curva de Phillips. Después de esta introduccion, el resto del articulo esta or-
ganizado de la siguiente manera. La seccion segunda presenta las diferentes relaciones de
curva de Phillips que suponen los modelos utilizados en la literatura tedrica. La seccion tercera
se refiere al grado de flexibilidad de los precios y a la heterogeneidad existente en su frecuen-
cia de ajuste. La seccion cuarta presenta evidencia relativa a algunos factores relevantes en

1. Para Espafia, véanse Alvarez y Hernando (2006 y 2007) y Alvarez, Burriel y Hernando (2005). Para la zona del euro,
Alvarez et al. (2006). Para Estados Unidos, Blinder et al. (1998), Bils y Klenow (2004) y Nakamura y Steinsson
(2007). 2. La informacion presentada, tanto empirica como de modelos, es notablemente mas amplia en el documen-
to de trabajo. Este considera 25 modelos tedricos y la evidencia empririca disponible para un conjunto de paises mucho
mayor. Asimismo, se presta particular atencion a la funcién de riesgo (hazard rate), que, por su caracter mas técnico, no
se aborda en este articulo.
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Las curvas de Phillips

las estrategias de revision de precios de las empresas (lo que se conoce en la literatura como
estrategias dependientes del tiempo, del estado o mixtas), y la seccion quinta se dedica a exa-
minar en qué medida los agentes siguen estrategias de determinacion de precios anticipado-
ras (forward looking), concluyendo el articulo con una seccion de consideraciones finales.

La curva de Phillips tradicional liga la inflacion () a alguna medida de actividad, como la
brecha de produccion o la desviacion del desempleo respecto de su nivel natural, y, ademas,
tiene en cuenta el caracter inercial de la inflacién, que depende de sus valores pasados. En
esta ecuacion, las expectativas sobre las condiciones futuras no desempefian papel alguno.
Por el contrario, la curva de Phillips neokeynesiana supone que la inflacion depende de la
inflacion futura que se espera en la actualidad (E; n,4) y de la brecha de produccion (y; — ),
en términos de desviacion del output (y;) respecto a su nivel natural (y). Una inflacion esperada
mayor o una brecha de produccién positiva suponen una inflacion corriente mas elevada:

=B E myqy +0 (i —Y)

Ademas, el impacto de la brecha de produccion (8) depende positivamente del grado de fle-
xibilidad de precios, de modo que una mayor flexibilidad de precios implica un mayor efecto
sobre la inflacion. Este modelo supone que la inflacién no presenta un caracter inercial intrin-
Seco Yy que su persistencia viene dada por la de la brecha de produccion.

La fundamentacién microecondmica de la curva de Phillips neokeynesiana més utilizada® es
el modelo de Calvo (1983). En este modelo, una fraccion dada de las empresas cambia sus
precios cada periodo con una cierta probabilidad —que aproxima el grado de flexibilidad—,
que es independiente de la fecha de la ultima modificacion. Este modelo capta el ajuste infre-
cuente que se observa en el grafico 1y el hecho de que el tiempo durante el cual un precio se
mantiene fijo no sea constante, como sucede en el modelo de Taylor (1980).

El modelo recoge, ademas, el caracter anticipador (forward looking) de las estrategias de
determinacion de precios de las empresas. Estas establecen racionalmente sus precios maxi-
mizando los beneficios esperados en el futuro y, cuando fijan sus precios, tienen en cuenta
que estos no van a variar durante un tiempo, por lo que consideran las condiciones esperadas
del mercado durante ese periodo. En concreto, las empresas aplican un margen sobre los
costes marginales nominales esperados en el futuro, que descuentan en funcién de la proba-
bilidad de ajuste de sus precios. Cuanto mayor sea esta probabilidad, menor sera la impor-
tancia otorgada a los costes esperados en el futuro.

En cualquier caso, numerosos autores han sefialado que la expresiéon pura de la curva de
Phillips neokeynesiana no capta adecuadamente el caracter inercial de la inflacion, es decir,
la importancia de sus valores pasados, como si lo hace la curva de Phillips tradicional. Esto
ha conducido a versiones mixtas (hibridas) para recoger esta caracteristica. Entre las pro-
puestas, cabe destacar modelos que consideran indiciacion generalizada [Christiano et al.
(2005)] o reglas de ajuste sencillas [Gali and Gertler (1999)], y que conducen a modelos del
tipo

T = Yp Mt + Y1 Bt Ty + 9 (Vi = Y)

de modo que la inflacidn corriente depende tanto de la inflacion desfasada como de la infla-
cion esperada en el futuro, ademas ser funcion de la brecha de produccion.

3. Los modelos de Taylor (1980) y Rotemberg (1982) conducen a la misma relacion en términos agregados.

BANCO DE ESPARA 74 BOLETIN ECONOMICO, SEPTIEMBRE 2007 LA INFORMACION MICROECONOMICA Y LA CURVA DE PHILLIPS NEOKEYNESIANA



La flexibilidad de precios:
evidencia microeconémica
y modelos tedricos

EJEMPLOS DE PRECIOS INDIVIDUALES EN ESPANA (a) GRAFICO 1
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Alvarez y Hernando (2006).

a. Las series reperesentadas corresponden a los precios de productos concretos en un establecimiento dado.

FRECUENCIA MENSUAL DE AJUSTE DE PRECIOS GRAFICO 2
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FUENTES: Para Espafia, Alvarez y Hernando (2006) para precios de consumo, y Alvarez, Burriel y Hernando (2005)
para precios de produccion. Para el resto de paises, véanse las referencias del documento de trabajo.

Como se ha mencionado, el grado de flexibilidad de precios afecta a la transmision de las
presiones de demanda sobre la inflacion, por lo que resulta conveniente analizar este aspecto
del proceso de fijacion de precios. Por otro lado, los modelos tedricos se pueden clasificar en
funcion de que el ajuste de precios sea continuo o infrecuente. Una forma de abordar el estu-
dio de la flexibilidad de precios es considerar con qué frecuencia se producen ajustes de
precios. El grafico 1 muestra algunas series temporales de precios de consumo espafoles,
similares a las observadas en otros paises, donde se observa que, con frecuencia, los precios
permanecen inalterados durante varios meses. Ademas, estos no se modifican generalmente
con una periodicidad fija. Por ultimo, existe una acusada heterogeneidad en la frecuencia de
cambios de precios.

Cuando se examina la informacion sobre las frecuencias mensuales de modificaciones de
precios individuales de produccién y de consumo, se pone de manifiesto que en los paises de la
zona del euro, incluida Espafa, asi como en Estados Unidos y Japdn, las modificaciones
de precios son infrecuentes, especialmente en el caso de precios de consumo (véase grafico 2).
En concreto, en promedio, el 15% de las empresas espafolas modifica sus precios de con-
sumo cada mes, y un 21%, sus precios de produccion, cifras practicamente idénticas a las
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NUMERO DE MODIFICACIONES ANUALES DE PRECIOS CUADRO 1

Informacion de encuestas (% de empresas)

. Duracion
<1 1 2-3 >4 Mediana media (meses)
Alemania 44 14 21 21 1 18,5
Austria 24 51 15 11 1 12,7
Bélgica 18 55 18 8 1 11,9
Canada 8 27 23 44 2-3 6,8
Espana 14 57 15 14 1 11,1
Estados Unidos 10 39 29 22 1 8,8
Francia 21 46 24 9 1 11,8
ltalia 20 50 19 11 1 11,9
Japon 23 52 11 14 1 12,5
Luxemburgo 15 31 27 27 2-3 9,0
Paises Bajos 10 60 19 11 1 10,7
Portugal 24 51 14 12 1 12,7
Reino Unido 6 37 44 14 2-3 8,2
Zona del euro 27 39 20 14 1 12,3

FUENTES: Para Espafa, Alvarez y Hernando (2007). Para el resto de paises, véanse las referencias del documento de trabajo.

del conjunto de la zona del euro. Estados Unidos (con unas frecuencias del 21,1% vy del
24,7%, respectivamente) y Japon (23,1% para precios de consumo) muestran un grado de
flexibilidad de precios algo mayor.

Las encuestas realizadas a empresas confirman el caracter infrecuente de los cambios de
precios (véase cuadro 1). En la mayoria de los paises, una parte sustancial de las compafias
indica que ajustan sus precios anualmente y un porcentaje significativo sefiala que los modifi-
ca menos de una vez al afno. En promedio, los precios se mantienen estables en torno a un
afio, aunque hay ciertas diferencias entre paises. La duracion media de los precios en la eco-
nomia espafiola es de 11,1 meses, algo inferior al promedio de la zona del euro (12,3 meses)
y de Japdn (12,5 meses), aunque por encima de paises anglosajones, como Canada (6,8
meses), Reino Unido (8,2 meses) y Estados Unidos (8,8 meses).

Este caracter infrecuente de los cambios de precios contrasta con las predicciones de un
gran nimero de modelos tedricos propuestos en la literatura. Asi, el modelo de Rotemberg
(1982) supone que las empresas deben soportar un coste de ajuste que depende de la va-
riacion del precio elevada al cuadrado. Esto implica que las compafiias deben ajustar sus
precios continuamente, en claro desacuerdo con la evidencia microeconémica. Otros mode-
los, como el de rigidez informativa de Mankiw y Reis (2002), suponen que las empresas es-
tablecen sendas de precios predeterminadas para el futuro —en las que los precios son
distintos en cada periodo—, revisando dichas sendas de forma infrecuente. Modelizaciones
alternativas, como la de Christiano et al. (2005) —que se emplean particularmente en los
modelos de equilibrio general dinamico (DSGE)—, suponen la existencia de indiciacion ge-
neralizada, de modo que aquellas empresas que no establecen sus precios éptimamente los
ajustan segun la inflacion. Aunque este modelo es capaz de tener en cuenta el caracter iner-
cial de la inflacion, supone que los precios se ajustan continuamente, en contra de la evidencia
disponible.

Por el contrario, los modelos de costes de menu [por ejemplo, Dotsey et al. (1999)] permiten
un ajuste infrecuente de los precios. Esto también sucede en modelos con estrategias de

determinacion de precios dependientes del tiempo [Taylor (1980), Calvo (1983), Gali y Gertler
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HETEROGENEIDAD EN LA FRECUENCIA DE AJUSTE (Frecuencia mensual de ajuste) GRAFICO 3
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FUENTES: Para Espafia, Alvarez y Hernando (2006). Para el resto de paises, véanse las referencias
del documento de trabajo.

(1999) o Carvalho (2006)], que no restringen la frecuencia de ajuste, al igual que el modelo de
contrato implicito de Rotemberg (2005).

Otro aspecto que la evidencia microeconémica sefala con claridad es una acusada heteroge-
neidad en la frecuencia de ajuste de los precios, hecho que solo considera un ndmero redu-
cido de modelos tedricos. Esta omision resulta muy relevante, ya que Carvalho (2006) muestra
que los efectos reales de las politicas econdmicas son mayores y mas persistentes en econo-
mias en las que las politicas de determinacion de precios son heterogéneas, por un efecto
composicion. Cuando se produce una perturbacion en una economia heterogénea, el proce-
so de ajuste se concentra inicialmente en aquellas empresas mas flexibles, que modifican
rapidamente sus precios. Segun transcurre el tiempo, el ajuste pasa a estar dominado por
aquellas empresas con politicas mas rigidas, de modo que se produce una desaceleracion
gradual de la velocidad de ajuste.

La evidencia del grafico 3 sugiere que existe, en efecto, una heterogeneidad notable. En con-
creto, los precios de consumo de productos energéticos y de alimentos no elaborados se
modifican con gran frecuencia, mientras que los precios de los servicios se mantienen sin
cambios durante periodos dilatados de tiempo. Por su parte, los precios de los alimentos
elaborados y de los bienes industriales no energéticos muestran una frecuencia de ajuste in-
termedia. En cualquier caso, la heterogeneidad dentro de cada uno de estos sectores es
acusada. Por ejemplo, los precios de algunos servicios, como las tarifas aéreas, se modifican
muy frecuentemente, mientras que determinados precios de productos energéticos, como los
de la electricidad y el gas —que estan regulados en numerosos paises—, se mantienen esta-
bles durante largos periodos. También se observa que la frecuencia de ajuste varia con el tipo
de establecimiento. En concreto, la frecuencia de los cambios de precios es apreciablemente
mayor en supermercados e hipermercados que en las tiendas tradicionales, poniendo de
manifiesto que la organizacion del comercio minorista desempefa un papel relevante para
explicar diferencias en el grado de flexibilidad de precios. El andlisis de los precios de produc-
cion muestra igualmente un caracter heterogéneo. Asi, la energia y los productos alimenticios
se caracterizan por un ajuste frecuente, mientras que los bienes duraderos y de equipo son
los sectores cuyos precios muestran mayor rigidez.

En general, la heterogeneidad en el ajuste se encuentra relacionada con diferencias en carac-
teristicas sectoriales, como la estructura de costes y el grado de competencia en los merca-

BANCO DE ESPANA 77 BOLETIN ECONOMICO, SEPTIEMBRE 2007 LA INFORMACION MICROECONOMICA Y LA CURVA DE PHILLIPS NEOKEYNESIANA



EFECTO DE ALGUNOS FACTORES EXPLICATIVOS DE LAS POLITICAS DE DETERMINACION DE PRECIOS (a) CUADRO 2

Politicas de determinacion de precios

e o EsE Estrategias dependientes  Estrategias anticipadoras de

del tiempo (b) determinacion de precios (c)
Importancia de los costes laborales Negativo Positivo Negativo
Competencia Positivo Negativo Positivo
Condiciones de demanda Positivo Negativo Positivo
Tamano pequeno de la empresa Negativo Positivo Negativo

FUENTES: Alvarez y Hernando (2006) para la frecuencia de ajuste. Elaboracion propia en el resto.

a. Positivo (negativo) indica que el factor considerado incide positivamente (negativamente) sobre el aspecto. Por ejemplo, mayor
competencia supone una mayor frecuencia de ajuste.

b. Probabilidad relativa de adoptar estrategias dependientes del tiempo respecto a dependientes del estado de la economia.

c. Probabilidad relativa de adoptar estrategias anticipadoras respecto a reglas sencillas.

Algunos factores
relevantes en las
estrategias de revision
de precios

dos (véase cuadro 2). Estructuras productivas intensivas en factor trabajo, como las de los
servicios, conllevan precios mas rigidos —dado que los salarios se modifican habitualmente
solo una vez al alo—, mientras que las tecnologias que emplean en mayor medida bienes
intermedios favorecen ajustes de precios mas frecuentes. Con respecto a la competencia en los
mercados, la evidencia disponible muestra que una mayor competencia se traduce en mayor
flexibilidad de precios.

La existencia de heterogeneidad es una caracteristica que resulta necesario considerar en los
modelos tedricos. No obstante, los modelos que consideran heterogeneidad, bien de forma
general [por ejemplo, Taylor (1993) o Carvalho (2006)], bien de forma limitada [Gali y Gertler
(1999)], son escasos.

Las encuestas realizadas a las empresas proporcionan informacion sobre los factores que
les llevan a reconsiderar sus precios. En concreto, estas revisiones pueden efectuarse a
intervalos de tiempo regulares; por ejemplo, una vez al ano, lo que se conoce en la literatura
como estrategias dependientes del tiempo. De forma alternativa, la revision puede depen-
der de algun suceso especifico —por ejemplo, la firma de un convenio colectivo—, lo que
se conoce como estrategias dependientes del estado. También se pueden considerar es-
trategias mixtas, en las que los precios se reconsideran a intervalos regulares o dependien-
do del entorno econdémico. En los estudios realizados se observa que coexisten distintos
tipos de estrategias (véase grafico 4). Asi, el 33% de las empresas espanolas sigue estra-
tegias dependientes del tiempo, cifra similar a la de la zona del euro (34%), aunque sustan-
cialmente inferior a la de Estados Unidos (60%). Por otro lado, las politicas de determina-
cion de precios de las empresas espafnolas dependen en mayor medida (39%) de las
condiciones econdmicas que en Estados Unidos (30%) y que en la zona del euro (20%).
Estas proporciones de uso de estrategias diferentes dependen de los sectores considera-
dos. En general, las revisiones periddicas son mas frecuentes en las actividades de servi-
cios distintas del comercio, que en las manufacturas. Como se indica en el cuadro 2, las
revisiones de precios periddicas son mas habituales en los sectores intensivos en factor
trabajo, como los servicios, reflejo de la mayor estabilidad de los costes marginales en estos
sectores. Asimismo, un mayor grado de competencia se asocia a un menor uso de revisio-
nes periodicas. Este resultado es coherente con la idea de que los precios de las empresas
que operan en mercados mas competitivos reaccionan en mayor medida a las variaciones
de la situacion econdmica. Asimismo, las empresas mas pequefias tienden a confiar mas
en estrategias dependientes del tiempo.
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Comportamiento
anticipador (forward
looking) de las empresas

COMPORTAMIENTO DEPENDIENTE DEL TIEMPO (Porcentaje de empresas) GRAFICO 4

Emmmmm DEPENDIENTE DEL TIEMPO
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FUENTES: Para Espafa, Alvarez y Hernando (2006). Para el resto de paises, véanse las referencias
del documento de trabajo.

En general, la evidencia sefiala que los modelos tedricos deberian prestar mayor atencion a
las politicas dependientes del estado, aungue los modelos habitualmente empleados para
hacerlo, como los de costes de menu, no se ajustan al comportamiento de las empresas en
la realidad. Asi, los modelos de costes de menu, en los que las empresas han de hacer frente
a un coste fijo cada vez que modifican sus precios, suponen que las empresas estan constan-
temente revisando los precios que aplican®. Sin embargo, en la practica, estas revisiones son
bastante infrecuentes, aunque algo mas que las modificaciones de precios. Asi, el 57% de las
empresas en el conjunto de la zona del euro no reconsidera sus precios mas de una vez al
ano, y solo el 12% lo hace mas de una vez al mes. Un problema adicional de esta teoria es que
las empresas apenas le conceden importancia como razén explicativa de la rigidez de precios.
Asi, solo el 10% de las empresas espafiolas indica que los costes del menu son un motivo
importante o muy importante para diferir sus decisiones de modificacion de precios®. Asimismo,
en el conjunto de la zona del euro, la explicacion de costes de menu ocupa el octavo lugar
entre 10 teorias consideradas.

Las encuestas realizadas a las empresas también permiten establecer en qué medida antici-
pan la evolucion futura de la produccion o de los costes a la hora de fijar los precios de sus
productos. Esta informacién resulta muy Util para poder discriminar entre diferentes versiones
de la curva de Phillips. En concreto, como se vio en la seccion segunda de este articulo, la
existencia de agentes con comportamiento anticipador constituye evidencia en contra de las
curvas de Phillips tradicionales, mientras que la existencia de agentes que prestan atencion a
las condiciones pasadas es contraria a la version pura de la curva de Phillips neokeynesiana.

La encuesta realizada en Estados Unidos muestra desviaciones importantes respecto de la
hipdtesis de que todos los agentes siguen un comportamiento anticipador, ya que el 70% de
las empresas declara no prestar atencion a las previsiones de produccidn futura del conjunto
de la economia, y mas del 50%, respecto de la inflacion general esperada. Incluso los costes
esperados en el futuro de la propia empresa solo son tenidos en consideracion por el 45% de
las compafifas. La evidencia disponible para paises europeos (véase cuadro 3) muestra, igual-

4. Notese que una revision de precios no implica necesariamente que estos se cambien, sino simplemente una valora-
cion de la conveniencia de modificarlos. 5. Las teorias de contratos implicitos, falta de coordinacion y contratos expli-
citos reciben el apoyo del 57,8%, 43,1% y 39,2% de las empresas, respectivamente.

BANCO DE ESPANA 79 BOLETIN ECONOMICO, SEPTIEMBRE 2007 LA INFORMACION MICROECONOMICA Y LA CURVA DE PHILLIPS NEOKEYNESIANA



COMPORTAMIENTO ANTICIPADOR DE LAS EMPRESAS (FORWARD LOOKING) CUADRO 3

Bélgica
Espana
Estonia
Luxemburgo
Portugal

Porcentaje de empresas (%)

Regla sencilla Basado en el pasado Anticipador
37 29 34
E8) 39 28
n.d. 59 41
32 34 34
25 E8) 42

FUENTES: Para Espafia, Alvarez y Hernando (2007). Para el resto de paises, véanse las referencias del documento de trabajo.

Consideraciones finales

mente, la relevancia de los comportamientos no anticipadores, en linea con versiones hibridas
de la curva de Phillips. En las encuestas de algunos paises, entre ellos Espafia, se pregunta
sobre si las estrategias de determinacion de precios se basan en reglas sencillas (por ejemplo,
aplicando un porcentaje fijo sobre el precio anterior), sobre si el conjunto de informacion se
refiere a la evolucion corriente y pasada de las variables o si se tiene en cuenta la situacion
esperada en el futuro. En general, el comportamiento anticipador de las empresas europeas
es menor que el de las estadounidenses, siendo algo mas bajo el porcentaje de empresas
anticipadoras espafiolas. El uso de estrategias anticipadoras esta ligado a algunas caracteris-
ticas sectoriales (véase cuadro 2). Asi, las empresas intensivas en trabajo y las de tamano
reducido suelen emplear en menor medida estas estrategias, mientras que su uso es particu-
larmente frecuente en empresas que operan en entornos muy competitivos o en las que las
condiciones de demanda son especialmente importantes.

La evidencia disponible sefala que aproximadamente un tercio de las empresas emplea re-
glas de ajuste sencillas, un aspecto que considera el modelo de Gali'y Gertler (1999), pero que
no se suele contemplar en la literatura. No obstante, Alvarez y Hernando (2007) encuentran
que las empresas espanolas que siguen reglas sencillas modifican sus precios con menor
frecuencia que el resto, en contraste con el modelo de Gali y Gertler (1999), en el que estas
empresas ajustan precios continuamente.

Este articulo muestra que las versiones de las curvas de Phillips tradicionales y neokeynesiana
en su version extrema no son capaces de reflejar la evidencia que proporciona la informacion
microecondmica acerca de la coexistencia de empresas que siguen comportamientos optimi-
zadores y de otras que prestan exclusivamente atencion a la informacion pasada, hecho que
si acomodan las versiones mixtas de la curva de Phillips. Por otro lado, existen diferencias
notables en la coherencia de los modelos tedricos de determinacion de precios con la eviden-
cia microeconomica (véase cuadro 4). En general, ninguno de ellos es capaz de acomodar los
principales hechos estilizados que se han identificado®, lo que indica la conveniencia de
desarrollar modelos con fundamentos microeconémicos mas realistas. Sorprendentemente,
algunos modelos tedricos no pueden explicar ninguno de los principales rasgos de la eviden-
cia individual.

Existen dos aspectos particularmente relevantes que deberian incorporarse a los modelos
tedricos: la existencia de heterogeneidad en la frecuencia de ajuste de los precios y la existen-
cia de empresas que utilizan estrategias sencillas. La incorporacion de comportamientos he-
terogéneos es particularmente importante, dado que en su presencia la politica econdémica

6. El modelo de Gali'y Gertler (1999) capta los aspectos considerados en este articulo, pero no asi la evidencia sobre la
funcién de riesgo (hazard rate), considerada en el documento de trabajo.
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CAPACIDAD EXPLICATIVA DE ALGUNOS MODELOS TEORICOS SOBRE LA EVIDENCIA MICROECONOMICA (a) CUADRO 4

Ajuste de precios infrecuente  Heterogeneidad en el ajuste Reglas sencillas
COSTE DE AJUSTE
Rotemberg (1982) No No No
RIGIDEZ INFORMATIVA
Mankiw y Reis (2002) No No No
INDICIACION GENERALIZADA
Christiano et al. (2005) No No Si
COSTE DE MENU
Dotsey et al. (1999) Si No No
DEPENDIENTES DEL TIEMPO
Calvo (1983) Si No No
Carvalho (2006) Si Si
Gali'y Gertler (1999) Si Si Si
Taylor (1980) Si No No
CONTRATOS IMPLICITOS
Rotemberg (2005) Si No No

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Si(no) indica que el modelo considerado es (no es) capaz de acomodar la evidencia microecondémica sobre el aspecto que aparece
en el titulo de la columna.

tiene efectos reales considerablemente mayores y mas persistentes, debido a la existencia de
efectos de composicion en las empresas que ajustan precios. Por otro lado, un porcentaje
sustancial de empresas emplea reglas sencillas, hecho que solamente incorpora de forma
plena’ el modelo de Gali y Gertler (1999). Esto sugiere la necesidad de incluir esta caracteris-
tica® en otros modelos tedricos y la de derivar sus implicaciones para la politica econdmica.
Probablemente, modelos en los que la regla sencilla suponga cambiar el precio una vez al
ano, en linea con la inflacion anual, sean capaces de captar la dinamica de la inflacion de
forma mas realista.

17.9.2007.
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Encuesta sobre Préstamos Bancarios en Espana: julio de 2007

Este articulo ha sido elaborado por Miguel A. Tiana Alvarez, de la Direccién General del Servicio de Estudios.

En este articulo se presentan los resultados de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB)
de julio de 2007, correspondientes a las diez entidades espanolas que participan en la misma,
y se comparan con los relativos al conjunto del drea del euro’. En esta ocasion, la Encuesta
contiene informacién sobre la evolucion de las condiciones de oferta y demanda en el segun-
do trimestre del afo en curso y sobre las perspectivas para las mismas en el tercero.

Como muestra el grafico 1, entre los meses de marzo y junio de este afo se redujo, en Espa-
fia, el grado de holgura de las condiciones de oferta aplicadas a los créditos solicitados por
las familias y, aunque en menor medida, por las empresas. Las respuestas a las principales
preguntas de cada una de las entidades espafiolas encuestadas (véase grafico 2) revela que
en el segundo trimestre ninguna de ellas expandié su oferta de préstamos en ninguno de los
tipos de operaciones considerados. Por su parte, los resultados agregados para la zona del
euro no revelan variaciones significativas en los correspondientes indicadores.

En cuanto a la demanda de nuevos préstamos, tanto en Espana como en la UEM las peticio-
nes de crédito procedentes de las empresas continuaron aumentando, si bien en nuestro pais
lo hicieron a menor ritmo, y las de los hogares para la adquisicion de viviendas volvieron a
experimentar un notable descenso. En cambio, los fondos solicitados por las familias espafno-
las para consumo y otros fines disminuyeron por primera vez desde hace catorce trimestres
(véase grafico 1). En el area del euro crecieron ligeramente.

Analizando con mas detalle los resultados de la Encuesta que se presentan en el cuadro 1, se
observa que el menor grado de holgura en los criterios de aprobacion utilizados por las enti-
dades espanolas en las peticiones procedentes de las empresas fue algo mas evidente en el
caso de los fondos destinados a las compafiias de gran tamafo y en el de las operaciones de
largo plazo. El factor que mas contribuyo a este desarrollo fueron los cambios en las perspec-
tivas en algunos sectores y sociedades concretas?, que se vieron reforzados por la evolucion
de las expectativas relativas a la actividad econdmica en general y los costes de la obtencion de
nuevo capital y recursos financieros para sostener el crecimiento del negocio. Las condiciones
aplicadas a los nuevos préstamos fueron también mas exigentes, ampliandose los margenes
para todo tipo de transacciones. En la UEM, a pesar de que la oferta de financiacion a las
sociedades no mostrd, en general, variaciones significativas, se relajaron las condiciones,
especialmente las relativas a los margenes ordinarios (que disminuyeron) y a los plazos de
vencimiento (Que aumentaron).

Por el lado de la demanda de financiacion de las sociedades, las entidades espafolas apre-
ciaron un mantenimiento de la tendencia expansiva, si bien el crecimiento registrado, menor
que en trimestres anteriores, resultd de las peticiones de crédito procedentes de las pequefas

1. Para un mayor detalle sobre estos, véanse Banco Central Europeo (2007), «Resultados de la encuesta sobre
préstamos bancarios en la zona del euro de julio de 2007», Boletin Mensual, agosto, y direccion de Internet del BCE
(http://www.ecb.int/stats/money/lend/html/index.en.html). Téngase en cuenta, no obstante, que los indicadores presen-
tados aqui difieren de los utilizados por el BCE en sus andlisis de las contestaciones a la Encuesta, por lo que los valores
correspondientes a la UEM no coinciden en una y otra fuente. Para un mayor detalle sobre la naturaleza de la EPB y
sobre los indicadores aqui utilizados, véase J. Martinez y L. A. Maza (2003), «Resultados de la Encuesta sobre Présta-
mos Bancarios en Espafa», Banco de Espafia, Boletin Econémico, mayo. 2. En particular, con el sector de la promo-
cion de viviendas, sefialado como un factor adicional por algunas de las entidades.
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GRAFICO 1
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espania.

a. Indicador = % de entidades que sefalan aumento considerable x 1 + % de entidades que sefalan cierto aumento
x 1/2 — % de entidades que sefalan un cierto descenso x 1/2 — % de entidades que sefialan un descenso
considerable x 1. Los simbolos en los gréficos indican las previsiones realizadas por las entidades encuestadas para
el trimestre correspondiente, el trimestre anterior.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS.

GRAFICO 2
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espania.

a. El tamafo de las marcas de las entidades espanolas depende del nimero de coincidencias
de las respuestas en ese punto.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 1
Resultados detallados de las entidades espafiolas. Julio de 2007

Numero de contestaciones seleccionadas

en cada opcidn (a) Numero Sl e2eie9)
de
e, OO0 S Certo TR oo e gy DO g g UEM
rable descenso cambios aumento rable tipica ent
CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
OFERTA (criterios para la aprobacion)
En general 0 1 9 0 0 10 -5 16 0 1
Préstamos a pequefias y medianas empresas 0 1 9 0 0 10 -5 16 0 4
Préstamos a grandes empresas 0 2 8 0 0 10 -10 21 0 0
Préstamos a corto plazo 0 1 9 0 0 10 -5 16 0 1
Préstamos a largo plazo 0 2 8 0 0 10 -10 21 0 2
FACTORES DE OFERTA
Costes relacionados con el nivel de capital de la entidad 0 1 9 0 0 10 -5 16 0o -2
Capacidad para acceder a la financiacion en los mercados 0 0 10 0 0 10 0 — 0 0
Situacion de liquidez de la entidad 0 1 9 0 0 10 -5 16 o -
Competencia de otras entidades 0 0 9 1 0 10 5 16 o 17
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 10 0 — 0 1
Competencia de la financiacion en los mercados 0 0 10 0 0 10 0 — 0 4
Expectativas de la actividad econdmica en general 0 1 9 0 0 10 -5 16 -5
Perspectivas del sector o sociedades concretas 0 2 8 0 0 10 -10 21 0 2
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 10 0 0 10 0 — 0 -0
CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS CONCEDIDOS
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 2 8 0 0 10 -10 21 -5 10
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 2 8 0 0 10 -10 21 -10 -0
Gastos, excluidos intereses 0 0 10 0 0 10 0 — -5 1
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 0 0 10 0 0 10 0 — -5 2
Garantias requeridas 0 0 10 0 0 10 0 — -5 2
Compromisos asociados al préstamo 0 0 10 0 0 10 0 — -10 8
Plazo de vencimiento 0 0 10 0 0 10 0 - -5 7
PREVISIONES DE OFERTA
En general 0 1 9 0 0 10 5 16 o -2
Préstamos a pequefias y medianas empresas 0 1 9 0 0 10 -5 16 -10 3
Préstamos a grandes empresas 0 1 9 0 0 10 -5 16 -5 -8
Préstamos a corto plazo 0 0 10 0 0 10 0 - 5 1
Préstamos a largo plazo 0 1 9 0 0 10 -5 16 -5 -2
DEMANDA
En general 0 0 9 1 0 10 5 16 15 10
Préstamos a pequefias y medianas empresas 0 0 9 1 0 10 5 16 10 7
Préstamos a grandes empresas 0 0 10 0 0 10 0 - 10 6
Préstamos a corto plazo 0 0 9 1 0 10 5 16 10 6
Préstamos a largo plazo 0 0 10 0 0 10 0 - 5 8
FACTORES DE DEMANDA
Inversiones en capital fijo 0 0 10 0 0 10 0 — 10 10
Existencias y capital circulante 0 0 10 0 0 10 0 — 15 11
Fusiones, adquisicion y reestructuracion de la empresa 0 0 10 0 0 10 0 — 5 14
Reestructuracion de la deuda 0 0 9 1 0 10 5 16 6 4
Financiacion interna 0 0 10 0 0 10 0 — 0 -
Préstamos de otras entidades 0 0 10 0 0 10 0 - o -7
Préstamos de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 10 0 — 0 2
Emision de valores de renta fija 0 0 10 0 0 10 0 — 0o -3
Emision de acciones 0 0 10 0 0 10 0 - o -2
PREVISIONES DE DEMANDA
En general 0 1 5 4 0 10 15 34 20 12
Préstamos a pequefias y medianas empresas 0 1 5 4 0 10 15 34 25 12
Préstamos a grandes empresas 0 0 7 3 0 10 15 24 20 9
Préstamos a corto plazo 0 0 6 4 0 10 20 26 25 9
Préstamos a largo plazo 0 1 7 2 0 10 5 28 15 11
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS

Resultados detallados de las entidades espafolas. Julio de 2007 (cont.)

Numero de contestaciones seleccionadas
en cada opcion (a)

Descenso
conside-
rable

CREDITO A HOGARES PARA ADQUISICION DE VIVIENDA:

OFERTA (criterios para la aprobacién) 0
FACTORES DE OFERTA

Costes de financiacion y disponibilidad de fondos
Competencia de otras entidades

Competencia de instituciones no bancarias
Expectativas de la actividad econdémica en general
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda
CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS CONCEDIDOS
Margen aplicado en los préstamos ordinarios
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo
Garantias requeridas

Relacion entre el principal y el valor de la garantia
Plazo de vencimiento

Gastos, excluidos intereses

PREVISIONES DE OFERTA

D|@|@|D |2

@) @le|@|@|@|@|@

DEMANDA

FACTORES DE DEMANDA

Perspectivas relativas al mercado de la vivienda

Confianza de los consumidores

Gasto de consumo no relacionado con adquisicion de vivienda
Ahorro de las familias

Préstamos de otras entidades

Otras fuentes de financiacion

PREVISIONES DE DEMANDA

O OO OO oo

CREDITO A HOGARES PARA CONSUMO Y OTROS:

OFERTA (criterios para la aprobacién) 0
FACTORES DE OFERTA

Costes de financiacion y disponibilidad de fondos
Competencia de otras entidades

Competencia de instituciones no bancarias
Expectativas de la actividad econdémica en general
Solvencia de los consumidores

Riesgos relativos a las garantias solicitadas
CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS CONCEDIDOS
Margen aplicado en los préstamos ordinarios
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo
Garantias requeridas

Plazo de vencimiento

Gastos, excluidos intereses

PREVISIONES DE OFERTA

@@ |@|@]|@|S

@] @|@|@|@|@|@

DEMANDA

FACTORES DE DEMANDA

Gasto en bienes de consumo duraderos, como
automaviles, mobiliario, etc.

Confianza de los consumidores

Adquisicién de valores

Ahorro de las familias

Préstamos de otras entidades

Otras fuentes de financiacion

PREVISIONES DE DEMANDA

O O OO oo o

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.
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10
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10
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10
10
10

10
10
10
10
10
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10
10
10
10
10
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-15

-5
-15
-15
-10

-15
-20
-10
-10
-10
-15

-10

a. En el caso de los factores y condiciones, un descenso (aumento) indica una contribucion del correspondiente factor o condicién al
descenso (aumento) en la oferta 0 demanda, segun el caso. Por tanto, no significa necesariamente un descenso (aumento) del factor o

condicién en sf mismo.

Indicador (b)
t E?egv. En t-1
tipica
26 -20
— 0
16 0
— 0
26 -15
24 -20
24 -10
21 -10
24 -15
24 -15
= 15}
— 0
26 -20
35 25
26 -25
26 -10
16 0
— 0
— 0
— 0
24 =19
24 -10
— 0
= 15}
16 -5
24 -10
24 -10
21 0
24 -10
26 -15
21 -5
21 0
21 -5
24 -15
39 0
32 0
32 0
16 0
16 0
— 0
— 0
28 0

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

UEM
ent



y medianas empresas y con horizontes temporales de corto plazo. Esta desaceleracion se
explica por el efecto nulo de varios factores que solian tener un importante impacto positivo,
como las necesidades de fondos para financiar tanto nuevas inversiones como fusiones y
adquisiciones. En el darea del euro, estos elementos siguieron siendo los principales motores
de la expansion de los préstamos solicitados.

En el segmento de la financiacion a los hogares para adquisicion de vivienda en Espafa se
acentuo la tendencia a la reduccion en el grado de holgura en los criterios de aprobacion uti-
lizados, iniciada a mediados de 2006, como consecuencia de las perspectivas relativas a la
actividad econdémica en general y, muy especialmente, al mercado de la vivienda. A dicho
factor se unio el impacto negativo, aunque pequefio, sobre la oferta de crédito que, por pri-
mera vez desde que se realiza la Encuesta, tuvo la evolucion de la competencia en el sector.
En linea con lo anterior, las condiciones aplicadas a los préstamos fueron menos favorables
para los prestatarios que en el trimestre anterior, si bien habria dejado de elevarse el margen
de las operaciones ordinarias y, en contrapartida, se habria reducido mas la relacion préstamo-
valor. En el ambito de la UEM, los criterios de concesion de fondos permanecieron practica-
mente inalterados, al tiempo que se ampliaron los plazos de vencimiento y se redujeron los
margenes ordinarios y el resto de gastos. Por su parte, la demanda de este tipo de financia-
cion continud descendiendo de forma importante, tanto en la UEM como, especialmente, en
Espafa. En ambos casos, el principal factor explicativo fueron las perspectivas relativas al
mercado de la vivienda, a lo que se anadio el efecto asociado a los cambios en la confianza
de los consumidores en nuestro pais y al comportamiento de los créditos de otras entidades
en el area del euro.

El grado de holgura de la oferta de financiacion a los hogares espafioles para consumo y otros
fines también se redujo en el segundo trimestre. A ello habrian contribuido los cambios en la
percepcion de las entidades sobre las perspectivas de la situacion econémica general y la sol-
vencia de las familias, el valor de las garantias y una cierta menor competencia procedente de
instituciones no bancarias. Asimismo, las condiciones de los nuevos créditos fueron menos
favorables para los prestatarios, destacando la ampliacion de los margenes. En el conjunto del
area euro, los criterios de concesion permanecieron basicamente inalterados y las condicio-
nes aplicadas se relajaron, a excepcion de los margenes de las operaciones de mayor riesgo,
que se elevaron. Por su parte, la demanda de este tipo de financiacion se redujo en Espana,
después de haber permanecido estable los dos trimestres anteriores, y se desacelerd en la
UEM. En ambos casos, dicha evolucion se debid a las variaciones en el gasto en bienes de
consumo duradero (en Espafa, en particular, de automaviles) y en la confianza de los consu-
midores.

Finalmente, para el tercer trimestre del ano las entidades espafnolas anticipaban el pasado
mes de julio una continuacion de la tendencia hacia un menor grado de holgura de la oferta
de crédito a las familias y a las empresas. Las previsiones sobre la demanda apuntan a una
nueva reduccion tanto en el caso de los préstamos para adquisicion de vivienda (que se acen-
tuaria) como en el de los destinados a consumo y otros fines (que se moderaria), y a un incre-
mento de las peticiones procedentes de las sociedades. Por su parte, las proyecciones para
la UEM evidencian un mantenimiento de las condiciones de oferta, que vendria acompafnado
de un mayor volumen de solicitudes de créditos de empresas y de hogares para gasto en
consumo y otros fines, y de una caida en la demanda asociada a la adquisicion de vivienda.

7.9.2007.

BANCO DE ESPANA 90 BOLETIN ECONOMICO, SEPTIEMBRE 2007 ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN ESPANA: JULIO DE 2007



INFORME SEMESTRAL DE ECONOMIA LATINOAMERICANA



Introduccion

Informe semestral de economia latinoamericana

En el periodo transcurrido de 2007, las economias latinoamericanas continuaron mostrando
un crecimiento dinamico, auspiciado por las favorables condiciones de financiacion que estu-
vieron vigentes hasta mediados de julio (véase grafico 1) y por el mantenimiento de precios
elevados en las principales materias primas de exportacion. Por el momento, las turbulencias
que han afectado recientemente a los mercados financieros globales han tenido un impacto
limitado sobre la region, a pesar de que tradicionalmente esta ha estado muy expuesta a
episodios de volatilidad financiera. La mejora de los fundamentos econdémicos y financieros ha
situado a América Latina en una posicion mucho mas solida que en el pasado para resistir
estas turbulencias, sin descartar que puedan tener un impacto sobre el crecimiento.

El crecimiento del PIB agregado de la region fue del 5,2% interanual en el primer trimestre y
del 5,6% en el segundo, en linea con el crecimiento medio del afio 2006, aunque ligeramente
por debajo del registrado en los Ultimos trimestres de ese ano. Esta ligera moderacion del
crecimiento esta dentro de lo previsible, dada la madurez de un ciclo expansivo de mas de
cinco afos de duracion, y que constituye la etapa de crecimiento mas prolongada desde los
afos sesenta en América Latina. Cabe destacar, ademas, que gran parte de dicha desacele-
racion tuvo su origen en la debilidad de la actividad en México, que acusé desde el primer
trimestre el impacto de un menor crecimiento de su principal socio comercial, Estados Unidos.
Brasil mostré también un crecimiento inesperadamente bajo a comienzos de ano, pero dicha
evolucion se vio compensada por un segundo trimestre robusto. En el resto de los paises se
mantuvo un importante dinamismo de la actividad (véase cuadro 1), que, a tenor de los indi-
cadores de mayor frecuencia, ha continuado en el inicio del tercer trimestre.

El comportamiento de la inflacion continué siendo favorable a lo largo de todo el periodo,
aunqgue a partir del mes de abril se produjo un moderado repunte, como consecuencia, prin-
cipalmente, de la elevacion de los precios de los alimentos, que aumento la inflacion agregada
hasta tasas interanuales algo superiores al 5% en los meses de verano. No obstante, la infla-
cion subyacente se mantuvo estable en el entorno del 4,5%. En este contexto, las politicas
monetarias, que hasta marzo habian seguido trayectorias divergentes, tendieron a endurecer-
se en la mayor parte de los paises, con la destacada excepcién de Brasil, lo que permite ha-
blar de una consolidacion del ciclo alcista en los tipos de interés de la region. En conjunto,
cabe seguir valorando como positiva la evolucion de la inflacion, en un contexto en que gran
parte de las recientes presiones sobre l0s precios puede explicarse por €l alza en los compo-
nentes mas volatiles. Sin embargo, dada la elevada ponderacion de estos precios en los pa-
trones de consumo, la tendencia al cierre de las brechas de producto en varios paises y un
contexto financiero de mayor complejidad, parece justificarse plenamente el sesgo de mayor
cautela adoptado por las politicas monetarias, con el fin de evitar efectos de segunda vuelta.

El cambio que se produjo en los mercados financieros internacionales durante los meses de
julio y agosto truncd la evolucion benigna que habian tenido hasta ese momento, solo alterada
por breves episodios de aumento de la volatilidad. El intenso aumento de la aversion al riesgo
que tuvo lugar a mediados de julio, originado por la crisis en el mercado estadounidense de
hipotecas de baja calidad, afect6 a la practica totalidad de los activos con riesgo, incluidos los
de los mercados emergentes. Los mercados financieros latinoamericanos habian registrado
un comportamiento particularmente favorable desde el inicio del afio, con una acentuacion de
la entrada de capitales en algunos paises. Sin embargo, no resultaron inmunes al proceso
de reevaluacion del riesgo y huida hacia la calidad. Este cambio de rumbo se tradujo en un des-
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AMERICA LATINA: DIFERENCIAL SOBERANO Y ACTIVIDAD GRAFICO 1
Puntos basicos y media mévil trimestral de la tasa interanual

EMBI'Y PRODUCCION INDUSTRIAL RATINGS Y VARIACION DEL SPREAD (a)
EMBI
PRODUCCION INDUSTRIAL (Escala dcha.)
pb
pb % ia 250
1.900 12 Venezuela
1.600 9 200 Argenti
r9entind &6 jador
1.300 6 150
Rep. Dom.® @
1.000 3 100 Colombia Uruguay
El Sa'ﬂ%%{?"Bras’
700 0 ; Mee )
50 | Chie .. eXICOPanama
o%s
400 -3 [ ]
0
100 -6 A BBB BB B CCC D
92 94 96 98 00 02 04 06 Calificacion

FUENTES: JP Morgan y estadisiticas nacionales.

a. Variacion del diferencial entre el méaximo y el minimo alcanzados entre el 18 de julio
y el 7 de septiembre.

censo de las bolsas mas pronunciado que en los mercados desarrollados, una ampliacion de
los diferenciales soberanos relativamente limitada (salvo en los casos de Argentina y Venezue-
la) y una rapida reversiéon de la apreciacion experimentada por los tipos de cambio de las
principales divisas desde comienzos de afio, en un movimiento que revistio inicialmente ca-
racteristicas de contagio. Sin embargo, el deterioro de los principales indicadores financieros
se contuvo en las semanas posteriores, 1o que supone un importante cambio respecto a epi-
sodios de inestabilidad similares en el pasado.

LLa evolucion comparativamente favorable de los mercados financieros latinoamericanos refleja
la percepcion de menor vulnerabilidad ante shocks externos que se deriva de la mejora de los
fundamentos en la mayor parte de las economias de la region. La mayor credibilidad de las
politicas econdmicas, el descenso de las tasas de inflacién, la mejora de las posiciones fisca-
les, los superavits exteriores, la reduccion de la exposicion al tipo de cambio de los pasivos
financieros, la flexibilidad de los tipos de cambio y la sustancial acumulacion de reservas, que
han avalado en los Ultimos afios una mejora muy significativa de las calificaciones crediticias,
dotan a las economias latinoamericanas de un fondo de solidez que deberia ser suficiente para
mitigar los efectos de un eventual endurecimiento de las condiciones externas. En cualquier
caso, una reevaluacion ordenada del riesgo puede ser beneficiosa desde el punto de vista de
la estabilidad financiera y econémica, en la medida en que ayude a corregir posibles excesos
en las valoraciones de algunos activos y a reforzar la cautela por parte de las autoridades y de
los agentes en estos paises. Una distribucion mas equilibrada del crecimiento entre Estados
Unidos, Europa y Asia —con especial protagonismo de China, que tiene una relevancia cre-
ciente para América Latina— también constituye un elemento de fortaleza ante una mayor
volatilidad financiera. Todo ello hace pensar que el crecimiento econémico de la region deberia
ser lo suficientemente solido como para acomodar sin excesivos problemas, aunque probable-
mente con cierta ralentizacion, la persistencia de la incertidumbre financiera en los mercados
globales. En este sentido, no es casual que los paises con fundamentos econdmicos menos
solidos se hayan visto penalizados por los mercados en mayor medida (véase grafico 1).

Por otra parte, aunque aun es pronto para evaluar con precision el alcance de este nuevo
periodo de turbulencia financiera, no puede descartarse que, en un horizonte de medio plazo,

BANCO DE ESPANA 94 BOLETIN ECONOMICO, SEPTIEMBRE 2007 INFORME SEMESTRAL DE ECONOMIA LATINOAMERICANA



2003 2004
PIB (tasa interanual)
América Latina (a) 2,3 6,2
Argentina 8.8 9,1
Brasil 1,2 5,7
México 1,4 4,2
Chile 4,0 6,0
Colombia 3,8 4,9
Venezuela -7,6 19,4
Pert 41 51
Uruguay 2,3 12,0
IPC (tasa interanual)
América Latina (a) 10,9 6,0
Argentina 14,9 4,4
Brasil 14,8 6,6
México 4,6 4,7
Chile 2,8 1,1
Colombia 71 59
Venezuela 31,4 21,7
Perd 2,3 3,7
Uruguay 19,4 9,2
SALDO PRESUPUESTARIO (% PIB) (b)
América Latina (a) (o)  -1.9 -0,7
Argentina 0,4 2,5
Brasil -3,3 -2,3
México -0,7 -0,3
Chile -0,8 2,4
Colombia -2,6 -0,6
Venezuela -4,4 -2,0
Peru -1,8 -1,3
Uruguay -2,9 -2,0

DEUDA PUBLICA (% PIB) (b)
América Latina (a) (o) 52,0 48,0

Argentina 129,9 120,3
Brasil 52,4 47,0
México 22,9 21,3
Chile 12,56 10,0
Colombia 50,7 47,0
Venezuela 56,9 53,3
Peru 47,0 44,3
Uruguay 108,2 100,7
BALANZA CUENTA CORRIENTE (% PIB)
América Latina (a) (b) 1,0 1,4
Argentina 5,9 2,2
Brasil 0,8 1,8
México -1,4 -0,9
Chile -1,0 2,2
Colombia =142 -0,9
Venezuela 13,8 15,3
Peru -1,5 0,0
Uruguay 0.8 0.0

DEUDA EXTERNA (% PIB) (b)
América Latina (a) (o) 45,1 38,5

Argentina 119,6 107,6
Brasil 36,7 28,9
México 21,6 18,9
Chile 50,9 M7
Colombia 43,4 35,0
Venezuela 50,3 42,5
Peru 47,1 42,0
Uruguay 98,0 87,6

FUENTE: Estadisiticas nacionales.

a. Agregado de los ocho paises representados.

b. 2007: estimado.

2005

4,5
9,1
3,0
2,8
57
6,7
10,3
6,7
6,6

6,3
9,6
6,9
4,0
3,1
5,1
16,0
1,6
4,7

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

40,3
66,8
46,5
20,8

6,8
46,6
48,2
37,8
83,8

1,8
2,9
1,8

-0,6
1,1

1,5

223
1,4
02

26,5
59,1
19,2
15,4
33,5
28,4
39,3
35,3
68,6

2006

5,4
8,5
3,7
4,8
4,0
6,7
10,3
7,6
71

5,2
10,9
4,2
3,6
3.4
4,3
13,7
2,0
6,4

-0,5
1,7
2,9
0,1
8,0
-0,5
-1,5
1.4
-0,6

38,6
59,8
44,9
22,7

5,2
44,9
41,9
32,6
70,9

;9
3,5
1,3
-0,3
3,6
-2,3
19,5
2,8
-2,2

22,4
47,5
16,2
13,0
32,0
26,5
29,6
28,2
54,6

AMERICA LATINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

TR

4,7
9,2
3,1
3,1
5.2
5,9
10,2
6,5
5,6

6,0
9,8
6,2
4,0
3,3
4,9
15,4
1,2
3,9

0,5
1.2
272
0,0
4,4
7
41
0,3
1,6

40,9
66,6
46,6
22,6

7,6
46,1
50,1
38,1
82,5

1,6
2,4
1,7
-0j9
0,9
-1,5
20,7
0,9
-0,1

28,8
61,4
22,5
17,2
37,2
28,9
38,6
36,4
67,3

2005

VTR

4,2
9,0
3,1
2,5
4,2
1,5
10,9
09
6,9

6,0
11,7
6,1
3,1
3,8
5,1
15,2
1,3
4,8

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

40,3
66,8
46,5
20,8

6,8
46,6
48,2
37,8
83,8

1,8
2,9
1,8
-0,6
11
-1,5
22,3
1,4
0,2

26,5
59,1
19,2
15,4
33,5
28,4
39,3
35,3
68,6

I TR

5,6
8,8
4,0
5,5
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ITR

5,2
8,0
4,4
2,6
538
8,3
9,1
8,0
6,7

4,9
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3,0
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2,7
5,3
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0,4
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44,8
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23,4
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31,3
29,4
56,7

CUADRO 1

2007
II'TR
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6,1
7,2
8,9
7,6
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8,8
3,3
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0,8
8,1

-0,2
1,4
=24
0,3
8,7

1,2
0,2

44,3
5,0
5,0

B8

30,0

1,6
3,1
1,4
-0,8
5,4
14,6
29

29,6
33,6
27,6



Evolucion econémica
y financiera
ENTORNO EXTERIOR

las dificultades en los mercados globales de crédito tengan un efecto relativamente duradero
sobre elementos cualitativos —pero cruciales— para el funcionamiento de los mercados fi-
nancieros, como la aversion al riesgo. Un aumento generalizado de la aversion al riesgo, una
reasignacion de carteras como consecuencia de las pérdidas en otros mercados 0 una menor
disponibilidad de crédito podrian frenar el volumen de entradas de capitales en la region.
América Latina, como region exportadora de materias primas, es especialmente vulnerable a
un escenario de intensa desaceleracion del crecimiento mundial y simultaneo endurecimiento
de las condiciones de financiacion.

Hasta el mes de julio, el entorno exterior continud configurandose como netamente positivo
para la evolucion de las economias latinoamericanas, en un contexto de sdlido crecimiento
de la economia mundial (véase grafico 2) y condiciones financieras favorables. En Estados
Unidos, el PIB mostré una aceleracion sustancial en el segundo trimestre, si bien siguio re-
flejando la profundidad del ajuste inmobiliario y no despejo las dudas sobre el posible man-
tenimiento de un menor crecimiento del consumo privado en la segunda mitad del afo. La
evolucién de los precios registré una moderacion y la inflacion subyacente flexiond hacia
tasas consideradas confortables por la autoridad monetaria. Por su parte, en Japén el cre-
cimiento de la actividad se moderd apreciablemente en el segundo trimestre, mientras que
en el area del euro se registraba también una cierta moderacion en el ritmo de crecimiento.
El contrapunto vino de las economias emergentes, y en particular de China, donde se acen-
tud el ya muy dinamico ritmo de expansion, si bien el aumento de la inflacion propicid un
progresivo tensionamiento de las condiciones monetarias en ese pais. En las economias
desarrolladas —con la excepcion de Estados Unidos— el ciclo alcista de los tipos de interés
solo se interrumpio a raiz de los problemas financieros recientes, al tiempo que los bancos
centrales inyectaban importantes cantidades de liquidez en los mercados monetarios. Ja-
pon, el area del euro y Reino Unido han congelado las subidas previstas, y la Reserva Federal
adelantd el inicio de las bajadas con una reduccion de 50 puntos basicos (pb) en su reunion
de septiembre (véase grafico 2).

Uno de los aspectos mas destacados de la evolucion financiera internacional en los meses
previos a la turbulencia fue la tendencia al alza registrada por los tipos de interés a largo plazo,
particularmente acusada en Estados Unidos, donde las rentabilidades a diez afios aumenta-
ron hasta niveles por encima del 5,25% en junio. Este movimiento fue atribuido, principalmen-
te, a un aumento de la prima por plazo derivado de la mejora de las perspectivas de creci-
miento y, en parte también, al aumento de la incertidumbre sobre la evolucion de los tipos
oficiales. Posteriormente, durante los meses de julio y agosto, el deterioro de la situacion del
mercado hipotecario de alto riesgo en Estados Unidos provocd una huida hacia la calidad
que, aunque favorecio especialmente a los titulos sin riesgo de muy corto plazo, también inci-
dié en un descenso de las rentabilidades a largo plazo, hacia niveles del 4,50%. Mas signifi-
cativos aun fueron los incrementos ocurridos en los diferenciales de crédito (véase grafico 2),
sobre todo en los bonos corporativos de las empresas de peor calificacion crediticia (mas de
150 pb entre julio y agosto), que se hicieron extensivos, aunque con menor intensidad, a los
bonos soberanos de paises emergentes, especialmente de Asia y América Latina. Por su
parte, las bolsas, que hasta finales de julio habian mantenido una fuerte tendencia al alza,
experimentaron correcciones importantes, especialmente acusadas en el caso de los merca-
dos emergentes, cuya subida habia sido también de mayor magnitud (véase grafico 2). El in-
dice Standard and Poors y el Eurostoxx registraron caidas del orden del 10% entre mediados
de julio y mediados de agosto, mientras que el indice MSCI en dodlares de mercados emergen-
tes llegd a caer mas de un 15%, y ain mas el indice MSCI de Latinoamérica. No obstante, tras
la recuperacion de las Ultimas semanas, las bolsas se han situado en valores positivos respec-
to a comienzos de afo.
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INDICADORES MACROECONOMICOS Y FINANCIEROS GLOBALES GRAFICO 2
Tasas de variacion interanuales, porcentaje, puntos basicos e indices
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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.

LLas turbulencias en los mercados financieros tuvieron también su reflejo en los mercados de
cambios. El tipo de cambio del ddlar frente al euro se vio favorecido temporalmente por el
caracter del dolar como moneda refugio. Por su parte, el yen llegd a apreciarse un 7% frente
al ddlar, a mediados de agosto, y aun mas frente a las divisas de muchos paises con altos
tipos de interés, como el ddlar australiano, el real brasilefio o la lira turca, en un movimiento
de reversion de las operaciones de carry-trade. Finalmente, otro aspecto destacado del Ulti-
mo trimestre fue el movimiento oscilante del precio del petréleo, que, tras caer hacia los 68
ddlares por barril ante la incertidumbre sobre en qué medida la inestabilidad financiera afec-
tarfa al crecimiento de la economia mundial, se recuperd hasta los niveles maximos previos,
cercanos a los 80 ddlares. Las materias primas, especialmente las metélicas, registraron una
evolucién similar a la del petréleo, mientras que los productos agricolas a partir de los que se
elabora biofuel (trigo, maiz y soja) experimentaron un fuerte encarecimiento en los meses de
verano.
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ACTIVIDAD Y DEMANDA

PIB LATINOAMERICANO GRAFICO 3
Tasas de variacion interanuales, salvo especificacion

PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRODUCTO INTERIOR BRUTO

Tasas intertrimestrales

AMERICA LATINA
— BRASIL
MEXICO
% it % ia
3,0 8
2,5
2,0 5
1,5
1,0
4
0,5
0,0
-0,5 2
-1,0
1,5 0
05 06 07|05 06 07|05 06 07|05 06 07 2004 2005 2006 2007
MEX BRA ARG LAT

PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRODUCTO INTERIOR BRUTO

CHILE ARGENTINA

PERU VENEZUELA
COLOMBIA URUGUAY
% ia % ia
10 40
9
& 30
7
6
20
5
4
3 10
2
1 0
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

FUENTE: Estadisticas nacionales.

La actividad econdmica en América Latina registrd un crecimiento de 5,4% en el primer se-
mestre de 2007, en linea con el crecimiento medio de 2006, aunque con una ligera modera-
cion respecto al segundo semestre de ese afio. La desaceleracion fue notable en el primer
trimestre, pero se compenso durante el segundo, con un aumento intertrimestral del 1,7%,
muy superior a los registrados a finales de 2006 (véase grafico 3).

Por paises, el crecimiento se elevo significativamente en Brasil y Chile, y disminuyo en el resto,
aunque, en general, de forma moderada y partiendo de tasas muy elevadas. Este es el caso
de Argentina, Colombia, Venezuela y Peru. Resulta particularmente significativa la evolucion de
la actividad en México, cuyo ritmo de crecimiento practicamente se recorto a la mitad, desde
tasas proximas al 5% en 2006, hasta un 2,6% en el primer trimestre y un 2,8% en el segundo,
como consecuencia del menor crecimiento de su principal socio comercial, Esados Unidos, y
de la ralentizacion de la demanda interna. De hecho, practicamente toda la desaceleracion de
la actividad en la region ocurrida en el primer semestre puede atribuirse a México. Mientras
Brasil aporté 1,9 puntos porcentuales (pp) al crecimiento y Argentina 1,2 pp, México tan solo
aportd siete décimas, cuatro menos que en el segundo semestre de 2006.
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APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB
Puntos porcentuales

GRAFICO 4

PAISES SELECCIONADOS:
CONTRIBUCIONES EN 2004, 2005, 2006 Y 2007 (a)
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FUENTE: Estadisticas nacionales.
a. Primer semestre 2007.
CONSUMO PRIVADO Y MERCADO LABORAL GRAFICO 5
Tasas interanuales y su media mévil de tres meses
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

Por componentes, la contribucion de la demanda interna al crecimiento se amplio respecto al
segundo semestre de 2006, alcanzando los 7,9 pp en el segundo trimestre, mientras que la
demanda externa experimentd un cierto deterioro, con una contribucion negativa de 2,3 pp
(véase grafico 4). Este deterioro fue bastante generalizado por paises, con la excepcion signi-
ficativa de Chile. EI consumo privado se acelerd, alcanzando una tasa de crecimiento del 6,8%
interanual en el segundo trimestre (véase grafico 5), impulsado por su crecimiento en Argentina
y Chile, y por el despegue experimentado en Brasil, después de un ano de relativa atonia. Este
comportamiento refleja la buena situacion del mercado de trabajo en la regidn, donde el em-
pleo crecid a un ritmo superior al registrado en 2006 (en torno al 5% en el primer trimestre) y
los salarios reales aumentaron en torno al 5,4%, si bien se ralentizaron en el segundo trimestre.
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Y TIPO DE INTERES REAL GRAFICO 6
Tasa interanual y tanto por ciento anual
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FUENTES: Estadisticas nacionales y Fondo Monetario Internacional.
a. Ocho mayores economias.
b. Tipo de interés a corto plazo menos tasa de inflacion.
DEMANDA GRAFICO 7

Media moévil de tres meses de la tasa de variacion interanual y niveles

VARIACION REAL DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO INDICADORES DE DEMANDA
Tasa interanual, media mévil de cuatro trimestres Tasa interanual, media movil de tres meses y nivel
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. Ocho mayores economias, sin Peru ni Uruguay.
b. Argentina, Brasil, Chile, México y Peru.

La tasa de paro se mantuvo en niveles relativamente reducidos, del 7,7% de la poblacién acti-
va, en el segundo trimestre. El crecimiento del crédito, que se incrementd de forma generaliza-
da (20,5% interanual, en términos reales), y el mantenimiento de los tipos de interés reales en
niveles reducidos continuaron siendo también soportes importantes del consumo y de la inversion
(véase grafico 6). La inversion mantuvo un ritmo de crecimiento en torno al 14% interanual en
el segundo trimestre, muy similar al del dltimo semestre de 2006, siendo ademas el compo-
nente mas dinamico de la demanda interna en la mayoria de los paises. De hecho, en Chile,
Colombia y —en el segundo trimestre— en Brasil y Peru la formacion bruta de capital tendié a
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CUENTAS EXTERIORES Y DETERMINANTES GRAFICO 8
Tasas de variacion interanual, indices y porcentaje del PIB
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FUENTES: Estadisticas nacionales y Banco de Espana.

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

acelerarse sustancialmente (véase grafico 6). El consumo publico se moderd, especialmente
durante el primer trimestre, registrando un aumento del 2,7% interanual en el segundo trimes-
tre, una tasa relativamente baja desde la perspectiva de los dos Ultimos afos.

La evolucion de los indicadores de mayor frecuencia —como las ventas al por menor (véase gra-
fico 7)— avala el mantenimiento de un buen comportamiento del consumo privado al comienzo
del tercer trimestre. Sin embargo, el deterioro experimentado por los indices de confianza del
consumidor (en muchos paises), la ralentizacion en el ritmo de creacion de empleo y el aumento
de la inestabilidad en los mercados financieros constituyen factores de cautela de cara al futuro.

El sector exterior continud registrando resultados positivos, gracias al favorable comportamiento
de la relacion real de intercambio (véase grafico 8), a pesar de la ampliacion de la contribucion
negativa al crecimiento de la demanda externa. El saldo de la balanza comercial se situd en el
3,7% del PIB en el segundo trimestre, lo que constituye un superavit sustancial en una fase
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FLUJOS DE CAPITALES EXTERNOS GRAFICO 9
Miles de millones de ddlares
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FUENTES: JP Morgan, Fondo Monetario Internacional y estadisticas nacionales.

a. 2007: estimacion.

b. Media trimestral.

c. Datos hasta agosto y estimacion para septiembre de 2007.
d. Hasta el primer trimestre de 2007.

madura del ciclo, a pesar de ser ocho décimas inferior al maximo alcanzado en el segundo
trimestre de 2006. Las exportaciones se ralentizaron en el conjunto de la region, hasta tasas del
11%, en el primer trimestre, para recuperarse fuertemente en el segundo (16%), mientras que
las importaciones se mantuvieron creciendo a ritmos superiores al 20% durante todo el primer
semestre, reflejo de la pujanza de la demanda interna. Por paises, destaca Chile, donde el
superavit comercial alcanzo el 16% del PIB (véase grafico 8). En el resto, paises como Brasil y
Argentina, que mantienen un superavit comercial, experimentaron un deterioro moderado en
términos del PIB, que fue mas acentuado en aquellos, como Colombia y México, que registran
déficits. Con todo, la balanza corriente continud siendo fuertemente positiva en el agregado
(1,6% del PIB en el segundo trimestre), aunque la tendencia es claramente decreciente, desde
el maximo del 2% del PIB alcanzado a mediados del pasado ano.
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MERCADOS FINANCIEROS
Y FINANCIACION EXTERIOR

La evolucion de los mercados financieros en el dltimo semestre ha atravesado dos fases cla-
ramente diferenciadas. Desde abril hasta finales de julio se observé un aumento de las entra-
das de capital netas en la region, que, tras anos de moderacion, retornaron a cotas similares
a las anteriores a 1998 (véase grafico 9); en los dos Uultimos meses, por el contrario, se ha
producido un apreciable ajuste en los precios de los activos financieros, como consecuencia
del impacto de la turbulencia financiera reciente.

Durante el primer semestre de 2007 se produjo un sustancial aumento de los flujos netos de
capital hacia América Latina y, en general, hacia los mercados financieros emergentes. En
América Latina, buena parte de las entradas de capital tuvo lugar en forma de inversion ex-
tranjera directa, atraida probablemente por la mejora en las perspectivas econémicas de la
region, por su mayor estabilidad y por los beneficios derivados de la globalizacién. También se
produjo un cambio de signo en los flujos netos de inversion de cartera, que pasaron a ser
positivos, si bien su permanencia es mas incierta en la actual fase de inestabilidad financiera.
La entrada de capitales a corto plazo del primer semestre puede explicar la tendencia a la
apreciacion experimentada hasta julio por la mayoria de los tipos de cambio de la region, asi
como la intensificacion de los procesos de compra de reservas por parte de algunos bancos
centrales, que fue notoria en el caso del Banco Central de Brasil. Todo ello generd la aparicion
de algunos dilemas y dificultades en la gestion de las politicas monetarias, que se analizan en
el recuadro 1 en los casos de Brasil y Colombia.

En este contexto, las emisiones corporativas en mercados internacionales mantuvieron su
dinamismo a lo largo del primer semestre, ascendiendo a mas de 22.000 millones de ddlares,
una cifra muy superior al volumen total de emisiones soberanas, que siguid reduciéndose
durante el mismo periodo. De hecho, Chile, México, Colombia y Venezuela no realizaron emi-
siones soberanas en los mercados internacionales durante el primer semestre.

Entre mediados de julio y agosto se produjo un fuerte ajuste en los precios de los activos finan-
cieros latinoamericanos (véase grafico 10). Los diferenciales soberanos, que, medidos por el
indice EMBI, se habian situado en minimos histdricos en junio, en torno a los 150 pb, tendieron
a ampliarse en mas de 100 pb. Esta ampliacion, similar a la de otras areas emergentes, pero
menor que la de los diferenciales corporativos de alto riesgo americanos, fue significativa, pues
llegd a situar dichos diferenciales en los maximos del dltimo afo y medio. Inicialmente, la am-
pliacion de diferenciales fue generalizada, y se produjo un aumento de la correlacion entre
mercados como indicio de huida hacia la calidad y de cierta falta de discriminacion entre dis-
tintos riesgos. No obstante, con suficiente perspectiva, se observa que los diferenciales sobe-
ranos de Argentina y Venezuela, paises de mayor riesgo crediticio, han registrado la ampliacion
mas notoria (de mas de 250 pb desde abril en ambos paises). Las turbulencias tuvieron un
impacto mucho mas limitado en los diferenciales soberanos de México y Chile, que se amplia-
ron tan solo en torno a 30 pb respecto a los minimos; y tampoco fue importante la ampliacion
en Brasil (unos 50 pb). En conjunto, los diferenciales soberanos se han mantenido en niveles
muy bajos, en relacion con el promedio historico, si bien la ampliacion de los diferenciales de
rentabilidad de la deuda emitida en moneda local fue mucho mas acusada en practicamente
todos los mercados.

El aumento de la volatilidad tuvo un impacto apreciable en los mercados de renta variable y en
los mercados de cambios. El indice MSCI de América Latina llegd a registrar pérdidas cerca-
nas al 20% entre mediados de julio y agosto, en linea con otros mercados emergentes, si bien
posteriormente registrd una sensible recuperacion (véase grafico 10). Esta recuperacion ha
permitido que la mayor parte de los indices de bolsa locales registren, a mediados de sep-
tiembre, ganancias respecto a comienzos de afio.
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ENTRADAS DE CAPITALES Y PRESIONES APRECIATORIAS EN BRASIL Y COLOMBIA

Las buenas condiciones econémicas han generado desde hace varios
anos presiones a la apreciacion generalizada de los tipos de cambio en
América Latina, que se han exacerbado en los primeros meses de
2007. La fuerte apreciacion nominal registrada durante los Ultimos
afos arrastro a los tipos de cambio reales, con potenciales implicacio-
nes negativas sobre la competitividad de determinados sectores ex-
portadores. Por esta razon, a pesar de la generalizacion de los regime-
nes de tipos de cambio flexible, la mayoria de los bancos centrales la-
tinoamericanos ha tratado de mitigar las apreciaciones nominales, con
un notable activismo en los mercados de cambios, a través de la acu-
mulacion de reservas (véanse graficos 1y 2). Colombia y Brasil son
probablemente los dos paises del area donde estas presiones han sido
mas acusadas, si bien recientemente las turbulencias financieras glo-
bales las han interrumpido.

En este recuadro se describen las distintas implicaciones que la
fuerte apreciacion de los tipos de cambio ha tenido para ambos
paises, analizandose sus causas y su impacto sobre la politica mo-

netaria.
1 BRASIL
RESERVAS (Escala dcha.)
TIPO DE CAMBIO FRENTE AL DOLAR
2,4 175.000
2,25 150.000
2,1 125.000
1,95 100.000
1,8 75.000
1,65 50.000
ene-06  abr-06 jul-06 oct-06  ene-07  abr-07 jul-07
3 BRASIL
CUENTA FINANCIERA
mmmmm CUENTA CORRIENTE
[} VARIACION DE RESERVAS
80.000
60.000 .
40.000
20.000 .
o I I
-20.000
2005 2006 2007 (a)

FUENTES: Banco Central de Brasil y Banco de la Republica.

a. Hasta julio.
b. Hasta marzo.

RECUADRO 1

En el caso de Colombia, las presiones a la apreciacion registradas des-
de 2004 fueron consecuencia de las fuertes entradas de flujos financie-
ros (véase grafico 2), en su mayor parte de largo plazo (inversion direc-
ta y determinados flujos de inversion de cartera), en un contexto de
mayor estabilidad politica y de mejora en las perspectivas de crecimien-
to de la economia colombiana. Por el contrario, las presiones a la apre-
ciacion del real brasilefo durante los Ultimos tres anos vinieron impulsa-
das principalmente por los fuertes superavits de cuenta corriente, si bien
a partir de 2006 comenzaron a producirse entradas netas de flujos fi-
nancieros de gran magnitud (véase grafico 3). En el primer semestre de
2007, la fuerte apreciacion del real y del peso frente al délar (16% y
18%, respectivamente, hasta julio) vino explicada por el fuerte incre-
mento en las entradas de flujos financieros, tal y como muestran los
gréficos 3y 4.

Asi, el Banco Central de la Republica de Colombia (BCRC) intervino
regularmente en el mercado cambiario desde 2004, en la mayor par-
te de los casos con el objetivo de evitar la apreciacion del tipo de
cambio. Las compras de reservas se aceleraron de manera muy no-

2 COLOMBIA

RESERVAS (Escala dcha.)

TIPO DE CAMBIO FRENTE AL DOLAR
2.800 21.000
2.600 19.500
2.400 18.000
2.200 16.500
2.000 15.000
1.800 13.500

ene-06  abr-06 jul-06 oct-06  ene-07  abr-07 jul-07

4 COLOMBIA

CUENTA FINANCIERA

mmmmm CUENTA CORRIENTE
®  VARIACION DE RESERVAS

6.000

4.000 .
2.000 .

-2.000

-4.000

2005 2006 2007 (b)
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ENTRADAS DE CAPITALES Y PRESIONES APRECIATORIAS EN BRASIL Y COLOMBIA (cont.)

table en los primeros meses de 2007, periodo en el que alcanzaron
los 20.000 millones de ddlares —un incremento del 31% sobre el
dato de fin de 2006 —. Hasta junio, no obstante, esta politica de acu-
mulacion de reservas no logré contener las presiones a la apreciacion
del peso frente al ddlar, y ademas generd conflictos con los objetivos
de politica monetaria. En efecto, el hecho de que las compras de re-
servas realizadas durante 2006 no fueran esterilizadas generd una
fuerte expansion de la base monetaria durante dicho ano, a pesar de
lo cual la inflacion se mantuvo relativamente contenida. No obstante,
a finales de ese ano la inflacion comenzd a aumentar sustancialmen-
te, situandose fuera de los objetivos de inflacion del banco central
desde comienzos de 2007. Las compras de reservas realizadas du-
rante 2007 pasaron a esterilizarse, a medida que seguian aumentan-
do los tipos de interés oficiales (un aumento acumulado de 325 pb
desde abril). El aumento de los tipos de interés, junto con la habilita-
cion, a principios de marzo, de una facilidad de depdsito ilimitada y
remunerada en el banco central, contribuyd, probablemente, a ali-
mentar las entradas de flujos financieros de corto plazo y también las
presiones a la apreciacion. De este modo se puso en marcha un circu-
lo vicioso con consecuencias negativas: el BCRC se encontré ante un
dilema de politica monetaria, al disociarse los objetivos de control de
inflacion y de tipo de cambio. En este contexto, se aprobaron medi-
das excepcionales, como la imposicién de coeficientes de reservas,
con objeto de reducir la liquidez; se establecio un depdsito obligatorio
durante seis meses por valor del 40% de los créditos obtenidos en el
extranjero, y limites al apalancamiento de los intermediarios del mer-
cado cambiario en sus operaciones de derivados (medidas orienta-
das a reducir el atractivo de las entradas de flujos financieros de corto
plazo). Por otra parte, el Gobierno establecié medidas de control de
capital, consistentes en la constituciéon de un depdsito en moneda
local en el BCRC por un plazo de seis meses por el 40% del valor de
todas las inversiones de cartera de capital exterior. Ademas, para
compensar a los sectores mas perjudicados por la apreciacion, se
puso en marcha un paquete de ayuda a los exportadores.

RECUADRO 1

Por su parte, el Banco Central de Brasil (BCB) llevé a cabo fuertes
compras de reservas esterilizadas durante 2006, que se incrementaron
de manera muy significativa durante el primer semestre de 2007, de
manera que estas pasaron de 85.000 millones de ddlares a 136.000
millones. A diferencia de Colombia, las compras de reservas no gene-
raron conflictos significativos con la conduccion de la politica moneta-
ria, dado que el BCB se hallaba inmerso en un largo ciclo de recortes
de los tipos de interés, que han contribuido a mitigar las presiones
apreciatorias. Sin embargo, ello no quiere decir que esas presiones no
hayan incidido en la conduccion de la politica monetaria. En efecto, el
BCB habia optado a principios de 2006 por reducir el ritmo de recortes
de tipos de interés, de 50 pb a 25 pb dentro de su ciclo expansivo de
politica monetaria. En junio, tras un periodo de fuertes entradas de flu-
jos financieros de corto plazo, optd por reducir los tipos de interés en
50 pb, decisidon que mantuvo en julio. La aceleracion en el ritmo de re-
cortes fue atribuida, en gran medida, a los intentos de frenar las entra-
das de flujos financieros de corto plazo y una mayor apreciacion del
real. Por otra parte, de modo similar a Colombia, el Ministerio de Eco-
nomia disefd programas de créditos y subsidios a exportadores, con
el objeto de establecer compensaciones a determinados sectores
afectados por la apreciacion. Ademas, se han introducido determina-
dos cambios en la regulacion prudencial, con objeto de evitar exposi-
ciones excesivas al tipo de cambio, y que permitieron reducir las entra-
das de flujos financieros.

Estos episodios muestran las crecientes dificultades de conciliar las
apreciaciones del tipo de cambio con la gestion de la politica moneta-
ria, incluso en los casos en que una significativa apreciacion del tipo de
cambio real sea coherente con la buena evolucion de los fundamentos
econdomicos. Aunque las presiones a la apreciacion se han interrumpi-
do en el contexto de la turbulencia global reciente, las economias lati-
noamericanas pueden volver a enfrentarse a los dilemas y cuestiones
asociados a las fuertes entradas de capitales y su impacto sobre las
variables monetarias y cambiarias.

Por su parte, en los mercados de cambios el aumento de la aversion al riesgo tuvo un

claro impacto en aquellas divisas de altos tipos de interés que habian sido objeto de

carry-trade en los Ultimos meses. Mencién especial merecen el real brasilefio y el peso

colombiano, que revirtieron en agosto buena parte de la apreciacion que habian registrado

desde el inicio del afio, en un contexto de fuerte aumento de la volatilidad (véase grafi-

co 10). Esta reversion llevé al Banco Central de Brasil a interrumpir sus compras de reser-

vas. Pero también aquellas divisas que habian mostrado una menor apreciacion, como el

peso mexicano o el peso argentino, tendieron a depreciarse moderadamente (en torno al 3%),

este Ultimo a pesar de las ventas de dolares del banco central y la banca publica. El peso

chileno y el sol peruano se mantuvieron, sin embargo, relativamente estables durante todo

el periodo. En el ambito de las emisiones, durante el periodo de turbulencia tuvieron que

cancelarse 0 posponerse algunas emisiones de deuda soberana previamente anunciadas

(Argentina, Brasil, Bono del Sur de Venezuela), e incluso también algunas emisiones de

renta fija privada.
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DIFERENCIALES SOBERANOS, BOLSAS, RATING Y TIPO DE CAMBIO GRAFICO 10
NOMINAL FRENTE AL DOLAR
Puntos basicos e indices

DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERES FRENTE INDICES DE BOLSA
AL BONO ESTADOUNIDENSE
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FUENTES: J.P. Morgan, Bloomberg, Moody's, Standard and Poor's y Fitch.

a. Indice MSCI América Latina en moneda local.
b. Media simple de las calificaciones de Moody's, Standard and Poor's y Fitch IBCA.

En cualquier caso, los sdlidos fundamentos de las economias latinoamericanas y su menor
vulnerabilidad financiera, junto con una menor exposicion directa de sus sistemas bancarios
a los activos estructurados de alto riesgo, han permitido que el impacto del canal financiero
haya sido relativamente contenido hasta la fecha. En este sentido, resulta significativo que
Brasil viese revisada al alza su calificacion crediticia a finales de agosto, hasta un escalon
por debajo del rating de inversion, revision que sigue a las de Per, en julio, y Colombia, en
junio, asi como a la mejora de las perspectivas para la calificacion de México en el mismo
mes. Sin embargo, es pronto para descartar la posibilidad de que un eventual aumento de
la aversion al riesgo 0 una reasignacion de carteras, a raiz de las pérdidas que puedan ma-
terializarse en otros mercados, deterioren las condiciones de financiacion en los mercados.
En este sentido, la mayor parte de los emisores soberanos de la region tienen sus necesi-
dades de financiaciéon para 2007 cubiertas, lo que les permite aislarse temporalmente de
una eventual situacion de menor disponibilidad de crédito. Pero también hay paises, como
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PRECIOS Y POLITICAS
MACROECONOMICAS

Argentina, donde el Tesoro se encuentra todavia con importantes necesidades de financia-
cion, y que podrian resultar mas expuestos de prolongarse la inestabilidad, lo que conlleva-
ria posiblemente un aumento del recurso al banco central. Otros, como Colombia 0 México,
se enfrentan a una dependencia mayor de los flujos de capital externos, al mantener un
déficit por cuenta corriente, aunque este se haya financiado hasta ahora con entradas de
capital a largo plazo. Finalmente, hay que destacar la interaccion del canal financiero con
los canales de transmision reales, cuyo impacto en América Latina podria ser muy impor-
tante, sobre todo si una desaceleracion del crecimiento de la economia mundial hiciera re-
traerse los precios de las materias primas, sobre los que la region ha basado gran parte de
su reciente expansion.

La inflacion repuntd moderadamente en los Ultimos seis meses, situandose en tasas del 5,3%
en agosto, frente al minimo de 4,7% alcanzado en el segundo semestre de 2006 (véase gra-
fico 11). El repunte tuvo un caracter generalizado por paises (Brasil, Chile, Colombia, México
y Per), observandose una cierta dispersion en cuanto a su intensidad y en cuanto al origen
de las presiones en los precios, si bien el componente alimenticio estuvo presente en la ma-
yoria de los casos. Por su parte, la inflacion subyacente se mantuvo estable en torno al 4,5%
en el agregado de la region.

El aumento de la inflacion fue especialmente acusado en Chile, donde se situd en un 4,7%, en
agosto, mas de 2 pp por encima de las tasas del primer trimestre. Este incremento tuvo su
origen en la subida de los precios de los alimentos y de los combustibles, y en el aumento de
las tarifas eléctricas (véase grafico 11). Sin embargo, también la inflacion subyacente repuntd
sensiblemente, hasta un 4,2%, superando el objetivo del Banco Central, en un contexto de
probable cierre de la brecha de produccion. En estas circunstancias, el Banco Central elevo
en tres ocasiones el tipo oficial en 25 pb, en julio, agosto y septiembre, situandolo en el
5,75%. En México, el repunte de los precios de los alimentos fue el determinante principal de
la subida de la inflacion hasta el 4,1% en agosto, mientras que la inflacion subyacente se vio
afectada en menor medida (3,8%). Con todo, al superarse el limite superior de la banda de
objetivos del Banco de México, este elevo en abril su tipo de referencia en 25 pb, hasta el
7,25%, manteniendo posteriormente un sesgo alcista en sus comunicados de politica mone-
taria. Por su parte, en Colombia la inflacion, que habia superado tasas del 6% en el segundo
trimestre, flexiond hasta el 5,7% tras un notable endurecimiento de la politica monetaria y la
aplicacion de una serie de medidas administrativas de control del crecimiento del crédito. Fi-
nalmente, en Brasil la inflacion se situd en agosto, en el 4,2%, incrementandose en mas de un
punto porcentual respecto al comienzo del afo. Sin embargo, la inflacion subyacente conti-
nué comportandose de forma muy favorable, o que permitié nuevos descensos de los tipos
de interés oficiales, hasta un minimo histérico del 11,25% en septiembre. En Argentina y Ve-
nezuela, la inflacién se mantuvo en tasas de crecimiento muy elevadas. Las dudas que ha
planteado la metodologia de célculo de los precios de consumo en Argentina han puesto en
cuestion la caida de la inflacion hasta el 8,7% en agosto, mientras que en Venezuela el recor-
te del IVA en 5 pp tuvo un efecto a la baja transitorio en la inflacidn, que se situd en el 15,9%,
minimo del ultimo afo.

En conjunto, cabe seguir valorando como positiva la evolucion de la inflacion en la region,
dada la madurez del ciclo y el dinamismo de la demanda interna. Sin embargo, la elevada
ponderacion de los alimentos en los patrones de consumo de muchos paises y los indicios de
presiones en otros componentes en algunos de ellos no permiten descartar un cierto cambio
de tendencia en el proceso de desinflacion de los ultimos afios. Por ello, cobran especial re-
levancia en este momento aspectos como la coherencia de las politicas econdmicas, sobre
todo en un contexto de mayor incertidumbre sobre los efectos de la inestabilidad financiera
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INFLACION GRAFICO 11
Tasas de variacion interanual
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

global. La credibilidad ganada por los bancos centrales en los Ultimos anos, en particular los
que mantienen objetivos de inflacion, y el volumen de reservas acumulado (que asciende a
mas del 11% del PIB de la region) deberian permitir un cierto grado de autonomia de las poli-
ticas monetarias respecto de la evolucion de los mercados cambiarios, siempre que el impac-
to financiero de las turbulencias no se agudice. Sin embargo, si como resultado de una mayor
aversion al riesgo se produjera una tendencia a la depreciacion de los tipos de cambio, se
reduciria uno de los canales mas importantes de contencion de la inflacion en los Ultimos
tiempos.

En la vertiente fiscal no se han producido grandes cambios, dado que la posicion ciclica y la
positiva contribucién del precio de las materias primas a los ingresos fiscales continuaron fa-
voreciendo mejoras en los saldos fiscales de algunos paises (Chile, Uruguay) y un manteni-
miento en el resto (véase gréfico 12). Resulta destacable el caso de Chile, donde el gobierno
aumento la prevision de superavit fiscal para el afio desde el 4,4% al 7,1%, tras elevar en julio
la proyeccion del precio promedio del cobre para 2007. En México y Brasil, el comportamien-
to del gasto esta siendo muy moderado, mientras que en Venezuela es destacable la conten-
cion registrada por el gasto publico respecto a trimestres pasados, al contrario que en Argen-
tina. En el conjunto de la regidn, el saldo presupuestario total ha alcanzado el equilibrio y el
primario se ha consolidado en el 4% del PIB, por tercer aho consecutivo, anotandose cierto
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INTEGRACION COMERCIAL
Y POLITICAS ESTRUCTURALES

PRINCIPALES CIFRAS DEL SECTOR PUBLICO GRAFICO 12
Tasas de variacion interanuales y porcentaje del PIB
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. Deflactado por el IPC.

descenso en la carga por intereses, con la excepcion de Argentina. Las ratios de deuda se
mantuvieron estables. En México se present6 el Plan Nacional de Desarrollo para el sexenio
2007-2012, que contiene inversiones en infragstructuras por valor de 225 mm de ddlares,
35 mm de los cuales se destinarian al sector energético. Ello favoreceria, segun célculos ofi-
ciales, un aumento del PIB potencial de 0,6 puntos por aflo. Como muestra de compromiso
con la disciplina fiscal, su financiacion esta ligada a la aprobacion de la propuesta de reforma
impositiva, que se analiza en el recuadro 2.

En los primeros meses de 2007 se produjo una paralizacion de los procesos de integracion,
Cuya consecucion parecia al alcance a finales del pasado ano. Por un lado, la adhesion plena
de Venezuela a MERCOSUR no se materializd en la fecha prevista, al no recibir la aprobacion de
los parlamentos de dos miembros fundadores, de forma que el ejecutivo venezolano se
planted el reingreso en la Comunidad Andina, que habia abandonado seis meses antes. Todo
ello ilustra el caracter erratico de los proyectos de integracion regional en América del Sur, en
un ambito que deberia caracterizarse por los compromisos firmes. En este contexto, el enten-
dimiento alcanzado entre Estados Unidos y Uruguay podria ser el primer paso para la conse-
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LA REFORMA FISCAL EN MEXICO

El pasado 20 de junio, la Secretaria de Hacienda presentd el proyec-
to de reforma impositiva elaborado por la nueva administracion. El
objetivo fundamental de la reforma es reducir la dependencia de los
ingresos fiscales del sector petrolero y lograr un salto en la recauda-
cion tributaria que permita afrontar un ambicioso plan de inversiones
publicas en la presente legislatura. En la actualidad, los ingresos fis-
cales en México suponen algo mas del 22% del PIB, cifra muy similar
a la del resto de paises de la region’, pero que se reduce al 10%
cuando se considera solo la recaudacion a través de impuestos (di-
rectos e indirectos), el menor porcentaje de todos los paises de la
OCDE e inferior al de muchos latinoamericanos con menor renta per
capita (véase grafico 1). Cerca del 37% de los ingresos presupuesta-
rios totales proviene del sector petrolero, frente al 22% que suponen
los ingresos del cobre en Chile, por ejemplo. La proporcion pone de
manifiesto una dependencia del petrdleo respecto a los ingresos fis-
cales todavia mas elocuente si se considera que el sector petrolero
representa tan solo un 8% de la actividad en México. Ello supone una
clara vulnerabilidad si se tiene en cuenta la reciente tendencia des-
cendente del volumen de produccion de crudo (véase gréfico 2), tan-
to por el agotamiento de los principales pozos de produccion como
por la falta de inversiones por parte de la petrolera estatal PEMEX.

El objetivo principal de la reforma es, pues, aumentar los ingresos
publicos en 2,8 puntos del PIB en el horizonte del aho 2012, esto es,
cerca de un tercio de los ingresos tributarios actuales. Este aumento
se pretendia lograr, fundamentalmente, con la creacion de un nuevo
impuesto sobre las empresas, la Contribucion Empresarial a Tasa
Unica (CETU), cuya recaudacién adicional esperada era de un 1,85%
del PIB. Este impuesto sustituiria al impuesto sobre los activos em-
presariales, y se aplicaria con una tarifa inicial del 16%, que subiria al
19% en 2009, sobre la diferencia entre los flujos de ingresos y pagos
por gastos e inversiones realizadas por las companiias. El impuesto
se calcularfa en paralelo al impuesto sobre la renta actual que pagan
las empresas, y la empresa pagaria la mayor de las dos cantidades
resultantes. Con el objeto de evitar la doble imposicion, del impuesto

1. Asi, en 2006 los ingresos publicos en porcentaje del PIB fueron del 17% en
Argentina, 26% en Brasil, 25% en Chile, 17,8% en Colombia, 17,3% en Perly
33,7% en Venezuela.
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RECUADRO 2

seran deducibles las retenciones sobre las ndminas de los emplea-
dos a cuenta del impuesto sobre la renta de estos. Entre los princi-
pales elementos de la reforma cabe también destacar la creacion de
un impuesto contra la informalidad, que consistiria en un recargo del
2% para los depositos en efectivo superiores a 20.000 pesos men-
suales, deducible después en el impuesto sobre la renta, con el ob-
jeto de desincentivar la utilizacion de medios de pago mas habituales
en la economia informal®.

La reforma fiscal propuesta incluia también cambios en la participa-
cion de los estados en los ingresos publicos, en la medida en que se
permite a estos crear recargos sobre algunos de los impuestos espe-
ciales (IEPS), se les otorga un tercio de los ingresos adicionales creados
por las medidas impositivas mencionadas, y se reforman las aporta-
ciones del Gobierno Federal a los estados, en especial las vinculadas
a la prestacion de servicios educativos. Respecto al gasto, se cons-
tituye un Consejo Nacional de Evaluacion para concentrar la evalua-
cion de todas las politicas publicas y la ejecucion de los programas,
y se privilegia como principio el gasto en inversion sobre el gasto
corriente.

La reforma fue discutida en septiembre en el Congreso y aprobada el
pasado dia 14, con cambios minimos respecto a la propuesta origi-
nal. En el texto definitivo, la CETU se transforma en el Impuesto Em-
presarial a Tasa Unica (IETU), con una tarifa superior en 2008 (17,5%,
frente al 16%) e inferior en el resto de afios (17% en 2009 y 17,5% a
partir de 2010, frente al 19% de la propuesta de reforma del Ejecuti-
vo). Ademas, se han introducido un impuesto a la gasolina, que se
cobrara gradualmente a partir de 2008 y cuya recaudacion ira a parar
a los estados y municipios, y otro impuesto a los operadores de lote-
rias y juegos de azar, con una tarifa del 20%; y se ha eliminado una

2. Ademas, se crean otras dos figuras impositivas, un impuesto sobre la venta
de aerosoles (del 50%) y sobre la participacion en loterias (del 20%), aunque su
impacto recaudatorio es minimo. El resto del incremento de los ingresos se
derivarfa de una mejoria de la eficiencia recaudatoria, que comenzaria aportan-
do dos décimas de PIB en 2008, para llegar a un punto en 2012, y que se
fundamentaria en el establecimiento de nuevas facilidades para el cumplimien-
to de las obligaciones fiscales, el fortalecimiento de los procesos de auditoria y
control, etc.

2 PRODUCCION DE PETROLEO E INGRESOS FISCALES

INGRESOS PETROLEROS % TOTAL (Escala dcha.)
PRODUCCION DE CRUDO (% ia)
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LA REFORMA FISCAL EN MEXICO (cont.)

de las exenciones del impuesto sobre la renta para gravar las com-
pras y ventas de empresas a través de la bolsa. Finalmente, el Con-
greso mejoro el régimen fiscal de la petrolera estatal PEMEX, redu-
ciendo sus aportaciones al Estado en 30.000 millones de pesos, o
que le permitira mejorar su solvencia financiera y elevar la inversion
en explotacion y extraccion. Estos cambios suponen que la recauda-
cién en 2010 aumentaria el 2,5% del PIB, en lugar del 2,8% del pro-
yecto inicial.

La reforma, siendo menos ambiciosa de lo que quiza seria deseable,
dada la posicion de partida y las recomendaciones de los organismos
multilaterales (por no incluir modificaciones en el IVA o en el impuesto
sobre la renta), ha sido aceptada, sin embargo, por todos los estamen-
tos del Estado, al contrario de lo que ocurrié con los proyectos presen-

RECUADRO 2

tados por anteriores administraciones®. Ademas, el incremento de la
recaudacion es notable, pues supondria elevar en un 30% los ingresos
tributarios y una mayor implicacion de los estados en la obtencion y
gestion de los ingresos, y no solo del gasto. La valoracion inicial debe
ser, por tanto, positiva, si bien debe asumirse como un primer paso para
afrontar reformas de mayor calado, que hagan sostenibles a largo plazo
una mayor inversion y gasto social del sector publico.

3. La administracion anterior habia presentado dos paquetes impositivos, que
fueron rechazados en el Congreso. El primero pretendia extender la aplicacion
del IVA a alimentos, medicinas y matriculas de colegios, manteniendo la tarifa del
15% y compensando a algunos sectores desfavorecidos por el aumento del coste
de la vida. El segundo perseguia aumentar la base imponible de este impuesto
con una rebaja al 10% de la tarifa.

Evolucién de los
principales paises

cucion de un tratado de libre comercio entre ambos paises, que pondria en dificultades la
continuidad de MERCOSUR en su configuracion actual. Por otro lado, el cambio de mayoria
parlamentaria en Estados Unidos frend los procesos de aprobacion de los tratados de libre
comercio, entre ellos los firmados con Panama, Peru y Colombia. Sin embargo, los paises de
la Comunidad Andina consiguieron prorrogar en junio (por ocho meses adicionales) las prefe-
rencias arancelarias con Estados Unidos. La prorroga se extendié a Ecuador y Bolivia, que no
tienen intencidn, por el momento, de negociar acuerdos comerciales con Estados Unidos. En
Chile entré en vigor el acuerdo de libre comercio con Japén y se reintegré en la Comunidad
Andina en junio. Por otro lado, el tratado de libre comercio con Centroamérica y la Republica
Dominicana (CAFTA + DR) entré en vigor en este Ultimo pais el 1 de marzo de 2007, mientras
que en Costa Rica las dificultades para lograr su aprobacion en el parlamento llevaron a la
convocatoria de un referéndum, previsto para finales de septiembre.

Tampoco en los seis Ultimos meses se han producido avances importantes en el ambito de
las reformas estructurales. De hecho, tan solo la administracion mexicana impulsé algunas
reformas, como la del sistema de pensiones de los empleados publicos, que contribuira a
aliviar la carga fiscal por pensiones en un horizonte de medio plazo, y la mencionada reforma
fiscal. En Brasil, por otra parte, tras la aprobacion del Plan de Aceleracion de Crecimiento,
cuya ejecucion no parece muy avanzada, esta prevista la presentacion de un proyecto de
reforma fiscal. Finalmente, en Chile se reformd la Ley de Responsabilidad Fiscal, con el fin
de reducir del 1% al 0,5% del PIB el saldo estructural objetivo del sector publico, liberando de
este modo fondos que seran invertidos fundamentalmente en educacion. En Colombia, se inicid
a finales de agosto la privatizacion de la petrolera estatal, al tiempo que, en direccion opuesta,
Venezuela avanzo en los procesos de nacionalizacion de industrias basicas (telefonia, electri-
cidad y las explotaciones petroleras de la Faja del Orinoco), y en Bolivia entraron en vigor los
nuevos contratos para la explotacion del gas natural, un afio después de la nacionalizacion del
sector, y se nacionalizd la principal empresa de telecomunicaciones.

En Brasil, el PIB registrd un crecimiento interanual del 4,3% e intertrimestral del 0,9% en el
primer trimestre de 2007, lo que supuso una cierta desaceleracion respecto a trimestres an-
teriores. Sin embargo, en el segundo trimestre se produjo una importante recuperacion, hasta
el 5,4% interanual, 0,8% trimestral, con una fuerte aceleracion de la formacién bruta de capi-
tal, que crecio un 13,8% interanual, frente al 7,3% del trimestre anterior, apoyada en la reduc-
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BRASIL GRAFICO 13

PRODUCCION INDUSTRIAL Y VENTAS AL POR MENOR DEUDA PUBLICA EN BRASIL

I DEUDA EXTERNA
DEUDA INTERNA
[ ) DEUDA TOTAL

PRODUCCION INDUSTRIAL
VENTAS AL POR MENOR

% ia media movil trimestral 60 mm de ddlares
|
= 2 () ®
(€} 40
30
6 20
10
’ ’ B
-10
0 -20
ene-06 may-06 sep-06 ene-07 may-07 2004 2005 2006 2007 (a)
FUENTE: IBGE.
a. Hasta julio.

cion de los tipos de interés y la fuerte apreciacion del real. El consumo privado mantuvo un
importante vigor (5,7% interanual), como anticipaban los datos de ventas al por menor (véase
grafico 13), si bien su ritmo de crecimiento se redujo ligeramente respecto al primer trimestre.
La aportacion de la demanda externa mejord, al acelerarse las exportaciones y ralentizarse las
importaciones.

El superavit de la balanza por cuenta corriente acumulado en los doce meses hasta julio fue
algo superior al 1% del PIB, lo que supone una ligera reduccion en relacion con el ano anterior
(1,3%), consecuencia del menor superavit comercial y del aumento del déficit de rentas. El
superavit registrado por la cuenta financiera hasta julio alcanzo los 66,8 mm de ddlares, mas
de diez veces superior al registrado en el mismo periodo del afio anterior, siendo particular-
mente destacables las entradas brutas de IED en dicho periodo (24,4 mm de ddlares, por
encima de las registradas durante el conjunto de 2006, 18,9 mm de ddlares) y de flujos de
inversion a corto plazo, en parte ligados a operaciones de carry-trade (véase grafico del re-
cuadro 1). En este contexto, se produjeron fuertes presiones apreciatorias, que generaron
importantes compras de reservas, que superaron los 70 mm de ddlares entre enero v julio, y
que han duplicado el saldo de reservas en un afo. La fuerte apreciacion del real frente al dolar
(que se corrigid parcialmente entre julio y agosto, en el contexto de las turbulencias en los
mercados financieros) contribuyd a la adopcién de determinadas medidas de caracter pru-
dencial, orientadas a limitar la adopcion de riesgo de tipo de cambio, ademas del estable-
cimiento de programas de ayuda a exportadores.

En el frente fiscal, el objetivo de superavit primario para 2007 se mantuvo constante, en
reales, pero la revision de la contabilidad nacional de marzo generd una reduccion de dicho
objetivo en términos del PIB para 2007, desde el 4,25% al 3,8%. El superavit primario acu-
mulado en los doce meses hasta julio fue del 4,3% del PIB, por encima del objetivo, y el
déficit publico fue de un 2,2% del PIB, como consecuencia tanto del incremento del supe-
ravit nominal como de la reduccion de los pagos por intereses, lo que muestra una impor-
tante holgura en el cumplimiento de los objetivos fiscales para 2007 hasta ese momento.
Por otra parte, el gasto asociado al Programa de Aceleracion de Crecimiento 2007-2010
(cuyo objetivo primordial es la mejora en la infraestructura publica, mediante obra publica,
y los programas de apoyo bilateral) fue relativamente reducido en la primera mitad del aho, y
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MEXICO GRAFICO 14

CUOTA DE MERCADO EN ESTADOS UNIDOS REMESAS E INVERSION EN ESTADOS UNIDOS
Y CRECIMIENTO (a)
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a. Cambio entre 2005 y 2007 del porcentaje de las exportaciones estadounidenses de cada tipo
de bien que provienen de México.

se estima que podria incrementarse en el segundo semestre. Si bien la deuda publica neta
se mantuvo practicamente estable, las fuertes compras de reservas del Banco Central de
Brasil generaron importantes cambios en su composicion, al impulsar la posicion acreedora
del sector publico en moneda extranjera, pero también la ampliacion de la deuda del sector
publico en moneda local por las operaciones de esterilizacion (véase grafico 13). Pese a la
mejora en la composicion de la deuda —menos expuesta ahora a las variaciones del tipo
de cambio—, el elevado saldo vivo continda siendo una fuente de vulnerabilidad ante un
potencial endurecimiento de las condiciones de financiacion internacionales. La inflacion,
que se mantuvo alrededor del 3% hasta abril, se incrementé paulatinamente, hasta situarse
en el 4,2% en agosto, dentro del intervalo objetivo del Banco Central (4,5% ia +2%). Duran-
te el semestre, se prolongd el ciclo bajista de tipos de interés, produciéndose dos recortes
de 25 pb en las reuniones de marzo y abril, dos de 50 pb en las reuniones de junio y julio, y
uno de 25 pb en septiembre, hasta el 11,25%. De esta manera, los tipos de interés oficiales
se han reducido en 850 pb desde septiembre de 2005. Por el lado de las reformas, el Mi-
nisterio de Hacienda anuncio su intencién de presentar una propuesta de reforma fiscal que
simplifique el actual sistema impositivo, sin que hasta la fecha se hayan conocido mas de-
talles sobre esta.

En México, la actividad se desacelerd notablemente en el primer semestre de 2007, situan-
dose la tasa interanual en el 2,5% en el primer trimestre y en el 2,8% en el segundo, frente a
un crecimiento medio del 4,8% en 2006. En el primer trimestre, la desaceleracion provino
tanto de la reduccion de la contribucion positiva de la demanda interna (por el escaso avan-
ce de la inversién y la contraccion del consumo publico) como de la contribucion negativa de
la demanda externa, mientras que en el segundo trimestre fueron el consumo publico y so-
bre todo la demanda externa los componentes que se comportaron mas débilmente. Por el
lado de la oferta, los sectores de la construccion vy, especialmente, las manufacturas regis-
traron una acusada desaceleracion, en linea con la desaceleracion de la actividad en Esta-
dos Unidos. De hecho, la correlacion entre en el crecimiento del PIB de las dos economias
ha aumentado en los ultimos meses, siendo los sectores que mas crecieron en la economia
mexicana en 2006 los que ganaron cuota de mercado en Estados Unidos (véase grafi-
co 14).
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Desde la vertiente exterior, la balanza comercial registrd un déficit cercano a los 5.000 millones
de ddlares en el primer semestre del afio, algo inferior al observado en el segundo semestre de
2006, y con una leve tendencia a la reduccion por la aceleracion de las exportaciones, que a
pesar de ello siguen creciendo por debajo de las importaciones. La balanza por cuenta
corriente registrd un importante deterioro en los seis primeros meses del afio (pasando a un
déficit del —0,8% del PIB en el segundo trimestre, frente al saldo practicamente equilibrado de
2006), como consecuencia de unos mayores pagos de dividendos e intereses y una caida
de los ingresos por remesas. Esta caida se profundizd en los dltimos meses, en lo que cons-
tituiria un primer efecto de los problemas en el sector de la construccion y el mercado hipote-
cario estadounidense sobre la economia mexicana (véase grafico 14). Los flujos de inversion
extranjera directa fueron muy elevados durante el primer semestre, alcanzando un promedio
trimestral de 6,6 mm de ddlares, frente al promedio de 4,8 mm recibidos en 2006. En el am-
bito fiscal, se acumuld un superavit equivalente al 0,3% del PIB en el semestre, frente al 0,1%
de 2006. El saldo primario fue una décima menos que en 20086, del 2,7% del PIB, debido al
ascenso de los gastos primarios.

La inflacion se mantuvo cerca del objetivo maximo del Banco de México para el afio (4%),
repuntando en julio y agosto hasta el 4,1% interanual. Esta evolucion de los precios ha depen-
dido, en gran medida, de factores de oferta, en particular la subida de los precios de los ali-
mentos. La inflacion subyacente se mantuvo estable, situandose en agosto en el 3,8%. Para
evitar un deterioro de las expectativas de inflacion, el Banco Central elevd en 25 pb los tipos
de interés oficiales en abiril, hasta el 7,25%, en lo que constituye un cambio de ciclo en la
politica monetaria en el pais. Desde entonces, los tipos oficiales no se han modificado, si bien
las autoridades monetarias han mantenido el sesgo contractivo. En cualquier caso, la curva
de rendimientos del mercado interbancario no ha modificado su pendiente a lo largo del se-
mestre. Hasta finales de julio, las variables financieras del pais mostraron un buen comporta-
miento, y el diferencial soberano medido por el EMBI alcanzé un minimo histérico a principios
de junio. En las Ultimas semanas, estos indicadores se han deteriorado, si bien México ha
resultado relativamente menos afectado por las turbulencias financieras que el resto de gran-
des paises de América Latina. En la medida en que la vulnerabilidad financiera del pais se ha
reducido de forma importante a lo largo de los Ultimos afos, la exposicion de la economia
mexicana vendria principalmente a través del canal comercial y, posiblemente también, por los
flujos de remesas. La correlacion entre el ciclo estadounidense y las remesas es mucho mayor
ahora que en la desaceleracion de 2001, cuyo origen fue una caida de la inversion en el sector
tecnoldgico, mientras que la actual esta originada en el sector de la construccion, en el que la
presencia de inmigrantes mexicanos es importante.

En Argentina la tasa de crecimiento en el primer trimestre fue de un 8% en tasa interanual (1%
en tasa intertrimestral, la mas baja desde que se iniciod la recuperacion) y de un 8,7% en el
segundo trimestre. Pese a ser elevadas, estas tasas suponen una cierta ralentizacion respec-
to al segundo semestre de 2006, y el hecho de que el repunte del segundo trimestre se expli-
que fundamentalmente por la acumulacion de existencias podria apuntar a que la desacele-
racion continuara en los proximos trimestres. La moderada desaceleracion del crecimiento
se ha debido fundamentalmente al sector externo, ya que en general todos los componentes
de la demanda interna han seguido creciendo de forma muy robusta. Dentro de la inversion se
observaron tendencias diferentes: la inversion en construccion se desacelerd y el crecimiento
de la inversion en equipo superd el 23% en tasa interanual. Desde el punto de vista de la oferta,
la desaceleracion vino explicada por la industria y la construccion. En julio se produjeron pro-
blemas energéticos que tuvieron un impacto en los indicadores de actividad (menor dinamis-
mo) y en los de balanza comercial (aumento de las importaciones energéticas). Esos proble-
mas fueron debidos, en parte, a factores climatoldgicos, pero estructuralmente cabe esperar
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ARGENTINA GRAFICO 15

INGRESOS Y GASTOS DEL SECTOR PUBLICO INFLACION EN GRANDES ALMACENES E IPC
INGRESOS INFLACION IMPLICITA EN DATOS DE VENTAS EN
GASTOS PRIMARIOS GRANDES ALMACENES
INGRESOS SIN APORTACIONES A REPARTO INFLACION PUBLICADA (IPC)
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problemas en este frente en el futuro, pues la demanda de energia sigue creciendo por enci-
ma de la oferta. Pese a la mejora en los términos de intercambio, en el primer semestre del
ano (4,5% interanual) se produjo una reduccion del superavit comercial, que se trasladd a un
menor superavit por cuenta corriente (3,5% del PIB en el primer trimestre y 3,1% en el segun-
do). Las cuentas publicas exhibieron una evolucidn menos positiva que en periodos anterio-
res, pues, aunque el superavit fiscal primario fue un 15% superior en tasa interanual, en los
primeros siete meses del ano el gasto publico crecid un 46%, por encima de los ingresos
publicos (39%), a pesar de que estos incorporaron ingresos extraordinarios ligados a la refor-
ma del sistema de pensiones aprobada en el mes de abril (véase grafico 15).

La inflacion, tanto la general como la subyacente, se redujo, hasta situarse en agosto en el 8,7%
y el 9,4%, respectivamente. Sin embargo, existe un notable escepticismo sobre si estos datos
reflejan la verdadera evolucion de los precios. Los precios de las ventas de supermercados
(véase grafico 15) y distintas encuestas apuntan a una subestimacion de la inflacion efectiva,
que se situaria algunos puntos porcentuales por encima de la publicada por el instituto de esta-
distica. El banco central continud elevando gradualmente los tipos de interés de referencia, en
siete ocasiones, en un total de 200 pb, hasta el 8,25%, desde principios de afio, aunque siguen
por debajo de la inflacion. Al mismo tiempo, el banco central, durante el primer semestre, man-
tuvo su politica de tipo de cambio estable en torno a los 3,07-3,10 pesos por ddlar, lo que exigiod
una importante acumulaciéon de reservas internacionales, mas de 12 mm de ddlares desde
principios de afo, esterilizadas en su mayor parte. En términos efectivos reales se produjo una
depreciacion del peso por la depreciacion nominal frente al real y al euro. Las turbulencias finan-
cieras globales registradas desde mediados de julio impidieron al Tesoro la emision de deuda e
intensificaron la tendencia a la ampliacion del diferencial soberano, que ya se habia iniciado
antes del verano por diversos motivos internos (credibilidad de los datos de inflacion, crisis
energética, deterioro de las cuentas publicas) y que fue mas apreciable que la de la mayoria de
las economias emergentes. Esta situacion provocé un alza de los tipos de interés en el mercado
local, que, junto con cierto aumento de la demanda de ddlares, llevé al banco central a flexibili-
zar los mecanismos de provision de liquidez en el mercado interbancario. Ademas, las presio-
nes depreciatorias impulsaron al banco central —junto a otros bancos publicos— a intervenir
vendiendo ddlares en magnitudes importantes. En el ambito institucional, el gobierno autorizd,
por primera vez desde el final de la convertibilidad, aumentos en las tarifas a los usuarios resi-
denciales en una empresa de gas que se encuentra bajo jurisdiccion del Estado.
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CHILE Y VENEZUELA GRAFICO 16

CHILE: CONFIANZA DEL CONSUMIDOR VENEZUELA: EXPORTACIONES PETROLERAS

Y CRECIMIENTO DEL EMPLEO Y COMPOSICION DEL CRECIMIENTO
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En Chile, el PIB se acelerd de manera significativa en el primer semestre, situandose en tasas
interanuales del 5,8% y del 6,1% en el primer y segundo trimestres, respectivamente, desde el
4,3% del ultimo trimestre de 2006 (la escasez de gas y de recursos hidricos se estima que
pudieron recortar el crecimiento del PIB en el segundo trimestre en torno a 0,5 pp). A pesar
del mayor impulso del consumo privado y de la inversidn, especialmente en bienes de equipo,
la reduccion de la aportacion negativa de la demanda externa fue el principal factor explicativo
del mayor crecimiento. Esta reduccién fue consecuencia de la notable aceleracion de las ex-
portaciones, principalmente de cobre, que esta llevando el saldo comercial y por cuenta
corriente (cercano al 8% del PIB) a nuevos maximos historicos. Asimismo, se produjo una
fuerte aceleracion en la creacidon de empleo y una reduccion de la tasa de paro. No obstante,
la confianza del consumidor registrd un lento —pero sostenido— deterioro durante todo el
semestre (véase grafico 16). La inflacion general se mantuvo relativamente estable hasta abril
(2,5% interanual), pero desde entonces subié de manera considerable, hasta el 4,7% de
agosto, como consecuencia principalmente de los precios de los alimentos y de los combus-
tibles, asi como del aumento de las tarifas eléctricas. El aumento de la inflacién subyacente
fue menor, pero igualmente significativo, desde el 2,6% de abril hasta el 4,2%, por encima de
la banda superior del objetivo del banco central. Dado este comportamiento y el cierre de la
brecha de produccion, el banco central incrementd los tipos de interés en 25 pb en las reunio-
nes de julio, agosto y septiembre, hasta situarlos en el 5,75%.

La revision al alza del precio promedio del cobre en 2007 llevd al gobierno, como en ejercicios
anteriores, a elevar la prevision de superavit fiscal para 2007. En el primer semestre del afio, el
superavit ha superado al del mismo periodo de 2006. Conviene destacar también que el gobierno
modifico la regla fiscal contraciclica para que a partir de 2008 se requiera un superavit del 0,5%
del PIB, frente al 1% anterior, lo que conducira a una politica fiscal mas expansiva el proximo afno.
Las turbulencias financieras registradas desde mediados de julio generaron una respuesta en los
indicadores financieros chilenos de igual signo, pero de menor magnitud que en el resto de eco-
nomias emergentes, dada la extraordinaria posicion fiscal y exterior de la que goza el pais y los
fondos estructurales acumulados durante los Ultimos afnos. En el ambito de las reformas estructu-
rales se aprobd una iniciativa en las Camaras Legislativas, que establece que el techo maximo de
inversion en el exterior para los fondos de pensiones sera de un 45% en un intervalo de nueve
meses (anteriormente era del 30%), y en agosto, en un primer paso, se elevo hasta el 35%.
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LLa actividad continud su aceleracion en Colombia en el primer trimestre del afo, con un creci-
miento interanual del 8,3% y del 7,2% en el segundo, gracias a la aceleracion del consumo
privado y a la fortaleza de la inversion, como consecuencia del dinamismo de la demanda in-
terna. El fuerte crecimiento de las importaciones llevd a un aumento del déficit de la balanza
comercial, que se situd en el 2% del PIB y provocd también una ampliacion adicional del
déficit corriente hasta —2,9%. Sin embargo, la cuenta financiera registré un notable superavit,
en parte asociado a las cuantiosas entradas de inversion extranjera directa, pero también de
capitales de corto plazo. Desde el punto de vista fiscal, el dinamismo de la economia tuvo su
reflejo en unos mayores ingresos publicos y en una mejora de las cuentas fiscales, particular-
mente en el segundo trimestre. La inflacion superd el intervalo objetivo del banco central
(3,56%-4,5% para 2007) desde enero, situandose por encima del 6%. Este desbordamiento
propicié una fuerte elevacion de los tipos de interés de referencia, en 175 pb adicionales a lo
largo del primer semestre, hasta situarlos en el 9,25%, en un contexto de fuerte apreciacion
de la moneda, que agravo el dilema de la politica monetaria. Las turbulencias financieras que
comenzaron a finales de julio se saldaron con una depreciacion del peso de mas de un 9%.
En el segundo trimestre, la tendencia al alza de la inflacion se interrumpio, y desde junio los
tipos de interés oficiales se han mantenido constantes. En el campo de las reformas se apro-
bd la reforma del Sistema General de Participaciones, que estara vigente de 2008 a 2016, y
que regula las transferencias del gobierno central a las entidades territoriales para ayudar al
proceso de consolidacion fiscal.

En Perd, la actividad se desacelerd ligeramente en el primer semestre, si bien continud regis-
trando tasas de crecimiento muy elevadas, del 8% y del 7,6%, respectivamente, en el primer
y segundo trimestres (8,5% en el cuarto trimestre de 2006). El origen de la desaceleracion
estuvo en el menor dinamismo de la demanda interna, como consecuencia de la ralentizacion
de la inversion (que, aun asi, continda siendo el componente mas dinamico) y del consumo
publico, pues el consumo privado se acelerd. Por el contrario, la demanda externa redujo su
aportacion negativa al crecimiento durante el semestre. La balanza comercial mantuvo un
superavit en el primer semestre de afio similar al registrado en el mismo periodo de 2006
(9,1% del PIB), gracias al aumento en los términos de intercambio, pues el volumen exportado
apenas crecid. Las cuentas fiscales registraron hasta julio mejores resultados que el afio an-
terior, si bien el superavit primario fue levemente inferior. En los cuatro primeros meses del
ano, la inflacion mantuvo una tendencia decreciente, manteniéndose por debajo del intervalo
objetivo de inflacion del banco central (1%-3%), pero a partir de junio se ha vuelto a situar
dentro de este intervalo. En este contexto, dado el fuerte ritmo de actividad, el banco central
decidid aumentar en 25 pb los tipos de interés oficiales en julio y otros 25 pb en septiembre,
hasta el 5%, con caracter preventivo. Las principales agencias de calificacion mejoraron la
calificacion o las perspectivas de la deuda soberana de Peru y el gobierno colocé por primera
vez un bono denominado en soles (a treinta anos) en los mercados internacionales para el
pago anticipado de parte de la deuda que mantiene el pais con el Club de Paris. El terremoto
de agosto podria tener un impacto de algunas décimas en el crecimiento de 2007 (0,3 pp-
0,4 pp, segun estimaciones oficiales).

En Venezuela, el crecimiento del PIB registrd una ralentizacion cercana a 1,5 pp respecto al
semestre anterior, como consecuencia de cierta moderacion de la demanda interna. Aun asi,
las tasas de crecimiento interanuales del primer y segundo trimestres fueron del 9,1% vy del
8,9%, respectivamente. El sector externo amplié su aportacion negativa al crecimiento (-14,6 pp
en el semestre), como consecuencia de la caida de las exportaciones, principalmente petro-
leras (-7%) (véase gréfico 16), que podria estar relacionada tanto con la disminucion de las
cuotas de la OPEP como con la retirada de capital extranjero de ciertas empresas. Como re-
sultado de la reduccion del saldo comercial, el superavit por cuenta corriente bajé del 19,5%
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del PIB, a finales de 2006, al 14,6%, mientras que el déficit de la cuenta financiera aumento.
Las reservas experimentaron una fuerte caida (-21,5%), como consecuencia de diversas
transferencias a fondos y empresas estatales. En el frente fiscal y en lo referente a los ingre-
s0s, la reduccion del IVA se vio compensada, en parte, por un mejor desempefio en la recau-
dacién fiscal no petrolera. Resulta particularmente destacable la notable reduccion del ritmo
de crecimiento del gasto fiscal primario. La inflacion se mantuvo cercana al 20% durante la
primera mitad del afio, pero tendid a ceder hacia el 15% por el recorte del IVA. El diferencial
soberano registrd una fuerte ampliacion, como consecuencia del aumento de la volatilidad en
los mercados financieros en agosto, llegando a aumentar en mas de 150 pb. Finalmente, el
gobierno ha propuesto la supresion de la independencia del banco central en el proyecto de
la nueva Constitucion.

En Uruguay, el PIB se acelerd hasta una tasa del 6,9% interanual en el primer trimestre, fren-
te al 6,3% del cuarto trimestre de 2006, pero se moderd en el segundo trimestre, hasta el
4,8% interanual. La composicion del crecimiento fue mas equilibrada, ya que se redujeron la
aportacion positiva de la demanda interna y la negativa de la demanda externa. Se mantu-
vieron las entradas de flujos financieros y las compras de reservas por parte del banco cen-
tral durante la mayor parte del semestre. El incremento de la inflacion se prolongd hasta abril,
manteniéndose desde entonces estable en el entorno del 8%, claramente por encima de los
objetivos (informales) del banco central, pese a las medidas contractivas de politica moneta-
ria. Ademas, se anunciaron el abandono de la instrumentacion de politica monetaria median-
te objetivos sobre agregados monetarios y el establecimiento de una operativa basada en el
manejo de tipos de interés, con un tipo de interés interbancario objetivo del 5% interanual.
En Ecuador, la actividad registré una fuerte desaceleracion a finales de 2006, hasta el 2,2%
interanual, desaceleracion que tendid a agudizarse en el primer trimestre de 2007, como
consecuencia de la caida del volumen de exportaciones. El ejecutivo convocd elecciones
para una Asamblea Constituyente, que se celebraran a finales de septiembre. En Bolivia se
produjo también una importante desaceleracion de la actividad, hacia tasas del 2% en el
primer trimestre, en un contexto de aceleracion de los precios (10,4% interanual). Los con-
tratos para explotacion de los hidrocarburos entraron en vigor, finalmente, un afo después
de la nacionalizacion del sector.

17.9.2007.
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CRISIS DE DEUDA SOBERANA: ; QUE PAPEL PUEDE JUGAR UN TRIBUNAL
INTERNACIONAL?



Introduccion

Crisis de deuda soberana: ;Qué papel puede jugar un Tribunal Internacional?

Este articulo ha sido elaborado por Aitor Erce, de la Direccion General Adjunta de Asuntos Internacionales.

Durante las ultimas tres décadas se ha producido un cambio muy importante en la forma en
que las economias emergentes financian su crecimiento econémico. La creciente integracion
de los mercados financieros les ha permitido pasar de una situacion en la que dependian casi
exclusivamente de la financiacion de un grupo reducido a bancos', a otra en la que la finan-
ciacion la obtienen principalmente en los mercados internacionales mediante la emision de
deuda. Las cifras ponen de manifiesto la magnitud del cambio. Mientras que en 1980 el stock
de deuda soberana o con garantia publica ascendia a unos 11.500 millones de ddlares y la
relacion entre deuda y préstamos era del 10%, en el aflo 2006 el stock de deuda se habia
elevado a 420.000 millones de dolares y la proporcion de deuda sobre préstamos superaba
el 200%.

Este incremento tan significativo de la financiacion obtenida en los mercados internacionales
ha sido posible gracias al impresionante desarrollo que han experimentado los mercados fi-
nancieros durante ese periodo. Las economias emergentes han podido acceder a una fuente
de financiacion que tradicionalmente habia estado muy limitada para ellas, y acceder, ademas,
a un numero creciente de jurisdicciones en las que realizar sus emisiones de deuda vy utilizar
un nuimero mayor de instrumentos, con los que poder llegar a un ndmero cada vez mas am-
plio de inversores. Por su parte, para los inversores este desarrollo ha supuesto nuevas opor-
tunidades de inversion y de diversificacion del riesgo. Todo ello ha contribuido a aumentar la
profundidad de los mercados y a reducir el coste de financiacién.

Ahora bien, las grandes ventajas que se han derivado del desarrollo de los mercados financie-
ros para las economias emergentes han venido acompafiadas de riesgos, para los que, de
momento, no se han encontrado soluciones dptimas. A este respecto, cabe destacar dos ti-
pos de riesgos: (i) la mayor vulnerabilidad ante una reversion de los flujos de capital, v (i) la
mayor complejidad a la que se ven sujetos los procesos de reestructuraciones de deuda.

En efecto, el acceso a los mercados de capitales ha dejado a las economias emergentes en
una situacion de mayor vulnerabilidad ante un cambio rapido de expectativas y/o del apetito
por el riesgo por parte de los inversores. Posiblemente, el mejor ejemplo de este tipo de pro-
blemas son los llamados sudden-stops, esto es, procesos en los que, de forma repentina e
inesperada, una economia se encuentra con salidas masivas de capitales y es incapaz de
encontrar financiacion adicional en los mercados internacionales. Las crisis de mediados de los
noventa y principios de esta década, que han afectado a paises como México, Corea, Rusia,
Brasil, Argentina y Turquia, entre otras, han puesto de manifiesto la rapidez y la severidad con
que puede producirse este tipo de crisis de balanza de pagos y los problemas que pueden
plantear para el pago de la deuda.

Las crisis de balanza de pagos pueden ser crisis de liquidez —cuando las diferencias entre los
flujos de ingresos y pagos impiden al pais hacer frente al calendario de pagos de su deu-
da— o de solvencia, cuando, ademas, es necesaria una reduccion de su monto. En ambos
casos, el pais se enfrenta a un proceso de reestructuracion que se ha complicado con el de-

1. Los bancos concedian financiacion a través de préstamos sindicados.
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sarrollo de los mercados financieros. La existencia de una gran cantidad de emisiones de
bonos, realizadas en distintas jurisdicciones y en manos de una gran cantidad de inversores,
plantea importantes problemas de coordinacion, que dificultan enormemente los procesos de
reestructuracion.

La falta de coordinacion entre acreedores puede generar, al menos, dos problemas importan-
tes. Por un lado, ante la dificultad de coordinar sus acciones, los inversores individuales pue-
den decidir no aceptar las propuestas de reestructuracion e insistir en cobrar en los términos
iniciales (rush for the exits), conduciendo a que un pais que se enfrentaba a una crisis de liqui-
dez caiga en una crisis de solvencia. Por otro lado, la particular estructura legal de la deuda
bonificada, que (en ausencia de clausulas especiales) solo permite la modificacion de sus
términos cuando existe unanimidad, puede dejar a los paises y a los acreedores dispuestos a
renegociar en manos de aquellos inversores que prefieren quedarse al margen de la negocia-
cion (hold-outs), ya sea por falta de interés (free-riders) o en un intento de obtener mejores
condiciones, bien a través de un acuerdo unilateral (inversores buitre) o bien litigando (stran-
qulation by litigation).

Todas estas consideraciones han generado un intenso debate, todavia abierto, sobre cémo
deberia reformarse la llamada «Arquitectura Financiera Internacional» (AFI) con vistas a preve-
nir —o, al menos, reducir— el impacto de futuras crisis. En este debate estan, por un lado, los
partidarios de soluciones de mercado —como las clausulas de accion colectiva (CAC)— vy, por
otro lado, los partidarios de soluciones de tipo estatutario, entre las que se encuentra la crea-
cion de un Tribunal Internacional de Arbitraje. De momento, la discusién se ha saldado a favor
de las soluciones de mercado, que han contado con mayor aceptacion.

El enfoque de mercado que se ha venido siguiendo hasta ahora se caracteriza por aplicar so-
luciones ad hoc, con elementos diferenciados que varian en cada caso. Con ello se dota de
flexibilidad al sistema para poder abordar diferentes tipos de crisis, pero también se genera
incertidumbre. De hecho, al no existir un mecanismo preespecificado que dirija los procesos
de renegociacion, estos pueden alargarse indefinidamente, con el perjuicio que ello conlleva
tanto para deudores como para acreedores. La experiencia mas reciente, basada en el caso
del impago argentino, ha puesto de manifiesto que el sistema sigue siendo vulnerable a pro-
blemas de coordinacion entre acreedores y a la existencia de hold-outs e inversores buitre. En
definitiva, todavia no existe un marco suficientemente robusto, capaz de solucionar de forma
répida y eficiente los problemas que plantea un proceso de reestructuracion de deuda?.

En el contexto actual de creciente importancia de los flujos de capitales, en el que las solucio-
nes de mercado no han conseguido, de momento, eliminar plenamente los problemas que se
plantean en las reestructuraciones de deuda, cabe la posibilidad de reabrir la discusion sobre
la busqueda de soluciones multilaterales y, entre ellas, las de caracter estatutario, que, a pesar
de su consistencia econémica, han sido desechadas hasta ahora, por las dificultades que
plantean sus amplias implicaciones legales. En este contexto, el objetivo de este articulo es
revisar de forma critica las diferentes propuestas para la creacion de un Tribunal Internacional
de Arbitraje y la institucionalizacion de la figura de los standstills (suspensiones de pagos tem-
porales), asi como las implicaciones que de ello se podrian derivar.

En la siguiente seccion se hace un breve resumen de las dos principales lineas de reforma de
la AFl, en torno a las cuales se sitla el debate sobre este tema: el enfoque de mercado vy el

2. De las Casas, Fernandez de Lis, Gonzalez-Mota y Mira-Solana (2004) contiene una excelente revision de las propues-
tas y reformas a las que se alude en el texto.
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Dos enfoques: de mercado
frente a estatutario

estatutario. A continuacion, se exponen las principales propuestas que se han hecho desde
el enfoque de tipo estatutario, en particular las que hacen referencia a la creaciéon de una ins-
titucion internacional de arbitraje y al papel que esta podria —o deberia— desempefar, para
pasar luego a analizar las contribuciones tedricas mas recientes y, en particular, un trabajo
realizado en el Banco de Esparia’®, en el que se presenta una nueva perspectiva en el andlisis
de los efectos que una institucion de ese tipo podria tener.

Durante los ultimos diez afios, tanto en circulos académicos como en entornos oficiales,
se han estado discutiendo vias de reforma de la AFI, con objeto de mejorar los mecanis-
mos de prevencion y resolucion de crisis de deuda externa. Una parte muy importante de
la discusion se ha articulado en torno al origen de las crisis y, sobre esta base, han surgido
dos enfoques principales: el que considera que las crisis en economias emergentes se han
producido como consecuencia de la existencia de fallos en los mercados financieros inter-
nacionales, y el que considera que las crisis se deben principalmente a una eleccion erré-
nea de politicas econdmicas. Para los que piensan que las crisis son, sobre todo, conse-
cuencia de la existencia de fallos de mercado, una via de solucion pasaria por la creacion
de un sistema de ayuda financiera oficial (official financial safety net), articulado en torno al
Fondo Monetario Internacional (FMI), que funcionaria como prestamista de Ultima instan-
cia. Sin embargo, para aquellos que consideran que la clave para entender las crisis se
encuentra en una ejecucion de politicas econémicas inadecuadas, lo esencial es resolver
los problemas de riesgo moral (moral hazard) que se plantean y evitar, por tanto, el esta-
blecimiento de esquemas que distorsionen los incentivos tanto de deudores como de
acreedores®.

Este debate también se ha planteado, desde una perspectiva distinta, pero intimamente
relacionada con la anterior, en torno a la naturaleza de las reformas necesarias para me-
jorar la gestion y prevencion de las crisis. De nuevo, destacan dos enfoques: el contrac-
tual o de mercado vy el estatutario. Los defensores del enfoque de mercado, que es el
que mas calado ha tenido dentro de la comunidad internacional, abogan por soluciones que
impliquen un minimo de intervencion institucional; asi, defienden la creacion de codigos
de conducta y la inclusion de CAC en los bonos soberanos. Estas clausulas permiten que
una mayoria de bonistas, preespecificada en las mismas, apruebe los términos de una
reestructuracion de deuda, mitigando la posibilidad de que los procesos de reestructura-
cién caigan cautivos en manos de prestamistas «buitre» (rogue). Ademas, las CAC tienen
potencial para mitigar los problemas de accion colectiva inherentes a los procesos de
reestructuracion. En general, la utilizacion de las CAC esta siendo exitosa, ya que el mer-
cado las ha convertido en una préactica habitual en un corto espacio de tiempo®. Es mas,
contrariamente a lo que auguraban algunos criticos, hasta el momento no se ha encon-
trado evidencia de que este tipo de clausulas afecte negativamente al coste de emision
de la deuda, medido a través del spread, como demuestra la experiencia de paises como
México. No obstante, su capacidad para resolver una situacién de crisis todavia esta por
comprobar, y la proporcion de deuda externa que no incluye CAC sigue siendo relativa-
mente elevada. Cabe pensar, ademas, que, para conseguir evitar que una minoria de

3. Aitor Erce (2006), Using Standstills to Manage Sovereign Debt Crises, Documentos de Trabajo, n.° 0636. 4. Hasta el
momento, el resultado de este debate ha sido la adopcion de intrincados compromisos que se sitlian a medio camino
entre ambos puntos de vista. El Marco de Praga para la resolucion de crisis, adoptado por la comunidad internacional
en 2001, es un buen ejemplo de esto. De acuerdo con este Marco de accion, las crisis de liquidez deberian resolverse
mediante una combinacion de ayuda oficial (imitada, predecible y catalizadora de flujos de capitales privados) y partici-
pacién del sector privado (private sector involvement). 5. A finales de junio de 2005, el volumen de deuda soberana
viva, emitida por emergentes, conteniendo CAC, era del 53% en valor, con un 86% (en valor) de las nuevas emisiones
entre el primer trimestre de 2003 y el segundo de 2005 incluyéndolas. Véase FMI (2005), Financial Stability Report.
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Las propuestas
de creacion de un Tribunal
Internacional

prestamistas pueda bloguear un proceso de reestructuracion, pueden hacer falta otras
innovaciones, como las stper CAC o las clausulas de agregacion®.

Frente al enfoque de mercado, los defensores del enfoque estatutario argumentan que es ne-
cesario disponer de una legislacion y de una institucion internacionales con capacidad para
marcar las pautas que se deben seguir en situaciones en las que, para restablecer la solvencia
de una economia, sea necesario realizar una reestructuracion de la deuda o bien declarar una
suspension de pagos. Dicha institucion podria tomar la forma de un Régimen Internacional
de Solvencia [véanse Sachs (1995) o Rogoff (2003)] o de un Mecanismo de Reestructuracion de
Deuda (Sovereign Debt Restructuring Mechanism o SDRM, por sus siglas en inglés), propues-
to por Anne Krueger (2002). La propuesta para establecer un Régimen Internacional de Sol-
vencia se basaba en la ley de bancarrota americana (US Bankruptcy Code, capitulo 11) e im-
plicaba la creacion de una regulacion internacional y de un tribunal encargado de dirimir
disputas entre deudores y acreedores, al que todos los paises deberian atenerse. Por su parte,
el SDRM abogaba por la creacion de un sistema que permitiese a una supermayoria de los
acreedores de un pais imponer una reestructuracion a todos los acreedores, a la vez que im-
pidiera a los hold-outs tomar acciones legales. El sistema otorgaba inmunidad al pais mediante
una suspension de pagos (standstill) de unos meses, en los que se negociaria la reestructura-
cion. En su primera version (2001), el poder para declarar el standstill se le daba al FMI, a peti-
cion del pais afectado. Sin embargo, esto suscité tal polémica, que, en una segunda version
(2002), la decision sobre la conveniencia de declarar un standstill se hizo recaer conjuntamente
en el deudor y en una supermayoria de acreedores. Ahora bien, debido a su corte (excesiva-
mente) intervencionista, el enfoque estatutario fue desechado por la comunidad internacional.

Jeffrey Sachs fue el primer analista que, en una serie de articulos (1984-1996), abogd por la
conveniencia de crear un Tribunal Internacional de Solvencia o, al menos, de desarrollar los
elementos para que el entramado financiero internacional avanzase en dicha direccion. Argu-
mentaba que la creacion de un sistema internacional que recogiese la posibilidad de imponer
suspensiones de pagos estaba motivada por la existencia de crisis fiscales, en las que los
gobiernos soberanos perdian de forma repentina la capacidad para reestructurar su deuda
externa a través de procesos de roll-over y para obtener nuevos préstamos de bancos y/o de
inversores internacionales’. Tradicionalmente, la solucidn para solventar este tipo de proble-
mas ha pasado por una combinacion de ayuda financiera por parte del FMI'y una reestructu-
racion de la deuda bilateral a través de negociaciones con el Club de Paris y de los créditos
bancarios mediante negociaciones con el Club de Londres —si bien la importancia de estas
dltimas se ha ido reduciendo progresivamente, al dejar de estar la deuda en manos de un nu-
mero reducido de bancos—. Ahora bien, para Sachs, la falta de un proceso legal definido lleva
a reestructuraciones ad hoc con resultados inciertos, y por ello ha defendido el establecimien-
to de una ley de bancarrota, bajo la cual se pudieran declarar, de forma automatica, suspen-
siones de pagos y evitar que los deudores en bancarrota puedan ser perseguidos sin tener la
opcioén de suspender pagos temporalmente®. En su opinidn, un sistema de resolucion de pro-
blemas financieros (financial work-outs), para ser eficiente, deberia: (i) evitar que el gobierno se
paralice durante el proceso de reestructuracion; (i) proveer instrumentos para que los acree-
dores se puedan coordinar, y (iii) incorporar incentivos y penalizaciones para hacer una gestion
responsable de la deuda, de forma que se mitiguen los problemas de riesgo moral.

6. Cabe destacar que este tipo de clausulas ha sido incluido en los recientes episodios de reestructuracion en Argentina,
Republica Dominicana y Uruguay [FMI (2005), p. 44]. 7. En su articulo «The International Lender of Last Resort: What
are the alternatives?» distinguia tres tipos de crisis de liquidez y argumentaba que la utilizacion de suspensiones de pa-
gos estaba justificada en el caso de dificultades de liquidez provenientes de problemas de debt overhang. 8. Este
proceso implicaria la existencia del debtor-in-posession finance, que segun Sachs bien podria ser desempefiado por el
FMI.
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Algunas contribuciones
tedricas

Parcialmente de acuerdo con esta idea, Eichengreen y Portes (1998) presentaron una agenda
de reforma que incluia la organizacion de comités de bonistas y la creacion de un Tribunal de
Arbitraje independiente, que ayudase a coordinar las negociaciones entre el comité de bonis-
tas, el Club de Paris y el de Londres, y considerase las reclamaciones de bonistas disidentes.
Asimismo, daban al FMI un papel relevante a través de la concesion del derecho para declarar
suspensiones de pagos temporales. Resulta particularmente interesante seguir la evolucion
de la opinion de Barry Eichengreen sobre este tema, ya que en un principio habia dudado de
la aplicabilidad de este tipo de medidas estatutarias® y abogaba por soluciones de mercado,
como las CAC (1998). Sin embargo, termind reconociendo que, al margen de las dificultades
legales que pudieran entrafar la creacion de un Tribunal Internacional y la formalizacion de la
figura de las suspensiones de pagos, era una opcion que se justificaba desde un punto de
vista econdmico. No obstante, a diferencia de Jeffrey Sachs, consideraba que una medida
de este tipo seria especialmente eficaz para resolver crisis de liquidez, al evitar las implicacio-
nes negativas para la actividad econdmica que se pueden derivar de una carrera entre los
acreedores por recuperar su inversion (grab race). De entre los posibles efectos negativos,
destacaba el posible incremento en la volatilidad de los flujos de capital, ya que podria incen-
tivar flujos de salidas preventivos (rush for the exits) e incluso efectos contagio'.

El Banco de Inglaterra y el Banco de Canada'" presentaron una propuesta conjunta, segun la
cual la mejor forma de hacer frente a las crisis, una vez que estallan, pasa por una combina-
cion de financiacion oficial (posiblemente, a través de la politica de préstamos en mora'? del
FMI) y la participacion del sector privado (private sector involvement), ya sea de forma volun-
taria, a través de intercambios y roll-overs de deuda, o involuntaria, a través de suspensiones
de pagos (standstills), que den el tiempo necesario a acreedores y a deudores para encontrar
una solucion cooperativa; desde el punto de vista operativo, la decision de declarar un stand-
still debe recaer en el deudor, con los prestamistas oficiales apoyando al pais a través de fi-
nanciacion puente (lending-into-arrears). En su opinion, un standstill ayudaria a los acreedores
a coordinarse, alinearia los incentivos de deudores y acreedores, y dotaria a los deudores de
un balén de oxigeno que les permitiria respirar mientras se ponen en marcha politicas que
devuelvan la economia a una senda de crecimiento sostenible. Ahora bien, frente a estos as-
pectos positivos, reconocian que podian plantease criticas importantes: (i) podria incentivar el
impago voluntario; (i) generar flujos de salida preventivos; (iii) requeriria de controles de capi-
tales; (iv) podria aumentar el riesgo de contagio, y (v) su efecto sobre el coste y la capacidad
de financiacion podria ser, cuando menos, incierto. Ademas, reconocian el formidable esfuer-
Z0 que requeriria su implantacion, ya que implicaria un cambio legal en multitud de jurisdiccio-
nes. Para evitar este problema, abogaban por un enfoque no estatutario, basado en unos
principios similares a los que se aplican en la politica de préstamos en mora del FMI.

Finalmente, el FMI presentd y promovio la posibilidad de crear el SDRM, al que se ha hecho
referencia anteriormente, una propuesta que, aunque fue rechazada, bien puede decirse que
fue la que mas lejos llegd en su discusion.

La literatura que evalla las posibles consecuencias que la creacion de un Tribunal Internacio-
nal podria tener para resolver los problemas que se plantean en los procesos de reestructura-
cion de deuda es muy amplia. La mayor parte de la literatura ha utilizado la teoria de juegos
para analizar tanto los problemas de coordinacion entre los acreedores como la existencia de

9. La reduccion de los derechos de los acreedores era otro posible problema de las suspensiones de pagos que, en
opinién de Eichengreen, justificarian la no creacion de dicha institucion.  10. En su opinién, la mejor opcion para enfren-
tarse a problemas estrictamente de solvencia y reestructuracion por insolvencia pasaba por el desarrollo de mecanismos
de mercado. 11. Véase Haldane y Kruger (2001). 12. Politica de lending-into-arrears.
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asimetrias informativas. No obstante, la teorfa financiera también ha abordado este tipo de
andlisis con una metodologia distinta, que, por su relevancia, vamos a exponer en primer lu-
gar. A continuacion se presenta un resumen de las implicaciones que se derivan de los traba-
jos académicos que mas influencia han tenido.

Miller y Zhang (2000), utilizando un modelo estocastico para la valoracion de activos iliquidos,
muestran que renunciar a la inmunidad soberana puede conducir a que los inversores, en vez
de llevar a cabo reestructuraciones ordenadas, se lancen a la carrera por adquirir una com-
pensacion a través de la apropiacion de los activos del soberano (grab races), lo cual puede
aumentar los costes derivados del impago'®. Por tanto, consideran que la deuda soberana
necesita de procedimientos de reestructuracion en casos de impago. Adicionalmente, y con
el mismo modelo, analizan el efecto que tiene en el valor de la deuda el que el FMI actue, bien
como un prestamista de ultima instancia, o bien como un tribunal de bancarrota declarando
suspensiones de pagos y forzando a los inversores a aceptar reducciones de la deuda. Sus
resultados muestran que, cuando el FMI actia como prestamista de Ultima instancia, aumen-
tan los problemas de riesgo moral por parte de los inversores, ya que dejan de preocuparse
por el riesgo de sus inversiones, al saber que, en caso de crisis, el Fondo acudira para hacer
un rescate (bail-out). Para evitar este problema, seria preciso contar con un mecanismo por €l
cual el Fondo actue, en primer lugar, como prestamista y, si la situacion es extrema, declare
una suspension de pagos y plantee la necesidad de acometer una reduccion de deuda. La
posibilidad para los inversores de enfrentarse a una reduccion de deuda en vez de a un
bail-out actia como incentivo para que tengan en cuenta el riesgo de sus inversiones.

Haldane et al. (2002) presentan un juego de coordinacion que les permite estudiar las zonas
grises en las que la diferencia entre solvencia e insolvencia esta en las expectativas de los in-
versores. Consideran tanto los procesos de roll-over como los de reestructuracion'®. Los au-
tores muestran que medidas disefiadas para prevenir las crisis de solvencia pueden reducir la
posibilidad de observar crisis de liquidez, y concluyen que, en términos de bienestar, no hay
diferencia entre utilizar standstills y un prestamista de ultima instancia'®. Observan, ademaés,
toda una serie de problemas que la aplicacion de standstills podria generar, en particular:
(i) iesgo moral de los deudores, ya que el menor coste de un posible impago reduce los in-
centivos de los deudores a aplicar politicas sdlidas; (i) pueden afectar a la cantidad de crédito
disponible, asi como a su coste, v (i) tienen el potencial de crear fendmenos de rush for the
exits, definidos como procesos en los que los inversores, por miedo a que una suspension de
pagos les impida la salida del pais, se anticipan al evento sacando sus capitales hoy, y contri-
buyan (posiblemente) con ello a la precipitacion de la crisis. Algunos de estos aspectos son
analizados con mas rigor en Martin y Pefalver (2003) y en Gai y Shin (2004).

Martin y Penalver (2003) presentan un analisis de los efectos que la legalizacion de la figura de
las suspensiones de pagos podria tener, tanto sobre cantidades como sobre vencimientos y
costes. En su modelo, las suspensiones, por un lado, reducen la liquidez disponible para
acreedores de corto plazo, lo cual hace que los tipos de interés a corto plazo sean mas altos,
y, por otro, reducen la posibilidad de observar una crisis, lo que, a su vez, disminuye el tipo de
interés que se ha de pagar por la deuda de largo plazo. Estos dos efectos apuntan hacia una

13. La inmunidad soberana es una de las diferencias basicas con la deuda corporativa. Hace que el deseo de cumplir
(willingness to repay) tenga una importancia capital en la determinacion de los impagos. 14. En su modelo, la decision
sobre cuando declarar una suspension de pagos no es parte del andlisis, y no existe ningun agente que tenga la capa-
cidad de declarar standstills. 15. Haldane et al. (2004), utilizando un modelo mas rico, encuentran que esa indiferencia
solo es cierta en casos de liquidez, mientras que, en casos en que el problema de fondo sea uno de solvencia, la mejor
opcion pasa por reestructurar la deuda a través la intervencion de una Corte Internacional de Bancarrota. Haldane, Irwine
y Saporta (2004) también encuentran que los standstills son Utiles para resolver crisis de liquidez.
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Nuevo enfoque tedrico:
suspensiones de pagos
y el problema de
coordinacion'®

curva de rendimientos mas plana. El efecto en el total de deuda es incierto, aunque podria
darse el caso de que la capacidad de endeudamiento se viera negativamente afectada. Por
su parte, Gai y Shin (2004) muestran que la existencia de un Tribunal Internacional, que fuera
capaz de aumentar la tasa de recuperacion (recovery rate), no implica obligatoriamente la
existencia de procesos de rush for the exits.

Ninguna de las aportaciones que se acaban de exponer considera la modelizacion explicita de
un Tribunal que esté a cargo de dirigir el proceso de reestructuracion. Sin embargo, algunos
trabajos si incluyen la toma de decisiones por el tribunal como parte del modelo. Ghosal y
Miller (2003) analizan las implicaciones de un mecanismo de reestructuracion de deuda
que incluye una agencia publica encargada de aplicarlo. Encuentran que, si las reglas por las que
se rige el mecanismo de reestructuracion no son aceptadas desde el principio, este no es
capaz de incentivar a los deudores a aplicar las politicas econdémicas correctas y, por tanto,
se hace necesario dotarle de una naturaleza estatutaria. Eaton (2003) demuestra que el mayor
riesgo de crear un Tribunal Internacional proviene de sus implicaciones para el riesgo moral y
muestra que este riesgo aumenta cuando la precision de la informacion que utiliza la corte es
menor. Eaton utiliza este resultado para argumentar que las suspensiones deberian declararse
unicamente cuando puedan aumentar los incentivos de los deudores soberanos para repagar
sus deudas, lo que apunta a que el acceso a la institucion sea condicional. Por Ultimo, en linea
con el resultado anterior, Gai y Shin (2004) encuentran que la efectividad de las suspensiones de
pagos depende en gran medida de la calidad de la supervision que realice el sector oficial.

Como continuacion de los andlisis tedricos que se acaban de exponer, y con objeto de mos-
trar que el debate todavia sigue abierto, en este apartado se presenta la aportacion de Erce
(2006), que constituye una de las contribuciones tedricas mas recientes al enfoque estatutario
para la resolucién de crisis.

El andlisis se realiza utilizando un marco que difiere de propuestas anteriores en la medida en
que esta disefiado para solucionar crisis de liquidez y no de solvencia. Bajo esta propuesta, el
sistema financiero internacional se reestructuraria mediante la creacion de una entidad inter-
nacional, un Tribunal Internacional de Arbitraje, que, cuando se le solicitase, se encargaria de
analizar la situacion de paises con problemas financieros, se le otorgaria la capacidad de guiar
un proceso de reestructuracion de deuda vy, si fuera necesario, de declarar de forma unilateral
suspensiones de pagos'’. Sobre esta base, se analiza el potencial de dicha institucion para la
resolucion ordenada de las crisis de liquidez, centrandose el analisis en el efecto que podria
tener para resolver el problema de coordinacion al que se enfrentan los mdltiples poseedores
de contratos de deuda soberana.

El problema de coordinacion que subyace a los procesos de reestructuracion de deuda, y la
posibilidad de que las crisis financieras se deban a problemas de liquidez que desembocan
en impagos innecesarios, se encuentra en la base de gran parte de los analisis tedricos
sobre posibles reformas de la AFI. En general, este tipo de literatura, por la naturaleza del
problema de coordinacion —que implica la existencia de equilibrios mdltiples—, ha sido in-
capaz de generar recomendaciones firmes para el disefio de politicas. Una excepcion son
los llamados modelos de «juegos globales», en los que, con una modelizacion detallada de
la informacion en manos de los inversores, se consiguen resultados robustos. Esta técnica,
que ha sido aplicada con éxito para analizar el impacto de las CAC y el de la financiacion

16. Esta seccion resume Erce (2006). 17. Aun cuando se reconocen las dificultades politicas que entraiaria hacer
operativa una institucion de este tipo, el andlisis se limita a sefalar las ventajas e inconvenientes que dicho ente traeria
consigo.
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Conclusiones

multilateral en tiempos de crisis'®, no habia sido utilizada hasta ahora, con la excepcion del
trabajo de Haldane et al. (2002), para entender los canales a través de los cuales las suspen-
siones de pagos pueden afectar a los procesos de reestructuracion y a los flujos de capita-
les, en general.

Utilizando esta metodologia, ampliada para recoger la existencia del Tribunal, se argumenta
que, si se pudiera disefiar contratos que permitiesen que deudores y acreedores se sometie-
sen a un proceso de arbitraje para decidir sobre la necesidad y la forma en que la deuda de-
beria ser reestructurada, se conseguiria reducir los problemas de coordinacion. Y, con ello, la
incidencia y la intensidad de las salidas de capitales que se producen por las decisiones en
masa de los inversores, basadas, no en desarrollos fundamentales, sino en expectativas que
conducen a su propio cumplimiento (self-fulfilling prophecies).

En la medida en que la posible accion de la Corte reduce la necesidad de los inversores de
anticipar el movimiento de otros inversores, se reduce el problema de coordinacion, haciendo
que, en situaciones de estrés financiero, los inversores sean menos agresivos, v, por tanto, las
crisis de liquidez (infundadas), menos frecuentes. Un resultado importante, y ausente en ante-
riores estudios, es que, para que este efecto se dé, no es necesario que la informacion que
maneje la Corte sea de mejor calidad que la de los inversores'®. En cualquier caso, el manejo
de una informacién mas precisa por parte de la institucidn, en la medida en que esta actule
con cautela, en el sentido de declarar moratorias solo cuando sean realmente necesarias,
llevara a un menor problema de coordinacion.

Por ultimo, el trabajo estudia las implicaciones que la creaciéon de un Tribunal podria tener en
los incentivos de los deudores®. Los resultados muestran que, en ausencia de una adecuada
condicionalidad, un Tribunal que actie como un seguro en caso de crisis tiene muchas posi-
bilidades de reducir los incentivos de los deudores para aplicar las medidas de politica econo-
mica que les devuelvan a una senda de crecimiento sostenible?”.

Se observa, por tanto, que la creacidn de un Tribunal internacional podria tener efectos bene-
ficiosos, no solo porque permitiria tener un instrumento que ayudase a resolver las crisis de
forma ordenada cuando sucediesen, sino porque reduciria la posibilidad de observarlas en
primer lugar. Sin embargo, frente a este efecto positivo, se reconoce el riesgo de que dicha
institucion induzca a problemas de riesgo moral para los deudores, aungue este riesgo podria
mitigarse mediante la imposicidon de una condicionalidad en la capacidad de recurrir a la ins-
titucion. Cuestiones como el efecto que el Tribunal podria tener en el coste de la deuda o en
la disponibilidad de crédito no han formado parte del analisis, pero, dada su importancia,
deberian ser consideradas en estudios posteriores.

Este articulo ha resumido el estado del debate acerca de las implicaciones que la creacion de
un Tribunal Internacional de Arbitraje podria tener sobre la estabilidad del sistema financiero
internacional. Aunque esta idea hace tiempo que ha dejado de debatirse en los circulos insti-
tucionales, el debate académico sigue vivo. Ello se debe a que, con independencia de las

18. éanse Haldane et al. (2004) en el primero, y Corsetti et al. (2006), Rochet y Vives (2004) o Morris y Shin (2006)
acerca del segundo. 19. Este resultado, teniendo en cuenta las limitaciones del modelo, restaria importancia a la
critica acerca de la posible existencia de rush for the exits [Gai y Shin (2004)].  20. El modelo es parametrizado para analizar
en qué situaciones la creacion del tribunal puede provocar problemas de incentivos para los gobiernos.  21. Ahora bien,
si la posibilidad de reclamar arbitraje fuera contingente a que los paises actuaran de buena fe (entendida como la obser-
vancia de un cédigo de conducta o la aplicacion de politicas econdmicas coherentes), es probable que el tribunal no solo
no fuera un desincentivo, sino todo lo contrario; podria ser una recompensa y, por tanto, un incentivo para aplicar una
adecuada combinacién de politicas econdmicas.
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Estos indicadores econdmicos estan permanentemente actualizados en la péagina del Banco de
Espafia en la Red (http://www.bde.es). La fecha de actualizacion de los indicadores que tienen como
fuente el Banco de Espana [los senalados con (BE) en este indice] se publica en un calendario que se
difunde en la Red (http://www.bde.es/estadis/cdoe/cero.htm).
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4.5 Paro registrado por ramas de actividad. Contratos y colocaciones.

Espana 29

4.6 Convenios colectivos. Espana 30"

4.7 Encuesta trimestral de coste laboral 31"

4.8 Costes laborales unitarios. Espafia y zona del euro 32"

BANCO DE ESPANA 3* BOLETIN ECONOMICO, SEPTIEMBRE 2007 INDICADORES ECONOMICOS



PRECIOS

ADMINISTRACIONES
PUBLICAS

BALANZA DE PAGOS,
COMERCIO EXTERIOR

Y POSICION DE INVERSION
INTERNACIONAL

MAGNITUDES FINANCIERAS

5.1
5.2

5.3
5.4

6.1

6.2

6.3

71

7.2

7.3

7.4

7.5

7.6

7.7

7.8

7.9

8.1

8.2

8.3

8.4

8.5

8.6

8.7

8.8

8.9

8.10

indice de precios de consumo. Espafa. Base 2006=100 33"
indice armonizado de precios de consumo. Esparia y zona del euro.
Base 2005=100 34"

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

indices del valor unitario del comercio exterior de Espafia 36"

Estado. Recursos y empleos segun Contabilidad Nacional. Espafia 37"
Estado. Operaciones financieras. Espafia’ 38

Estado. Pasivos en circulacion. Esparia’  39*

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! (BE) 40*
Balanza de Pagos de Espana frente a otros residentes en la zona del euro
y al resto del mundo. Detalle de la cuenta financiera (BE) 41*

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

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

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

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

Posicién de inversion internacional de Espana frente a otros residentes

en la zona del euro vy al resto del mundo. Detalle de inversiones' (BE) 46
Activos de reserva de Espafia' (BE) 47

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

y al resto del mundo. Resumen' (BE) 48

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

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

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

e ISFLSH, residentes en Espana (BE) 50"

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

en fondos de inversion de las sociedades no financieras, residentes

en Espana (BE) 51~

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

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

en Espafia (BE) 56"

Crédito de entidades de crédito a otros sectores residentes. Detalle por
finalidades (BE) 57*

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

residentes en Esparia (BE) 58"

1. Normas especiales de Distribucion de Datos del FMI (NEDD).
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8.11 Fondos de inversion en valores mobiliarios, residentes en Espafa: detalle
por vocacion  59*
8.12 indices de cotizacién de acciones y contratacién de mercados. Espafia

y zona del euro  60*

TIPOS DE INTERES Y TIPOS 9.1 Tipos de interés: Eurosistema y mercado de dinero. Zona del euro
DE CAMBIO y segmento espanol (BE) 61"
9.2 Tipos de interés: mercados de valores espanoles a corto y a largo
plazo' (BE) 62"
9.3 Tipos de interés de nuevas operaciones. Entidades de crédito.
(CBE 4/2002)" (BE) 63"
9.4 indices de competitividad de Espafia frente a la UE 27 y a la zona

deleuro 64"
9.5 indices de competitividad de Esparia frente a los paises desarrollados

y a los paises industrializados  65*

1. Normas especiales de Distribucion de Datos del FMI (NEDD).
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1.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
PIB Consumo final Consumo final Formacion bruta Demanda Exportaciones Importaciones Pro memoria:
de los hogares de las AAPP de capital fijo nacional de bienes y de bienes y PIB pm precios
y de las ISFLSH servicios servicios corrientes (g)
Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona
Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del
euro euro euro euro euro euro euro euro
(b) (c) (d) (e) ® )
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - -
04 P 3,3 1,8 4,2 1,5 6,3 1,3 5,1 1,9 4,8 1,6 4,2 6,4 9,6 6,3 841 7746
05 P 3,6 1,6 4,2 1,5 55 1,4 6,9 2,8 5,1 1,8 2,6 4,5 7,7 53 908 8020
06 P 3,9 2,9 3,8 1,8 4,8 1,9 6,8 53 4,9 2,7 5,1 8,2 8,3 7,8 981 8407
04 /1l P 3,6 1,8 41 11 71 1,3 5,3 1,8 5,0 1,8 4,5 6,8 9,4 7,7 212 1944
v P 3,4 1,6 3,7 1,8 6,4 0,8 52 1,8 4,6 1,6 3,7 6,2 8,1 71 216 1958
05/ P 3,6 1,3 4,4 1,4 5,6 1.1 6,0 1,2 5,0 1,3 0,2 4,0 5,4 4,8 220 1974
1 P 3,7 1,4 4,6 1,5 5,9 1,5 8,0 2,3 5,6 1,4 3,1 3,5 9,7 53 225 1993
17l P 3,4 1,7 4,0 1,9 5,1 1,4 6,3 3,5 4,7 1,7 3,7 53 8,0 5,4 229 2015
v P 3,7 1,9 3,9 1,3 5,4 1,5 7,2 41 4,9 1,9 3,4 52 7,7 5,8 234 2038
06 / P 3,7 2,4 41 1,8 4,9 2,1 7,8 4,5 52 2,4 57 8,6 10,6 9,1 238 2059
] P 3,8 2,9 3,5 1,8 4,0 1,6 57 57 4,3 2,9 4,9 8,1 6,1 7,5 243 2092
1 P 3,9 2,8 3,7 1,7 4,8 1,8 6,8 5,0 4,9 2,8 4,2 6,9 7,5 7,5 247 2114
v P 4,0 3,3 3,7 2,1 5,7 2,2 7,0 5,9 51 3,3 5,7 9,2 8,9 7,2 252 2143
07/ P 41 3,2 3,4 1,4 5,7 2,0 6,6 7,3 4,7 3,2 3,7 6,7 5,9 59 257 2180
] P 4,0 2,5 3,3 1,5 55 1,9 6,6 4,3 4,6 2,5 4,8 6,1 6,7 5,1 261 2199
PIB Y DEMANDA INTERNA. ESPANA Y ZONA DEL EURO COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA Y ZONA DEL EURO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
== P|B ESPANA === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ESPANA
=== P|B ZONA DEL EURO === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ZONA DEL EURO
DEMANDA NACIONAL ESPANA FBCF ESPANA
= = = DEMANDA NACIONAL ZONA DEL EURO = = = FBCF ZONA DEL EURO
% % % %
@ 9 N 9
8 18 8 - 18
7+ 17 7 r 17
6 16 6 - 16
5 15 (S 15
4 14 4 - 14
3 13 3 r 13
2+ 12 2+ 12
1+ 11 1t 11
0 0

2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2000) y Eurostat.

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

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

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

g. Miles de millones de euros.
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1.2. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
ESPANA: DETALLE (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual

Formacion bruta Exportacion de bienes y servicios Importacion de bienes y servicios Pro memoria
de capital fijo

Variacién Consumo Consumo
de final de no final de
Total | Equipo | Construc- Otros |existencias | Total | Bienes |residentes |Servicios | Total | Bienes |residentes |Servicios | Demanda | PIB
cién productos (b) en en el resto nacional
territprip del mundo (b) (c)
econémico
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - -
04 P 51 5,1 54 3,8 0,0 4,2 5,1 0,1 4,5 9,6 9,7 19,3 7,6 4,9 3,3
05 P 6,9 9,2 6,1 6,4 -0,1 2,6 1,1 2,3 9,7 7,7 71 20,6 8,2 53 3,6
06 P 68 104 6,0 4,6 0,1 5,1 4,6 1,5 11,0 8,3 8,0 6,0 10,0 5,1 3,9
04 /1l P 5,3 6,7 52 3,4 0,1 4,5 57 0,7 3,6 9,4 9,4 16,0 8,4 5,1 3,6
v P 52 3,4 6,0 5,0 0,1 3,7 2,6 3,3 9,5 8,1 7,6 22,4 7,9 4,7 3,4
05/ P 6,0 6,3 5,8 6,4 -0,0 0,2 -2,0 1,8 8,3 54 4,8 23,5 4,5 5,2 3,6
1 P 8,0 12,0 6,4 7,9 -0,1 3,1 1,8 1,7 10,5 9,7 10,4 24,9 3,5 5,8 3,7
17l P 6,3 7,3 6,1 5,6 -0,1 3,7 1,8 3,2 12,6 8,0 6,2 19,0 14,5 4,9 3,4
v P 72 1141 6,0 5,6 -0,1 3,4 2,7 2,3 7,4 7,7 6,8 15,7 10,3 5,1 3,7
06 / P 7,8 10,0 71 71 -0,0 57 52 0,5 13,2 10,6 10,4 4,6 13,0 55 3,7
1 P 5,7 7,4 55 3,8 0,0 4,9 3,9 55 8,2 6,1 4,7 4,0 13,6 4,5 3,8
17l P 6,8 11,0 5,9 3,7 0,1 4,2 4,5 0,6 6,6 7,5 8,0 11,4 4,5 5,1 3,9
v P 70 13,0 55 3,8 0,1 57 4,8 -0,5 16,2 8,9 9,1 4,2 9,4 53 4,0
07/ P 6,6 13,3 52 2,3 0,1 3,7 3,6 1,5 6,5 5,9 5,6 7,0 6,7 5,0 4,1
1 P 6,6 13,0 4,6 4,3 0,0 4,8 4,8 -2,3 12,2 6,7 6,3 4,5 9,3 4,9 4,0
PIB. DEMANDA INTERNA PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
— PIBpm === FBCF EN EQUIPO
=== EXPORTACIONES
" === DEMANDA NACIONAL (b) " % IMPORTACIONES "
14 ¢ 114 14 114
13 + 113 13 113
12 112 12 112
11+ 111 11+ 111
10 + 1 10 10 \ 110
9t 19 9t \ 19
8 18 8 - V 18
7+ 17 7 r 17
6 16 6 16
5| /\/\/\/\ 15 5 15
) /\/v-/-/\ 14 4r 14
3 13 3 r 13
2 12 2 12
1 11 1 11
n n n n n n n n n n n n n n n 1 n n n n n n n n n
° 2004 2005 2006 2007 ° ° 2004 2005 2006 2007 °

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2000).

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

c. Demanda de los residentes dentro y fuera del territorio econémico.
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1.3. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPANA (a)
m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual

Ramas de los servicios

Producto Ramas Ramas Ramas Impuestos Otros
interior agraria energéticas | industriales | Construccion IVA que netos impuestos
bruto a y Total Servicios Servicios grava los sobre netos

precios de pesquera de no de productos productos sobre los
mercado mercado mercado importados productos

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

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2000).
a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
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1.4. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. DEFLACTORES IMPLICITOS. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

04
06

04 /1l
v

05/

mn
v

06/

mn
v

07/
I

Componentes de la demanda

Tasas de variacion interanual

Ramas de actividad

Consum
final
de los

Formacion bruta de capital fijo

o
Consumo

PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual

Otros Exportacion

final Bienes  |Constru- |productos |de bienes

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

2004

2005

2006 2007

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2000).
a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
b. El gasto en consumo final puede realizarse en el territorio econdémico o en el resto del mundo (SEC95, 3.75). Luego incluye el consumo de los residentes en el resto del mundo,

que, posteriormente, se deduce en la rubrica Importaciones de bienes y servicios.

Producto
interior
Importacién | bruto
de bienes |a precios
y de
servicios |mercado
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2.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CONSTANTES. COMPARACION INTERNACIONAL

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
OCDE UE 15 Zona del Alemania Espafa Estados Unidos Francia ltalia Japon Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

L} L} L} L} L} L} L} L}
04 33 2,1 1,8 0,6 33 3,6 2,3 1,0 2,7 33
05 2,7 1,7 1,6 1,0 3,6 3,1 1,7 0,2 1,9 1,8
06 3,2 2,9 2,9 3,1 3,9 2,9 2,2 1,9 2,2 2,8
04 /] 3,8 2,4 2,1 1,0 3,1 4.1 2,7 1,3 3,0 3,8
17l 3,1 2,1 1,8 0,4 3,6 3,2 2,2 1,3 2,8 3,1
v 2,7 1,8 1,6 0,1 3,4 3,1 2,4 0,6 1,1 2,6
05/ 2,4 1,5 1,3 0,2 3,6 3,2 2,1 -0,2 0,6 2,1
1 2,4 1,5 1,4 0,7 3,7 3,0 1,5 0,1 1,8 1,6
17l 2,9 1,8 1,7 1,4 3,4 3,2 1,8 0,3 2,2 1,8
v 2,9 1,9 1,9 1,6 3,7 2,9 1,4 0,7 2,8 1,8
06 / 3,3 2,5 2,4 2,1 3,7 3,3 1,9 1,7 2,7 2,4
1 3,4 3,0 2,9 3,0 3,8 3,2 2,7 1,7 2,2 2,8
1 3,0 2,9 2,8 3,2 3,9 2,4 2,1 1,6 1,5 3,0
v 3,2 3,3 3,3 3,9 4,0 2,6 2,1 2,8 2,4 3,1
07/ 2,8 3,1 3,2 3,6 4,1 1,5 1,9 2,3 2,6 3,0
1 . 2,6 2,5 2,5 4,0 1,9 1,3 1,8 2,3 3,0

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

5~ %5 5% % 5

4 4 4 14

3 3 3 13

2+ /\ 2 2 12

1 1 1 1

0 0 0 0

-1 —_— —_— —_ —_— 1 1 _— —_ v -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.

UE 15 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido
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07 Ene
Feb
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TASAS DE PARO

TASAS DE PARO

=== ALEMANIA

=== ESTADOS UNIDOS

=== ESPANA

FRANCIA
ITALIA

=== ZONA DEL EURO

JAPON

%11

110

REINO UNIDO

2005 2006 2007

2004

17

110

2005 2006 2007

2004

17

10

FUENTES: BCE y OCDE.
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2.3. PRECIOS DE CONSUMO. COMPARACION INTERNACIONAL (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
OCDE UE 15 Zona del Alemania Espafa Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido
(Total) euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
L} L} L} L} L} L} L} L}
03 2,3 2,0 2,1 1,0 3,1 2,3 2,2 2,8 -0,2 1,4
04 2,3 2,0 2,1 1,8 3,1 2,7 2,3 2,3 -0,0 1,3
05 2,5 2,1 2,2 1,9 3,4 3,4 1,9 2,2 -0,3 2,1
06 2,6 2,2 2,2 1,8 3,6 3,2 1,9 2,2 0,2 2,3
06 Mar 2,5 2,1 2,2 1,9 3,9 3,3 1,7 2,2 -0,2 1,8
Abr 2,6 2,4 2,5 2,3 3,9 3,5 2,0 2,3 -0,1 2,0
May 3,0 2,4 2,5 2,1 41 4,2 2,4 2,3 0,1 2,2
Jun 3,2 2,5 2,5 2,0 4,0 4,2 2,2 2,4 0,5 2,5
Jul 3,0 2,4 2,4 2,1 4,0 41 2,2 2,3 0,3 2,4
Ago 2,9 2,3 2,3 1,8 3,8 3,8 2,1 2,3 0,9 2,5
Sep 2,1 1,8 1,7 1,0 2,9 2,1 1,5 2,4 0,6 2,4
Oct 1,7 1,7 1,6 11 2,6 1,3 1,2 1,9 0,4 2,5
Nov 2,0 2,0 1,9 1,5 2,7 1,9 1,6 2,0 0,3 2,7
Dic 2,2 2,1 1,9 1,4 2,7 2,5 1,7 2,1 0,3 3,0
07 Ene 1,9 1,8 1,8 2,4 2,0 1,4 1,9 - 2,7
Feb 2,1 1,8 1,9 2,5 2,4 1,2 2,1 -0,2 2,8
Mar 2,4 1,9 2,0 2,5 2,8 1,2 2,1 -0,1 3,1
Abr 2,2 1,9 2,0 2,5 2,6 1,3 1,8 - 2,8
May 2,3 1,9 2,0 2,4 2,7 1,2 1,9 - 2,5
Jun 2,2 1,9 2,0 2,5 2,7 1,3 1,9 -0,2 2,4
Jul 2,0 1,8 2,0 2,3 2,4 1,2 1,7 - 1,9
Ago 1,7 2,2 1,3 1,7
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
-1 1 1 -1

2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007

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

m  Serie representada graficamente. Media de cifras diarias
indices del tipo de cambio indices del tipo de cambio efectivo real
Tipos de cambio efectivo nominal frente a paises frente a los paises desarrollados
desarrollados. Base 1999 | = 100 (a) Base 1999 | = 100 (b)
Dolar Yen Yen Euro Dolar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
estadou- japonés japonés estadou- japonés
nidense por por ddlar nidense
por ecu/euro estadou- Euro Dolar Yen Euro Délar Yen
ecu/euro nidense estadou- | japonés estadou- japonés
nidense nidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - -
04 1,2433 134,41 108,18 104,3 89,5 101,8 105,1 94,5 87,7 104,2 95,2 87,2
05 1,2445 136,88 110,17 103,3 87,8 99,7 104,1 94,5 83,4 102,5 96,3 83,5
06 1,2561 146,09 116,32 103,6 86,9 93,7 104,4 94,9 76,5 102,9 96,2 78,0
06 E-A 1,2411 143,55 115,70 103,2 87,3 94,8 104,0 95,4 77,5 102,4 97,0 78,6
07 E-A 1,3391 160,48 119,84 106,6 84,4 88,2 106,8 93,6 70,3 105,6 94,4 72,6
06 Jun 1,2650 145,11 114,72 104,2 85,8 94,7 105,0 94,1 771 103,3 96,5 77,9
Jul 1,2684 146,70 115,66 104,5 86,2 93,9 105,4 95,0 76,1 103,9 95,9 77,6
Ago 1,2811 148,53 115,94 104,6 85,6 93,1 105,4 94,1 75,8 103,8 95,4 771
Sep 1,2727 148,99 117,07 104,4 86,0 92,4 105,2 94,2 75,5 103,4 947 77,7
Oct 1,2611 149,65 118,67 103,9 86,9 91,6 104,6 94,8 74,9 103,4 95,3 77,0
Nov 1,2881 151,11 117,31 104,5 86,0 91,8 105,2 93,7 74,7 103,9 94,6 76,9
Dic 1,3213 154,82 117,18 105,5 85,3 90,8 106,0 92,9 73,8 104,9 93,8 75,9
07 Ene 1,2999 156,56 120,45 104,9 87,0 89,0 105,5 95,2 72,3 104,3 95,2 74,3
Feb 1,3074 157,60 120,55 105,4 86,7 88,8 105,9 95,2 71,3 104,8 95,3 73,6
Mar 1,3242 155,24 117,23 106,1 85,7 90,9 106,4 94,5 72,7 105,2 95,0 74,8
Abr 1,3516 160,68 118,88 107,1 84,4 88,6 107,4 93,2 70,7 106,3 94,1 72,8
May 1,3511 163,22 120,80 107,3 83,9 87,1 107,4 92,9 69,4 106,1 94,5 71,4
Jun 1,3419 164,55 122,63 106,9 83,6 85,9 106,9 92,8 68,2 105,8 94,3 70,5
Jul 1,3716 166,76 121,59 107,6 82,2 85,6 107,6 91,4 67,8 106,5 92,4 70,5
Ago 1,3622 159,05 116,75 107,1 82,0 89,7 107,1 106,0
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 ¢ 117 110 1 110
1,6 - 116
100 | {100
1,5 1 115
90 . {90
1,4 ¢ 11,4
1,3 1 11,3 80 | {80
1,2 | {12
70 - {70
11| {11
60 | 160
1,0 - 11,0
09 L——u R R 109 50 b L e L 50
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

FUENTES: BCE y BE.

a. Media geométrica, calculada con el sistema de doble ponderacién a partir del comercio de manufacturas de 1995 a 1997 (hasta 1999) y de 1999 a 2001 (a partir de 1999), de
las variaciones de la cotizacion al contado de cada moneda respecto de las monedas que componen la agrupacion.

La caida del indice significa una depreciacién de la moneda frente a la agrupacion.

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

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Tipos de intervencion Tipos interbancarios a tres meses
Zona Estados Unidos Japon Reino OCDE UE 15 | Zonadel |Alemania | Espana Estados |Francia | ltalia | Japon Reino
del de América Unido euro Unidos de Unido
euro América
Tipo Fondos
(a) descuento | federales (c) (d)
b
1 2 © 3 4 5 6 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - - - - -
04 2,00 3,25 1,40 0,10 4,75 1,75 2,48 2,11 - - 1,54 - - 0,00 4,55
05 2,25 5,25 3,25 0,10 4,50 2,57 2,55 2,18 - - 3,50 - - 0,01 4,68
06 3,50 6,25 5,02 0,40 5,00 3,61 3,32 3,08 - - 5,13 - - 0,26 4,78
06 Mar 2,50 5,75 4,75 0,10 4,50 3,32 2,98 2,72 - - 4,86 - - 0,07 4,51
Abr 2,50 5,75 4,75 0,10 4,50 3,41 3,05 2,79 - - 5,00 - - 0,06 4,55
May 2,50 6,00 5,00 0,10 4,50 3,62 3,14 2,89 - - 5,11 - - 0,18 4,63
Jun 2,75 6,25 5,25 0,10 4,50 3,66 3,23 2,99 - - 5,33 - - 0,30 4,68
Jul 2,75 6,25 5,25 0,40 4,50 3,75 3,32 3,10 - - 5,43 - - 0,36 4,67
Ago 3,00 6,25 5,25 0,40 4,75 3,78 3,46 3,23 - - 5,36 - - 0,36 4,89
Sep 3,00 6,25 5,25 0,40 4,75 3,81 3,57 3,34 - - 5,31 - - 0,36 4,97
Oct 3,25 6,25 5,25 0,40 4,75 3,87 3,72 3,50 - - 5,30 - - 037 5,08
Nov 3,25 6,25 5,25 0,40 5,00 3,91 3,82 3,60 - - 5,29 - - 044 5,16
Dic 3,50 6,25 5,25 0,40 5,00 3,95 3,90 3,68 - - 5,28 - - 051 5,23
07 Ene 3,50 6,25 5,25 0,40 5,25 3,99 4,00 3,75 - - 5,28 - - 0,52 5,44
Feb 3,50 6,25 5,25 0,75 5,25 4,03 4,06 3,82 - - 5,29 - - 054 5,50
Mar 3,75 6,25 5,25 0,75 5,25 4,06 4,12 3,89 - - 5,27 - - 0,66 5,49
Abr 3,75 6,25 5,25 0,75 5,25 4,09 4,21 3,98 - - 5,28 - - 0,62 5,59
May 3,75 6,25 5,25 0,75 5,50 4,13 4,30 4,07 - - 5,28 - - 0,62 5,71
Jun 4,00 6,25 5,25 0,75 5,50 4,18 4,39 4,15 - - 5,29 - - 0,67 5,82
Jul 4,00 6,25 5,25 0,75 5,75 4,24 4,47 4,22 - - 5,31 - - 0,72 5,97
Ago 4,00 5,75 5,25 0,75 5,75 4,45 4,79 4,54 - - 5,44 - - 0,82 6,33
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
=== REINO UNIDO
=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO : EE'IF'\‘A%E)JSIBI\?IDOS
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES ZONA DEL EURO
=== ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES .
. === JAPON
% === JAPON % % %
7 17 7 17
6 16 16
5 15 15
4 14 14
3 13 13
2 ceasfraaanans’ 1o 1o
1¢ 11 1t 11
||‘||‘|||‘||‘||‘|||‘||‘||‘||‘||" . . . . . . ) N . ‘."’.‘ . . . .
° 2004 2005 2006 2007 ° ° 2004 2005 2006 2007 °

FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.

a. Operaciones principales de financiacion.

b. Desde enero de 2003, primary credit rate.

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

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

Japon
10

3,56

Italia

Francia

4,3
4,8

Estados Unidos
de América

3,3

Espana

Alemania

Zona del
euro

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

3,5

UE 15

3,5

m  Serie representada graficamente.
OCDE

04
06

2005 2006 2007

2004

2006 2007
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2.7. MERCADOS INTERNACIONALES.INDICE DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS NO ENERGETICAS.
PRECIOS DEL PETROLEO Y DEL ORO

m  Serie representada graficamente. Base 2000 = 100
indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petréleo Oro
En euros En délares estadounidenses Mar Norte
Délares
. . estadou- Euros
Productos industriales Indice Délares Indice nidenses por
b estadou- (c) por onza gramo
General General Alimentos nidenses troy
Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
L] L] L] L] L] L]
02 99,3 99,5 105,2 92,4 101,0 84,7 88,5 25,0 1111 310,0 10,55
03 92,2 110,7 114,4 106,2 118,7 95,5 102,3 28,9 130,3 363,6 10,33
04 97,4 128,3 125,5 132,2 131,5 130,7 133,8 38,3 146,7 409,2 10,58
05 100,0 134,0 125,5 144,8 131,2 152,1 189,2 54,2 159,5 4451 11,53
06 125,6 170,8 139,3 211,6 147,3 246,4 227,8 64,9 216,7 604,6 15,45
06 E-A 123,4 165,7 135,8 204,6 152,1 233,0 235,9 67,4 2157 601,7 15,55
07 E-A 135,7 196,8 163,1 240,3 158,3 285,1 66,3 236,7 660,2 15,85
06 Jul 129,2 176,9 139,1 2257 158,0 262,6 256,8 73,5 227,2 633,7 16,06
Ago 125,3 173,4 134,3 2241 150,4 264,0 2543 72,9 226,8 632,6 15,85
Sep 125,0 172,0 134,9 219,9 139,1 264,0 219,5 61,2 214,4 598,2 15,12
Oct 132,2 180,5 144,2 227,5 137,4 276,6 205,2 57,3 210,0 585,8 14,93
Nov 132,0 184,1 152,0 225,6 135,0 2749 205,9 58,5 225,1 627,8 15,66
Dic 130,6 186,6 1541 228,2 139,9 276,9 216,1 62,8 225,8 629,9 15,32
07 Ene 130,2 183,9 155,2 221,2 150,9 259,7 189,1 53,6 226,2 631,2 15,62
Feb 132,3 187,3 158,2 225,1 156,2 262,6 203,9 57,6 238,3 664,7 16,34
Mar 133,7 191,5 158,0 234,7 154,3 278,6 214,6 62,3 234,8 654,9 15,90
Abr 136,6 199,5 156,4 255,3 158,6 308,0 230,6 67,8 243,5 679,4 16,15
May 138,5 202,7 159,9 258,0 160,0 311,4 230,6 67,4 239,0 666,9 15,87
Jun 140,1 203,5 169,8 247,0 163,7 292,4 2415 71,8 235,0 655,5 15,70
Jul 137,8 204,6 171,5 247,4 161,9 294,0 . 77,9 238,4 665,0 15,59
Ago 136,3 200,6 175,4 233,2 160,4 273,0 71,7 238,4 665,1 15,70
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
210 1 210 260 1 260
200 200 240 | | 240
190 1 190
r 1 220 | 1220
180 1 180
170 | 1170 AT | 1228
160 - 1160 180 | 1180
150 1 150
L ] 160 1 160
140 1 140
[ 1 140 1 140
130 1 130
120 : 1120 120 1120
1O |- 17 100 | 1100
100 1 100
L J 80 - 180
90 190
0 | 1 80 60 - 160
(o J S R S NS B ) 40 L1 1y
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007

FUENTES: The Economist, FMI, BCE y BE.
a. Las ponderaciones estan basadas en el valor de las importaciones mundiales de materias primas en el periodo 1999-2001.
b. indice del promedio de los precios en délares estadounidenses de distintos tipos de crudo, mediano, liviano y pesado.

c. indice del fixing en délares estadounidenses a las 15.30 h. en el mercado de Londres.

BANCO DE EsPARA 1 7 BOLETIN ECONOMICO, SEPTIEMBRE 2007 INDICADORES ECONOMICOS




3.1 INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Encuestas de opinion (porcentajes netos) Matriculaciones y ventas de Comercio al por menor: indice de ventas
automoviles
| Pro | Por tipo de
Consumidores Indice Pro memoria: De las memoria: Indice general producto (indices Pro
de con- zona del euro que zona del deflactados) memoria:
fianza euro zona del
j del j j Matricu- Ventas _euro.
Indice | Situa- | Situa- | comer- | Indice | Indice |laciones Uso |estima- Nominal Del cual Alimen- | Resto Indice
de cién cion cio de con- | de con- privado | das Matricu- tacion (c) deflac-
con- | econd- |econd- | minoris- | fianza | fianza laciones (b) tado
fianza | mica mica ta consu- |comer-
general: | hoga- midor | cio mi-
tenden- | res: norista
cia tenden-
previs- | cia
ta previs-
ta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 14 15 16
- - -
04 -11 -4 -1 -6 -14 -8 10,8 12,2 10,3 1,0 55 0,4 4,5 1,5
05 -11 -7 -1 -5 -14 -8 1,4 1,9 2,1 1,6 4,4 0,1 2,1 1,3
06 P -12 -12 -3 -9 -9 -1,0 -0,8 -0,9 2,8 5,0 0,7 2,2 2,1
06 E-A P -13 -12 -3 -10 -10 -1 -1,1 -0,9 -1,3 2,0 4,9 0,3 1,3 2,0
07 E-A A -12 -10 -2 -10 -4 1 -1,0 -2,0 -1,5
06 Sep P -14 -13 -4 -5 -8 3 -6,4 -6,4 -6,1 0,7 5,4 3,0 6,3 1,5 4,0 1,7
Oct P -11 -10 -2 -7 -8 4 71 8,1 8,0 -0,2 4.2 2,3 -1,2 -1,2 4,6 1,6
Nov P -10 -9 -1 -11 -7 3 1,9 2,1 2,3 47 5,8 3,6 3,7 3,2 3,9 2,1
Dic P -10 -11 -2 -8 -6 - -4,7 -6,3 -3,8 12,5 55 3,3 2,8 3,0 3,5 2,9
07 Ene P -12 -11 -2 -12 -7 -1 9,1 11,3 2,7 -2,8 6,2 4,6 1,7 3,2 55 0,8
Feb P -11 -10 -3 -10 -5 -1 -4,3 -4,7 -4,4 -3,7 53 3,6 2,9 1,8 4.8 1,2
Mar P -10 -8 - -12 -4 - -0,4 -6,6 -0,2 0,6 71 5,4 7,8 4,6 59 2,6
Abr P -12 -12 -3 -11 -4 - -5,9 -2,2 -6,0 -5,6 3,1 1,5 -1,7 -0,4 2,8 1,6
May P -13 -10 -4 -8 -1 2 -0,2 -4,0 -0,2 -1,0 47 3,2 2,3 2,3 3,8 0,3
Jun A -12 -9 -3 -9 -2 2 -1,9 -4,8 -1,8 0,5 5,6 41 5,6 3,3 4,5 0,9
Jul A -11 -9 -2 -14 -2 3 -0,3 0,2 -0,0 . 47 3,3 0,8 1,0 4,9
Ago A -12 -10 -2 -7 -3 4 -3,6 -3,1 -2,7 . . . .
INDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA 5
% ——  ZONA DEL EURO % % VENTAS ESTIMADAS (ESPANA) %
0 0 247 ¥ 24
I 4 22 | { 22
[ 20 1 20
13 18 : : 18
4 16 16
14 {14
-5 L ]
12 | 1 12
1-6 L 1
10 - 1 10
1-7 L 1
8 8
1-8
6 6
A )
4 4
-10
2 2
1-11 [ 1
1 0 0
17 2| W\\ 1-2
-13 4 -4
-14 6 6
-15 -8 : -8
1-16 -10 + 1 -10
A7 L . . 17 B T . 2
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual a precios corrientes
Realizacién Prevision 1.2 Prevision 2.2 Prevision 3.2
1 2 3 4
L} L} L} L}
01 -1 8 9 -3
02 -2 -2 -6 -7
03 -30 1 -2 -17
04 -3 1 16 -17
05 27 26 9 4
06 2 19 3 -4
07 9 7

INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacioén anuales

PREVISION 1.2
PREVISION 2.2
PREVISION 3.2
REALIZACION %

(00

%

30 1 30

2001 2002 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 2006 2007

FUENTE: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

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

m  Serie representada graficamente.

04
06

06 E-J
07 E-J

06 Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

07 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Jul

30 -

25

20

-10

Tasas de variacion interanual

Licencias: superficie a construir Visados: superficie Licitacion oficial (presupuesto)
a construir
De la cual De la cual Total Edificacion Consumo
aparente
de
No De la cual Ingenieria | cemento
Total |[Residencial residencial Total IAcumuladal No civil
Vivienda Vivienda |Enelmes|enelafio| Total residencial
Residencial
Vivienda
1 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - -
12,8 13,7 14,5 8,4 6,3 9,9 18,3 18,3 3,2 30,9 -0,5 -5,2 24,9 3,9
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
P 22,0 20,1 20,4 31,9 14,2 16,5 31,3 31,3 26,9 61,8 57,3 15,9 33,3 8,5
P 14,5 12,4 12,4 25,0 9,1 11,4 21,3 21,3 27,9 57,7 87,1 18,4 18,3 9,8
P 12,6 2,8 5,1 61,8 -16,0 -13,8 25,9 17,8 38,7 -28,8 6,2 58,9 20,2 -8,9
P 16,1 8,1 7,3 63,0 11,2 15,3 68,9 28,6 46,5 203,4 1448 15,9 78,7 9,9
P 1,6 4,6 3,9 -11,9 12,3 15,2 11,0 25,3 4,8 54,5 5,8 -3,4 14,8 10,8
P 9,9 10,2 10,3 8,7 13,5 20,6 0,7 21,3 -13,2 -47.7 45 7,3 8,7 9,4
P 28,3 22,5 24,4 65,7 34,1 36,8 31,1 22,9 44,2 18,5 44,5 58,2 26,9 6,3
P 28,7 30,4 31,0 19,5 83,9 93,7 25,3 23,1 70,1 184,8 179,7 41,0 10,9 1,7
P 46,3 425 427 67,5 18,3 20,1 58,0 26,7 37,2 164,2 32,5 10,1 66,7 13,1
P 36,1 31,4 32,0 63,0 -7,6 -8,5 45,1 28,3 -12,3 -19,5 -27,1 -10,4 100,2 71
P 20,6 23,0 23,7 9,9 -14,6 -16,4 61,3 31,3 25,9 120,0 21,3 -5,3 76,1 4,9
P 247 27,9 26,4 8,5 -1,4 -2,7 7,4 7,4 -17,0 -68,4 -16,2 33,2 19,3 15,1
P -2,5 -2,3 -1,8 -3,6 -5,4 -5,3 56,3 22,9 95,4 2,6 22,5 139,0 32,1 4,0
P . 23,8 27,8 3,1 15,1 9,9 -20,1 -24,0 27,8 -0,7 -2,1
P 8,4 5,7 -12,0 7,7 -24,0 741 44,5 -37,1 -5,9 0,0
P -19,0 -22,3 -9,6 2,9 -3,1 -46, -24,4 18, -11,9 -2,6
A . . -3,3
A 3,7
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 % % %
7 30 30 - 7 30
125 25 125
1 20 20 - 1 20
15 15 | 15
10 10 10
5 5 15
A
\/ 0 0 \v 4 0
-1 -5 -5 -1 -5
—_— —_— —_ —_— 10 10 —_— —_— —_ e -10
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

FUENTES: Ministerio de Fomento y Asociacién de Fabricantes de Cemento de Espana.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espanfa,
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3.4. iINDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
indice general Por destino econémico de los bienes Por ramas de actividad Pro memoria: zona del euro
Produc- Del cual Por destino econémico
ciony de los bienes
Total Consumo | Inversién Inter- Energia | Extrac- | Manufac- | distribu-
medios tivas tureras cién de
energia
Serie 1 eléctrica, Total Manufac- Inter-
original T gasy turas | Consumo | Inversién | medios
12 agua
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
L] L] L] L] L]
04 MP 102,3 1,8 0,0 1,9 1,9 4,9 -4,8 1,2 7,0 2,2 2,2 0,6 3,4 2,4
05 MP 102,4 0,1 0,2 -0,7 -0,6 2,9 -4,0 -0,3 41 1,3 1,3 0,4 2,8 0,9
06 MP 106,2 3,7 2,1 8,2 3,8 0,9 2,4 4,0 1.1 4,0 4,4 2,5 5,8 5,0
06 E-J MP 108,6 3,8 1,8 7,5 4,0 2,5 2,5 4,0 2,3 3,9 4,0 2,3 53 4,5
07 E-J MP 112,4 3,5 4,0 7,4 2,8 -1,4 -1,0 4.1 -0,9
06 Abr P 96,7 -9,8 -12,5 -10,0 -9,8 -3,6 -4,8 -10,5 -5,1 2,0 1,0 0,1 2,9 2,6
May P 115,6 8,1 7,6 13,2 7,4 3,2 4,5 8,7 3,7 6,0 6,7 4,9 8,5 7,2
Jun P 115,8 5,2 2,6 8,7 6,2 3,0 1,2 5,6 2,7 4,9 53 2,9 5,6 7,2
Jul P 1108 42 1,2 71 5,1 41 7,3 3,9 7,2 3,6 3,9 1,5 4,4 5.2
Ago P 79,8 5,0 2,0 14,0 52 3,3 -1,5 54 3,8 5,6 6,1 2,3 7,8 7,9
Sep P 109,1 1,1 -0,5 3,4 1,5 0,1 -2,8 1,0 2,6 3,5 3,8 1,5 53 4,6
Oct P 112,3 7,3 7,5 12,2 71 0,4 11,6 7,8 2,0 4,1 4,8 3,1 6,0 5,4
Nov P 1151 4,1 4,0 12,6 3,9 -6,8 1,0 55 -6,7 3,0 4,0 2,6 6,5 3,4
Dic P 97,4 0,6 -0,8 6,6 0,5 -3,1 3,8 1,2 -3,0 5,0 6,2 4,3 7,6 7,8
07 Ene P 109,6 7,5 8,4 13,6 7,9 -2,4 0,6 8,8 -1,7 3,2 55 4,2 7,0 53
Feb P 106,5 3,6 3,6 10,3 4,1 -6,6 -9,4 5,1 -5,9 4,1 6,0 3,1 7,5 71
Mar P 119,0 2,1 2,9 4,1 3,0 -4,2 -8,4 2,9 -2,0 4,2 5,8 4,4 6,8 6,5
Abr P 102,8 6,3 6,2 8,6 4,7 7,8 0,7 6,1 9,0 2,8 3,9 2,9 5,2 3,6
May P 1180 2,1 2,6 4,0 0,1 3,9 -0,4 2,0 3,1 2,6 2,9 2,1 3,9 24
Jun P 115,5 -0,3 -0,6 3,8 -1,4 -2,7 -2,4 - -2,0 2,2 2,6 1,4 4.1 2,6
Jul P 115,2 4,0 6,2 9,8 2,4 -3,8 13,6 5,0 -4,5 . . . . .
iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
. === BIENES DE CONSUMO
=== ESPANA ;
=== BIENES DE INVERSION
% ZONEDELESHC % % BIENES INTERMEDIOS %
10 ¢ 5 10 10 5 10
9 ) 9 )
8 8 8 8
7 7 7 7
6 6 6 6
5 5 5 5
4 4 4 4

0 0
\Y4 \ \ /
-1 -1 -1 -1
) S S N S 2l 1
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

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

m  Serie representada graficamente.

04
06

06 E-A M
07E-A M

o
(4]
4

06 May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

07 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago

Industria, sin construccion

Construccion

Saldo

Pro memoria: zona del euro

CLIMA EN LA INDUSTRIA

Saldos

407

30 -

20

10 |

-20

Indicador del clima Tendencia Industria, sin
Indica- |Produc- [Tenden-|Cartera |Cartera | Nivel industrial Indicador | Nivel Nivel construccion
dordel | cion |ciade de de de del clima | de de
clima tres la pedidos |pedidos | exis- enla |produc- |contra-
indus- ulti-  |produc- | total |extran- | ten- |Con- |Equi- | In- |Otros |construc- | cién |tacién |Produc-|Contra- | Indicador |Cartera
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
- - -
-3 4 10 -8 -17 11 -4 1 -5 -0 14 7 21 30 26 -5 -16
-4 0 7 -9 -18 12 -1 -5 -6 1 22 31 35 30 22 -7 -17
-2 7 6 -1 -1 12 -3 1 -3 -1 15 27 22 23 15 2 -
-3 5 6 -3 -12 12 -4 -1 -3 -1 15 31 23 30 13 1 -3
0 8 7 3 -6 10 -2 -1 -2 14 28 16 30 26 6 7
-1 2 9 1 -8 12 -4 4 -1 -3 14 31 18 47 25 2 -2
-0 10 9 1 -7 11 -1 1 0 -2 19 51 22 34 9 3 2
-2 11 8 -2 -9 11 -2 -2 -1 -2 26 39 37 22 16 4 3
-3 12 2 - -9 12 -6 -5 -1 1 3 38 -1 7 3 3 3
-1 9 10 -1 -11 13 -1 3 -3 -1 15 51 21 21 5 4 4
-1 10 7 1 -9 11 -5 6 -2 -3 7 10 13 12 3 5 5
-0 10 8 3 -10 12 -0 2 -1 -1 14 13 18 2 30 6 6
1 12 7 6 -9 9 -1 6 1 -2 17 9 32 7 38 6 8
1 3 8 6 -10 12 2 2 0 -1 10 19 9 28 8 5 6
0 5 8 4 -7 11 -1 4 0 -2 12 15 14 18 24 5 7
2 7 8 6 -8 8 -2 7 2 -4 13 6 9 52 44 6 8
- 9 4 5 -5 9 -3 3 1 -2 21 27 24 27 20 7 9
-1 9 6 1 -7 11 -3 4 -3 -1 17 39 19 26 17 6 8
0 14 9 1 -3 9 -2 7 -2 1 22 34 28 48 16 6 7
-0 13 5 2 -1 8 -1 8 -4 -4 20 53 25 19 29 5 5
-1 7 8 2 -8 14 -2 1 -2 -6 - 34 -4 19 47 5 7
CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
1 40 40 - 3
1 30 30 -
1 20 20 -
10 10
AA \
-10 -10
L L L L L L L L L L L L _20 _20 L L L 1 L L L L L L 1 L L L
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
a. Corregidos de variaciones estacionales.
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Indicador
del clima
enla
construc-
cién
18

-

-12

-7

0

-1

0

-2

-1

2

2

4

3

3

2

1

1

1

-2
40
1 30
1 20
10
0
1 -10
-20




3.6. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Porcentajes y saldos
Total industria Bienes de consumo Bienes de inversion Bienes intermedios Otros sectores Pro
memoria:
zona del
Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la euro.
capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- | Utiliza-
tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad cién
produc- produc- produc- produc- produc- | dela
tiva tiva tiva tiva tiva capaci-
En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- dad
tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada produc-
ultimos ultimos ultimos ultimos ultimos tiva
meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos)
(%)
(%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - -
04 79,8 81,0 6 75,0 76,6 7 82,7 83,5 6 81,1 82,3 5 95,2 95,2 2 81,4
05 80,2 81,5 5 74,2 76,3 6 83,4 84,3 5 82,4 83,3 4 95,5 95,1 0 81,2
06 80,5 81,6 4 74,8 76,5 4 83,4 83,8 7 82,6 83,5 4 97,3 97,5 - 83,0
06 /-1l 80,2 81,3 5 74,4 76,4 4 83,2 83,4 8 82,1 83,1 5 96,7 97,2 - 82,6
o7 /-1l 81,3 82,6 2 76,4 78,2 5 84,0 84,8 -2 83,1 84,3 1 94,4 95,3 - 84,5
05/ 79,4 81,2 4 73,1 75,9 3 84,0 84,8 4 81,2 82,6 4 94,2 95,0 - 81,8
1 79,5 81,7 5 73,2 76,3 6 83,2 85,1 3 81,7 83,4 5 95,0 96,6 - 81,0
17l 81,1 81,8 5 75,6 76,4 8 83,8 84,4 4 83,2 83,9 5 96,5 96,7 - 80,8
v 80,7 81,3 5 74,9 76,7 6 82,7 82,9 8 83,3 83,4 3 96,1 91,9 0 81,0
06 / 79,7 80,5 9 73,5 75,5 6 82,8 82,6 14 81,9 82,5 9 97,1 97,4 - 81,9
] 80,5 82,2 5 74,9 77,9 5 83,6 84,2 7 82,3 83,8 5 96,2 96,5 - 82,4
17l 80,3 81,1 2 74,9 75,9 1 83,2 83,4 4 82,2 83,0 1 96,8 97,8 - 83,6
v 81,6 82,4 2 75,9 76,5 3 83,8 84,8 5 83,9 84,8 -0 98,9 98,4 - 83,9
07/ 80,6 81,7 2 75,8 77,2 4 83,5 83,8 1 82,2 83,4 1 93,4 95,9 - 84,4
1 81,3 82,8 3 75,5 78,1 6 83,4 84,0 2 83,8 85,2 2 96,0 95,3 - 84,8
1 82,1 83,3 1 77,9 79,4 5 85,2 86,5 -7 83,2 84,2 1 93,8 94,6 - 84,2
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes Porcentajes
=== B|ENES DE INVERSION
=== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA) === BIENES DE CONSUMO
=== TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO) BIENES INTERMEDIOS
% % === OTROS SECTORES %
100 1 100 100 1 100
L J L . J
98 198 98 198
9% | {96 9% |\ St et s e
94 | 1 o4 gal et EOREC !
92 192 92 - 192
90 190 90 - 190
88 - 188 88 188
86 - 186 86 - 186
84 - 184 84 | / 184
T—
82 - 182 82 182
80 180 80 - 180
78 178 78 - 178
76 176 76 - 176
74 + 174 74 - 174
72 + 172 72+ 172
70 —_— —_— —_ —_— 70 70 —_— —_— —_ e 70
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
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3.7. DIVERSAS ESTADISTICAS DE TURISMO Y TRANSPORTE. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Viajeros alojados en| Pernoctaciones |Viajeros entrados por fronteras Transporte aéreo Transporte maritimo| Transporte por
hoteles (a) efectuadas (a) ferrocarril
Pasajeros
Total |Extranje- | Total |Extranje-| Total |Turistas |Excursio- Mercan- [Pasajeros| Mercan- | Viajeros | Mercan-
ros ros nistas En vuelos cias cias cias
Total En vuelos | internacio-
nacionales| nales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - -
04 6,9 1,4 2,9 -1,6 4,4 3,1 6,6 8,0 9,8 6,8 9,1 10,6 6,8 -1,5 -2,1
05 57 5,1 4,7 3,1 7,7 6,6 9,2 9,2 13,6 6,2 -3,0 -1,1 9,0 4,3 -2,5
06 P 59 6,2 6,2 6,5 3,8 4,3 3,1 6,7 6,7 6,8 -4,5 10,2 1,3 2,0 -3,1
06 E-J P 7,0 8,5 7,8 9,2 4,3 5,0 3,2 7,2 6,9 7,5 -7,2 7,8 4,2 2,0 0,7
07 E-J P 3,4 3,3 2,3 2,0 3,0 2,0 4,6 . . . -0,0
06 Abr 21,5 19,4 24,6 18,1 16,0 18,4 12,6 15,1 9,5 19,6 -16,2 37,8 4,3 -6,5 -22,1
May 4,5 8,4 57 8,9 7,3 7,2 7,5 6,9 5,4 8,0 -6,3 -2,4 52 1,7 7,9
Jun 8,0 11,4 9,9 12,0 0,7 53 -7,7 9,0 7,3 10,1 -6,8 14,1 -0,4 0,4 -0,2
Jul P 4,8 6,1 8,6 10,4 -1,3 1,1 -5,8 4,0 1,7 55 -2,8 11,9 3,9 5,0 1,9
Ago P 4,5 4,8 4,4 4,7 2,9 3,3 2,3 3,9 2,5 4,8 -2,5 9,5 3,5 2,0 6,2
Sep P 3,4 2,6 2,8 2,6 3,2 4,9 0,1 6,0 4,3 7,2 -3,3 10,6 4,4 0,5 -12,3
Oct P 4,8 2,8 3,9 1,3 2,9 3,6 1,6 6,4 8,7 4,8 -3,9 15,0 10,5 5,8 -13,6
Nov P 4,8 2,7 55 4,0 3,4 1,4 6,0 6,6 8,3 5,0 2,4 7,7  -40,0 1,9 -7,5
Dic P 54 1,7 7,0 4,6 41 1,8 6,7 9,2 10,2 8,3 3,2 29,8 8,1 -0,1 -10,0
07 Ene P 5,1 8,3 3,4 4,9 3,9 4,0 3,8 6,7 6,2 7,2 5,6 53 0,3 -0,0 -2,0
Feb P 3,8 7,4 3,2 5,4 1,3 4,4 -2,6 9,1 8,9 9,4 6,5 5,6 6,9 -2,0 -3,7
Mar P 7,5 8,6 6,9 7,9 6,6 6,9 6,1 12,0 10,7 13,2 1,3 17,3 1,7 5,6 4,0
Abr P 1,8 1,7 2,9 2,0 -0,8 -3,5 3,5 6,1 7,6 5,0 4,2 -0,8 4,3 0,8 8,5
May P 0,7 -0,6 -0,7 -1,0 -3,0 -1,4 -6,0 6,8 8,4 5,6 9,1 -0,7 -4,3
Jun P 54 3,5 2,2 0,5 7,9 4,8 14,3 . . -2,0
Jul P 1,7 1,7 11 1,0 51 1,8 11,4 -1,9
TURISMO TRANSPORTE
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== PERNOCTACIONES === TRANSPORTE AEREO
@ o === VIAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS o, . 10% === TRANSPORTE POR FERROCARRIL % .
G G G G
8 8 8 8
7+ 7 7 7
6 6 6 - 6
(5 5 (S 5
4 4 4 - 4
3 3 3 r 3
2+ 2 2 2
1+ 1 1 1
0 0 0 0
-1 -1 -1 -1
-2 —_— —_— —_ —_— 2 2 _— _— -2
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

FUENTES: INE e Instituto de Estudios Turisticos (Estadistica de Movimientos Turisticos en Frontera).

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadro 15.

a. Desde enero de 2003, para Galicia, informacion procedente del declarativo sobre totales de entradas de viajeros y pernoctaciones del mes. Se ha realizado una revision
exhaustiva del directorio. Desde enero de 2006, se han actualizado los directorios y ampliado el ambito de recogida de la informacion a todos los dias del mes.
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4.1. POBLACION ACTIVA. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Poblacion mayor de 16 afios Poblacion activa
Variacion interanual (b)
Variacién 1 Tasa de
Miles interanual T actividad Por tasa de 1
de personas 4 (%) Miles Total Por poblacion actividad T
(Miles de de personas 4
personas) (a) (a) (Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
- - - - -
04 M 35811 596 1,7 56,36 20 184 646 336 311 3,3
05 M 36 416 605 1,7 57,35 20 886 701 347 354 3,5
06 M 37 008 592 1,6 58,33 21585 699 345 354 3,3
06 /-l ™M 36 866 605 1,7 58,14 21433 1435 703 732 3,5
o7 /-l ™ 37 510 645 1,7 58,72 22 026 1187 757 430 2,8
041V 36 038 604 1,7 56,74 20 447 636 343 293 3,2
05/ 36 188 604 1,7 56,90 20 592 704 344 360 3,5
] 36 335 600 1,7 57,35 20 840 747 344 403 3,7
1 36 490 603 1,7 57,43 20 956 646 346 300 3,2
v 36 652 614 1,7 57,72 21156 708 354 354 3,5
06 / 36 800 613 1,7 57,98 21 336 744 355 389 3,6
] 36 931 597 1,6 58,30 21530 691 348 343 3,3
17l 37 065 575 1,6 58,44 21661 705 336 368 3,4
v 37 236 583 1,6 58,58 21812 657 342 315 3,1
07/ 37 429 629 1,7 58,58 21925 589 368 221 2,8
1 37 592 661 1,8 58,86 22127 597 389 208 2,8
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 - 118 | |
" 7——'\/\/ 116 200 | | 2w
1,4 + 11,4 L J
1,2 —_— —_— —_ —_— 1,2 100 —_— —_— _— 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 Variacion 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
personas) personas) personas) (a) (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - -
04 M 17 971 675 3,9 14721 593 4.2 3250 82 2,6 2214 -29 -1,3 10,97 0,9 8,83
05 M 18 973 1002 56 15502 781 53 3471 221 6,8 1913 -301 -13,6 9,16 0,8 8,58
06 M 19748 774 4,1 16208 706 4,6 3540 68 2,0 1837 -75 -3,9 8,51 1,4 7,89
06 /-l ™M 19 547 853 4,6 16 000 792 5,2 3546 61 1,8 1886 -135 -6,7 8,80 1,3 8,08
07 /-l ™ 20218 672 3,4 16647 647 4,0 3571 25 0,7 1808 -78 -4,2 8,21
041V 18 288 728 4,1 15022 648 4,5 3266 81 2,5 2159 -93 -4.1 10,56 1,0 8,76
05/ 18 493 892 51 14977 602 4.2 3516 291 9,0 2099 -188 -8,2 10,19 1,0 8,79
1 18 895 1029 58 15440 831 5,7 3455 198 6,1 1945 -282  -12,7 9,33 0,9 8,70
1 19 191 1062 59 15750 874 59 3442 188 5,8 1765 -416  -19.1 8,42 0,7 8,44
v 19 314 1026 56 15842 819 55 3473 207 6,3 1841 -318  -14,7 8,70 0,6 8,38
06 / 19 400 907 49 15889 912 6,1 3511 -5 -0,1 1936 -163 -7,8 9,07 1,1 8,24
1 19 693 798 42 16112 671 43 3582 127 3,7 1837 -108 -5,5 8,53 1,5 7,93
1 19 896 705 3,7 16366 616 3,9 3530 88 2,6 1765 - - 8,15 1,5 7,78
v 20 002 688 3,6 16466 625 3,9 3536 63 1,8 1811 -31 -1,7 8,30 1,5 7,60
07/ 20 069 669 3,4 16515 626 3,9 3 555 44 1,2 1856 -80 -4.1 8,47 2,0 7,24
1 20 367 674 3,4 16779 668 41 3588 6 0,2 1760 =77 -4,2 7,95
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
_ === ASALARIADOS
=== ESPANA
=== NO ASALARIADOS
" ZONA DEL EURO " " PARADOS "
6 16 10 ¢ 5 10
8 8
6 6
5 5
4 4
2 2
4 4 0 Y 0
-2 -2
-4 -4
3 3
-6 -6
-8 -8
2 2 -10 -10
-12 1-12
-14 + 1-14
1 1 F 1
-16 1-16
-18 1-18
0 Ty e Tl T 0 -20 e e e e -20
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

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

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

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

m  Serie representada graficamente.

04
06

06 /-Il
07 /-l

04 IV
05/

=2 £

mn
v

06 /

mn
v

071/
I

OCUPADOS

Tasas de variacion interanual y porcentajes

Tasas de variacion interanual

FUENTE: INE (Encuesta de Poblacién Activa. Metodologia EPA-2005).
a. Ramas de actividad de acuerdo con la CNAE-93.
Notas: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espana, capitulo 24, cuadros 4 y 6.
Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a partir del afio 1996. Adicionalmente,

desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003 (sobre adaptacion de lista de caracte-
risticas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefonicas y se ha modificado el cuestionario. Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005,
se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para mas informacion, véase www.ine.es.
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Total economia Agricultura Industria Construccién Servicios Pro memoria: ocupados en
Ramas
Ocupa-| Asala- |Ratio de |Ocupa-| Asala- |Ratio de |Ocupa-| Asala- |Ratio de | Ocupa-| Asala- |Ratio de | Ocupa-| Asala- |Ratio de | Ramas no Servicios
dos |riados |tempo- | dos |riados |tempo- | dos |riados |tempo- | dos |riados |tempo- | dos |riados |tempo- no agrarias |excluidas
ralidad ralidad ralidad ralidad ralidad |agrarias |excluidas | AAPP
(%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - - -
3,9 42 324 -02 39 62,1 0,3 1,0 227 7,2 6,4 58,1 47 48 29,0 4.2 42 4,9
5,6 53 333 1,2 1,7 625 2,1 0,5 243 4,6 3,3 558 71 7,3 303 5,8
41 46 340 -56 -14 593 0,4 0,5 243 7,9 8,1 56,6 5,1 53 31,3 4,6
4,6 52 40 -31 4.2 -2,6 0,6 0,9 2,2 7,6 7,9 2,1 5,7 6,0 5,1 4,6
3,4 4,0 -58 -1,6 4,0 14 -08 -06 -7,2 8,5 9,6 -2,0 3,9 4.3 -8,5 3,8
41 45 329 -31 -1,7 63,5 2,6 3,3 23,1 9,8 9,4 583 4.2 43 294 4,6 4,4 3,7
5,1 42 319 -14 -85 617 2,6 0,9 23,0 5,1 3,4 547 6,4 6,0 28,9 55
5,8 57 333 0,7 33 61,9 2,0 0,7 246 4,5 3,7 56,0 7,5 7,7 30,1 6,1
59 59 344 2,9 6,4 63,6 2,7 1,0 247 5,0 3,3 56,4 71 78 3817 6,0
5,6 55 33,8 2,7 6,3 62,8 1,3 -05 249 3,9 2,7 56,1 7,4 7,7 30,7 5,8
4,9 6,1 33,3 -3,2 8,1 61,3 0,5 0,7 237 7,3 8,2 56,2 6,3 72 30,4 5,4
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
3,7 39 346 -80 -6,1 574 -0,7 -0,6 247 8,1 8,3 57,0 4,9 48 32,0 43
3,6 39 338 -84 -72 592 1,0 0,9 240 8,3 8,2 56,5 43 45 31,0 4.2
3,4 39 8320 0,5 73 633 -03 -03 224 9,4 10,0 55,1 3,5 3,8 284 3,6
3,4 41 31,8 -3,8 05 587 -13 -1,0 227 7,6 9,2 556 43 48 284 3,8
RATIOS DE TEMPORALIDAD
Porcentajes
—— INDUSTRIA — ;I;\IODTUAéTRIA
T o CIoN CONSTRUCCION
% % % ==+ SERVICIOS %
r 1 10 60 1 60
r 19
r 18
L 1 50 - 150
t {17
r 16
| 5 40 | 140
4
i 8 0 e, et =] {30
B .® . i " L]
r 2
| . m
L A 20 | 120
/ Vv °
-1
. . . e 10 L——u . e L
2004 2005 2006 2007 2004 2005 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 1 tempora- 1 1 % sobre | Tasa 1 Tasa 1 de salario |catego-
(Milesde | T (Milesde | T lidad |(Milesde | T (Milesde | T asalaria- | de paro T deparo| T residen- ria
personas) 4 personas) 4 (%) personas) 4 personas) 4 dos (%) 4 (%) 4 cia
(a) (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
- - - - -
04 M 306 3,2 288 64 3244 447 3,5 147 12,3 9,10 6,33 0,6 3,82 -6,0 18,20 42,19 47,33
05 M 390 3,9 392 8,2 33,32 215 1,6 566 42,2 12,30 549 -10,2 2,65 -28,3
06 M 358 3,5 348 6,7 34,03 645 47 61 3,2 12,13 5,20 2,0 2,18 -149
06 /-l ™M 328 3,2 464 9,4 33,86 659 49 33 1,7 12,42 5,45 -39 229 -16,6
o7 /-l ™ 755 7.1 -108 -2,0 31,90 587 4.2 94 47 12,50 5,03 -5,0 2,06 -7,3
04 1v 308 3,2 340 7,4 32,94 524 4,0 123 9,9 9,11 6,19 -2,4 3,66 -8,6 17,78 42,57 47,38
05/ 375 3,8 227 50 31,88 -36 -0,3 637 49,3 12,89 6,20 -2,0 3,02 -23,7
1 381 3,8 449 96 33,26 206 1,6 625 46,2 12,81 5563 -10,8 2,66 -29,5
17l 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 49 13 06 12,35 5,14 -3,8 221 -14.2
17l 371 3,6 245 45 34,59 549 3,9 67 3,7 11,49 4,79 06 208 -115
v 406 3,9 218 41 33,82 515 3,7 109 5,8 12,19 5,14 -0,5 2,07 -145
07/ 645 6,1 -19 -04 31,95 519 37 107 54 12,66 5,19 72 217 58
1 865 8,2 -197 -3,6 31,85 587 4.2 81 4,1 12,34 4,87 2,6 1,96 -8,9
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
oy LaANe =—— MENOS DE UN ANO
=== TEMPORALES = MAS DE UN ANO
% TIEMPO PARCIAL % % %
50 7 50 7 27
6 6
40 1 40
5 5
30 1 30
4 4
20 1 20
3 3

AN ¢ | | l.
) \/_'“\/’K 0 s 1
\ | 1L 11

-10

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)

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
- - - - - -
04 M 2114 17 0,8 -5,0 1,7 2,7 1,6 -2,9 2,2 27 1363 115 8,67 22,71 91,33 1336 12,0
05 M 2070 -44 -2 -125 -0,6 152 -1 -1,6 -2,2 -0,8 1430 50 9,08 23,34 90,97 1391 41
06 M 2039 -30 -1,5 -06 -1,6 74 19 -4,0 -4,0 -1,0 1544 7,9 11,77 23,39 88,23 1475 6,0
06 E-A M 2058 -13  -0,6 04 -08 136 -1,2 -3,1 -4,6 -0,1 1498 8,9 10,64 22,51 89,36 1441 8,0
07 E-A M 2 022 -36 -1,8 -00 -20 -1,1 -2,0 -5,5 1,1 -1,7 1533 2,3 11,96 22,84 88,04 1480 2,7
06 Jul 1955 -84 -1,7 44 14 63 -17 -3,8 -2,3 -1,0 1671 6,4 10,07 24,30 89,93 1595 5,4
Ago 1984 -35  -1,8 55 -13 45 -15 -4,3 -0,8 -0,9 1323 1,9 10,58 22,17 89,42 1252 -15
Sep 1966 -47 2,3 72 17 1,3 -1,8 -4,6 -1,4 -1,2 1675 3,5 11,98 24,92 88,02 1629 1,0
Oct 1993 -60 -2,9 06 -34 -48 -33 -5,7 -3,3 -2,8 1819 11,1 13,17 26,95 86,83 1740 8,0
Nov 2023 72 -35 -0,1 -39 43 -39 -6,1 -3,2 -3,5 1660 58 13,97 24,83 86,03 1559 3,7
Dic 2023 -80 -3,8 -33 -39 57 -38 -6,4 -3,4 -3,3 1386 4,3 16,96 23,90 83,04 1244 -40
07 Ene 2083 -89 -4 24 -43 54 43 -7,0 -4,5 -3,6 1653 12,3 1545 20,97 84,55 1540 8,6
Feb 2075 94  -43 26 45 -7,1 -4,4 -7,4 -4,4 -3,8 1408 3,0 12,49 22,28 87,51 1365 4,0
Mar 2 059 -89 -4 24 44 57 -43 -6,7 -3,5 -3,9 1564 0,6 12,35 22,91 87,65 1519 1,6
Abr 2023 -53  -2,5 03 -29 22 -29 -6,0 -1,2 -2,5 1386 6,3 12,19 22,84 87,81 1360 71
May 1973 -31 -1,6 03 -1,8 1,8 -1,9 -5,4 1,8 -1,7 1625 -0,7 11,71 2290 88,29 1587 -0,5
Jun 1966 6 0,3 3,0 -0,0 20 -0,1 -4,6 4,6 0,1 1582 -44 1127 23,39 88,73 1529 -39
Jul 1970 15 0,8 2,1 0,6 3,2 0,5 -3,9 7,3 0,3 1755 50 10,30 24,89 89,70 1694 6,2
Ago 2028 45 2,2 2,2 2,3 6,1 2,1 -2,8 9,8 1,8 1287 -2,7 991 2251 90,09 1249 -0,3
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= TOTAL
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA == TOTAL
**= CONSTRUCCION
9 === SERVICIOS 9 9 9
407 * 40 207 * 20
18
16
14
12
10
18
16
14
12
0
1-2
1-4
-0 b — 110 6L — — 15
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

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

m Serie representada graficamente.

04
06

06 Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

07 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul

Segln mes de
inicio de efectos
econdmicos (a)

Miles de personas y porcentajes

Segun mes de registro

Miles de trabajadores afectados (a)

Incremento salarial medio pactado

Miles
de
trabaja-
dores
afecta-
dos

1

10 194
10 756
10 378

9697

9749
10 054
10 197
10 242
10 248
10 248
10 363
10 374
10 375
10 378

5721
5724
5725
5930
5930
5939
5941

pactado

2

Incre-
mento
del
salario
medio

(%)

PONPPONODON WWOWWWWWWWWW Wwww
00O MNNNNMPDNNDNDNNON =0

NNNSNNSNN NOOOOOO0ww NNO

TRABAJADORES AFECTADOS

Enero-julio

miles

7000 -

6000 -

5000 -

4000 -

3000 -

2000 -

1000

TOTAL

AGRICULTURA

Porre- | Por
visados [firmados | Total

3 4 5,
5207 2594 7801
5581 2800 8381
6765 2156 8921

4774 57 4832
5158 69 5227
5792 580 6372
5792 626 6418
6 296 751 7047
6305 1019 7325
6309 1058 7367
6424 1342 7766
6594 1477 8071
6651 1797 8448
6765 2156 8921

3245 1 3245
4019 4 4022
4723 13 4736
4723 19 4742
4723 45 4767
5396 192 5588
5454 499 5953

I 2006
[ 2007

Varia-
cién
inter-
anual

6

-347
580
540

840
465
1378
865
1407
1406
1033
1060
752
525
540

-464
-809
-491

-1 630
-1 650
-1 459
-1372

Agricul-
tura

656

311
336
352
354
354
397
400

miles

1 7000

1 6000

1 5000

1 4000

1 3000

1 2000

1 1000

INDUSTRIA SERVICIOS

CONSTRUCCION

Indus-
tria

2351
2418
2445

1593
1653
1753
1759
1853
1942
1952
2113
2150
2187
2445

938
1038
1108
1108
1126
1225
1485

Construc- | Servicios

Por re-

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

cién visados [firmados tura tria cion
9 . 10 . 11 12 13. 14. 15. 16 . 17 .
1046 3774 2,93 3,04 2,96 3,563 2,96 3,43 2,75
1095 4300 2,87 320 2,98 3,38 3,00 2,93 2,93
1072 4748 3,21 3,35 3,24 3,94 3,26 2,97 3,20
495 2383 3,04 3,16 3,04 3,59 3,21 2,91 2,88
501 2672 3,07 322 3,07 3,68 3,21 2,92 2,93
921 3293 3,11 3,00 3,10 3,68 3,22 2,90 3,02
930 3323 3,11 2,98 3,10 3,68 3,23 2,89 3,02
948 3840 3,16 3,01 3,15 3,68 3,21 2,93 3,11
969 4006 3,16 324 3,18 3,68 3,23 2,98 3,14
969 4035 3,16 327 3,18 3,69 324 2,98 3,15
1011 4210 3,16 3,38 3,19 3,66 3,31 2,97 3,14
1072 4380 3,16 342 3,21 3,73 3,31 2,97 3,16
1072 4611 3,18 3,43 3,23 3,80 3,32 2,97 3,18
1072 4748 3,21 3,35 3,24 3,94 3,26 2,97 3,20
3 1993 284 2,37 284 3,61 2,74 2,77 2,77
33 2614 284 2,97 2,84 3,60 2,80 3,98 2,74
34 3242 288 2,89 2,88 3,54 2,80 3,97 2,82
34 3245 288 3,11 2,88 3,54 2,80 3,97 2,83
34 3254 288 2,93 2,88 3,54 2,80 3,97 2,83
34 3931 287 2,63 2,86 3,49 2,80 3,97 2,81
34 4033 288 290 2,88 3,48 2,85 3,97 2,82
INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero-julio
[ 2006
% [ 2007 %

TOTAL

AGRICULTURA

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Coste laboral Coste salarial Otros Pro
costes | memoria:
por zona del
Por trabajador y mes Por hora Por trabajador y mes Por hora traba- euro.
efectiva efectiva jador Coste
y laboral
mes por hora
Total Industria Construccion | Servicios Total Industria | Construccién | Servicios (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
- - - -
04 M 3,0 3,4 52 2,6 3,8 2,8 3,3 4,2 2,5 3,6 3,6 2,6
05 M 2,9 3,1 2,8 3,1 3,5 2,6 2,7 2,3 2,9 3,2 3,6
06 M 3,5 3,7 4,0 3,6 4,2 3,4 3,6 3,7 3,7 4,2 3,6
06 /-/ M 3,4 4,5 4,3 3,2 0,3 3,0 3,8 3,8 3,0 - 4,4
07 /- M 4,0 4,2 5,0 4,0 4,3 4,3 3,7 55 4,5 4,6 3,2
04 /1l 2,5 3,2 55 1,9 2,3 2,2 3,3 4,6 1,6 2,0 3,4 2,5
v 2,7 3,4 4,0 2,4 5,8 2,6 3,3 3,1 2,5 57 3,0 2,5
05/ 3,0 3,6 3,2 2,9 6,3 2,5 3,2 2,4 2,5 5,8 4,2 3,1
] 3,4 3,7 3,3 3,6 1,5 3,4 3,1 3,3 3,8 1,5 3,5
17l 2,4 2,1 2,2 2,9 3,3 1,9 1,5 1,3 2,6 2,8 3,7
v 2,6 3,2 2,6 2,8 3,1 2,5 3,0 2,0 2,8 2,9 3,1
06 / 3,4 4,5 4,3 3,2 0,3 3,0 3,8 3,8 3,0 - 4,4
] 3,5 3,5 3,9 3,8 7,6 3,1 3,1 3,1 3,4 71 4,9
1 3,6 3,6 4.1 3,8 4,0 4,0 41 4,2 4,3 4,4 2,6
v 3,4 3,4 3,7 3,7 4,7 3,7 3,6 3,9 4,0 5,0 2,6
07/ 4,0 4,2 5,0 4,0 4,3 4,3 3,7 55 4,5 4,6 3,2
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 o,
7 7 7 7
6 6 6 6
5 5 5 5
4 4 4 4
3 3 3¢ / 3
2 2 2 2
1 1 1 1
n n n n n n n n n n n n n n n 1 n n n n n n n n n
° 2004 2005 2006 2007 ° ° 2004 2005 2006 2007 °

FUENTES: INE (Encuesta trimestral de Coste Laboral) y Eurostat.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espana, capitulo 24, cuadros 25, 26 y 27.
a. Total economia, excluyendo agricultura, Administracion Publica, educacién y sanidad.
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4.8. COSTES LABORALES UNITARIOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Pro memoria:
Costes laborales unitarios Remuneracion por Productividad costes laborales unitarios
Total economia asalariado manufacturas
Producto Empleo
Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del
euro (b) euro euro (c) euro
Espana Zona del Espana Zona del
euro (b) euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
- - -
04 P 2,4 1,2 3,0 2,1 0,6 0,9 3,3 1,8 2,7 0,9 1,7
05 P 2,5 1,0 2,8 1,8 0,4 0,8 3,6 1,6 3,2 0,8 1,9
06 P 2,3 0,8 3,0 2,2 0,7 1,4 3,9 2,9 3,2 1,4 0,7
04 /1l P 2,1 0,6 3,0 1,5 0,9 0,9 3,6 1,9 2,7 0,9 1,1
v P 2,2 1,3 2,9 1,9 0,7 0,6 3,4 1,6 2,7 1,0 41
05/ P 1,8 1,2 2,8 1,5 1,0 0,3 3,6 1,3 2,6 1,0 2,6
1 P 2,9 0,9 3,6 1,5 0,6 0,6 3,7 1,4 3,1 0,9 2,6
1 P 2,5 0,6 2,3 1,7 -0,2 1,1 3,4 1,8 3,7 0,7 2,1
v P 2,6 1,0 2,8 2,2 0,2 1,2 3,7 1,9 3,5 0,6 0,4
06 / P 2,7 0,9 3,0 2,2 0,3 1,3 3,7 2,4 3,4 1,1 2,3
1 P 2,3 1,1 2,5 2,5 0,2 1,4 3,8 2,9 3,6 1,5 0,8
1 P 1,9 1,1 3,1 2,3 1,2 1,2 3,9 2,8 2,7 1,5 -0,6
v P 2,4 -0,0 3,4 1,8 0,9 1,8 4,0 3,3 3,1 1,5 0,2
07/ P 2,0 0,8 2,8 2,5 0,8 1,7 41 3,1 3,3 2,0 -3,0
1 P 2,1 2,9 0,8 4,0 2,5 3,2 -2,7
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: MANUFACTURAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA <
% === ZONA DEL EURO % % PR %
5 15 5 15
4 4 4 4
3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1

Sl Sl Sl Sl

2 2 2 2

-3 B R L R 3 3 e I -3
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 Econémico de abril 2002).
b. Empleo equivalente a tiempo completo.

c. Ramas industriales.
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5.1. iINDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA. BASE 2006 = 100

m  Serie representada graficamente. Indices y tasas de variacién interanual
) 1 Pro memoria: precios
Indice general (100%) Tasa de variacion interanual (T ) percibidos por agricultores
12 (base 2000)
Bienes
Serie 1 s/ Alimentos | Alimentos | industria- Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
original m T T no elaborados | les sin original T
1 12 dic elaborados productos 12
(a) (b) (c) energéti-
cos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
L] L] L] L] L] L] L]
04 M 93,5 _ 3,0 3,2 4,6 3,6 0,9 4,9 3,7 2,7 106,8 0,9
05 M 96,6 _ 3,4 3,7 3,3 3,5 0,9 9,6 3,8 2,7 109,9 2,9
06 M 100,0 _ 3,5 2,7 4,4 3,6 1,4 8,2 3,9 2,9 108,9 -0,9
06 E-A M 99,7 0,2 3,9 1,2 4,0 3,9 1,5 12,1 3,9 3,0 112,8 -1,3
07E-A M 102,0 0,2 2,3 0,9 4,8 2,5 0,8 -1,3 3,9 2,5
06 May 100,6 0,4 4,0 2,1 2,4 3,9 1,5 14,4 3,9 3,0 115,8 -3,6
Jun 100,8 0,2 3,9 2,3 3,9 3,9 1,5 12,0 3,9 3,0 113,3 6,0
Jul 100,2 -0,6 4,0 1,7 5,4 4,0 1,5 10,1 4,0 3,1 103,6 0,7
Ago 100,4 0,2 3,7 1,9 54 3,6 1,5 8,2 3,9 3,0 102,8 0,4
Sep 100,2 -0,2 2,9 1,7 5,6 3,5 1,3 0,9 3,9 2,9 100,6 1,1
Oct 100,6 0,4 2,5 2,1 5,2 3,4 1,3 -1,9 3,8 2,8 101,9 2,3
Nov 100,9 0,2 2,6 2,4 5,0 2,9 1,2 0,3 3,7 2,6 107,7 0,7
Dic 101,1 0,3 2,7 2,7 4,5 2,2 1,2 2,6 3,7 2,5 107,0 -5,8
07 Ene 100,5 -0,7 2,4 -0,7 3,5 2,9 1,2 -1,3 3,8 2,7 111,8 -6,7
Feb 100,5 0,1 2,4 -0,6 3,7 3,5 1,0 -1,8 3,8 2,8 113,8 -6,3
Mar 101,3 0,8 2,5 0,1 52 2,3 0,8 -0,3 3,9 2,5 115,3 1,5
Abr 102,7 1,4 2,4 1,5 6,4 2,2 0,9 -1,5 3,9 2,5 120,3 6,7
May 103,0 0,3 2,3 1,8 6,0 2,3 0,7 -1,7 4,0 2,5 116,2 0,4
Jun 103,2 0,2 2,4 2,0 5,0 2,2 0,7 -0,2 3,9 2,4 116,3 2,7
Jul 102,4 -0,7 2,2 1,3 4,7 2,2 0,6 -1,2 3,8 2,4
Ago 102,5 0,1 2,2 1,4 4,0 2,8 0,5 -2,2 3,9 2,5
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacién interanual
= GENERAL —
= rene = 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
V] ‘
2 2 4 4
2 2
1 1 0 0
-2 -2
0 —_ —_ —_ —_— 0 4 _— —_ e -4
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

FUENTES: INE, MAPA y BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 25, cuadros 2 y 8.
a. Tasa de variacion intermensual no anualizada.

b. Para los periodos anuales, representa el crecimiento medio de cada afio respecto al anterior.

c. Para los periodos anuales, representa el crecimiento diciembre sobre diciembre.
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5.2. INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA Y ZONA DEL EURO. BASE 2005 = 100 (a)

m  Serie representada graficamente.

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
- - - - - -
04 M 3,1 2,1 2,7 1,8 3,9 2,3 4,2 3,4 3,7 0,6 2,0 1,6 1,0 0,8 4,8 4,5 3,7 2,6
05 M 3,4 2,2 3,2 2,1 3,4 1,6 3,5 2,0 3,3 0,8 3,1 2,4 1,0 0,3 9,7 10,1 3,8 2,3
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
06 E-A M 4,0 2,4 4,0 2,7 4,0 2,1 4,3 2,1 3,6 2,0 4.1 2,9 1,6 05 120 111 3,9 2,0
07 E-A MP 2,4 1,9 1,5 1,4 3,3 2,4 2,4 2,1 4,3 3,1 0,4 0,9 0,9 1,0 -1,2 0,5 3,9 2,5
06 May 4,1 2,5 4,2 2,9 3,5 2,0 4,3 2,2 2,6 1,5 4,6 3,4 1,6 0,7 143 129 4,0 1,8
Jun 4,0 2,5 4,0 2,8 3,9 2,2 4,3 2,2 3,6 2,1 4.1 3,1 1,6 0,7 120 11,0 3,9 2,0
Jul 4,0 2,4 4,0 2,7 4,5 2,7 4,5 2,3 4,5 3,2 3,7 2,7 1,6 0,6 10,0 9,5 4,0 2,1
Ago 3,8 2,3 3,7 2,5 4,2 2,9 4,0 2,2 4,5 3,9 3,3 2,4 1,7 0,6 8,2 8,1 3,9 1,9
Sep 2,9 1,7 2,4 1,6 4,2 2,9 3,8 1,8 4,7 4,6 1,2 1,0 1,5 0,8 0,9 1,5 3,9 2,0
Oct 2,6 1,6 1,9 1,3 4,0 3,0 3,6 2,3 4,4 4,2 0,5 0,5 1,4 0,8 -1,9 -0,5 3,7 2,1
Nov 2,7 1,9 2,1 1,7 3,6 3,0 2,9 2,2 4,4 4,4 11 1,1 1,4 0,8 0,3 2,1 3,7 2,1
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 0,9 -1,2 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 11 11 -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 -0,2 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 0,9 -1,2 - 3,9 2,6
Ago P 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
iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== B|ENES (ESPANA)
== GENERAL (ESPANA) === B|ENES (ZONA DEL EURO)
=== GENERAL (ZONA DEL EURO) SERVICIOS (ESPANA)
% % % == SERVICIOS (ZONA DEL EURO) %

(5 5 5 5

4 14 14

3 13 13

2+ 12 12

1 11 11

® 00 mo05 2006 2007 ° ® 00 mo0s 2006 2007 °

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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Tasas de variacion interanual

Pro memoria: zona del euro
Consumo| Inversion |Intermedios |Energia

Total

Energia
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5.3. INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)
m  Serie representada graficamente.
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Tasas de variacion interanual

0

2007

2006

=== TOTAL (ESPANA)
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BANCO DE ESPANA

—— TOTAL (ZONA DEL EURO)
2005

2004

%
7%

INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. GENERAL

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

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

b. Tasa de variacién intermensual no anualizada.

FUENTES: INE y BCE.



No energéticos

12

Tasas de variacion interanual
Bienes intermedios

Energéticos

Total

Bienes

Importaciones / Introducciones
capital

Bienes
consumo

Total

iNDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA
No energéticos

Bienes intermedios

Energéticos

Total

Exportaciones / Expediciones
Bienes

capital

Bienes
de
consumo

Total

m  Serie representada graficamente.
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Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 17, cuadros 6y 7.
BANCO DE ESPANA

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

FUENTES: ME y BE.



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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Recursos corrientes y de capital Empleos corrientes y de capital Pro memoria:
déficit de caja
Impues- | Otros Trans-
Capaci- to impues- |Intere- |Impues- Remu- feren- |Ayudas Déficit Ingre- Pagos
dad (+) sobre tos so- | sesy tos ne- cias ala Resto de S0S liqui-
[¢] el bre los | otras | sobre racion corrien- | inver- caja liqui- dos
necesi- valor produc- |rentas la de Intere- | tesyde | siony dos
dad (-) Total |afiadido | tos y dela | renta Resto Total asala- | ses capital otras
de (IVA) sobre |propie- | yel riados entre |transfe-
finan- importa- | dad patri- Adminis- | rencias
ciacion ciones monio tra- de
excepto ciones capital
IVA Publicas
14=
1=2-8 [2=3a7 |3 4 5 6 7 8=9a13 |9 10 11 12 13 15-16 15 16
L] L] - - - - - -
99 -6 585 109 009 28 574 16408 5877 46886 11264 115594 17363 16959 57721 3034 20517 -6354 110370 116724
00 -5627 118005 31566 17171 5419 52671 11178 123632 12881 16817 68917 3633 21384 -2431 118693 121 124
01 -4 104 126 032 33160 17838 7335 56312 11387 130136 12890 17031 73716 3297 23202 -2884 125193 128 077
02 -3428 109 142 24701 11431 5614 56616 10780 112570 13526 16652 53800 3244 25348 -2626 108456 111 082
03 -2274 111008 26542 10918 5089 57398 11061 113282 13966 15890 53259 2591 27576 -4132 109655 113787
04 -9410 116577 28950 10988 4730 60054 11855 125987 14831 15060 57177 7408 31511 59 114793 114734
05 P 3422 130171 31542 11069 4406 70985 12169 126749 15679 14344 60291 3272 33163 6022 128777 122755
06 P 7057 147205 34946 11330 5263 82541 13125 140148 16798 13819 69200 3620 36711 11471 141847 130375

06 E-J P 9727 82001 26993 6349 2563 40147 5949 72274 9598 8050 36962 2433 15231 5324 80499 75175
07 E-J A 8027 86632 25035 7375 3492 44158 6572 78605 10200 8128 42364 1707 16206 3317 85774 82457

06 Oct P 12515 24830 6504 974 235 15928 1189 12315 1276 1191 7145 105 2598 11674 24166 12492
Nov P -2561 9059 1291 1060 1018 4706 984 11620 1318 1137 5600 132 3433 -1517 8512 10030
Dic P-14594 10761 287 979 893 5869 2733 25355 2196 1133 8863 2054 11109 -5598 9485 15083

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

Mar A -5951 6 067 249 876 1015 2673 1254 12018 1350 1190 6669 279 2530 -3915 5738 9653
Abr A 13987 24496 7923 1102 347 14360 764 10509 1326 1141 5847 156 2039 14190 24317 10127
May A -6481 3919 161 995 539 851 1373 10400 1328 1184 5495 186 2207 -5286 3423 8709
Jun A -8282 4162 21 1115 311 1077 1638 12444 2309 1159 5684 248 3044 -7051 3604 10655
Jul A 1942 16300 1521 1245 723 11950 861 14358 1329 1216 8822 725 2266 -852 16648 17 500
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

IVA
=== CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO
—— DEFICIT DE CAJA «++ TOTAL EMPLEOS
== = INTERESES
TRANSFERENCIAS ENTRE AAPP
16000 ™€ 16000 160000"° M®60000
14000 | 1 14000 150000 + 4 150000
12000 | 1 12000 140000 | 1 140000
qwm | | epmm 130000 | 1 130000
8000 | 1 8000 120000 . 1 120000
11 , 111
6000 | | 6000 0000 0000
100000 1 1 100000
4000 | 1 4000
90000 | 1 90000
2000 | 1 2000
80000 | 1 80000
0 0
70000 | 1 70000
-2000 | 1 -2000
60000 | 1 60000
4 i
000 000 50000 | 1 50000
S |y | e 40000 | 1 40000
-8000 | 1 -8000 30000 M 1 30000
-10000 - | 10000 20000 f; , 1 20000
-12000 1 12000 10000 | U 40000
-14000 -14000

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 O 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 °

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

m  Serie representada graficamente.

929

00

01

02

03

04

05 P

06 P

06 E-J P

07 E-J A

06 Oct P
Nov P
Dic P

07 Ene A
Feb A
Mar A
Abr A
May A
Jun A
Jul A

Capaci-
dad (+)
o

necesi-
dad (-)
de fi-
nancia-
cién

1

-6 585
-5 627
-4 104
-3 428
-2274
-9410
3422
7 057

9727
8027

12515
-2 561
14594

2894
9918
-5 951
13 987
-6 481
-8 282
1942

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
otras
cuentas
En Valores Bonos, |Crédi- | Otros Otras En poder de sectores Resto pendien-
Del cual monedas | a corto obliga- tos pasivos |cuentas residentes del tes de
distin- plazo ciones, del materia- |pendien- mundo pago)
tas de notasy |Banco | lizados tes de
Total la pese- valores de enins- pago Institu- Otros
ta/ euro asumidos Espafa |trumen- Total ciones sectores
tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
(b) tarias
2 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
L] L} L} L] L} L] L]
5015 4574 11600 209 -6629 19592 -499 -446 -418 -10 426 -7734 -2692 22026 12018
5368 5690 10995 1162 -8683 17127 -499 283 2767 -21929 -10117 -11812 32924 8228
-4 848 -20 141 -744 803 -8616 12521 -499 -3101 -1049 -9950 4424 -14374 9206 305
4115 -95 7 543 -888 346 6 655 -486 1488 -459 1754 3148 -1394 5790 8 002
-4 230 0 -1956 -135 3146 -3761 -486 -281 -575 8019 8 524 -505 -9975 -1 381
3385 -0 12795 -1600 -1688 9416 -486 5204 349 -6180 -12978 6798 18975 12446
5264 0 1842 -1910 -3771 7276 -486 -3180 2003 2 600 -8026 10627 -758 -161
4131 -200 -2926 175 -2198 -3488 -486 -533 3778 -13283 -16865 3582 10357 -6 704
7971 -200 -1756 1178 -321 -4 476 - -573 3614 -9257 -13405 4148 7 501 -5 370
4920 299 -3107 -29 -342 -2688 -583 -194 700 18094 -2391 20485 -21201 -3807
4 353 1 -8162 5 -2161 -7 024 - 20 1003 -9171 -3460 -5711 1009 -9 165
2023 -1 4584 6 1764 2221 - 12 586 4156 482 3674 427 3997
-11017 -0 3577 9 -1805 2286 -486 13 3568 4226 -395 4621 -648 9
-2 111 -0 -5005 9 1628 -29 - 8 -6611 -7108 -2688 -4420 2103 1606
24 708 0 14790 8 -3064 3148 - -1 14708 17844 2372 15473 -3054 83
-8 269 20 -2318 4 2220 686 - 7 -5282 644 116 528 -2 962 2913
8121 6773 -5866 -11 -2623 970 -583 21  -3651 5861 -3075 8936 -11727 -2215
-3 451 107 3030 9 2148 985 - 24 -127 2287 3749 -1462 743 3157
-2856 -4491 5426 8 -2681 6512 - -136 1731 4998 1662 3 336 428 3695
-11222 -2109 -13 164 -56 2031 -14960 - -117 -118 -6 432 -4526 -1906 -6732 -13046

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

PASIVOS NETOS CONTRAIDOS
VALORES A CORTO PLAZO

BONOS, OBLIGACIONES, NOTAS Y VAL. ASUMIDOS

OTROS PASIVOS MAT. EN INST. DE MERCADO

ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
(Suma mévil de 12 meses)

PASIVOS NETOS CONTRAIDOS
EN PODER DE INST. FINANCIERAS MONETARIAS
EN PODER DE OTROS RESIDENTES
= EN PODER DEL RESTO DEL MUNDO

™€ 40000

30000™° ™ 30000 40000"°
30000 |
20000 | 1 20000
20000 |
10000 | 1" 10000
10000 |
0
0 0
10000 |
10000 | 1 10000
-20000 |
-2 . . . . . . . . -2 4
0000 996 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 20000 80000
FUENTE: BE.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

a. Excepto en las operaciones de swap de intereses, en las que se sigue el criterio del PDE. Es decir, el resultado neto de estas operaciones se considera intereses
y no operaciones financieras (que es el criterio de la Contabilidad Nacional); por tanto, influyen en el célculo de la capacidad o necesidad de financiacion.
b. Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depdsitos.
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1 30000

1 20000

1 10000

1 -10000

1 20000

-30000




6.3. ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Pasivos en circulacion (excepto otras cuentas pendientes de pago) Pro memoria:
Ddeluda Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida
e
Estado
elabora- Valores Bonos, Créditos Otros En poder de sectores Resto Depdsitos Avales
da segun En a corto obliga- del Banco pasivos residentes del enel presta-
la meto- monedas plazo ciones, de materiali- mundo Banco de dos
dologia- distintas notas y Espana zados en Espana (saldo
del dela valores instrumen- Total Adminis- Otros vivo)
Protoco- peseta/ asumidos tos de traciones sectores
lo de del euro mercado Publicas residen-
déficit (a) tes
excesivo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -
95 232 754 19 362 71070 132 463 11 050 18171 180408 385 180023 52731 9379 6 059
96 263 972 20 434 81084 152 302 10814 19772 210497 529 209 969 54 003 15195 8185
97 274176 23270 71730 180 566 10578 11303 211538 445 211093 63 083 9 829 7 251
98 284 161 30 048 59939 205189 10 341 8691 215207 305 214902 69 258 10273 6412
99 298 384 7189 53142 227 157 9 843 8243 207 465 150 207 315 91 070 14 846 5310
00 307 726 8197 44 575 245255 9 344 8552 188488 1187 187301 120424 20 536 5430
01 306 895 7611 35413 257 192 8 845 5445 179123 2018 177105 129791 395 5460
02 307 610 5823 35459 258 877 8 359 4914 177 561 6831 170730 136 880 300 6819
03 301 476 5105 38702 250337 7 873 4564 192399 10952 181447 120029 300 6 821
04 P 303 254 3267 35996 250 125 7 388 9746 182967 19412 163554 139 700 300 7 186
05 P 299 578 2154 31647 254 442 6 902 6588 178 398 22810 155588 143990 300 6 020
06 Sep P 299 642 518 33130 253610 6 902 6000 169 754 22464 147290 152 351 100 5649
Oct P 293 134 523 31106 249106 6 902 6020 163622 21017 142605 150529 100 5645
Nov P 295340 516 32762 249643 6 902 6033 162670 21792 140878 154 462 100 5960
Dic P 294 332 515 31087 250784 6416 6046 163 603 21788 141815 152517 100 5794
07 Ene A 300173 519 32703 255001 6416 6054 168 342 21788 146553 153 620 100 5772
Feb A 299752 386 29614 257670 6416 6052 170980 21788 149192 150 560 100 5777
Mar A 299 862 382 31834 255553 6416 6060 176 083 23783 152300 147 563 120 5681
Abr A 297 000 381 29191 255895 5832 6081 184612 23439 161174 135826 6 893 5718
May A 299174 382 31340 255896 5832 6105 186 043 23439 162604 136570 7 000 5716
Jun A 301746 386 28640 261 304 5832 5969 188 394 23535 164859 136887 2508 6 166
Jul A 293 158 386 30511 250 962 5832 5852 186493 23384 163110 130048 399
ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION
Por instrumentos Por sectores de contrapartida

=== DEUDA DEL ESTADO

~— VALORES A CORTO PLAZO —— DEUDA DEL ESTADO
BONOS Y OBLIGACIONES ~— OTROS SECTORES RESIDENTES
-+ CREDITOS DEL BANCO DE ESPANA RESTO DEL MUNDO
-+ OTROS PASIVOS

320000"° 320000 320000"° 320000
WW ] 300000 | { 300000
280000 | 280000 280000 | 1 280000
260000 | | 260000

240000 | | 240000 — ]
240000 | | 240000
200000 | | 200000 220000 | | 220000
200000 | | 200000
160000 | | 160000 180000 | | 180000
160000 | | 160000
120000 | 1 120000 140000 | 1 140000
120000 | | 120000

80000 { 80000 — ]
100000 | | 100000
so000 M | 40000 80000 | | gooco
] 60000 { 60000

R R g R W g [ 1
LR SR ittt 40000 40000

O 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 ° 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

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

m  Serie representada graficamente.

04
06

06 E-J
07 E-J

06 Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

07 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

RESUMEN

50000

40000 -

30000 -

20000 -

10000

-10000 -

-20000 -

-30000

-40000

-50000

-60000

Cuenta corriente (a)

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

13
L}
117
3393
5754

3353
4724

-635
-593
-374
272
-908
-718
-844
-290
1191
1551

1172
1839
-14
-927
-594
-178

Cuenta
de
capital
(saldo)

(a)

8428
8180
6175

1935
2156

174
227
645
201
572
731

363
583
1989

1301
131
102
276
244
102

Cuenta
corriente
mas
cuenta
de
capital
(saldo)

15=1+14

-35 736
-58 679
-78 562

-39 331
-48 046

-7 781
-7 166
-5 031
-5 882
-7 873
-5708
-7 449
-7 178
-9 686
-1337

-7 320
-8 850
-7 783
-8 575
-7 937
-7 581

I ENERO 2006 - JUNIO 2006
[ ENERO 2007 - JUNIO 2007

Millones de euros

Cuenta
finan-
ciera
(saldo)

(b)

16

L
34 851
60818
81471

42 417
48 228

8 351
6 830
5670
5588
8039
7 049
7125
7293
7 849
1699

7 650
9 376
7 292
6 468
8400
9 042

m

Bienes Servicios Rentas
Total Saldo |[Ingresos | Pagos Saldo Ingresos Pagos Saldo [Ingresos | Pagos
(saldo)
Del cual Del cual
Total Total
urismo urismo
1=2+5+ ’-;viajes Pviajes 10=11-
10+1§ 2=3-§ 3 4 5=6-§ 6 7 8 9 12 1 12
-44 164 -53 660 148 967 202 627 21 753 69 355 36 376 47 602 9772 -12 139 27 299 39 439
-66 860 -68 603 157 978 226 581 22 240 76 247 38 558 54 00812 125 -17 103 31 870 48 974 -
P -84 736 -80 142 172 421 252 563 22 143 84 461 40710 62 31913 266 -20 983 39 031 60 014 -
P -41267 -38359 87349 125708 8611 38385 17354 29773 5693 -8 166 18 390 26 556 -
P -50203 -40687 93116 133802 8620 41538 17977 32918 6127 -13412 23 395 36 807 -
P -7955 -7079 15680 22759 1422 6685 2635 5263 1026 -1663 2618 4280
P -7392 -6166 13353 19519 1181 5887 2663 4706 942 -1814 2573 4387
P -5675 -6710 15703 22413 2310 7081 3352 4771 702 -901 4361 5262
P -6083 -6802 15422 22223 2125 7651 3988 5526 1207 -1678 3168 4846
P -8445 -6453 13789 20242 3116 8658 4936 5542 1334 -4200 2957 7156
P -6438 -7441 11419 18860 3386 8748 5149 5362 1588 -1666 2395 4060
P -7452 -6790 14319 21109 2493 7725 4447 5232 1289 -2310 2687 4998
P -7540 -7560 15491 23052 2559 7955 3924 5397 1192 -2248 2671 4920
P -10269 -7910 15329 23239 1120 6452 2630 5332 1168 -2288 2772 5060 -
P -3326 -5629 14725 20354 857 6539 2269 5681 1002 -105 7159 7264
P -8622 -6452 14205 20657 952 6434 2673 5483 1114 -1949 3808 5757 -
P -8981 -6021 15130 21 151 819 5849 2290 5030 910 -1939 2790 4729 -
P -7885 -6774 16599 23373 1130 6856 2814 5726 1076 -2226 3823 6049
P -8851 -6944 14539 21483 1140 6542 2717 5402 996 -2120 3834 5954
P -8181 -7045 16279 23324 2151 7415 3358 5264 779 -2693 3271 5964
P -7683 -7451 16363 23814 2429 8442 4124 6013 1252 -2483 5870 8353
DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
[ ENERO 2006 - JUNIO 2006
ENERO 2007 - JUNIO 2007
e = ™ 50000 50000
1 40000 40000
1 30000 30000
1 20000 20000
1 10000 10000 -
1 -10000 -10000
1 -20000 -20000
1 -30000 -30000
1 -40000 -40000
1 -50000 -50000
-60000 -60000

C. CORRIENTE

C. CAPITAL

C.

FINANCIERA

ERRORES Y OMISIONES

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).

|

1 -10000

BIENES
SERVICIOS
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RENTAS

TRANSFERENCIAS

Errores

Y.
omisio-
nes

17=-
(15+16)

885
-2139
-2 909

-3 086
-182

-570
336
-639
294
-167
-1 341
324
-115
1837
-362

-329
-526
491
2107
-464
-1 461

"° 50000

1 40000

1 30000

1 20000

1 10000

1 -20000

1 -30000

1 -40000

1 -50000

-60000




7.2. BALANZA DE PAGOS DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
DETALLE DE LA CUENTA FINANCIERA (a)

m  Serie representada graficamente.

04
06

06 E-J
07 E-J

06 Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago

Oct
Nov
Dic

07 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

CUENTA FINANCIERA

(VNP-VNA)

140000

120000

100000

80000

60000 -

40000 -

20000 -

-20000 -

-40000

-60000

Millones de euros

Total, excepto Banco de Espana Banco de Espana
Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri-
finan- vados Activos | Otros
ciera Total finan- | Total Reser- | frente acti-
De Del De Del De Del cieros vas al Euro- vos
Saldo |Espaiia |exterior | Saldo |Espana | exterior Saldo |[Espafia |exterior | netos sistema | netos
(VNP- (VNP- (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- | (VNP- (VNP-
VNA) VNA) VNA) |exterior |Espana | VNA) |exterior | Espana VNA) | exterior |Espana VNA) | VNA) VNA)
(VNA) | (VNP) (VNA) (VNP) (VNA) (VNP) (e) (e)
1= [2=3+6+ (b) () 13=14+
2+13 9+12 3=5-4 4 5 6=8-7 7 9=11-10 |10 11 12 15+16 14 15 16
L} L} L] L} L] L} L ]
34851 48861 -28809 48750 19941 85808 26946 112754 -8212 28419 20207 74 -14010 5147 -13760 -5397
60818 62932 -13517 33636 20119 58734 79741 138475 17 349 47253 64 601 366 -2114 1439 14855 -18 409
P 81471107271 -55531 71486 15955 198 314 -5103 193210 -37556 70361 32806 2044 -25800 -480 -12 327 -12993
P 42417 58394 -40 156 46 558 6402 126641 -1166 125475 -28 840 38852 10013 750 -15977 127 -15 161 -944
P 48228 67621 -22249 33672 11423 92963 18217 111180 -3787 35849 32061 694 -19393 -311 -11339 -7743
P 8351 9363 -3446 1095 -2352 9618 10715 20333 2280 3211 5491 911 -1012 -233 -952 173
P 6830 10023 -1734 6708 4973 12801 -3083 9719 -1304 7163 5860 259 -3193 440 -3502 -131
P 5670 3688 -3588 3854 266 39269 -16669 22601 -31039 7426 -23613 -955 1982 171 2240 -429
P 5588 9873 -5467 4995 -472 27088 -2903 24185 -12747 4409 -8338 1000 -4285 -270 -4148 134
P 8039 10470 -1349 6753 5405 21176 -1722 19454 -9432 5854 -3578 74 -2 430 113 -1897 -646
P 7049 -1972 -2874 2770 -104 2192 2103 4295 -1453 1954 500 163 9021 -150 10682 -1511
P 7125 10138 -3248 4679 1431 15316 -7069 8247 -1759 11038 9279 -171 -3013 -482 -1975 -5657
P 7293 17408 1358 1316 2674 15675 -3055 12621 -1119 11615 10497 1493 -10114 4 -5821 -4297
P 7849 7235 -4313 4412 98 14458 4662 19120 -2231 5081 2849 -679 614 20 3750 -3116
P 1699 5600 -4950 4999 49 2856 1143 3999 7279 -4033 3246 415 -3901 -73 -1905 -1923
P 7650 6609 -2105 4550 2445 16709 -346 16363 -8633 6318 -2315 638 1041 45 963 33
P 9376 16999 1403 474 1877 17715 5409 23124 -2190 10289 8098 71 -7623 32 -6077 -1578
P 7292 6518 -4662 2483 -2179 18410 5597 24007 -7622 19297 11675 392 774 -33 2645 -1838
P 6468 20239 -6340 12778 6438 18014 932 18946 7472 -13089 -5617 1093 -13771 -17 -12813 -941
P 8400 6564 -9661 11760 2099 9722 5364 15086 7987 4585 12572 -1484 1836 -29 3622 -1756
P 9042 10692 -885 1627 743 12394 1260 13654 -801 8449 7648 -16 -1650 -308 321 -1663
CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA)
[ ENERO 2006 - JUNIO 2006 [ ENERO 2006 - JUNIO 2006
me [ ENERO 2007 - JUNIO 2007 B e [ ENERO 2007 - JUNIO 2007 B
r 5~ 140000 140000 5~ 140000
1 120000 120000 | 1 120000
1 100000 100000 | 1 100000
1 80000 80000 1 80000
1 60000 60000 1 60000
1 40000 40000 1 40000
1 20000 20000 1 20000
L 0 0 0
1 -20000 -20000 1 -20000
1 -40000 -40000 1 -40000
-60000 -60000 -60000

TOTAL

BANCO DE ESPANA

TOTAL EXCEPTO BE

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicién, 1993).
a. Tanto la variacion de activos (VNA) como la variacion de pasivos (VNP) han de entenderse 'netas’ de sus correspondientes amortizaciones. Un signo positivo (negativo) en las
columnas sefalizadas como VNA supone una salida (entrada) de financiacion exterior. Un signo positivo (negativo) en las columnas sefalizadas como VNP supone una entrada

(salida) de financiacion exterior.

l. DIRIéCTAS

OTRAS I‘NVERS.

I. CARTERA

DERIVADOS FIN.

b. No recoge las inversiones directas en acciones cotizadas e incluye inversiones de cartera en acciones no cotizadas. c. Incluye inversiones

directas en acciones cotizadas, pero no recoge las inversiones de cartera en acciones no cotizadas. d. Principalmente, préstamos, depdsitos y operaciones temporales. e. Un
signo positivo (negativo) supone una disminucién (aumento) de las reservas y/o de los activos del BE frente al Eurosistema.
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7.3. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
EXPORTACIONES Y EXPEDICIONES

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y tasas de variacion interanual
Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por dreas geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 25 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros | paises
de nal tado  |Consumo| Capital paises | indus-
euros (a) Total Energé- No Total Del cual: Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- canos zados
ticos UE 15 Total
Zona del Estados
euro Unidos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
02 133 268 2,7 3,7 3,9 -3,5 4.8 47 47 26 2,1 1,2 3,3 24 10,1 -19,8 57
03 138 119 3,6 5,2 4.2 11,9 4.8 24,7 3,9 4,4 4,5 5,2 3,8 -1,7 -5,4 2,2 -23,4
04 146 925 6,4 53 2,2 13,1 6,6 10,2 6,4 49 5,1 5,2 59 20 122 3,3 47
05 155 005 55 0,8 -0,9 53 1,4 -8,9 2,0 2,5 2,3 2,1 4.2 10,2 104 11,8 14,5
06 P 169872 10,9 5,7 4.8 12,2 5,0 -3,6 5,6 8,0 7,6 7,9 9,1 24,2 6,3 46,7 18,8
06 May 15472 16,3 11,2 11,3 20,6 9,5 4,6 9,7 12,7 122 11,0 14,4 41,6 -2,0 103,0 36,0
Jun 15192 11,9 6,2 9,2 -14,3 9,0 -10,7 10,0 13,1 12,9 12,2 9,7 24,0 247 39,7 14,6
Jul 13597 6,2 0,1 -2,8 8,3 0,4 -13,8 1,1 7,2 6,6 9,1 6,5 156 -144 324 -9,0
Ago 11264 135 7,5 6,5 26,1 5,1 -12,6 6,4 93 8,7 10,6 10,3 26,3 252 794 41
Sep 14 092 43 -1,0 -5,3 18,9 -1,1 -16,2 -0,2 3,8 3,6 4,9 3,1 -1,2 -06 11,1 23,5
Oct 15264 155 9,3 5,0 27,0 9,9 21,1 1,6 176 17,3 18,2 14,5 -4.1 -1,5 57,0 31,3
Nov 15097 35 0,1 -0,5 -8,6 2,8 -39,6 5,0 7,5 6,9 8,3 59 35 -16,8 -28,7 -15,3
Dic 14 538 9,4 5,2 8,5 -7,0 5,8 31,8 4,4 1,6 0,9 2,8 4,9 40,5 142 23,6 9,9
07 Ene 13 969 9,5 6,0 9,7 -18,6 8,5 -15,1 9,7 11,4 105 13,6 9,0 47 31,0 -16/4 76,6
Feb 14 860 6,2 1,7 -2,4 7,4 3,8 -3,4 41 3,0 2,5 4,4 45 20,8 -16,6 58,2 -23,2
Mar 16 302 55 1,6 0,3 -6,4 4,0 -19,7 5,2 8,4 7,4 9,2 59 2,8 15,7 -24,0 -8,1
Abr 14 399 9,4 6,7 6,7 18,6 4,5 -6,7 5,0 9,0 8,1 10,1 4.8 -12,0 450 42,2 -4,6
May 16 019 3,5 0,2 -5,9 1,6 4,6 -6,2 5,1 4,4 3,4 5,6 2,5 22,1 -11,0 -144 -10,9
Jun 16 110 6,0 2,0 -2,2 0,5 53 -3,3 5,6 3,4 2,3 3,0 4.2 243 142 220 14,4
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL === OCDE
=== B.CONSUMO === ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% ==+ B.INTERMEDIOS % % =*= NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
12 7 712 40 7 7 40
11 1
30+ o 130
10 I *
g : o
20 | . e 1 20
1 : P
17 10
4 6 4
15 0
14
1-10
13
12
1-20
11
-30 -30

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

FUENTES: ME y BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 17, cuadros 4 y 5.

Las series mensuales corresponden a datos provisionales, en tanto que las series anuales son los datos definitivos de comercio exterior.
a. Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.
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7.4. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
IMPORTACIONES E INTRODUCCIONES

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y tasas de variacion interanual

Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por areas geogréficas (series nominales)

Intermedios UE 25 OCDE Nuevos

Millones | Nomi- |Deflac- Otros | paises

de nal tado  |Consumo| Capital paises | indus-

euros (a) Total Energé- No Total Del cual: Del cual: OPEP |ameri- triali-

ticos energé- canos zados

ticos UE 15 Total
Zona del Estados
euro Unidos
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - -
02 175 268 1,2 43 5,0 -5,4 59 5,6 59 1,6 1,3 1,9 0,9 -85 -11,0 5,7 2,4
03 185114 56 71 9,6 12,9 4.8 1,0 57 59 54 53 5,8 -4,8 1,9 12,9 1,1
04 208411 12,6 9,9 13,5 14,4 7,3 10,6 6,5 9,8 9,5 10,1 11,3 9,3 128 7,9 14,6
05 232954 11,8 6,4 8,4 17,6 3,4 10,9 1,5 55 5,2 5,3 6,1 -0,1 36,9 29,3 11,2
06 P 259559 125 8,7 8,9 3,3 9,6 5,8 10,7 8,0 6,9 7,6 8,0 11,0 29,8 27,9 29,6
06 May 23000 16,9 10,1 11,1 1,2 11,4 17,7 10,0 11,5 9,9 8,5 10,8 -20,0 36,2 555 471
Jun 22877 135 11,6 10,9 -2,8 14,9 47 172 11,4 105 11,6 8,4 22,6 523 11,8 46,7
Jul 20774 9,8 8,5 3,4 12,3 10,3 4.8 11,6 7,7 7,4 8,0 7,5 37,8 30,3 4.8 21,7
Ago 19342 13,0 10,5 4,9 5,2 14,4 1,3 19,0 8,9 8,0 8,2 9,0 -46 26,1 24,6 28,8
Sep 21740 5,4 4,6 -0,5 2,3 7,6 -8,5 11,7 3,0 2,1 1,6 3,4 -3,2 7,1 39,8 9,8
Oct 23665 19,2 17,2 13,6 31,5 16,5 15,1 16,9 133 13,5 14,8 13,9 18,1 38,1 51,8 41,5
Nov 23871 9,1 8,8 8,9 -4,6 12,5 1,3 15,2 8,2 6,9 8,9 8,5 19,4 -2,0 -16,0 9,8
Dic 20934 23 1,1 0,3 -8,1 3,8 2,6 41 47 -5,4 -3,5 -3,3 36,8 122 291 24,3
07 Ene 21592 11,7 10,8 -7,9 32,2 17,9 4,0 21,6 10,1 6,4 5,8 7,7 15,4 16 17,2 0,3
Feb 21749 6,1 55 1,8 147 55 3,2 6,1 4.8 5,6 6,2 5,1 7,5 -89 412 -1,8
Mar 24 106 2,7 0,8 3,1 14,8 -2,7 -12,0 -0,5 49 5,2 5,7 2,7 -3,6 -19,6 -1,7 0,6
Abr 22059 10,0 123 10,6 9,3 13,5 1,9 16,4 121 12,3 13,3 11,8 11,6 -11,3 55 -1,9
May 23943 41 6,8 -0,1 17,6 8,0 6,4 84 56 53 7,5 6,5 18,0 -10,0 -26,2 -10,6
Jun 24 426 6,8 3,6 7,2 6,2 1,4 1,0 1,5 6,7 6,2 6,2 6,3 18,1 -2,4 3,3 13,7
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
B.CONSUMO
B.CAPITAL

OCDE
ZONA DEL EURO
ESTADOS UNIDOS

B.INTERMEDIOS % o Tt

FUENTES: ME y BE.

P O U RN RPN RN R
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

22

NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %

P R .S PO NP RO RN I
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 17, cuadros 2 y 3.
Las series mensuales corresponden a datos provisionales, en tanto que las series anuales son los datos definitivos de comercio exterior.

a. Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.
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7.5. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
DISTRIBUCION GEOGRAFICA DEL SALDO COMERCIAL

m  Serie representada graficamente.

Total
mundial
1 L}
01 -43 439
02 -42 000
03 -46 995
04 -61 486
05 -77 950
06 P -89 687
06 E-J -43 213
07 E-J -46 216
06 Jun -7 685
Jul -7 177
Ago -8 078
Sep -7 647
Oct -8 402
Nov -8 775
Dic -6 396
07 Ene -7 624
Feb -6 889
Mar -7 804
Abr -7 660
May -7 924
Jun -8 316

Unién Europea (UE 25)

OCDE

Millones de euros

Total

2 L

-17 290
-16 612
-19 048
-25 907
-30 553
-32 186

-15 646
-17 248

-3 060
-2 676
-2 856
-2 359
-2612
-3 075
-2 961

-2214
-2 374
-2 837
-3 344
-2 863
-3617

DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO

50000

40000 -

30000 -

20000 -

10000

-10000

FUENTE: ME.

Unién Europea (UE 15)

[ ENERO 2006 - JUNIO 2006

me

1 ENERO 2007 - JUNIO 2007

TOTAL

OCDE

Del cual:

Otros Nuevos
Zona del euro paises paises
Total OPEP | ameri- | industria-
Reino | Resto canos lizados
Total Del cual: Unido | UE 15
Total ‘ ‘
Alemania | Francia Italia
3 4 . 5 . 6 . . . 9 10 . . 13 14 15
-17987 -17474 -11539 -3683 -4283 -462 -51 -26363 -2219 -3159 -9501 420 -2176
-17 543 -18385 -12970 -3436 -3312 1430 -587 -24004 -1416 -3224 -7771 -897 -2176
-19322 -19450 -13731 -3239 -3517 1035 -907 -27616 -1170 -3855 -8187 -1467 -2 600
-25478 -25473 -16282 -3353 -5671 472 -476 -36990 -1692 -4583 -9253 -1784 -3 104
-29889 -29596 -16749 -3112 -6938 -210 -82 -41592 -1092 -4769 -13683 -3089 -3 411
-30570 -31216 -18442 -1409 -6722 661 -15 -43791 -978 -4 494 -17 857 -3092 -4 585
-14688 -15404 -9270 -1010 -2923 645 72 -21166 -468 -2268 -8758 -1393 -2283
-16 384 -16 503 -11 134 510 -4045 633 -514 -23612 -887 -2459 -7602 -1293 -2 269
-2923 -3136 -1594 -597 -475 194 19 -4015 28 -421 -1560 -207 -476
-2675 -2716 -1563 -101 -680 -19 60 -3540 -209 -336 -1549 -118 -359
-2773 -2708 -1491 -165 -483 -68 3 -3752 2 -326 -1716 -123 -301
-2256 -2251 -1396 -83 -460 -5 -0 -3437 -43  -372 -1476 -429 -322
-2481 -2582 -1597 93 -672 97 4 -3939 -95 -455 -1601 -582 -439
-2890 -2844 -1642 65 -898 87 -134 -4 392 -202  -375 -1336 -531 -476
-2807 -2709 -1483 -209 -606 -78 -20 -3565 37 -361 -1422 84 -405
-1825 -1918 -1456 112 -438 150 -57 -3089 -138  -375 -1330 -383 -354
-2316 -2375 -1756 167 -605 145 -86 -3338 -80 -401 -1206 -180 -341
-2799 -2826 -1840 170 -642 183 -156  -3907 -136 -475 -1183 -425 -355
-3257 -3061 -1908 -68 -749  -113 -83 -4559 -337  -389 -1153 -3 -285
-2679 -2718 -1974 153 -714 81 -42 4191 -269  -407 -1268 -192 -394
-3508 -3606 -2199 -24 -897 188 -90 -4529 73 -410 -1463 -111 -540
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2006 - JUNIO 2006
me me [ ENERO 2007 - JUNIO 2007 me
1 50000 50000 1 50000
1 40000 40000 1 40000
1 30000 30000 1 30000
1 20000 20000 1 20000
{ 10000 10000 ﬂ ﬂ { 10000
0 0 T — ':l_—:r 0
UE2s  EEUU  JapoN 0% 10000 75NA EUROD FRANCIA REING UNIDO 0%
ALEMANIA ITALIA

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 17, cuadros 3y 5.
Las series mensuales corresponden a datos provisionales, en tanto que las series anuales son los datos definitivos de comercio exterior.
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7.6. POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.

RESUMEN
m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en mm de euros
Total excepto Banco de Espana Banco de Espafa
Posicion
de
inversién |Posicion Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados
interna- neta financie- |Posicion Activos | Otros
cional excepto ros neta frente | activos
neta  Banco de |Posicion| De Del Posicion De Del Posicion De Del Posicion |Banco de Reservas| al netos
(activos- | Espafia | neta Espafa |exterior | neta |Espafa |exterior | neta |Espafha |exterior neta Espafa Euro- |(activos-
pasivos) | (activos- |(activos- | enel en (activos- | enel en (activos- | enel en (activos - | (activos- sistema |pasivos)
pasivos) |pasivos) | exterior | Espaia |pasivos) | exterior | Espafa |pasivos) | exterior | Espafia | pasivos) | pasivos)
(activos) (pasivos) (activos) (pasivos) (activos) (pasivos)
1= 2= 13=
2+13 3+6+9+12(3=4-5 |4 5 6=7-8 |7 8 9=10-11 {10 11 12 14a16 |14 15 16
L] L - - - -
99 -165,2 -239,0 -7,3 1175 1248 -141,0 1274 2684 -90,7 152,8 2435 73,7 37,3 36,0 0,4
00 -160,1 -244.1 12,2 180,2 168,0 -117,0 193,7 310,7 -139,3 166,4 305,8 84,0 38,2 45,3 0,4
01 -188,0 -256,4 16,3 2175 201,1 -1004 232,6 333,1 -172,3 172,5 3448 68,5 38,9 29,2 0,4
02 R -236,0 -296,6 -22,1 223,1 2452 -1057 256,8 3625 -1689 1974 366,3 - 60,6 38,4 22,7 -0,4
03 -297,7 -353,8 -37,4 2316 2689 -102,3 319,8 4220 -2142 204,0 418,1 - 56,1 21,2 18,3 16,6
04/ -311,3 -371,9 -28,1 2421 270,2 -130,2 332,8 463,0 -213,6 210,9 4244 - 60,5 17,6 23,1 19,9
1 -317,7 -381,9 -324 2476 280,0 -123,4 3479 471,3 -226,1 222,1 4482 - 64,2 16,2 27,9 20,0
17l -329,0 -385,8 -28,6 2542 2829 -147,2 3444 4915 -210,0 229,7 439,7 - 56,8 15,9 20,5 20,4
v -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/ -378,6 -445,9 -8,1 2873 2954 -232,7 366,5 599,2 -2051 240,3 4454 - 67,3 13,3 25,2 28,8
1 -398,2 -468,6 0,5 2988 2983 -261,4 390,8 6522 -207,6 255,7 4633 - 70,4 13,7 22,0 34,7
17l -432,3 -506,3 0,4 3028 3024 -2789 417,7 696,6 -2279 2555 4834 - 74,0 14,0 21,2 38,7
v -434,3 -506,5 2,6 317,0 3144 -273,6 454,77 7284 -2355 269,1 504,6 - 72,2 14,6 171 40,5
06 / -461,5 -544,5 32,2 3486 3164 -327,1 476,7 803,8 -249,6 286,2 5358 - 83,0 15,4 26,8 40,8
1 -477,2 -565,0 40,0 360,7 320,7 -399,2 4443 8435 -2058 3014 5072 - 87,8 14,6 32,2 41,0
1 -527,4 -611,2 46,7 3756 328,9 -459,1 447,7 906,8 -198,8 316,5 5153 - 83,8 15,0 25,4 43,4
v -569,7 -665,7 53,0 386,6 3336 -508,9 455,77 964,6 -201,0 3284 5294 -8,8 96,0 14,7 29,4 52,0
07/ -610,5 -711,2 56,4 3929 3365 -577,5 463,51041,0 -179,9 363,8 543,7 -10,2 100,8 14,0 31,9 54,9
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
me BANCO DE ESPANA me OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
200000 200000 100000 100000
100000 | 1 100000 I / |
L | 0 I\ 0
0 0 | \.—.//—
-100000 | 1 100000 AT | yAgS2ae
-200000 + 4 -200000
-200000 4 -200000
-300000 + 4 -300000
-300000 4 -300000
-400000 + 4 -400000
S |- [ -400000 | 1 400000
-600000 + 4 -600000
-500000 4 -500000
-700000 + 4 -700000
4800000 L b L L L L ) .800000 4600000 bt b L L L L ) .600000
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007
FUENTE: BE.

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

la nota de novedades de los indicadores econémicos). En la rubrica "Acciones y participaciones en fondos de inversién’ de los otros sectores residentes, la incorporacion de
los nuevos datos supone una ruptura muy significativa de la serie histérica, tanto en activos financieros como en pasivos, por lo que se ha realizado una revision desde 1992.
Si bien el cambio metodoldgico que introduce el nuevo sistema afecta también, en alguna medida, al resto de las rubricas, su efecto no justifica una revision completa de las
series.
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7.7. POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
DETALLE DE INVERSIONES

m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros
Inversiones directas Inversiones de cartera, incluido Banco de Espana Otras inversiones, incluido |Derivados financieros
Banco de Espana
De Espana en el exterior | Del exterior en Espafia | De Espafia en el exterior | Del exterior en Espana
De Del De Del
Espana exterior Espana exterior
Acciones y | Financia- |Accionesy | Financia- |Accionesy |Otros valores |Accionesy |Otros valores enel en enel en
otras cioén entre otras cién entre | participa- | negociables | participa- | negociables exterior Espana exterior Espana
participa- |empresas | participa- | empresas |ciones en ciones en
ciones de relacio-  [ciones de relacio-  |fondos de fondos de
capital nadas capital nadas inversion inversion
2 3 4 5 6 7 8 9 . 10 11 12
99 110 031 7469 106 535 18 251 42 282 85105 145948 122 443 189 266 243 489
00 167 151 13095 142844 25182 83918 109764 147 521 163 138 212 159 305 778
01 197 233 20231 164 360 36 768 74 596 158 052 144 151 188 925 202 099 344 845
02 R 206 268 16815 194 711 50 456 50712 206581 116 967 245 492 220 483 367 646 - -
03 217 086 14 477 207 096 61 828 62 677 273 344 147 878 274 166 222 670 418 202 - -
04/ 225194 16 878 208 256 61 931 70 575 281731 153 501 309 500 234 370 424 483 - -
1 230 136 17465 214813 65 228 75 271 292225 149108 322 159 250 458 448 162 - -
1 234 813 19406 218 183 64 681 71014 293 161 150 702 340 847 250 801 439 721 - -
v 254 696 17627 223215 67 501 78 053 302067 183211 379 279 254 992 431 651 - -
05/ 267 443 19899 225155 70 251 79 829 313130 184793 414 446 267 805 445 412 - -
] 278 521 20277 229 158 69 182 83 676 339219 178 505 473 699 280 369 463 417 - -
1 281577 21250 229623 72 755 93 654 360 155 204 334 492 267 279 438 483 469 - -
v 295 784 21238 239 162 75255 104 157 388 472 197 347 531 035 288 966 504 744 - -
06 / 328 771 19795 239 309 77049 119452 395944 214 645 589 149 315 648 536 298 - -
] 339 580 21159 244 864 75873 122 047 361127 206 547 636 951 336 048 507 508 - -
1 355 781 19859 247 646 81278 126170 363 383 232494 674 271 343 575 515 493 - -
v 364 995 21621 252974 80647 133193 373002 245683 718 897 359 431 529597 32423 41210
07/ 372 017 20911 254 398 82091 141 306 375458 256 533 784 483 397 435 543895 33968 44212
INVERSIONES DE ESPANA EN EL EXTERIOR INVERSIONES DEL EXTERIOR EN ESPANA
=== |NVERSIONES DIRECTAS === |NVERSIONES DIRECTAS
=== |NVERSIONES DE CARTERA, INC.BE === |NVERSIONES DE CARTERA, INC.BE
me OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me . OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE -
520000 1 520000 1100000 4 1100000
480000 | | 480000 1000000 | 4 1000000
900000 - 4 900000
440000 | 1 440000
800000 - 4 800000
400000 | 1 400000
700000 - 4 700000
360000 | 1 360000
600000 - 4 600000
320000 | 1 320000
500000 - 4 500000
280000 |- 1 280000
400000 - L/ 4 400000
Ve [ \/-/ 1
240000 f—/ 1 240000
300000 - 4 300000
NS ] i ]
200000 |- 1 200000 200000 |- 1 200000
1 P S S O NS IO O | 100000 v+ v L4y w1 vy 1w 0 | 10000
60000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 60000 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 Mar 15377 7 544 405 258 7 101 69 14,7
Abr 15 255 6 851 399 254 7 537 214 14,7
May 14910 6 575 395 253 7 472 217 14,7
Jun 14 605 6 925 474 253 6 950 3 14,7
Jul 14918 6 896 469 255 7 295 3 14,7
Ago 14 915 7018 468 256 7 155 18 14,7
Sep 14 972 7746 410 258 6 586 -27 13,9
Oct 14 809 7723 361 258 6 470 -3 13,7
Nov 14 750 7 489 322 254 6 544 141 13,4
Dic 14 685 7 533 303 254 6 467 127 13,4
07 Ene 14 893 7 557 307 261 6716 52 13,4
Feb 14 800 7 459 261 251 6735 94 13,4
Mar 14 045 7 410 255 251 6 037 91 12,1
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
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
[ DERIVADOS FINANCIEROS I DERIVADOS FINANCIEROS
I ORO MONETARIO [ ORO MONETARIO
[ DEG [ bEG
I POSICION EN EL FMI Il POSICION EN EL FMI
me me me me
70000 [ DIVISAS CONVERTIBLES 0000 70000+ [ DIVISAS CONVERTIBLES 0000
60000 - 1 60000 60000 1 60000
50000 1 50000 50000 1 50000
40000 1 40000 40000 1 40000
30000 1 30000 30000 1 30000
20000 1 20000 20000 1 20000
10000 10000 10000 10000
0 1994 1996 1998 2000 2002 2004 Y Y T3 T4 T1 T2 T3 Y
2006 2007

FUENTE: BE.

Nota: A partir de enero de 1999, no se consideran activos de reserva ni los denominados en euros ni en monedas distintas del euro frente a los residentes en paises de la zona
euro. Hasta diciembre de 1998, los datos en pesetas han sido convertidos a euros con el tipo irrevocable. Desde enero de 1999, todos los activos de reserva se valoran a
precios de mercado. Desde enero de 2000, los datos de activos de reserva estan elaborados de acuerdo con las nuevas normas metodolégicas publicadas por el FMI en el docu-
mento 'Data Template on International Reserves and Foreign Currency Liquidity. Operational Guidelines’, octubre de 1999 (http://www.dsbb.imf.org/guide.htm). Con esta nueva
definicion, el importe total de activos de reserva a 31 de diciembre de 1999 hubiera sido de 37.835 millones de euros, en lugar de los 37.288 millones de euros que constan

en el cuadro.
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7.9. DEUDA EXTERNA DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO. RESUMEN

0311
1
v

04/

1
v

05/

1
v

06 /

1
v

07/

Saldos a fin de periodo

Millones de euros

Total

deuda
Total
externa
1 2
716455 185291
744 144 177 307
775767 174 827
818597 189 370
859825 186 801
870725 192431
906 924 202 222
958 111 204 861
1038147 213963
1080413 213393
1144535 213435
1238023 214097
1258059 213360
1307363 214193
1368862 215528
1455327 219189

Administraciones Publicas Otras instituciones financieras monetarias
Corto plazo Largo plazo Corto plazo Largo plazo
Total
Instrumen- | Préstamos Bonos y Préstamos Créditos Instrumen- | Depésitos | Bonos y Depdsitos
tos del obliga- comerciales tos del obliga-

mercado ciones mercado ciones

monetario monetario

3 5 6 7 8 9 10 11 12
2963 267 169 875 12185 - 344968 323 170814 50093 123739
3290 1780 160 058 12179 - 367992 353 183340 54 498 129 801
4312 335 157 552 12 628 - 379423 326 187752 61652 129693
3592 489 172 254 13 035 - 398 303 361 186 529 77928 133485
3200 428 170 051 13121 - 430763 353 207 118 84615 138676
2873 1755 174 457 13 346 - 427 166 362 198299 92532 135974
2776 705 181878 16 864 - 431337 301 194245 104720 132071
2513 1024 183038 18 286 - 460500 467 202197 125535 132 301
2110 437 194 059 17 358 - 490 258 587 232191 139670 117810
3088 1424 191719 17 162 - 517879 400 264976 150727 101776
2 465 65 192798 18 107 - 548 891 981 276 566 164 457 106 887
4628 11 191 300 18 157 - 589522 1003 295771 193633 99 115
3620 345 191 381 18 015 - 580901 2186 268475 208797 101443
6 070 1469 188 569 18 085 - 602 346 5274 267202 225647 104 224
4 836 662 191 871 18 158 - 622806 6252 277169 236038 103 346
4901 37 195616 18 635 - 657580 11 371 295436 251674 99 100

7.9. DEUDA EXTERNA DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO. RESUMEN (CONT.)

03 /1
1
v

04/

1
v

05/

1
v

06 /

1
v

07/

FUENTE: BE.

Saldos a fin de periodo

Otros sectores residentes

Millones de euros

Inversion directa

Autoridad monetaria

Corto plazo
Total
Depdsitos
13 14

870 870
313 313
92 92

62 62

1 1

0 0

16 16

0 0

71 71

42 42
126 126
462 462
291 291
158 158
154 154
154 154

Corto plazo Largo plazo Frente a:
Total

Instrumen- [Préstamos | Otros Bonosy |Préstamos| Créditos Otros Total Inversores | Afiliadas

tos del pasivos obliga- comerciales | pasivos directos

mercado ciones

monetario
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
119 491 2497 17 701 167 34248 63864 437 576 65836 33 091 32745
126 874 2418 20273 168 38148 64 957 419 491 71657 33529 38 128
138 025 2297 19198 - 48 027 67 707 404 393 83400 39 453 43 947
146 248 2321 20013 359 53044 69437 405 669 84614 36 527 48 088
152 757 2 561 18 246 229 61378 69314 403 625 89 504 37 429 52 075
160 970 3312 18 630 634 67310 70153 393 537 90157 37 826 52 331
177 355 4043 19 005 1175 85561 66675 414 482 95994 38 687 57 307
194 496 4274 20 639 787 98 620 68 984 405 788 98 253 39 204 59 049
232 825 3839 19978 1569 133435 72819 397 788 101 030 41 203 59 828
244 422 3401 19 351 1636 142932 76 091 365 646 104 677 42 309 62 368
273 327 3380 18 006 996 166955 83100 363 527 108 756 43 282 65 474
321 366 2905 19 095 408 195679 102410 359 510 112577 46 838 65 739
349 907 4283 17 934 330 226684 99819 352 506 113600 48 123 65 477
373 067 4 641 21586 830 244071 101091 349 499 117 599 51 360 66 239
410 007 4786 21803 694 275114 106 781 340 489 120 368 51595 68 773
451 455 5 303 20 426 541 315618 108 754 325 489 126 949 51413 75 536
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8.1.a BALANCE DEL EUROSISTEMA. PRESTAMO NETO A LAS ENTIDADES DE CREDITO Y SUS CONTRAPARTIDAS

06 Mar
Abr
May

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

07 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Total

1=2+3+4
+5+6-7

405 993
409 990
406 539
419914
449 416
436 866
427 171
433 484
428 935
442 027

435 688
418 118
420 564
434 240
433 181
437 662
452 796
452518

Préstamo neto Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Otros
permanentes pasivos
netos en
euros
Operac. |Operac. |Operac. Otras Facili- Facili- Total Billetes |Pasivos Oro y Resto
princi- de fi- de ajus- dad mar- |dad mar- netos | activos (neto)
pales de |nancia- te ginal de | ginal de frente a |netos en
finan- cién a estruct. crédito |deposito AAPP | moneda
ciacion I/p (neto) extran-
(inyec- (inyec- jera
cion) cion)
8=9+10
2 3 4 5 6 7 11412 |9 10 1 12 13
295 305 110 886 -113 -0 42 126 244 219 554 137 12476 324 109 1715 2014
289025 120000 1300 -18 230 547 246 408 565593 11289 336927 6453 1710
286 957 120 002 -500 -0 217 136 241231 569873 5142 336937 3153 1645
300 523 120 001 -223 -7 115 495 253 565 575813 14272 337603 1083 1476
329 739 120 000 -405 -1 359 276 280 132 585320 34 646 327 983 -11 851 1783
317 587 120 002 -783 4 108 53 267 906 589 612 23289 327 310 -17685 3 046
307 761 120 002 -548 -2 120 162 254 585 587 088 17 667 326 287 -23883 4915
313068 120 001 432 -9 84 92 261 353 591532 22866 327 789 -25256 5562
308 796 120 002 - 5 175 43 252 396 594 677 15133 327 060 -30353 5 361
321 852 119 999 119 -1 151 93 261057 616 005 4996 326 659 -33285 5152
317 755 120000 -1 996 -1 101 171 257 241 610602 13826 323 822 -43365 3374
289 075 130 001 -902 2 61 119 236 075 604 440 4649 321665 -51350 3203
280 636 140 909 -480 1 95 597 234 586 608 664 5280 321550 -57808 2903
285048 150001 -1180 -1 667 295 247 831 619122 14826 326 080 -60 037 3924
283 588 149 999 -107 -3 257 553 244 184 622961 12 149 326 288 -64 638 4944
288 001 150 003 -300 -10 223 254 245845 628 079 13 369 326 082 -69 521 4 464
302 818 150 003 114 32 138 308 257 101 637586 17403 316883 -81004 2914
282934 160437 9185 4 238 280 251 830 640337 10625 317 107 -82024 1897

8.1.b BALANCE DEL BANCO DE ESPANA. PRESTAMO NETO A LAS ENTIDADES DE CREDITO Y SUS CONTRAPARTIDAS

06 Mar
Abr
May

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

07 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago

Medias mensuales de datos diarios.

Reser-
vas
mante-
nidas
por en-
tida-
des de
crédito

Certifi-
cados de
deuda

14

159 760 .
161 872 -
163 663 .
164 873 .
167 501 .
165 915 .
167 670 .
166 570 .
171178 .
175819 .

175 024
178 840 -
183 075 -
182 485 -
184 053 -
187 353 -
192 780 -
198 790 -

Millones de euros

Total

1=2+3+4
+5+6-7

26 841
24 830
25 257
23 300
22 582
21 380
21 261
21333
21334
21181

21704
22 588
20 302
19 143
20278
18 243
18 355
18179

Préstamo neto Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Otros pasivos netos en Reser- | Certi-
permanentes euros vas fica-
mante- | dos
nidas del
Oper. | Oper. | Oper. Otras | Facili- | Facili- Total |Billetes | Pasi- Oro y | Resto Total Frente Resto | por en- |Banco
princi- de fi- |de ajus- dad dad vos activos | (neto) a resi- tida- de
pales | nancia- te margi- | margi- netos | netos dentes des de |Espafa
defi- |cidbna |estruct. nal de | nalde frente en UEM crédito
nanc. Ilp (neto) crédito | depo- a moneda
(inyec- |(inyec- sito AAPP | extran-
cion) cién) jera
8=9+10 13=14+
2 3 4 5 6 7 -11+12 |9 10 1 12 +15 14 15 16 17
23879 2967 - -2 - 4 30439 78742 7948 20571-35680 -20262 -18 756 -1506 16 664 -
21809 2944 95 -17 - 1 31754 80819 7398 20927 -35537 -23 536 -21 553 -1983 16612 -
22251 3022 -20 0 4 1 35691 80484 10052 20 777 -34 068 -27 409 -24 561 -2 848 16 975 -
19898 3440 -32 -7 - - 39354 81230 11760 20839-32797 -32777 -29058 -3719 16722 -
19066 3622 -67 -2 2 37 38610 82952 9370 19420-34 292 -33 138 -29 195 -3943 17 110 -
17921 3501 -45 3 - - 35048 82545 7925 18 369 -37 053 -31 044 -28 013 -3032 17 376 -
17621 3677 -38 1 - - 30389 81441 6162 17 189-40 025 -27 023 -24 750 -2 273 17 895 -
17 413 3908 23 -9 - 0 30132 81689 8621 16 037-44 142 -26 775 -25416 -1 359 17 977 -
17392 3939 - 2 0 0 29670 81557 11191 15636 -47 443 -26 688 -25 443 -1245 18 352 -
17 497 3671 10 -2 5 0 26202 84859 7042 15432-50267 -24501 -23640 -861 19480 -
18536 3170 - -1 - 0 25995 84 423 8554 15350-51631 -22709 -22011 -698 18 418 -
19883 2692 12 1 - 0 25658 83187 10180 15269 -52 440 -22 025 -21 757 -268 18 954 -
16637 3939 - -0 - 274 22613 83729 8474 15065-54 525 -21 554 -21 032 -521 19243 -
15571 3876 -232 -0 - 72 25505 85050 10537 14 604 -55 479 -26 784 -26289  -495 20 423 -
16315 3997 - -2 0 32 34 020 84 242 20763 14 040-56 944 -33 112 -32805 -307 19 370 -
15824 2419 - -0 - 0 33209 84836 21333 13529-59 432 -35 156 -34 802 -354 20 191 -
15804 2520 2 31 - 2 24807 85999 14606 12 826-62 972 -27 547 -27 106  -441 21 095 -
15657 2341 183 -1 - 1 21241 85141 12237 12661-63 477 -24 307 -24 045 -262 21245 -

FUENTES: BCE para el cuadro 8.1.a y BE para el cuadro 8.1.b.
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8.2. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION (a)
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion Pro memoria
. T112 . T112 . T112 T112
Saldos T Saldos T Saldos T
12 Dep6- 12 Otros Cesiones | Dep6- 12 Renta Resto AL Contri-
Efec- sitos depo- temp. + sitos fija en (e) bucién
tivo (b) sitos valores en su- euros de IFM
(c) de en- cursa- (d) resid.
tidades les en a M3
de cré- exte-
dito rior
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - -
04 401 569 11,3 19,7 9,56 277903 -0,2 8,4 -28,4 -8,3 192 531 10,7 6,1 16,1 6,3 8,9
05 459 550 14,4 16,1 14,0 301891 8,6 10,5 -0,6 5,3 221306 14,9 7,7 22,6 11,5 10,7
06 512 581 11,5 9,9 11,9 370825 22,8 22,8 29,6 0,9 225687 2,0 -10,1 13,1 12,8 17,3
06 Abr 463 170 12,4 15,6 11,6 317 806 13,0 12,8 17,5 1,1 228294 14,0 -4.1 32,5 10,5 11,9
May 466 598 12,0 14,9 11,3 322027 14,4 13,5 23,8 0,3 225687 10,6 -4,8 26,3 10,7 12,2
Jun 486 718 11,8 14,4 11,2 327 512 13,7 13,9 20,5 -10,3 225 521 8,9 -3,8 22,0 10,5 12,0
Jul 486 852 10,4 12,7 9,9 334929 17,5 16,7 29,6 -4,1 226 736 7,5 -5,6 20,9 10,8 13,4
Ago 476 857 11,1 12,4 10,8 343181 18,7 17,7 31,6 -3,3 228725 7,2 -6,5 21,2 11,5 13,6
Sep 490 567 12,5 11,4 12,8 346 311 20,0 19,3 33,2 -5,5 227577 4,9 -7,7 17,4 12,5 14,6
Oct 481 540 10,5 10,5 10,4 351180 21,8 20,5 36,6 1,2 229123 59 -7,3 18,9 12,1 15,3
Nov 486 157 9,1 10,6 8,8 358562 21,2 21,4 27,2 -3,56 226128 3,2 -9,5 15,3 11,0 15,1
Dic 512 581 11,5 9,9 11,9 370825 22,8 22,8 29,6 0,9 225687 2,0 -10,1 13,1 12,8 17,3
07 Ene 490 546 8,9 9,2 8,8 378739 23,5 26,0 17,6 -4,0 225798 1,9 -9,0 11,3 12,0 16,8
Feb 491 056 7,8 8,6 7,6 385352 23,8 26,6 15,7 -4,1 225755 0,4 =71 6,5 11,8 17,3
Mar 501 750 8,3 8,3 8,4 397180 24,9 27,7 14,3 8,9 228073 0,0 -3,1 2,4 13,0 19,3
Abr P 491 022 6,0 7,0 5,8 400521 26,0 28,5 171 7,1 229 024 0,3 -1,9 2,0 12,4 19,2
May P 497 924 6,7 6,7 6,7 407 131 26,4 28,0 19,6 17,9 230995 2,4 -3,3 6,7 12,8 19,9
Jun P 515625 59 5,6 6,0 415451 26,9 28,5 22,7 5,4 231062 2,5 -5,3 8,8 12,2 18,6
Jul P 501140 2,9 4,2 2,6 417577 2477 26,9 15,9 8,3 226749 0,0 -7,4 5,9 9,7 171
SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= MEDIOS DE PAGO —_— AL

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

% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION o, - -
28 28 21 21
26 26 20 20
24 24 e =

18 18
22 22
17 17
20 20
16 16
18 18
15 15
16 16 14 14
14 \-/\ 14 13 13
12 \/»’\/\/ 12 12 12
10 10 i i
10 10
8 8
9 9
6 6
8 8
4 4
7 7
2 \ 2 6 6
0 0 5 5
TYEA /A S N I /) S B I S '}
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
FUENTE: BE.

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

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

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

d. La serie incluye las antiguas categorias FIAMM y FIM de renta fija en euros.

e. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversion de renta fija en euros.
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8.3. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITQ Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes

Medios de pago (b)

Otros pasivos de entidades de crédito

Participaciones en fondos de inversion

Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual anual depo- temp. + anual fija en
sitos valores euros
(©) de e.c. (d)
+ depos.
en suc.
en ext.
1 2 8 10
L] L] L]
04 93 249 9,1 62 387 -2,1 24,6 -19,7 23738 16,0 18,5 13,5
05 113 928 22,2 71999 15,4 30,5 -0,1 30 552 28,7 14,8 42,8
06 135 637 19,1 83 363 15,8 17,4 13,6 27 359 -10,5 -15,5 -6,4
06 Abr 114918 18,0 71 314 17,4 24,4 8,9 29114 12,9 -3,6 28,3
May 117 318 20,1 72 221 21,0 19,1 23,6 28 628 8,6 -6,0 22,3
Jun 123 650 18,7 73 235 13,1 12,7 13,6 28 369 5,8 -7,5 18,6
Jul 122 855 16,2 74 568 21,5 21,1 22,1 29 187 5,8 -6,7 17,5
Ago 119 085 18,1 77 833 19,9 21,8 17,2 29 404 4,3 -8,0 15,7
Sep 126 645 22,9 78 556 18,9 24,3 11,9 29 075 0,5 -10,0 9,8
Oct 121 704 17,9 78 135 20,3 22,0 17,9 28 899 -0,7 -9,6 7,2
Nov 124 657 15,4 79 346 14,8 19,5 8,4 28178 -5,1 -11,5 0,3
Dic 135 637 19,1 83 363 15,8 17,4 13,6 27 359 -10,5 -15,5 -6,4
07 Ene 127 160 15,9 82 405 14,9 24,5 3,0 28 093 -5,9 -12,0 -1,1
Feb 128 151 12,8 83 636 17,3 28,2 3,6 28 740 -2,7 -6,2 -0,1
Mar 132 866 13,9 87 776 21,2 30,7 8,9 29 765 2,2 2,4 2,0
Abr P 127 169 10,7 86 261 21,0 28,8 10,2 29 889 2,7 3,8 1,9
May P 131 861 12,4 89 735 24,3 29,8 16,5 30 146 53 2,8 71
Jun P 135 571 9,6 95 080 29,8 36,9 19,7 30 155 6,3 2,2 9,4
Jul P 126 744 3,2 91 014 22,1 30,3 10,5 29 592 1,4 -2,9 4,6
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 | R | | PR B -
% 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 %
FUENTE: BE.

a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 6, que recoge los depo-

sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.

b. Efectivo, cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
c. Depdsitos con preaviso a mas de tres meses y depositos a plazo.

d. La serie incluye las antiguas categorias FIAMM y FIM de renta fija en euros.
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8.4. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

Medios de pago

Otros pasivos de entidades de crédito

Millones de euros y porcentajes

Participaciones en fondos de inversién

Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depd inter- Otros Cesiones inter- Renta
anual tivo sitos anual depo- temp. + anual fija en
ala sitos valores euros
vista (c) dee.c. (d)
(b) + depos.
en suc.
en ext.
1 2 5 10 11 12
L] L] L]
04 308 320 12,0 20, 9,8 215516 0,4 6,1 -30,7 168 793 10,0 4,5
05 345 622 12,1 15,2 11,2 229 892 6,7 7,3 1,8 190 753 13,0 6,7
06 376 944 9,1 10,1 8,8 287 462 25,0 23,8 35,6 198 328 4,0 -9,3
06 Abr 348 252 10,6 15,1 9,3 246 492 11,8 10,9 19,7 199 181 14,1 -4,2
May 349 279 9,5 14,5 8,0 249 807 12,7 12,5 13,8 197 059 10,9 -4,6
Jun 363 068 9,6 14,1 8,3 254 278 13,9 14,2 11,7 197 152 9,4 -3,3
Jul 363 997 8,5 12,4 7,4 260 362 16,4 16,0 20,3 197 549 7,8 -5,4
Ago 357 772 9,0 12,2 8,0 265 348 18,3 17,0 30,0 199 321 7,6 -6,3
Sep 363 922 9,3 11,3 8,7 267 755 20,4 18,3 39,3 198 501 5,6 -7,4
Oct 359 836 8,1 10,4 7,5 273 045 22,2 20,2 40,6 200 224 6,9 -7,0
Nov 361 500 71 10,7 6,1 279 216 23,1 21,8 34,5 197 950 4,5 -9,2
Dic 376 944 9,1 10,1 8,8 287 462 25,0 23,8 35,6 198 328 4,0 -9,3
07 Ene 363 387 6,6 9,4 5,8 296 334 26,1 26,2 25,4 197 705 3,1 -8,5
Feb 362 905 6,1 8,8 53 301 716 25,7 26,3 20,9 197 014 0,9 -7,2
Mar 368 884 6,5 8,5 5,9 309 404 26,0 271 17,9 198 308 -0,3 -3,8
Abr P 363 853 4,5 7,2 3,6 314 260 27,5 28,4 20,4 199 135 -0,0 -2,7
May P 366 063 4,8 6,9 4,2 317 396 27,1 27,7 22,2 200 848 1,9 -4.1
Jun P 380 054 4,7 57 4,4 320 371 26,0 26,9 18,8 200 907 1,9 -6,4
Jul P 374 397 2,9 4,3 2,4 326 563 25,4 26,3 18,7 197 157 -0,2 -8,1
HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
&% % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % &%
25 25
20 20
15 J\N 15
10 10
5 5
0 \\—\/\/ 0
-5 -5
-10 -10
-15 -15
_20\\\\\\\\\ | I | I I | R | | ‘\\‘\\‘\\_20
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
FUENTE: BE.

a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 6, que recoge los depo-

sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.

b. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
c. Depdsitos con preaviso a mas de tres meses y depositos a plazo.

d. La serie incluye las antiguas categorias FIAMM y FIM de renta fija en euros.
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8.5. FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Total Tasa interanual Contribucion a la tasa del total
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH
Saldo Flujo Tasa | Admi- Admi-
efectivo |inter- | nistra- nistra-
anual | ciones Por sectores Por instrumentos ciones Por sectores Por instrumentos
Publi- Publi-
cas cas
(b) Socie- |Hoga- |Prést. |Valo- |Prés- (b) Socie- |Hoga- | Prést. |Valo- |Prés-
dades |rese deent. |res tamos dades |rese deent. |res tamos
no ISFL  |decré- |distin- | del no ISFL  |decré- |distin- | del
finan- | SH ditoy |tosde |exte- finan- | SH ditoy |tosde |exte-
cieras fondos |accio- | rior cieras fondos |accio- | rior
tituliz. | nes tituliz. | nes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
L} L} L} L} L} L} L}
04 1510072 165523 12,4 -02 16,3 132 20,2 -1,2 3,5 -0,0 124 5,6 6,8 -0,0 0,4
05 1756788 239370 15,9 -39 212 21,4 209 .. 23,7 10,7 -0,8 16,7 9,2 7,5 0,2 1,3
06 2095968 335677 19,1 -48 242 279 196 ... 1351 15,6 -0,8 199 127 7,3 1,0 1,8
06 Abr 1850 835 3391 17,1 7,1 229 245 20,9 .. 692 179 -1,4 184 10,8 7,6 0,5 2,2
May 1883186 31830 17,7 -46 23,1 251 208 .. 789 185 -09 186 11,0 7,6 0,6 2,2
Jun 1929372 44666 17,5 46 229 244 21,0 .. 943 16,0 -09 184 108 7,7 0,8 1,9
Jul 1964218 34689 194 1,6 233 253 209 .. 1123 164 0,3 191 11,4 7,7 0,9 2,0
Ago 1969 125 5475 18,6 -34 23,7 26,0 208 .. 1126 16,1 -0,6 192 11,6 7,6 0,9 1,9
Sep 1999646 33161 19,2 -34 243 274 206 .. 1233 17,2 -0,6 19,8 123 7,6 0,9 2,0
Oct 2014059 14317 19,3 -4,0 243 278 20,0 .. 1825 17,6 -0,7 20,0 12,6 7,4 1,0 2,1
Nov 2047342 31304 18,7 -55 238 27,1 19,8 .. 131,0 124 -1,0 19,7 123 7,4 1,0 1,5
Dic 2095968 47564 19,1 -48 242 279 196 .. 1351 15,6 -0,8 199 127 7,3 1,0 1,8
07 Ene 2120805 21134 18,8 -44 237 276 191 .. 132,0 135 -0,8 196 12,5 71 1,0 1,6
Feb 2130 800 9318 16,9 -53 215 237 187 .. 615 55 -09 178 11,0 6,9 0,7 0,7
Mar 2165691 30600 16,6 -55 21,1 233 183 .. 589 5,2 -09 176 108 6,7 0,7 0,7
Abr P 2172528 11206 17,0 -4,0 209 233 178 .. 56,7 7,9 -06 17,7 11,0 6,6 0,6 1,0
May P 2210064 36888 17,0 5,7 21,3 246 17,1 .. 559 10,7 -09 179 115 6,4 0,6 1,3
Jun P 2262561 43715 16,6 -52 206 239 164 .. 30,2 11,9 -0,8 174 11,2 6,1 0,4 1,4
Jul P 2289748 27225 15,9 -6,0 19,8 22,7 16,1 .. 30,3 10,3 -09 16,8 10,8 6,0 0,4 1,2
FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
= ADMINISTRACIONES PUBLICAS I ADMINISTRACIONES PUBLICAS
=== SOCIEDADES NO FINANCIERAS ] SOCIEDADES NO FINANCIERAS
HOGARES E ISFLSH [ ] HOGARES E ISFLSH
o = TOTAL o o = TOTAL o
30 ;30 30 7 ;30
28 28 28 28
26 26 26 26
24 24 24 24
22 22 22 22
20
18
16
14
12
10
8
6
4
2
0
-2
-4
-6
-8
FUENTE: BE.

Nota general: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC95
(véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucion reciente de la economia espafiola”, en el Boletin Econémico de septiembre de 2000).

a. Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.

b. Total de pasivos (consolidados) menos depdsitos. Se deducen los pasivos entre Administraciones Publicas.
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8.6. FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Préstamos de entidades
Total de crédito residentes y Valores distintos Préstamos del exterior Pro me-
préstamos titulizados de acciones (b) moria:
fuera del balance préstamos
tituli-
zados
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa Contri- del cual Tasa Contri- Saldo Tasa Contri- fuera del
efec- inter- inter- bucién inter- bucién inter- bucién balance
tivo anual anual ala Saldo anual ala anual ala
tasa del Emisio- tasa del tasa del
total nes de total total
filial.
financ.
resid.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
L} L} L} L} L}
04 650 617 75 420 13,2 461109 17,8 122 10678 -1,2 -0,0 178 830 3,4 1,0 15538
05 797 581 139236 21,4 578229 255 18,1 13 207 23,7 0,4 206 145 10,7 2,9 5581
06 1024163 222568 27,9 750337 29,9 21,6 31045 .. 1351 2,2 242781 15,6 4,0 3430
06 Abr 874958 17095 24,5 624493 26,0 18,5 20416 69,2 1,2 230049 17,8 4,8 4 807
May 884997 9500 251 632774 26,3 18,8 20958 78,9 1,3 231266 18,5 5,0 4 640
Jun 905074 18488 24,4 651356 25,7 18,4 25737 94,3 1,7 227 982 15,9 4,2 4 569
Jul 935883 30626 253 674374 264 19,0 27634 . 1123 2,0 233875 16,3 4,3 4434
Ago 935 431 76 26,0 674023 27,6 19,8 27551 .. 112,6 2,0 233857 16,1 4,3 4 345
Sep 959120 26253 27,4 696660 28,8 20,8 28436 .. 1233 2,1 234025 171 45 4245
Oct 979276 20035 27,8 713145 29,0 21,0 29674 .. 1325 2,2 236 457 17,6 4,6 3844
Nov 997611 16317 27,1 729232 30,1 21,6 30112 .. 131,0 2,2 238267 12,3 3,3 3 824
Dic 1024163 25347 27,9 750337 29,9 21,6 31045 .. 1351 2,2 242781 15,6 4,0 3430
07 Ene 1038992 11069 27,6 761273 30,2 21,9 31056 .. 132,0 2,2 246 663 13,5 3,5 3 362
Feb 1049762 10053 23,7 767544 29,4 20,8 32191 61,5 1,5 250028 5,4 1,5 3290
Mar 1069385 15230 23,3 783387 29,0 20,5 32467 58,9 1,4 253531 5,1 1,4 3208
Abr P1086221 21105 23,3 798548 28,0 20,0 32000 56,7 1,3 255672 7,8 2,1 3232
May P1109603 22723 24,6 813142 28,6 20,4 32674 55,9 1,3 263788 10,7 2,8 2 891
Jun P1136327 17807 23,9 832677 27,9 20,1 33510 30,2 0,9 270140 11,8 3,0 3132
Jul P1162666 26346 22,7 853847 26,7 19,2 36 008 30,3 0,9 272810 10,3 2,6 2915
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
[ PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION
=== PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION [ VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
== TOTAL ] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
o o @ TOTAL o
32NE 32 327 ;32
30 30 30 30
28 28
26 26
24 24
22 22
20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
n n n n n 1 n n
° 2005 2006 2007 °
FUENTE: BE.

Nota general: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC95

(véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucion reciente de la economia espafiola” en el Boletin Econdémico de septiembre de 2000).

a. Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.

b. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes en Espafa de sociedades no financieras, en tanto que los fondos captados en estas emisiones se canalizan a
la empresa matriz como préstamos. Las entidades emisoras de estos instrumentos financieros se clasifican como Otros intermediarios financieros en el Boletin Estadistico y en las
Cuentas Financieras de la Economia Espafiola.
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8.7. FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

04
06

06 Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

07 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Jul

Tasas de variacion interanual

26

24

22

20

Préstamos de entid. de

Préstamos de entid. de

Millones de euros y porcentajes

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

Contri- Contri- Contri-
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa bucion Saldo Tasa bucion Saldo Tasa bucion Vivienda Otros
efectivo inter- inter- ala inter- ala inter- ala
anual anual tasa anual tasa anual tasa
del del del
total total total
1 3 4 5 7 8 10 11 12 13 14
L} L} L} L} L} L}
538 881 90 646 20,2 381698 23,7 16,3 156 322 12,5 3,9 861 19,3 0,0 47 873 9 802
651 071 112572 20,9 474499 24,3 17,2 175571 12,5 3,6 1002 16,3 0,0 28 527 3030
778 454 127 893 19,6 571325 20,4 14,9 205872 17,5 4,7 1256 25,4 0,0 26 937 3421
690 480 10 599 20,9 506 443 23,6 16,9 182922 14,2 4,0 1116 23,6 0,0 27 307 2446
702 020 11 558 20,8 515316 23,1 16,6 185569 14,8 4,1 1135 23,9 0,0 27 234 2292
720 946 18 995 21,0 526 310 23,1 16,5 193473 15,8 4,4 1163 25,4 0,0 28 062 2 256
728 301 7 381 20,9 534172 22,8 16,5 192 955 15,9 4,4 1174 24,4 0,0 26 888 2173
733 376 5116 20,8 538912 22,5 16,3 193274 16,2 4,5 1190 24,8 0,0 26 625 2091
742 532 9232 20,6 545322 21,8 15,9 196 009 17,1 4,6 1202 241 0,0 26 192 2216
751 781 9274 20,0 551 352 20,7 15,1 199 231 18,0 4,9 1199 23,3 0,0 25903 3431
767 682 15939 19,8 561518 20,5 14,9 204 953 17,8 4,8 1211 23,9 0,0 26 587 3250
778 454 10915 19,6 571325 20,4 14,9 205872 17,5 4,7 1256 25,4 0,0 26 937 3421
782 874 4477 19,1 575791 19,6 14,4 205814 17,5 4,7 1269 19,8 0,0 26 423 3416
790 612 7779 18,7 581809 19,0 13,9 207 527 17,7 4,7 1276 19,7 0,0 25735 3638
803 729 13218 18,3 592 049 18,6 13,7 210362 17,4 4,6 1318 22,6 0,0 25708 3196
P 812355 8727 17,8 598 772 18,2 13,4 212254 16,4 4,3 1329 19,1 0,0 26 108 3333
P 821252 8 908 17,1 604 835 17,4 12,8 215069 16,2 4,3 1348 18,7 0,0 25294 5101
P 838 607 17 491 16,4 616513 17,2 12,56 220773 14,4 3,9 1322 13,6 0,0 27 819 5143
P 844 969 6 393 16,1 624 797 17,0 12,5 218834 13,8 3,6 1338 14,0 0,0 27 572 5157
FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Contribuciones a la tasa de variacion interanual
= PREST. Y FONDOS TITULIZACION. VIVIENDA . PREST' ONEeS TlTULIZACIQN' pIENDS
—— PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS [ PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS
’ ’ ] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
TOTAL
% % o TOTAL %
26 26 26
24 24 24
22 22 22
20 20 20
18 18 18
16 16 16
14 14 14
12 12 12
10 10 10
8 8 8
6 6 6
- . . 4 4 4
2005 2006 2007 2005 2006 2007

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes

Variacién mensual de los saldos T 1/12 de los saldos Contribucion a T1/12 total
Financiacién neta
Pasivos (a) Activos Pasivos Pasivos
Saldo Varia- | T Valores Crédi- Depé- | Resto Valores Crédi- |Acti- Valores Credi- | Acti-
neto cion 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 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - - - -
03 321117 2030 0,6 -567 3047 -4738 1124 1767 -4363 -0,1 83 -1,6 1,9 -39 10 -15 0,4 0,8
04 320 574 -543 -0,2 7148 -2491 1947 7693 -1817 9508 1,9 -6,2 0,7 13,1 12,1 -0,8 0,6 24 -24
05 P 308 136 -12438 -3,9 3337 -4042 7866 -487 -695 16470 0,9 -10,8 2,7 -0,7 222 -13 2,5 -0,2 -4,9
06 P 293351 -14784 -48 -1703 -744 -786 -173 1780 11301 -0,4 -22 -0,3 -0,3 150 -02 -0,3 -0,1 -42
06 Feb P 306 664 -5873 -3,3 -23 2063 3368 -1329 277 5572 -0,5 -10,6 1,6 -43 11,2 -1,2 1,5 -0,9 -2,7
Mar P 309 701 3037 -3,3 4640 2204 2296 141 172 1430 0,1 -7,7 2,8 -6,5 14,7 -0,9 2,5 -1,4 -34
Abr P 285398 -24 303 -7,1 -4675 -2665 -2226 216 10249 9378 -0,1 -6,5 1,1 -1,9 254 -0,7 1,0 -04 -7,0
May P 296169 10771 -46 2207 2038 480 -311 -3084 -5480 -0,6 -6,0 0,3 -1,4 141 -0,7 0,3 -0,3 -39
Jun P 303352 7183 -4,6 -568 -2278 1643 67 -314 -7437 -05 -6,7 0,0 0,3 16,3 -0,7 0,0 0,1 -39
Jul P 300034 -3318 1,6 2466 1846 703 -82 -5223 11007 1,9 -5/1 3,2 02 29 -06 3,1 0,0 -09
Ago P 300318 284 -3,4 -2073 -1368 -596 -109 -121 2237 2,0 -25 3,0 0,0 245 -0,3 2,8 0,0 -59
Sep P 297994 -2324 -3,4 3372 1974 1471 -73 -101 5797 1,1 -1,8 1,7 -0,0 17,8 -0,2 1,6 -0,0 -48
Oct P 283002 -14992 -4,0 -5992 -1988 -4174 170 -5 9005 02 -24 0,5 -0,2 13,0 -0,3 0,5 -0,0 -42
Nov P 282 050 -952 -5,5 3914 1588 1817 509 -190 5057 -05 -3,0 -03 -0,3 146 -04 -03 -0,1 -48
Dic P 293351 11302 -4,8 -869 -1774 639 266 32-12203 -04 -22 -03 -0,3 150 -02 -0,3 -0,1 -4.2
07 Ene P 298940 5588 -44 6569 1638 4151 780 926 54 23 -24 3,3 0,4 288 -0,3 3,1 0,1 -72
Feb P 290425 -8515 -53 -1801 -3007 2607 -1400 71 6643 1,8 -54 3,0 0,3 27,8 -0,6 2,9 0,1 -76
Mar P 292577 2152 -55 1948 2379 -1631 1200 422 626 1,1 -4,6 1,7 1,9 252 -0,5 1,6 04 -7,0
Abr P 273952 -18625 -4,0 -2826 -2692 -124 -11 13375 2424 16 -50 2,4 1,5 16,9 -0,6 2,4 04 -6,2
May A 279209 5257 -5,7 1956 2267 35 -346 131 -3433 1,6 -4.1 2,2 1,5 23,8 -0,5 2,2 03 -7.8
Jun A 287627 8418 -52 3138 -2643 5644 138 -4295 -985 25 -55 3,6 16 28,6 -0,6 3,5 03 -84
Jul A 282114 -5514 -6,0 -8159 1899 -10458 399 -2178 -468 -02 -51 -02 23 18,0 -0,6 -0,2 05 -57
FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== \/ALORES A CORTO PLAZO I VALORES A CORTO PLAZO
=== \/ALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO [ VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
CREDITOS NO COMERCIALES [] CREDITOS NO COMERCIALES
o === TOTAL o o ACTIVOS o
157 % 15 s % 15
10 10 10 10
5 5 5 5
i AL L) Wil
ol A / - \ 0 0 I Ill 0
5| P -5 5| -5
-10 -10 -10 1 -10
-15 —_— —_— —_ —_— -15 -15 —_— —_— —_ e -15
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
FUENTE: BE.

a.Consolidados: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.
b.Incluye emisién de moneda y Caja General de Depésitos.
c.Excluidas las cuentas de recaudacion.
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8.9. CREDITO DE ENTIDADES DE CREDITO A OTROS SECTORES RESIDENTES.
DETALLE POR FINALIDADES

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Financiacion de actividades productivas Otras financ. a personas fisicas por func. de gasto Finan- Sin Pro me-
ciaciéon | clasi- | moria:
ainsti- | ficar |construc-
Agricul- | Industria |Construc- Servicios Adquisicion y rehabil. | Bienes tuciones ciény
Total Total tura, |(excepto cién Total de vivienda propia de Resto privadas vivienda
(a) ganade- | construc- Del cual consumo sin fines
riay cion) Del cual duradero (b) de lucro
pesca
Total Servicios
inmobi- Total
liarios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 11 12 13 14 15
- - - - -
04 945 697 482984 18 104 90487 78372 296 020 112 165 441443 333826 317268 38379 69238 3677 17594 524 363
05 R1 202 628 604 061 20 738 104 695 100 761 377 867 162 087 576 253 445972 424238 45928 84354 4666 17648 708 819
06 1508 625 781 644 23 014 119488 134 317 504 825 244 050 700 294 544 389 519244 51461 104 445 5704 20983 922 756
021V 701 663 368 466 15122 85762 57376 210206 55031 320 053 235086 224830 34741 50227 2324 10819 347 493
03/ 722204 375901 15138 86559 56975 217229 60178 331747 244498 233729 34910 52339 2285 12271 361650
1 754 872 389249 15712 87015 59431 227091 65837 349 500 256 010 244 414 35676 57814 2512 13608 381278
17l 770 523 398 206 16 462 87240 61902 232601 70782 357 146 264 453 252316 36468 56225 2651 12520 397 137
v 802212 411986 16402 85829 65784 243972 77980 372013 275958 263192 35136 60919 3002 15212 419 722
04/ 832734 428517 16973 85326 68 171 258 047 85136 386 179 288736 275107 36201 61242 3108 14 930 442 044
1 878 477 452030 17102 86636 72362 275930 94 970 405486 301537 286744 37374 66575 3183 17777 468 869
1 903 590 464 578 17 655 88360 75494 283 069 102455 419230 315021 299447 38075 66134 3426 16 355 492 970
v 945 697 482984 18 104 90487 78372 296 020 112 165 441443 333826 317268 38379 69238 3677 17594 524 363
05/ 989 196 507 089 18 188 93815 83421 311665 121444 462 910 351757 334224 39375 71778 3548 15649 556 622
] R1 085 320 544 048 19501 99393 89806 335349 135483 516 384 394989 375523 42531 78864 4200 20687 620 277
17l 1131240 567 022 20 182 101716 94 411 350714 144 811 541 346 419032 398498 44644 77670 4355 18518 658 253
v 1202 628 604 061 20 738 104 695 100 761 377 867 162 087 576 253 445972 424238 45928 84354 4666 17648 708 819
06 / 1265755 637 277 21213 105687 106 183 404 195 181491 604 878 471966 449246 46320 86592 4788 18813 759 639
] 1350 191 681307 21946 109856 116 195 433 311 198 998 642 698 498 248 474 404 49161 95289 5109 21077 813 441
17l 1419973 728 058 22 460 115266 127 420 462 911 216 642 666 972 519 130 494 739 50552 97291 5359 19584 863 192
v 1508 625 781 644 23014 119488 134 317 504 825 244 050 700294 544 389 519244 51461 104445 5704 20983 922 756
07/ 1569 169 816 144 23 435 121 153 137 627 533 929 264 591 726 126 566 341 540541 52713 107 073 5743 21 156 968 559
CREDITO POR FINALIDADES CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS
Tasas de variacion interanual (c) Tasas de variacion interanual (c)
= TOTAL
=== TOTAL
- QCF’E\FZISL)SSESS ;g%agCTIVAS === ADQUISICION DE VIVIENDA PROPIA
. —— CONSTRUCGION Y VIVIENDA (d) . . ADQ. DE BIENES DE CONSUMO DURADERO .
327 132 327 132
28 128 28 128
24 + ‘/\— 24 24 - 124
20 120 20 - 120
16 £ 16 16 ﬂ 16
| Nv~
12 12 12 12
8 18 8 8
4 14 4 4
0 T S [ S S NN R S R | 0 0 I I S S S SR | 0
2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006
FUENTE: BE.

a. Series de crédito obtenidas a partir de la informacién contenida en los estados contables establecidos para la supervision de las entidades residentes. Véanse las novedades
del ‘Boletin Estadistico’ de octubre de 2001 y los cuadros 4.13, 4.18 y 4.23 del 'Boletin Estadistico’ que se difunden en www.bde.es.

b. Recoge los préstamos y créditos a hogares para la adquisicion de terrenos y fincas rusticas, la adquisicién de valores, la adquisicién de bienes y servicios corrientes no
considerados de consumo duradero (por ejemplo, préstamos para financiar gastos de viaje) y los destinados a finalidades diversas no incluidos entre los anteriores.

c. Los activos titulizados que han vuelto al balance como consecuencia de la entrada en vigor de la CBE 4/2004, han introducido una ruptura en las series en junio de 2005. Las
tasas representadas en el grafico se han ajustado para eliminar este efecto. d. Comprende: construccion, actividades inmobiliarias y adquisicion y rehabilitacion de viviendas.
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8.10. CUENTA DE RESULTADOS DE BANCOS, CAJAS DE AHORROS Y COOPERATIVAS DE CREDITO, RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente.

En porcentaje sobre el balance medio ajustado

En porcentaje

Margen Otros

Produc- |Costes de ptos.y |Margen
tos fi- inter- gastos ordina-

nancie- media- ordina- rio

ros cién rios
1 2 3 4 5
L] L] L] L]

04 3,7 1,7 2,0 0,8 2,8
05 R 3,6 1,8 1,8 0,8 2,5
06 4,5 2,6 1,9 0,8 2,7
04/ 3,8 1,7 2,2 0,7 2,9
] 3,7 1,7 2,0 0,7 2,7
1 3,4 1,7 1,7 0,7 2,4
v 3,7 1,7 2,0 0,8 2,8
05/ 3,4 1,7 1,7 0,7 2,4
] R 3,5 1,8 1,7 0,9 2,6
1 3,3 1,8 1,5 0,6 21
v 3,6 1,8 1,8 0,8 2,5
06 / 3,4 2,0 1,4 0,8 2,2
] 4,0 2,2 1,8 0,8 2,6
1 3,9 2,4 1,5 0,6 2,1
v 4,5 2,6 1,9 0,8 2,7
07/ 4,3 2,8 1,5 0,9 2,4

CUENTA DE RESULTADOS
Ratios sobre balance ajustado medio y rentabilidades

FUENTE: BE.

COSTES FINANCIEROS (c)
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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.

BANCO DE ESPANA 58* BOLETIN ECONOMICO, SEPTIEMBRE 2007 INDICADORES ECONOMICOS

2004

2005 2006

2007

Diferen-

cia
(12-13)

14
n

SpPP oo~

O 0000 O——aa
w PRrOU morm =L Roo

0,6

0,4



8.11. FONDOS DE INVERSION EN VALORES MOBILIARIOS, RESIDENTES EN ESPANA: DETALLE POR VOCACION

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Otros
Total FIAMM FIM renta fija (a) FIM renta variable (b) fondos
()
De la De la De la De la
cual cual cual cual
Renta- Renta- Renta- Renta-
bilidad bilidad bilidad bilidad
Patri- Varia- ultimos | Patri- | Varia- ultimos | Patri- Varia- ultimos | Patri- |Varia- ultimos | Patri-
monio cién 12 monio | cién 12 monio cién 12 monio | cién 12 monio
mensual meses mensual meses mensual meses ensual meses
1 2 4 6 7 8 9 10 12 13 14 16 17
- - - - - - - -
04 236 088 25461 18 250 3,3 57989 -66 -744 1,2 127735 11917 10 445 2,9 32023 2622 480 9,7 18 341
05 262201 26113 14270 5,1 54751 -3237 -3881 1,2 143047 15312 12 061 2,8 40672 8649 2303 20,0 23730
06 270 407 8 206-10 861 54 106 -54 645-55 113 2,0 191002 47 954 39 212 2,8 45365 4693 -2189 18,2 33934
06 Mar 271765 3829 -1774 6,2 34355 -4509 -4549 1,2 159303 3452 -1424 2,7 46155 1366 925 25,6 31952
Abr 272 560 795 197 6,8 33513 -842  -890 1,3 158228 -1075 -1505 2,6 46 507 352 274 29,0 34312
May 269710 -2850 307 4,2 34423 910 869 1,3 157089 -1139 -492 1,5 42938 -3570 -1602 17,4 35261
Jun 269 778 68 -360 3,5 34899 476 427 1,4 159209 2120 1945 1,0 40727 -2211 -2223 14,6 34943
Jul 269 647 -131 -1 722 3,3 30010 -4889 -4939 1,4 163570 4362 3662 1,3 41501 774 99 12,6 34566
Ago 272 323 2676 -1173 4,2 28196 -1814 -1863 1,5 167363 3792 972 1,8 42273 772  -118 15,6 34491
Sep 271 361 -962 -3 298 3,8 26628 -1568 -1616 1,6 166 752 -611  -169 1,9 43016 743 -520 13,4 34 966
Oct 272 448 1087 -1801 5,9 23336 -3291 -3337 1,7 169680 2928 2016 3,0 44690 1673 124 20,6 34742
Nov 271 467 -981 -1292 53 2059 -21277-21 281 1,9 190 536 20 856 20 667 2,9 44885 195 66 17,7 33988
Dic 270407 -1060 -3 100 54 106 -1953 -1953 2,0 191 002 466 314 2,8 45365 480 -723 18,2 33934
07 Ene 270 607 200 -1 500 53 - -106  -106 .. 189293 -1708 -2277 3,0 47473 2108 1088 17,1 33841
Feb 270 597 -11 730 4,2 - - - .. 189012 -281  -354 2,7 47 433 -40 721 12,0 34151
Mar 273 422 2825 898 4,6 - - - .. 191896 2883 2302 3,0 47088 -345 -1194 13,1 34438
Abr 274 562 1140 -591 5,2 - - - ... 191 508 -387 -582 3,4 47 907 819 31 14,6 35147
May 276 925 2362 -575 7,8 - - - .. 191131 -378  -819 4,1 49730 1824 -23 24,8 36 063
Jun P 277 006 81 727 7,5 - - - . 191 436 305 682 4,1 49234 -496 -60 22,8 36 335
PATRIMONIO RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
== TOTAL = TOTAL
=== FIM RENTA FIJA (a) === FIM RENTA FIJA (a)
FIAMM FIAMM
=== FIMRENTA VARIABLE (b, 9 === FIMRENTA VARIABLE (b o
280000"° © 280000 307 © 30
260000 + 1 260000 28 ¢ . 5 128
240000 | 1 240000 261 =0 126
220000 | 1 220000 B FR e
i 1 2 " - ge |3 ¢ : 122
200000 | 1 200000 - . = 0
L | r - " - ‘: : - - h
20+ = Y. = - 120
180000 | 1 180000 L= . R .
r 1 18t = 5 o - 18
160000 1 160000 L - . " T .
- ] (. : = oL 16
140000 { 140000 S G B =
L 1 14 + - : eSS 14
120000 1 120000 r - - b ™
L 1 12 = = = B 12
100000 1 100000 [ o @ .
L | 10 + - 10
80000 80000 sl lg
60000 - 1 60000 6l le
40000 - .._.-"" Cans® 4 40000 4l 14
20000 | | 20000 Al Iz
L v 4
® 00 mo05 2006 2007 ° ® 00 mo0s 2006 2007 °

FUENTES: CNMV e Inverco.

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

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

m  Serie representada graficamente. Indices, millones de euros y miles de contratos
indices de cotizacién de acciones Contratacion de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bglsa IBEX-35 anotada fija
e
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -
05 1066,43 9903,47 295,18 3222,05 853971 93191 2330021 872299 - 11 356 - 5050
06 1 344,36 12 346,51 361,00 3830,10 1155682 93449 2888728 900 202 - 12977 - 6 569
07 A 1621,62 14 670,60 417,98 4 308,06 1126 372 60702 2159694 744 378 - 8 284 - 5975
06 May 1233,86 11 340,50 341,54 3637,17 91 045 8961 252818 79 070 1057 663
Jun 1252,61 11 548,10 342,65 3648,92 93 550 8216 245355 72 002 1174 586
Jul 1283,05 11 818,00 346,10 3691,87 98 318 10674 188 658 76 778 704 497
Ago 1319,76 12 144,70 357,92 3808,70 65 891 7157 268 624 69 876 556 488
Sep 1 409,08 12 934,70 367,92 3 899,41 102 479 6814 266 185 64 676 898 595
Oct 1 500,12 13 753,00 379,26 4004,80 115556 8785 289772 97 968 1359 609
Nov 1521,28 13 849,30 379,98 3987,23 123 561 6551 261362 83 252 1092 632
Dic 1554,93 14 146,50 395,63 4119,94 115451 5616 176 997 86 306 1255 561
07 Ene 1612,11 14 553,20 403,74 4178,54 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 1 630,91 14 802,40 418,056 431569 148942 8404 324836 110001 750 772
Ago P 1595,04 14 479,80 414,30 429456 115739 7388 376928 91 052 1086 777
iNDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS
Base enero de 1994 = 100

=== [NDICE GENERAL BOLSA DE MADRID
=== [NDICE IBEX-35
INDICE EURO STOXX AMPLIO

=== DEUDA ANOTADA
=== ACCIONES
AIAF

indices =« = [NDICE EURO STOXX 50 indices me me
500 1 500 400000 1 400000
400 | | 400
300000 1 300000
300 1 300
200000 1 200000
200 200
100000 | 1 100000
100 | 1 100 /\ v, A
/\/\/\'~l A v \ |
L v N
0 v S — 0 0 S e ==
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

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

m  Serie representada graficamente. Medias de datos diarios. Porcentajes
Eurosistema: operaciones de Mercado interbancario
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 |depodsito dia mes meses |meses | afio
(EONIA) Dia Aun Atres | Aun Dia Aun Atres | Aun
adia | mes meses | ano adia | mes meses | ano
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
- - - - - -
05 2,25 2,45 3,25 1,25 209 214 219 224 233 209 2,13 2,18 2,34 204 205 207 223
06 3,50 3,66 4,50 2,50 284 294 308 324 344 283 293 308 344 275 282 293 328
07 A - 4,56 5,00 3,00 3,81 393 405 417 433 381 391 405 432 373 379 387 4,16
06 May 2,50 - 3,50 1,50 258 269 289 306 331 258 267 288 332 244 255 275 3,17
Jun 2,75 3,00 3,75 1,75 270 287 299 316 340 269 285 298 343 261 276 284 -
Jul 2,75 3,08 3,75 1,75 281 294 310 329 354 281 292 309 353 274 282 2095 -
Ago 3,00 3,20 4,00 2,00 297 3,09 323 341 362 296 308 322 361 285 299 3,07 -
Sep 3,00 3,30 4,00 2,00 3,04 3,16 334 353 372 303 314 333 370 296 303 3,18 3,55
Oct 3,25 3,48 4,25 2,25 328 335 350 365 380 326 334 351 379 3,18 323 334 3,66
Nov 3,25 3,68 4,25 2,25 333 342 360 373 38 332 341 359 385 325 331 343 3,69
Dic 3,50 3,66 4,50 2,50 350 364 368 379 392 348 363 369 392 334 349 352 3,80
07 Ene 3,50 - 4,50 2,50 356 362 375 389 406 355 360 375 405 351 350 361 395
Feb 3,50 3,72 4,50 2,50 357 365 382 394 409 355 362 381 409 350 354 367 393
Mar 3,75 3,87 4,75 2,75 369 384 389 400 4,11 370 383 389 4,12 364 373 375 -
Abr 3,75 3,96 4,75 2,75 382 386 398 410 425 380 38 397 425 3,71 375 3,84 -
May 3,75 4,06 4,75 2,75 3,79 3,92 4,07 420 437 3,79 390 407 439 373 381 394 -
Jun 4,00 4,11 5,00 3,00 3,96 4,10 4,15 428 451 395 408 4,14 448 3,88 399 4,01 -
Jul 4,00 4,20 5,00 3,00 4,06 4,11 422 436 456 4,05 410 4,19 456 396 399 4,05 4,36
Ago 4,00 4,56 5,00 3,00 4,05 431 454 459 467 4,03 431 454 464 386 397 4,06 4,37
EUROSISTEMA: OPERACIONES DE REGULACION MONETARIA MERCADO INTERBANCARIO: ZONA DEL EURO
E INTERBANCARIO DIA A DIA DE LA ZONA DEL EURO A TRES MESES Y A UN ANO
=== FACILIDAD MARGINAL DE CREDITO
=== A UN DiA (EONIA) = A 12 MESES
SUBASTAS SEMANALES === A 3 MESES
% * =« FACILIDAD MARGINAL DE DEPOSITO % % %
6 16 6 - 16
5 5 (S 5
4 4 4
3 3 3
2 2 2
i bocdosscoossdooaosooos 11 10 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.

05
07
06 May

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
07 Ene
Feb
Mar

Abr
May

Jul
Ago

A

MERCADO PRIMARIO

52

48 |

44 |

4,0 |

36 |

32

28 |

24 |

2,0 |

1,6 -

1,2

%

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
2 3 4 5 10 12
- - - - -
2,20 2,19 2,40 2,36 2,38 2,89 3,44 3,70 3,84 2,55 3,39 3,55
3,27 3,26 3,45 3,44 3,36 3,57 3,76 - 4,04 3,48 3,79 4,05
4,13 4,09 4,35 4,35 3,95 4,16 4,24 - 4,25 4,17 4,30 4,63
3,12 3,28 3,36 3,28 - - 4,05 - - 3,51 3,99 4,29
3,28 3,25 3,43 3,33 - 3,69 - - - 3,56 3,99 4,35
3,37 3,34 3,50 3,55 3,68 - 3,99 - - 3,66 4,02 4,27
3,48 3,43 3,57 3,59 - - - - - 3,63 3,89 4,13
3,54 3,43 3,73 3,76 - 3,68 - - 4,03 3,61 3,76 4,01
3,59 3,59 3,82 3,81 - - - - - 3,66 3,81 4,12
3,67 3,67 3,95 3,89 - 3,66 - - - 3,65 3,75 4,06
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
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
T52 527 T52
148 148
144 4,4
14,0 14,0
136 13,6
132 132
128 128
124 124
120 120
11,6 1,6 - 11,6
1,2 1,2 1,2

2004 2005

2006

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

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Préstamos y créditos (TAE) (a) Depésitos (TEDR) (a)
Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté- financieras sinté-
tico tico
© . ‘ . . © . . . . . .
Tipo Vi- Consu- | Tipo Hasta1 | Mas 1 Tipo Ala Depési- | Cesio- Tipo Ala Depd- | Cesio-
sinté- |vienda | moy sinté- millén millén sinté- vistay tos a nes sinté- vista sitos nes
tico otros tico de euros tico prea- plazo tempo- tico apla- | tempo-
fines euros (b) viso rales z0 rales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
L] L] L] L] L] L]
05 3,93 4,24 3,46 6,27 3,59 4,04 3,26 1,26 1,23 0,41 2,27 2,25 1,33 0,82 2,22 2,22
06 510 543 474 7,32 4,77 5,20 456 1,85 1,79 0,52 3,20 3,28 2,02 1,27 3,37 3,48
07 A 563 598 532 785 530 5,76 503 232 226 0,63 3,82 3,80 2,52 1,56 4,02 4,04
05 Dic 3,93 4,24 3,46 6,27 3,59 4,04 3,26 1,26 1,23 0,41 2,27 2,25 1,33 0,82 2,22 2,22
06 Ene 4,11 4,46 3,67 6,56 3,72 4,27 3,27 1,31 1,29 0,42 2,34 2,22 1,39 0,88 2,25 2,27
Feb 4,14 4,47 3,78 6,30 3,79 4,28 3,37 1,31 1,29 0,44 2,32 2,24 1,39 0,87 2,33 2,27
Mar 423 453 384 636 3,92 4,35 356 1,39 1,38 0,45 2,49 2,49 1,44 0,89 2,46 2,47
Abr 434 469 393 6,70 3,97 4,46 3,56 1,41 1,39 0,45 2,51 2,51 1,48 0,91 2,52 2,52
May 4,42 4,82 4,10 6,74 4,00 4,54 3,58 1,43 1,42 0,44 2,58 2,45 1,48 0,92 2,51 2,48
Jun 4,52 4,91 4,19 6,78 4,11 4,59 3,78 1,47 1,43 0,43 2,63 2,61 1,58 0,95 2,81 2,65
Jul 4,61 4,99 4,29 6,87 4,21 4,72 3,87 1,57 1,54 0,45 2,83 2,70 1,65 1,08 2,81 2,78
Ago 4,82 5,22 4,41 7,41 4,40 4,86 3,99 1,64 1,61 0,47 2,90 2,85 1,76 1,10 2,88 2,89
Sep 485 530 452 741 4,38 4,91 4,03 165 1,62 0,49 2,93 2,87 1,73 1,07 291 2,98
Oct 498 537 463 737 4,58 5,07 422 1,76 1,71 0,51 3,04 3,07 1,92 1,19 3,18 3,19
Nov 5,01 5,42 4,71 7,31 4,60 5,15 4,28 1,80 1,75 0,51 3,10 3,15 1,95 1,22 3,22 3,27
Dic 5,10 5,43 4,74 7,32 4,77 5,20 4,56 1,85 1,79 0,52 3,20 3,28 2,02 1,27 3,37 3,48
07 Ene 522 557 485 753 4,88 5,38 458 1,96 1,89 0,57 3,25 3,39 2,16 1,41 3,46 3,54
Feb 529 562 492 752 4,97 5,40 469 200 1,95 0,58 3,32 3,41 2,17 1,43 3,43 3,53
Mar 538 566 498 7,51 5,10 5,47 487 2,10 2,05 0,60 3,51 3,60 2,25 1,47 3,56 3,70
Abr 543 576 505 7,71 5,11 5,53 4,81 2,18 2,13 0,60 3,60 3,62 2,32 1,51 3,66 3,78
May 548 5,81 5,11 7,74 5,16 5,60 489 2,19 212 0,61 3,59 3,68 2,38 1,56 3,73 3,78
Jun 560 592 520 7,88 529 5,69 505 223 2,15 0,60 3,70 3,81 2,45 1,48 3,99 3,96
Jul P 563 598 53 785 530 5,76 503 232 226 0,63 3,82 3,80 2,52 1,56 4,02 4,04
PRESTAMOS Y CREDITOS DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS TIPOS SINTETICOS
= TOTAL = TOTAL
=== HOGARES === HOGARES
6,0 /? SOCIEDADES NO FINANCIERAS {06,0 2,60 /? SOCIEDADES NO FINANCIERAS {02,60
58 | ls58 2,50 2,50
[ 1 2,40 2,40
56 - 15,6
54 - 154
52 - 152
50 - 15,0
4,8 - 148
4,6 - 146
44 - 144
42t 14,2
4,0 - 14,0
3,8 - 138
3,6 - 136
34 | 184 1,00 1,00
ol . P L 2 P P . L P
% 2004 2005 2006 20073’ G 2004 2005 2006 20070’90
FUENTE: BE.

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

b. Calculada sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media mévil de los mismos.

c. Los tipos sintéticos de los préstamos y de los depdsitos se obtienen como la media de los tipos de interés de las nuevas operaciones ponderados por los saldos en euros
recogidos en balance para todos los instrumentos de cada uno de los sectores.
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9.4. iINDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LA UE 27 Y A LA ZONA DEL EURO

Base 1999 | = 100

Frente a la Unién Europea (UE 27) Frente a la zona del euro (a)
Total (a) Componente precios (c) Con Con Con Con Con
Componente precios | precios | costes costes valores
nominal indus- de laborales | laborales | unitarios
Con Con on costes [Con valores (b) Con Con on costes [Con valores | triales con- unitarios | unitarios de las
precios precios | laborales | unitarios precios precios | laborales | unitarios sumo totales de manu- | exporta-
indus- de unitarios de las indus- de unitarios de las facturas ciones
triales consumo | totales exporta- triales con- totales exporta- (d)
ciones sumo ciones
(@ 1 @ 2 I8 (a) 4 5 6 7 8 9 (a) 10 (@) 11 [12 13 (a) 14
04 103,1 105,6 104,2 101,4 100,1 102,9 105,5 104,1 101,2 102,9 105,7 105,0 106,9 102,1
05 104,7 107,0 105,3 102,4 100,1 104,6 106,9 105,2 102,3 104,8 107,1 106,5 110,1 103,5
06 105,9 1084 106,5 102,8 100,0 105,9 108,5 106,6 102,9 106,2 108,8 107,9 112,1 104,1
05 /Il 105,0 106,8 105,8 102,1 100,1 104,9 106,8 105,7 102,0 1052 107,0 107,0 110,4 103,4
v 105,3 107,9 105,5 102,5 100,0 105,3 107,9 105,5 102,5 1056 108,1 106,7 110,7 108,7
06 / 106,1 107,8 106,2 102,0 100,1 106,0 107,8 106,1 101,9 106,2 108,0 107,4 113,3 103,3
] 106,3 109,0 106,4 102,4 100,1 106,2 108,9 106,3 102,3 106,5 109,1 107,6 112,2 103,8
1 106,0 108,44 106,3 103,6 100,0 106,0 108,44 106,3 108,7 106,2 108,7 107,7 110,9 104,9
v 1054 108,5 107,2 103,3 99,8 105,6 108,8 107,5 103,6 1058 109,2 109,0 111,8 104,4
07/ 1056 108,1 106,6 103,7 99,7 105,9 1084 106,9 104,0 106,1 108,8 108,4 110,5 104,6
] 105,8 109,3 106,9 99,8 106,0 109,4 1071 .. 106,2 109,8 108,7 109,4
06 Nov 105,4 108,6 103,0 99,8 105,6 108,9 103,3 1058 109,3 104,0
Dic 105,3 108,5 103,0 99,7 105,6 108,8 103,3 1058 109,2 104,1
07 Ene 105,2 108,1 103,1 99,6 105,6 108,6 103,6 1058 109,0 104,2
Feb 1056 107,8 104,3 99,7 106,0 108,2 1046 106,2 108,6 105,1
Mar 105,9 108,2 108,7 99,9 106,0 108,44 103,8 106,3 108,8 104,7
Abr 105,8 109,2 108,7 99,8 106,0 109,3 103,9 106,2 109,7 104,6
May 105,9 109,3 103,0 99,9 106,0 109,4 103,1 106,3 109,8 104,0
Jun 105,8 109,3 99,8 106,0 109,5 .. 106,3 110,0
Jul 1056 108,7 99,7 105,8 109,0 106,1 109,4
Ago .. 108,8 99,8 .. 109,0 .. 109,4
iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE 27) iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA ZONA DEL EURO
=== CON PRECIOS INDUSTRIALES === CON PRECIOS INDUSTRIALES
) === CON PRECIOS DE CONSUMO ) ) === CON PRECIOS DE CONSUMO )
Indices CON VALORES UNIT.DE EXPORT. Indices Indices CON VALORES UNIT.DE EXPORT. Indices
110 1 110 110 1 110
109 | 1109 109 | 1109
108 1 108 108 | 1 108
107 + 107
107 + 1107
106 - 106
106 1 106
105 - 105
105 1 105
104 + 104
104 + 1 104
103 1 103
103 1 103
102 + 4 102
101 [ 1101 10z 1102
100 - 1100 101 ¢ 1101
L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L 1
% 2004 2005 2006 2007 o 100 2004 2005 2006 2007 0
FUENTE: BE.

a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.
b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacién a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas durante el periodo 1995-1997 (hasta 1999).
y el periodo 1999-2001 (a partir de 1999)
c. Relacion entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.
d. El indice obtenido a partir de los Costes Laborales de Manufacturas se ha elaborado con datos de la Contabilidad Nacional base 2000.
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9.5. iINDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS Y A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

m  Serie representada graficamente.

04
06

05 /Il
v

06 /
I
mn
v

07/
I

06 Nov
Dic

07 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago

Base 1999 | = 100
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104,9 107,4 109,3 102,7 100,7 104,2 106,6 108,5 102,0 105,7 108,6 101,6 104,1  106,9

106,7 109,0 1121 103,6 100,8 105,8 108,1 1111 102,7 107,71  109,9 1015 1055 108,3
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109,3 113,2 102,1 107,1 110,9 109,6 114,0 102,7 106,7 111,0

109,3 112,9 102,3 106,9 1104 109,7 113,7 103,0 106,5 1104
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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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