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Las claves

»De actualidad
Último aviso del BCE: subida inmi-
nente de los tipos de interés 

El 18 de Noviembre, desde Frankfurt, J.C.
Trichet, anunciaba que todo estaba preparado
para que el Consejo de Gobierno decidiera des-
pués de dos años y medio, la primera subida de
tipos de interés.

Comisión Económica Europea: La
economía Europea consolidará su
recuperación en el 2006

Por fin Europa da señales de despegue. La
Comisión Económica Europea ha anunciado
sus previsiones para el 2006: crecimiento
medio del PIB en torno al 1,9% del PIB e infla-
ción del 2%.

Este contexto favorable unido al riesgo de
expectativas de inflación, está en la base de la
futura decisión del BCE de subir los tipos de
interés.

Primeros  síntomas de agotamiento
del modelo de crecimiento español

Según los últimos informes tanto del Banco
de España, como de la Comisión Económica
Europea, el modelo de crecimiento español
está dando los primeros síntomas de desacele-
ración en el segundo semestre del 2005, con
previsiones de ligera desaceleración para el
2006. Los motores que se enfrían, son los que
han sido el soporte de nuestro crecimiento,
consumo de las familias y construcción resi-
dencial.

La subida del Dólar o “El vuelo de la
perdiz”

El creciente diferencial de tipos de interés a
favor de Estados Unidos, está sirviendo de ele-
mento impulsor de una notable repreciación
del Dólar frente al Euro.

No obstante, a medio plazo, mientras sub-
sistan los graves desequilibrios interiores (défi-
cit público) y exteriores (déficit en cuenta
corriente), el Dólar seguirá tocado. Esta subida,
aunque potente, puede ser efímera como el
vuelo de la perdiz.

Los Presupuestos del Gobierno para el
2006: inoportunamente expansivos

España, con tasas de inflación que casi

duplica la media del Eurosistema, y una
Política Monetaria Europea que para su ciclo
económico resulta altamente expansiva,
necesita una Política Presupuestaria modera-
damente contractiva. Los Presupuestos del
Gobierno para el 2006 presentados a su apro-
bación en el Congreso de  Diputados, no van
por este camino, el Gasto Público crecerá por
encima de los ingresos impositivos, generan-
do un superavit presupuestario del 0,2 de PIB.
Es una pena, que no se aproveche la coyuntu-
ra favorable de nuestra economía para gene-
rar mayores superavits.

Posturas enfrentadas ante el próximo
debate sobre las perspectivas finan-
cieras Europeas 2007- 2013

Altas probabilidades de desacuerdo en la
próxima cumbre Europea. Inglaterra anuncia
que no renunciará al “cheque británico “ si no
se moderniza el presupuesto comunitario reo-
rientando los recursos financieros hacia la
innovación, investigación y desarrollo, para
cumplir con el compromiso de Lisboa.
Lógicamente, en detrimento de las partidas
asignadas a la Política Agraria Comunitaria.
Esta postura también es defendida por otros
países contribuidores netos. España puede ser
la gran perdedora.

Alto riesgo de fracaso de la próxi-
ma cumbre de la OMC en Hong-
Kong: Las ayudas agrícolas como
moneda de cambio

Las reuniones previas a la próxima cumbre
de la Organización Mundial de Comercio a
celebrar en Hong-Kong en el mes de Diciembre
está siendo un fracaso. Los países en vías de
desarrollo se niegan a plantear su oferta de
liberalización de los servicios, hasta tanto los
países desarrollados, Europa y Estados Unidos,
no planteen una oferta de reducción de aran-
celes y ayudas a sus respectivas agriculturas
que les satisfaga. Las generosas reducciones
planteadas por el delegado europeo Peter
Mandel, recortando los aranceles agrarios en
un 46% y un 65% las ayudas agrícolas, no
parecen suficientes. Después del fracaso de las
dos últimas cumbres, un nuevo desacuerdo
haría entrar en grave crisis a la OMC. 
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“El que avisa no es traidor”, J.C. Trichet
Gobernador del BCE, nos viene advirtiendo reite-
radamente de la “extrema vigilancia” que 
desarrolla el Banco Central Europeo de los fac-
tores generadores de inflación. El viernes 18 de
Noviembre, desde Frankfurt, dió su último aviso:
“tras dos años y medio manteniendo los tipos de
interés a un nivel excepcional e históricamente
bajo, el Consejo de Gobierno está preparado
para aumentar moderadamente el nivel actual,
y así contener los riesgos que se ciernen sobre la
estabilidad de precios”.

Se espera una subida moderada de 0,25 puntos,
hasta el 2,25, que puede tener lugar en cualquier
momento, en la próxima reunión del día 1 de
Diciembre, o en los inmediatas posteriores, ya den-
tro del primer Trimestre del 2006.

Hace tan solo unos días, los expertos del
Observatorio del Banco Central Europeo, considera-
ban que aún era pronto para subir los tipos de inte-
rés en la zona euro, dada la debilidad que aún mos-
traban las economías de Alemania, Francia e Italia.
Esta opinión era compartida por otros organismos
como la OCDE, por los ministros de Economía de los
citados países y por diversos analistas financieros
internacionales. ¿Qué es por lo tanto, lo que
motiva esta repentina premura del BCE?

Para entenderlo hay que partir de que el BCE, es
de los que piensan que “más vale preve-
nir que curar”.

Tímido despegue del área euro
El BCE, aunque persigue como obje-

tivo prioritario la estabilidad de pre-
cios, ha estado esperando a que la eco-
nomía de los países del núcleo del Área
Euro, den los primeros síntomas de
recuperación, lo cual tímidamente está
ocurriendo en el tercer trimestre del
2005.

En Alemania, el indicador de con-
fianza de los empresarios (IFO) ha
mejorado sustancialmente las exporta-
ciones evolucionan positivamente, así
como la inversión en bienes de equipo,
y los índices de confianza de los consu-
midores mejoran levemente.

El crecimiento interanual del tercer trimestre se
ha elevado al 1,5% interanual, después de años de
estancamiento.

Se confía en que la recuperación de Alemania se
desarrolle conforme al modelo cíclico que le es
habitual: tirón de las exportaciones, que a su vez
provocan un mayor ritmo en las inversiones empre-
sariales y en la actividad empresarial, lo cual, por
último, conduce a aumentos en el consumo privado
y en el empleo. El modelo inverso al caso español. 

La “GRAN COALICIÓN“ de demócratas Cristianos
y de Socialdemócratas se ha puesto en marcha.

El objetivo inicial es  devolver la confianza en su
país, sus instituciones, y su economía, a consumi-
dores y empresarios. Las líneas básicas están plan-
teadas, recuperar la estabilidad presupuestaria,
mejorar la fiscalidad de las empresas, y concluir las
reformas estructurales que conduzcan a una mejo-
ra de la productividad y creen incentivos en los
agentes económicos.

La tarea no va ser fácil, las dificultades aparece-
rán cuando se concreten las medidas a adoptar,
dada la disparidad de concepciones políticas y eco-
nómicas de ambos bloques  políticos.

El resto de las economías de los países de Área
Euro, Holanda, Francia e Italia también dan mues-
tras de leve mejoría en los dos últimos trimestres,
con un mejor comportamiento del consumo inter-
no, de la producción industrial y de las exportacio-
nes, esperándose un crecimiento en torno al 1,5%
de promedio en el año  2005.

Italia, la más débil, tras dos trimestres al borde
de la recesión, da síntomas de estar remontando el
vuelo con mejoras en el consumo familiar, la inver-
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» Último aviso del BCE: 
subida inminente, aunque moderada, 

de los tipos de interés
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sión y las exportación, aunque las
previsiones de la Comisión
Económica son de un débil creci-
miento del PIB entorno al 0,2% en el
2005, y del 1,5% en el 2006.

No obstante, el despegue de la
Economía Europea, es incipiente y
todavía muy débil ¿Qué es por lo
tanto lo que preocupa al BCE para
anticipar la subida de los tipos de
interés?

Expectativas de inflación,
exceso de liquidez y debilidad
del euro

La inflación Europea, que hasta
ahora ha estado controlada, salvo
casos excepcionales como el de
España, empieza a repuntar peli-
grosamente en el Euro-Sistema, alejándose del
objetivo del 2%, y acercándose a niveles de
2,6%.

Los efectos del encarecimiento del petróleo en
los precios finales, se empiezan a dejar sentir tanto
en los precios de los bienes industriales, como en el
Índice Armonizado de Precios al Consumo  (IAPC),
que se desliza peligrosamente y tendencialmente
hasta el 2,6%.

Y lo peor está por llegar, ya que los efectos de
segunda ronda, en los costes y los salarios, se
empiezan ya a manifestar en el repunte de los cos-
tes laborales unitarios.

Por otra parte, la inflación subyacente, exclu-
yendo alimentos y energía, que es la inflación que
Europa genera internamente, hasta ahora estable,
empieza a repuntar (1,9%), aunque todavía se sitúa
en niveles objetivo.

El segundo factor que le preocupa al BCE, es
el exceso de liquidez que crece alarmantemente
a una tasa del 8,5%, muy alejada del 4,5% que el
BCE tiene como referencia. Este exceso de liqui-
dez, hasta ahora explicado por motivos precau-
cionales o refugio, derivados de la huída de los
inversores de los activos con riesgo (renta varia-
ble y otros), y alimentada últimamente por un
fuerte crecimiento del crédito bancario, amena-
za a medio plazo con traducirse en inflación
tanto de bienes como de activos financieros e
inmobiliarios (caso español).

El Euro ha dejado de trabajar para el BCE
Hay un último factor que motiva el cambio de

sesgo de la Política Monetaria de BCE. El creciente
diferencial de tipos de interés a favor de Estados
Unidos ha modificado en los últimos meses la ten-
dencia del Euro de repreciarse a depreciarse, y
esto implica que ha pasado de ser un reductor a un

potenciador de la inflación, convirtiendo lo que
hasta ahora era una política monetaria acomodati-
cia en expansiva, dados los efectos expansivos que
la depreciación tiene, tanto reales sobre el gasto
agregado, como monetarios sobre el valor de las
reservas de divisas y por lo tanto, sobre la oferta
monetaria.

Estos y otros factores, probablemente, son los
causantes del anuncio por parte del BCE del cambio
en el sesgo de la Política Monetaria Europea, y de la
inminente subida de los tipos de interés.

“Como agua de Mayo”
Si para algunos países, esta moderada subida

de los tipos de interés puede ser precipitada, al
poner en riesgo la incipiente y débil recuperación
de la Economía Europea, -dado el impacto negati-
vo que dicha medida puede tener  sobre el consu-
mo, la  inversión  privada y sobre la confianza de
consumidores y empresarios-, sin embargo, para
la Economía Española puede ser tan beneficiosa
como “el agua de Mayo”.

Existe un consenso generalizado entre los ana-
listas en que si tuviéramos una política monetaria
autónoma, al expansivo ciclo económico español,
-con tasas de crecimiento que duplican las euro-
peas, y con tasas diferenciales de inflación que
superan el 1%,- le corresponderían tipos de inte-
rés nominales superiores al 4%. 

En estos momentos el tipo de interés real espa-
ñol, (tipo de interés nominal menos tasa de infla-
ción) es negativo tanto a corto plazo (-1,5%),
como al largo plazo de 10 años (-0,23%), en una
palabra, el dinero no solamente es abundante,
sino que además es tan barato que su precio es
negativo.

Esto no ocurre en el resto de Europa, por lo
menos con la misma intensidad, ya que aunque el

El resto de las
economías de los

países de Área
Euro, Holanda

Francia, e Italia
también dan

muestras de leve
mejoría en los dos
últimos trimestres.
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tipo de interés nominal a corto plazo es el mismo
para todo el Eurosistema, sin embargo la inflación
media es muy inferior.

Estos son los problemas que genera el tener
una Política Monetaria única, para conducir con-
diciones económicas y financieras dispares y
divergentes entre los países.

Incipientes síntomas de agotamiento
del Modelo de Crecimiento Español

El modelo de crecimiento español, potente
pero desequilibrado, impulsado fundamental-
mente por el consumo privado y la construcción,
empieza a dar los primeros síntomas de desacele-
ración, según los datos coyunturales trimestrales
publicados en el último informe del Banco de
España. 

Así lo confirma, también, el último informe de
la Comisión Económica Europea en sus previsio-
nes de la Economía Española para el 2006.

La inversión empresarial no acaba de tomar el
relevo, a pesar de la mejoría del tercer trimestre y
lo mismo ocurre con el sector exterior que conti-
núa restando dos puntos porcentuales al creci-
miento del PIB.

El fuerte impulso de la demanda interna, al
mismo tiempo que provoca un fuerte crecimien-
to de la producción y el empleo, induce, como
efecto perverso, una creciente inflación dife-
rencial de más de un punto porcentual con res-
pecto a Europa, lo cual a su vez es la causa de
pérdida de competitividad de nuestras exporta-
ciones y del espectacular déficit de la balanza
comercial.

En la base de la fuerte inflación de la Economía
Española, no solamente está la escalada del precio
del petróleo, como reiteradamente argumenta nues-
tro Gobierno, sino también la baja productividad de
nuestro sistema productivo, la excesiva rigidez de
nuestros mercados, y como no, también, los bajos
tipos de interés, el exceso de liquidez y el explosivo
endeudamiento de las familias; factores, estos últi-
mos, que están en la base no solamente del alza de
los precios al consumo, sino también del espectacular
crecimiento del precio de la vivienda.

Por esta razón un moderado incremento de los
tipos de interés, y el aviso del cambio de sesgo de
la Política Monetaria, constituirá un mensaje para
los agentes económicos, lo cual esperemos con-
tribuya a frenar a su vez la escalada de los precios
de la vivienda.

El BCE actuará con prudencia, dada la debilidad de
la demanda interna europea y los riesgos que implica
el alto endeudamiento de las familias en países como
España, moviendo de forma moderada los tipos de
interés a medida que vaya creciendo la renta y el
empleo europeos, con el ánimo de no “gripar” los
motores del crecimiento y al mismo tiempo eliminar
las incipientes expectativas de inflación.

En el caso de España el cambio en el sesgo de la
Política Monetaria debe ir acompañado de una
Política Presupuestaria moderadamente contractiva,
y por la continuidad y profundización de las reformas
estructurales.

Lamentablemente los Presupuestos del Estado
presentados por el Gobierno, son expansivos al crecer
el gasto público por encima del crecimiento del PIB, y
las reformas estructurales permanecen estancadas.

Al expansivo ciclo
económico español

le corresponden
tipos de interés

nominales
superiores al 4%.

Radiografía de la economía española
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Las familias españolas cada vez ahorran menos.
El ahorro de los HOGARES ha descendido un 30%
en el período 1995-2001, y en el 2005 las previsio-
nes son de fuerte descenso.

Los factores explicativos de esta drástica
reducción de ahorro familiar, son varios, pero qui-
zás el mas importante son los bajos tipos de interés.

En España dada la alta inflación que padecemos
y los bajos tipos de interés europeos que disfruta-
mos, tenemos tipos de interés reales negativos.

En estas circunstancias, históricamente excep-
cionales, no existe ningún incentivo para el aho-
rro, y por el contrario sí para el endeudamiento de
los agentes económicos, que puede ser explosivo e
insostenible en el largo plazo. Por otra parte, con
tipos reales negativos la asignación eficiente de los
recursos no está garantizada. Probablemente ésta
es la principal causa de que los españoles vivamos
por encima de nuestras posibilidades, consumiendo
y gastando a mayor ritmo de lo que crecen nuestra
renta, ahorrando cada vez menos endeudándonos
al máximo (110% de la Renta), y mutándonos de
familias ahorradoras en familias inversoras, con un
apetito insaciable por la inversión inmobiliaria, a la
cual consideramos la más rentable y la más segura,
el activo financiero “ladrillo”, del cual dicen que su
precio nunca baja.

¿Es éste un comportamiento irracional de
las familias españolas?

Es un comportamiento racional, propiciado
por un contexto macroeconómico y financiero anó-
malo y desestabilizante. El español se endeuda por-

que percibe que financiar inversiones inmobiliarias
residenciales cuyos precios crecen a tasas del 15%
anual durante 5 años consecutivos, con dinero cuyo
interés no rebasa el 3%, es una manera de aumen-
tar su patrimonio, y por lo tanto de enriquecerse,
cosa que no ha conseguido en toda su vida laboral
con el escaso ahorro obtenido con sacrificio  y que
anualmente depositaba “a plazo” en las entidades
financieras. 

Y es también racional que la evidencia del
incremento de su patrimonio, le de más seguri-
dad en el presente y frente al futuro, y esto le
conduzca a consumir más (efecto riqueza),
incluso hasta los límites de gastar todo su sala-
rio ,y por lo tanto no ahorrar, o gastar por enci-
ma de su salario, vendiendo parte de su patrimo-
nio o endeudándose con la garantía del patri-
monio inmobiliario y financiero.

A fin de cuentas, piensa, si la principal finali-
dad del ahorro es garantizar la estabilidad eco-
nómica del futuro, y esta la está consiguiendo
más rápida y solidamente a través del endeuda-
miento-inversión y la revalorización de su patri-
monio, ahorrar no es indispensable. Los nuevos
tiempos y la nueva cultura financiera que estos
implican, le permiten prescindir de lo que para
sus padres era sagrado “la virtud del ahorro” y la
“aversión al endeudamiento”.

Sin embargo, cuando estos comportamientos
individuales, se generalizan y maximizan, pueden
traer graves consecuencias negativas para el país,
ante las necesidades crecientes de financiación
externa que dichos comportamientos generan, la

» España: cada vez ahorramos menos 
y nos endeudamos más
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deficiente asignación de recursos que a nivel
macroeconómico provocan, además de los riesgos
crecientes, que a nivel privado, dicho excesivo
endeudamiento implica ante la variabilidad e incer-
tidumbre de los precios y tipos de intereses futuros.

El  Ahorro de las empresas decrece y el
endeudamiento aumenta

El ahorro de las empresas equivale a los benefi-
cios brutos no distribuidos después de impuestos.
Su tendencia es decreciente desde el año 1996,
aunque en menor medida que los hogares.

En el año 2004 el ahorro de las empresas (socie-
dades no financieras) se ha estabilizado como por-
centaje del PIB (13,2%)

El ahorro de las empresas, no es suficiente para

financiar el fuerte incremento  de sus inversiones,
con lo cual las necesidades de financiación y por lo
tanto el endeudamiento de las empresas en porcen-
taje de PIB (4,8%) ha crecido durante toda la década
1994-2004, para estabilizarse en este último año.

El endeudamiento de las empresas para finan-
ciar las inversiones es lo normal y racional, dada la
función de “apalancamiento” de la rentabilidad de
la empresa que tienen los recursos financieros
ajenos, cuando el precio de la financiación está
por debajo de la rentabilidad esperada de las
inversiones.

No obstante, en su último informe el Banco de
España alertaba del creciente endeudamiento
alcanzado por las empresas en los últimos años.

Su tendencia es
decreciente desde

el año 1996,
aunque en menor

medida que los
hogares.

Las necesidades de
financiación y por

lo tanto el
endeudamiento de

las empresas en
porcentaje de PIB
(4,8%) ha crecido

durante toda la
década 1994-

2004.

Por paradógico
que parezca, el

único ahorro que
ha crecido en la

última década es
el sector público.

Hace una década
las familias eran la

fuente de
financiación con

su potente ahorro,
de las empresas y
del sector público.

Hoy el sector
público es

ahorrador neto, y
por el contrario las
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se endeudan más.
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El ahorro del Sector Público es el único
que crece en la década 1995-2005

Por paradógico que parezca, el único ahorro que
ha crecido en la última década es el del sector
público, que ha visto crecer con los dos últimos
gobiernos los ingresos tributarios por encima del
gasto público, generando cierres presupuestarios
equilibrados o superavitarios.

Esta ortodoxia en la gestión presupuestaria
comienza con el ministro Solbes al principio de la
década de los 90, y se consolida y acentúa con el
Gobierno del Partido Popular a partir de 1996, cul-
minando con el actual Gobierno Socialista, que
cerrará este año con un superavit presupuestario en
torno al 0,5% de PIB.

Como Resumen: El Ahorro Nacional
decrece y las necesidades de financiación
y el endeudamiento de la Economía
Española aumentan

En la última década el modelo de ahorro-finan-
ciación ha cambiado drásticamente.

El déficit entre Ahorro e Inversión es del 5,9%
del PIB en el 2004, lo cual motiva unas crecientes
necesidades de financiación de nuestro país del
resto del mundo.  Vivimos por encima de nuestras
posibilidades, y el ahorro nacional que generamos
no es capaz de cubrir las necesidades de financia-
ción del proceso inversor de nuestra economía,
siendo la expresión cuantitativa de esta insuficien-
cia, el creciente y espectacular déficit de nuestra
balanza en cuenta corriente, uno de los más altos
del mundo.

Hace una década las familias eran la fuente de
financiación con su potente ahorro, de las empresas
y del sector público. Hoy el sector público es aho-
rrador neto, y por el contrario las familias cada vez
ahorran menos y se endeudan más.

Ahora bien, la mejora del ahorro público, no
logra contrarrestar la caída del ahorro de las fami-
lias y de las empresas, por lo cual el Ahorro Nacional
decrece en los últimos años.

¿Cuál es el destino de la financiación
externa que recibimos?

Endeudarse, en sí no es malo, todo  depende del
destino de la financiación. Si financiamos activos y
proyectos rentables, estaremos contribuyendo al
desarrollo de nuestro país y el retorno y la devolu-
ción de los capitales invertidos estará garantizado.
Por esta razón, un proceso de endeudamiento cre-
ciente es normal en países en desarrollo, que nece-
sitan financiación para sus fuertes inversiones
públicas y privadas.

En España... ¿Qué están financiando los nuevos
flujos de entrada de capitales exteriores?

No al sector público, ya que su endeudamiento
en los últimos años es decreciente. Si a las empre-
sas, cuyo endeudamiento ha crecido moderada-
mente. ¿Entonces, cuál es el principal foco de
absorción de la financiación exterior? La inversión
en vivienda y en general la inversión inmobiliaria.

La pregunta siguiente es obvia: ¿Estamos
haciendo una asignación eficiente de los recursos
financieros que recibimos?

¿Los activos inmobiliarios que estamos finan-
ciando son los suficientemente rentables y tienen la
suficiente tasa de retorno?

¿Qué porcentaje de estos activos una vez cons-
truidos, permanecen inutilizados y por lo tanto
improductivos?

En una economía como la Española, con déficit
de capitalización y baja productividad motivada por
la deficiente e insuficiente utilización de las nuevas
tecnologías, ¿no existen usos alternativos más prio-
ritarios?

Son temas de gran calado y trascendencia que
afectarán al desarrollo económico español de los
próximos años y que condicionarán la sostenibili-
dad y eficiencia del modelo de crecimiento econó-
mico español a medio plazo, y que hacen imperio-
sa una reconducción de la política económica que
incentive el relevo progresivo de los motores del
crecimiento económico español, a ser posible,
antes que los actuales pierdan impulso o dejen de
funcionar. 

¿Entonces, cuál es
el principal foco de

absorción de la
financiación
exterior? La
inversión en

vivienda y en
general la
inversión

inmobiliaria.
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Fecha última actualización: 15 de Nov. de 2005 DATOS VARIACIÓN INTERANUAL PERÍODO
ANDALUCÍA ESPAÑA ANDALUCÍA ESPAÑA

ACTIVIDAD Y DEMANDA

Oferta
PIB a precios de mercado
(Mill. euros corrientes) 30.779,0 223.743,0 8,1 7,7 2Trim-05  
VAB a precios básicos.
(Mill. euros corrientes)

Agricultura 97,0 97,0 0,5 -1,0 2Trim-05
Industria 111,0 0,9 1,3 2Trim-05
Construcción 146,0 134,0 7,3 5,7 2Trim-05
Servicios 118,0 3,9 4,0 2Trim-05 

Indice de producción industrial 136,1 108,2 0,6 0,5 sep-05
Consumo de cemento
(miles de toneladas) 888,1 4.424,0 -0,5 -0,1 jul-05 
Licitación Oficial
(Miles euros) 409.396,0 3.572.338,0 -33,5 17,3 ago-05 
Proyectos visados 14.128,0 66.048,0 -16,3 1,8 dic-04 
Viviendas iniciadas 16.224,0 66.016,0 31,4 5,7 jun-05  
Viviendas terminadas 12.161,0 51.112,0 34,6 4,5 jun-05

Demanda
Consumo de energía
eléctrica (Mwh) 3.150,0 17.836,0 4,5 3,9 sep-05
Matriculación de turismos 19.577,0 119.665,0 -5,7 -8,6 oct-05
Matriculación de vehículos
de carga 4.669,0 31.260,0 -6,3 1,8 oct-05
Depósitos del sector privado
en el sistema bancario
(Mill. euros) 82.066,0 743.822,0 14,2 13,1 1Trim-05
Créditos al sector
privado (Mill. euros) 127.418,0 943.699,0 24,1 19,1 1Trim-05
Índice de comercio al por menor 105,3 106,6 2,1 sep-05
Índice de ventas en grandes superficies
(Base 2001) Precios constantes 107,4 4,1 sep-05
Índice de producción industrial.
Bienes de consumo 118,0 108,3 0.0 0,2 sep-05
Índice de producción industrial.
Bienes de equipo 160,8 104,2 -4,7 -0,8 sep-05
Inversiones extranjeras
(Miles euros) 295.566,0 17.857.461,0 27,6 7,3 4Trim-04  
Viajeros en establecimientos
hoteleros (Miles) 1.399,0 7.454,0 9,4 6,5 sep-05 

Mercado de trabajo
Población mayor de 16 años
(Miles) 6.339,1 36.489,6 1,8 1,7 3Trim-05
Activos (Miles) 3.438,2 20.956,1 2,5 3,2 3Trim-05
Ocupados (Miles) 2.972,8 19.191,1 7,6 5,9 3Trim-05
Parados (Miles) 465,4 1.765,0 -21,2 -19,1 3Trim-05
Tasa de paro 13,5 8,4 -4,1 -2,3 3Trim-05
Colocaciones registradas (Miles) 308,5 1.277,5 1,1 3,6 abr-05 
Paro registrado (Miles) 477,1 2.052,9 3,3 -1,1 oct-05
Tasa de paro registrado 13,9 9,8 0,1 -0,4 oct-05
Afiliados en alta a la Seguridad
Social. Régimen general (Miles) 1.962,4 13.751,5 6,5 5,3 oct-05
Afiliados en alta a la Seguridad
Social. Total (Miles) 2.944,5 18.194,8 4,7 5,4 oct-05

Precios y salarios
Índice de precios de consumo 115,0 115,4 3,4 3,5 oct-05
IPC. Alimentación y bebidas
no alcohólicas 116,9 117,2 2,7 2,9 oct-05
IPC. Vivienda 116,4 117,0 6,4 5,8 oct-05
Precio medio del m2 en la
vivienda libre 1.490,8 1.781,5 14,4 13,4 3Trim-05
Incremento salarial 3,2 2,9 0,2 0,0 oct-05

Comercio exterior
Exportaciones (Miles euros) 9.920.355,0 11,6 ago-05
Importaciones (Miles euros) 17.112.403,0 20,0 ago-05

FUENTE: IEA 
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