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M2

M3
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0,0

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

M2 + Cesiones temporales + Participaciones en fondos del mercado monetario e instrumentos del mer-
cado monetario + Valores distintos de acciones emitidos hasta dos afos.

m de € / Millones de euros.
Miles de millones.
Avance.

Puesta detras de una fecha [ene (P)], indica que todas las cifras correspondientes son provisionales.
Puesta detras de una cifra, indica que unicamente esta es provisional.

Serie original.

Serie desestacionalizada.

Tasa de la media movil de i términos, con j de desfase, convertida a tasa anual.

Tasa de crecimiento basico de periodo j.

Referido a datos anuales (1970 M) o trimestrales, indica que estos son medias de los datos mensuales
del afio o trimestre, y referido a series de datos mensuales, decenales o semanales, que estos son

medias de los datos diarios de dichos periodos.

Referido a un afo o mes (99 R), indica que existe una discontinuidad entre los datos de ese periodo y el
siguiente.

Dato no disponible.

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

Cantidad inferior a la mitad del ultimo digito indicado en la serie.
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Conferencia de
clausura del Gobernador
del Banco de Espana,
Jaime Caruana,

en las XXIX Jornadas
de Mercados Financieros

Es para mi una gran satisfaccién venir a Za-
ragoza para clausurar estas jornadas organiza-
das por Intermoney, que cuentan ya con una
prolongada tradicion y que constituyen un foro
de discusion de gran interés para todos los par-
ticipantes en los mercados financieros. Permi-
tanme que aproveche esta oportunidad para
exponer algunas ideas sobre la evolucion de la
politica monetaria en la zona del euro y la tra-
yectoria reciente de la economia espafola, de-
teniéndome en los nuevos retos a los que
debera hacer frente en el futuro préximo.

La introduccion de los billetes y monedas
en euros a comienzos de este afio ha constitui-
do, quiza, la muestra mas visible del estableci-
miento de una unién monetaria en Europa. La
operacién de canje de las antiguas monedas
nacionales —que ha tenido una complejidad
logistica considerable y cuyos preparativos y
puesta en practica han absorbido muchos re-
cursos en los ultimos afnos— se culminé con
un éxito notable gracias al trabajo y la colabo-
racién prestados por los numerosos agentes
involucrados en el proceso, entre los que las
entidades financieras han desempefiado un
papel esencial. Creo que la ausencia de inci-
dentes relevantes durante el periodo de transi-
cion y la buena acogida de la nueva moneda
por parte de los ciudadanos europeos —a pe-
sar de la incomodidad que supone el cambio
de la unidad de cuenta habitual— son la mejor
recompensa a esos esfuerzos.

Aunque para gran parte de la sociedad la
Unién Monetaria solo se ha percibido como una
realidad a partir del 1 de enero de este afo,
cuando hemos podido empezar a utilizar el
euro en todas nuestras transacciones diarias, la
moneda unica cuenta ya, como saben, con una
historia de casi tres afios y medio, periodo en el
que ha sido utilizada en un numero creciente
de transacciones financieras en todas las par-
tes del mundo, ha sido elegida como moneda
de denominacion de un volumen sustancial de
emisiones de diversos instrumentos financieros
y ha pasado a ocupar una parte significativa de
las carteras de los principales inversores inter-
nacionales y de las reservas exteriores de buena
parte de los bancos centrales.

Desde el 1 de enero de 1999, los paises
que forman la Uniéon Econdmica y Monetaria
comparten una politica monetaria comun, cuya
orientacién ha venido determinada por el obje-
tivo prioritario, establecido en el Tratado de la
Unidn Europea, de garantizar la estabilidad de
precios. Ello obedece al convencimiento —que
emana tanto de la experiencia como de la in-
vestigacion académica— de que, para maximi-
zar el bienestar, las acciones de la politica eco-
némica no deben venir determinadas por el in-
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tento de alcanzar altos ritmos de crecimiento a
corto plazo a cualquier precio, sino que han de
centrarse en lograr aumentos del producto sos-
tenidos y perdurables, esto es, deben procurar,
sobre todo, el incremento del potencial de cre-
cimiento de la economia.

La politica monetaria tiene también una ca-
pacidad limitada para modular las fluctuaciones
ciclicas, en el corto plazo, mientras que resulta
una herramienta eficaz para influir sobre la evo-
lucién de los precios en el medio plazo. Desde
el punto de vista del bienestar colectivo, resulta
adecuado asignar a la politica monetaria la mi-
sion de lograr y mantener la estabilidad de pre-
cios, ya que la inflacién distorsiona la asigna-
cion de los recursos y, por lo tanto, reduce el
producto potencial de la economia.

Para facilitar la consecucién de este objeti-
vo, el Tratado de la UE incorpora una serie de
principios que inspiraron el marco institucional
de la politica monetaria del Eurosistema y su
estrategia actual. Asi, se abog6 por que las au-
toridades monetarias tuvieran un alto grado de
independencia de los poderes publicos, de for-
ma que se evitaran interferencias que alteraran
el normal desenvolvimiento del proceso de
toma de decisiones. Como contrapeso a esta
autonomia, se considerd esencial que el Euro-
sistema fuera transparente y rindiera cuentas
ante la sociedad sobre el grado y el modo de
cumplimiento de las tareas encomendadas, ex-
plicando las razones que motivan sus decisio-
nes y exponiendo regularmente su evaluacion
de la situacion econdmica. A este respecto,
quiero destacar que la transparencia no debe
verse solo como la contrapartida que, en un
sistema democratico, se exige por la concesién
de independencia funcional a una instituciéon
publica, sino que también es crucial desde el
punto de vista de la eficacia de la politica mo-
netaria. Debe subrayarse que, cuanto mejor en-
tiendan los agentes los elementos en los que
se basa el Banco Central para tomar sus deci-
siones, mas facil sera que las expectativas de
los agentes se asienten sobre unas bases sdli-
das y que evolucionen de manera coherente
con los objetivos de la autoridad monetaria, fa-
cilitando de este modo el adecuado funciona-
miento del mecanismo de transmisién de la po-
litica monetaria. Creo que el Eurosistema ha
dado ya muestras probadas del maximo interés
que presta al perfeccionamiento de su politica
de comunicacion.

La necesidad de mantener un adecuado flu-
jo de informacion con la opinion publica sobre
el analisis que sustenta las decisiones aparece
reforzada por la ausencia de objetivos cuantita-
tivos precisos en el esquema estratégico del
Eurosistema. De hecho, aunque la politica mo-

netaria tiene un objetivo prioritario inequivoco,
sobre el que debe basarse la valoracion de las
actuaciones del Banco Central, la definicion de
estabilidad de precios adoptada por el BCE
incorpora una dosis apreciable de flexibilidad.
En particular, se establece como una meta de
medio plazo, compatible, por lo tanto, con in-
crementos de los precios que situen transito-
riamente la inflacidon por encima de la referen-
cia, del 2%, que contiene la propia definicion.
Por otra parte, el BCE dispone de un cierto
margen de maniobra para decidir la distribu-
cion en el tiempo de los ajustes precisos en los
tipos de intervencién para adecuar el tono de
la politica monetaria al requerido para el cum-
plimiento del objetivo. Resulta, por lo tanto, co-
herente con el mandato del BCE que este tipo
de decisiones estratégicas se adopten, como en
la practica se hace, teniendo en cuenta su im-
pacto previsible sobre las condiciones genera-
les de la economia.

Pero, ademas de un cierto grado de flexibilidad
estratégica, el Banco Central Europeo precisa,
como ingrediente necesario para el adecuado
cumplimiento de su funcion, de la suficiente
flexibilidad analitica. Esta resulta especialmente
necesaria en un mundo, como el actual, donde
los cambios en las relaciones econdmicas pue-
den ser rapidos y bruscos, debido, entre otros
factores, a la creciente interdependencia de las
economias y a la incorporacion de los avances
tecnoldgicos recientes en los procesos produc-
tivos, cuyos efectos sobre el desarrollo de la
actividad econdmica estan aun lejos de poder
ser evaluados con precision.

En el caso europeo, ademas, la integracion
econémica y la moneda unica han supuesto,
con toda probabilidad, un cambio estructural en
los determinantes de las decisiones econdmi-
cas de los agentes que dificulta, en una medida
mayor que la habitual, la utilizacién en el disefio
de la politica monetaria de modelos estimados
con datos histdricos. En estas condiciones, es
I6gico que el Eurosistema utilice un enfoque
pragmatico que dé cabida a una pluralidad de
indicadores y herramientas técnicas que pue-
dan facilitar la evaluacion de las perspectivas
de inflacion de la economia, y que evite la utili-
zacién mecanicista de un modelo o esquema
analitico concretos.

Creo que las decisiones de politica moneta-
ria efectuadas por el Eurosistema —en espe-
cial, en el ultimo afo— son un buen ejemplo de
esta flexibilidad a la que me acabo de referir.
Durante 2001, la zona del euro sufrié el impac-
to de diversas perturbaciones, que, en gran
medida, fueron comunes a la economia mun-
dial, como el encarecimiento del petrdleo, la
caida de las cotizaciones bursatiles, la crisis del

10
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sector de la alta tecnologia y telecomunicacio-
nes, y la desaceleracion del comercio mundial.
Finalmente, los sucesos del 11 de septiembre
provocaron una brusca caida de la confianza
de empresas y familias en todo el mundo.

Algunos de estos shocks, como el del petro-
leo, junto con otros propios de la economia eu-
ropea, como los que afectaron al sector gana-
dero, condujeron a un incremento notorio de la
inflacién observada durante el afno 2000 y los
primeros meses de 2001, coincidiendo con
los primeros sintomas de debilitamiento de la
actividad. En estas condiciones, pese al de-
terioro de la situacién inflacionista, la conside-
racion del caracter eminentemente transitorio
de las perturbaciones sufridas y los indicios de
desaceleracion de la demanda interna propicia-
ron que el BCE relajara el tono de la politica
monetaria, primero, de forma modesta, en mayo
y agosto, vy, luego, de modo mas intenso, en
septiembre y noviembre, tras los atentados te-
rroristas en EEUU y el consiguiente deterioro
adicional de las perspectivas de crecimiento.

Durante 2001, ademas, se observo una ace-
leracion de M3, que es el agregado monetario
escogido como principal indicador de la evolu-
cion de la liquidez en la zona del euro. El Euro-
sistema, sin embargo, evité una interpretacion
mecanicista del aumento progresivo de la des-
viacién ante el crecimiento de M3 y el valor de
referencia, del 4,5%, establecido para esta va-
riable.

Por el contrario, del analisis de los datos se
concluyd que, en gran medida, ese comporta-
miento de los activos liquidos era fruto del cli-
ma de incertidumbre existente en los mercados
financieros, que habia impulsado desplaza-
mientos de cartera desde inversiones de mayor
riesgo y menor liquidez —como las acciones—
hacia activos liquidos incluidos en la definicién
de M3. Esto suponia que el aumento pronun-
ciado de este agregado no conllevaba la antici-
pacion de decisiones de gasto potencialmente
inflacionistas, por lo que la evolucidon del indica-
dor monetario no cuestionaba la conveniencia
de relajar el tono de la politica monetaria.

En el momento actual vuelve a presentarse
una situaciéon econdémica compleja, en la que la
valoracién a medio plazo de las perspectivas
de inflacion reviste, como ocurre habitualmente
en los periodos de cambio de la fase ciclica de
la economia, una especial dificultad. Los indica-
dores mas recientes sobre la actividad permiten
determinar que la desaceleracién toco fondo a
finales del afio pasado y detectan un aumento
gradual del crecimiento en la zona del euro, si
bien subsisten incertidumbres sobre la intensi-
dad y el alcance de la recuperacion.

Por otra parte, la trayectoria reciente de la
inflacién ha sido peor que la esperada, aun-
que, de nuevo, los factores que explican ese
deterioro relativo parecen, en principio, transi-
torios. Son los casos de la evolucidn del precio
del crudo y de los posibles efectos inflacionis-
tas del proceso de canje, que, aunque limita-
dos, podrian ser algo superiores a los inicial-
mente estimados. Por tanto, en los préximos
meses, el Eurosistema deberd mantener una
actitud especialmente vigilante, con el fin de
asegurar la compatibilidad entre el tono de la
politica monetaria y las perspectivas de man-
tenimiento de la estabilidad de precios. Por
ello, resulta muy relevante la evolucién salarial,
pues una ruptura de la pauta de moderacién
de los ultimos afos conllevaria un impacto al-
cista persistente sobre la tasa de inflacion. No
se les oculta que las negociaciones salariales
en algunos paises ofrecen, en este sentido,
resultados algo preocupantes.

En linea con la argumentacion anterior, el
consejo de Gobierno del Banco Central Europeo,
en la reunién de ayer, decidié no mover los ti-
pos de interés, y en el comunicado creo que se
pueden destacar tres ideas basicas:

En primer lugar, a pesar del ultima estima-
cion de inflacién que supone una bajada al 2%
en mayo, la evolucion de los precios ha sido
peor de lo esperado y las perspectivas, ahora,
son menos satisfactorias de lo que se presupo-
nia hace unos meses.

En segundo lugar, aunque los datos que es-
tan apareciendo son consistentes con el esce-
nario esperado de una gradual recuperacion, el
panorama econdémico mantiene elementos de
incertidumbre.

En consecuencia, se argumentaba la nece-
sidad de acumular mas evidencia antes de po-
der hacer una valoracion completa de los ries-
gos inflacionistas en el medio plazo, y se desta-
caba la importancia de que los elementos tran-
sitorios de las subidas de precios pasadas no
se enquisten en nuestras economias.

Por todo ello, la decision fue no mover los tipos
de interés y permanecer vigilantes a la evolu-
cién de los factores que determinan las pers-
pectivas de la inflacion.

En todo caso, el nivel de los tipos de interés
ha sido y continua siendo propicio para favore-
cer un aumento del dinamismo de la actividad
econémica. Desde la decision adoptada en
mayo de 2001 de reducir los tipos de interés
por primera vez en la ultima fase de desacele-
racion ciclica hasta noviembre, cuando el BCE
aplicé el ultimo recorte, los tipos de interés de
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las operaciones principales de financiacion des-
cendieron 150 puntos basicos, con lo que los ti-
pos reales se han venido situando en niveles
préximos a los minimos de las ultimas décadas
en el conjunto de las economias que forman la
UEM. Es innegable que estas condiciones mo-
netarias han contribuido a moderar el alcance y
a reducir la duracion de la fase de desacelera-
cion ciclica. Asi, pese a la brusca ralentizacion
de la actividad, el periodo de relativa atonia de
la actividad productiva parece haber sido breve
y en algunos paises, entre los que se encuen-
tra Espana, el producto no ha dejado de mos-
trar tasas de crecimiento positivas.

De hecho, y con ello paso a la segunda par-
te de mi intervencion, si examinamos detenida-
mente la evolucion reciente de la economia es-
pafiola, observamos que, en los ultimos afos,
ha mostrado un comportamiento mas favorable
que en anteriores episodios. En especial, en
contra de lo que venia siendo una regularidad
del ciclo de negocios en Espafa, la desacelera-
cion no ha impedido mantener tasas de creci-
miento del producto y del empleo superiores a
las medias de la UEM, por lo que no se ha de-
tenido el proceso de convergencia real hacia
los niveles mas altos de renta per cdpita de
otros paises europeos.

Detras de este cambio de comportamiento se
encuentran diversos factores, entre los que ha-
bria que destacar el mantenimiento de un alto
grado de estabilidad macroeconémica —con-
seguido gracias a la convergencia nominal y
la posterior incorporaciéon a la UEM y a los
avances registrados en el terreno de la consoli-
dacion fiscal—, la relativa moderacion salarial y
la aplicacion de reformas estructurales en los
mercados de bienes y factores. Estos elemen-
tos permitieron que durante la etapa de fuerte
aumento del PIB entre 1997 y 2000 no se acu-
mularan, como en periodos expansivos previos,
grandes desequilibrios macroecondmicos, que,
en el pasado, debian ser depurados en las fa-
ses de desaceleracidén, provocando caidas in-
tensas de la demanda y del empleo.

De este modo, la favorable evolucién de la
economia espafiola responde, en parte, a fac-
tores estructurales asociados al nuevo marco
institucional en el que se insertan y que, por si
mismos, deben contribuir a facilitar mejoras
permanentes en el bienestar de los ciudada-
nos. Sin embargo, el mantenimiento de tasas
de crecimiento elevadas en los ultimos afos es,
también, la consecuencia del efecto expansivo
del propio proceso de adaptacidon de nuestra
economia al nuevo entorno, que debera ir dan-
do paso a factores de naturaleza mas estable
para proseguir el avance en la convergencia
real a un ritmo no inferior al actual.

En particular, la sustancial disminucion re-
gistrada en los tipos de interés nominales y rea-
les y la mejora en las perspectivas de renta que
ha conllevado el ingreso en la UEM, ha propi-
ciado un incremento del valor de la riqueza del
sector privado y favorecido un pronunciado au-
mento del endeudamiento de las familias y las
empresas no financieras, que se ha traducido
en incrementos notorios del consumo y, en me-
nor medida, de la inversion.

Este aumento del recurso a la financiacion
ajena de los agentes debe interpretarse como
una adaptacién razonable de sus decisiones al
nuevo escenario, donde tanto los menores cos-
tes financieros como las mejores perspectivas
de ingresos permiten la sostenibilidad de ratios de
deuda superiores.

De hecho, puede comprobarse que la acele-
racién de la demanda de financiacién ajena del
sector privado en Espana no ha hecho mas que
aproximar su ratio de deuda sobre el PIB a los
niveles, mas elevados, que presentan otros
paises europeos. Al mismo tiempo, las cargas
que ese mayor endeudamiento supone, tanto
por pagos por intereses como en concepto de
amortizacion del principal, se han incrementa-
do, en términos de la renta disponible, solo de
forma moderada, como consecuencia de la re-
duccion de los tipos de interés.

Sin embargo, aunque la posicién patrimonial
del sector privado no ha sufrido un deterioro
apreciable, habida cuenta de las perspectivas
que presenta nuestra economia, los cambios
producidos en su composicidn resultan ilustrati-
vos desde el punto de vista del analisis econoé-
mico. Asi, aunque el ingreso en la UEM tiende
a reducir, en general, el tamafo y la frecuencia
de perturbaciones adversas sobre la renta o el
coste de la deuda, el aumento del endeuda-
miento necesariamente incrementa la exposi-
cién de los agentes a ese tipo de shocks. Por
otra parte, en la medida en que gran parte del
aumento de la deuda se ha materializado en la
adquisicién de inmuebles, en el caso de las fa-
milias, y de participaciones en compafias ex-
tranjeras, en el caso de las empresas, la posi-
cion financiera del sector se ve, légicamente,
influida por las fluctuaciones que experimente
el valor de esos activos. Finalmente, aunque,
como he comentado, la carga financiera, en tér-
minos de la renta, apenas se ha incrementado,
cabe esperar una mayor sensibilidad del consu-
mo y la inversidon ante factores que ocasionen
un incremento adicional del esfuerzo requerido
para hacer frente a los compromisos financie-
ros adquiridos.

En todo caso, es indudable que el mayor en-
deudamiento del sector privado ha contribuido
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a sostener la demanda interna en los ultimos
afnos, favoreciendo que la economia espafola
creciera a un ritmo superior al de la zona del
euro, incluso en un periodo —como el afo
2001— de desaceleracién. Sin embargo, au-
mentos del endeudamiento como los observa-
dos no son sostenibles de forma indefinida. Por
tanto, es necesario preguntarse sobre los facto-
res que pueden permitir a la economia espano-
la mantener elevadas tasas de crecimiento, que
permitan seguir avanzando en el proceso de
convergencia real. En este sentido, la evidencia
acumulada en los ultimos afios ofrece algunos
elementos que invitan, cuando menos, a la re-
flexién.

Un primer elemento es el comportamiento de
la inversién en bienes de equipo, que mostré un
modesto dinamismo en el ultimo ciclo, a pesar de
los reducidos tipos de interés, de la favorable
evolucion de la demanda final de la economia y
de la difusion de las nuevas tecnologias ligadas a
la informatica y las telecomunicaciones. Asimis-
mo, se ha observado un aumento muy modesto
de la productividad del trabajo. En cierta medida,
la evolucion de esta variable refleja una utiliza-
cién mas intensa de la mano de obra disponible
como consecuencia de las reformas emprendi-
das en el mercado laboral, que han permitido un
mejor aprovechamiento de la dotacién relativa de
factores productivos de nuestra economia. Sin
embargo, el limitado dinamismo de la inversién
en equipo en algunos sectores podria llegar a di-
ficultar, a medio plazo, la continuidad de la pauta
de elevado crecimiento e intensa creacion de
empleo.

De hecho, la persistencia de un diferencial
de inflaciéon con la zona euro apunta a la posi-
ble aparicién, en el futuro, de un problema de
competitividad de la economia espanola. Aun-
que las causas que provocan ese diferencial
son diversas, recientemente ha vuelto a cobrar
fuerza el fendmeno de la inflacién dual, carac-
terizado por una inflacién en los sectores prote-
gidos de la competencia significativamente méas
alta que la que muestran, en general, otros pai-
ses de la UEM vy los sectores nacionales pro-
ductores de bienes comercializables.

Para resolver estos problemas resulta nece-
saria la continuidad de una politica macroeco-
ndémica orientada a la estabilidad, pero también
la adopcidon de nuevas reformas estructurales.
Considerando que la politica monetaria solo
puede dar respuesta a los problemas que plan-
tea la zona del euro en su conjunto y sin olvidar
la contribucidn que debe hacer la politica pre-
supuestaria —manteniendo unas finanzas sa-
neadas, promoviendo la inversién y la eficiencia
en el gasto publico, y eliminando las distorsio-
nes impositivas—, parece claro que el grueso

de los esfuerzos debe concentrarse en eliminar
las barreras que dafan los mecanismos de
ajuste de la economia y desincentivan la am-
pliacién y modernizacion del aparato producti-
vo. El objetivo debe ser, por tanto, crear un
marco propicio para la inversion, que promueva
el incremento de la productividad y el empleo, y
mejore la capacidad de adaptacion de las em-
presas a los cambios en el entorno econémico.

Creo que de la capacidad que mostremos
para hacer frente a estos retos depende cru-
cialmente la medida en la que nuestra econo-
mia pueda aprovechar plenamente las conside-
rables oportunidades que se han abierto con
nuestra integracion en la UEM.

En el desarrollo de estos retos, los mercados
financieros desempenan un papel fundamental.
A lo largo del ultimo afio, estos han mostrado
un notable grado de resistencia frente al con-
junto de perturbaciones a los que se han visto
sometidos y por ello han contribuido al favora-
ble comportamiento de la economia en su
conjunto.

A la situacién de desaceleracion sincroniza-
da de las principales economias, se unieron
perturbaciones tan importantes y variadas
como las derivadas de las subidas bruscas de
los precios del petrdleo, la rapida correccidn
de la denominada burbuja tecnoldgica, impactos
en el sector alimenticio como la fiebre aftosa y
las vacas locas, el 11 de septiembre, crisis en
Turquia y Argentina, Enron y otras crisis corpo-
rativas importantes.

Como decia, frente a estas perturbaciones
los mercados financieros han funcionado satis-
factoriamente mostrando la importancia de los
avances logrados en materia de integracion de
mercados, mejoras en capacidad de negocia-
cion, avances en la gestion y diversificacion de
riesgos, en la solvencia de sus principales ope-
radores y materia de transparencia.

Pero también ha habido sombras en el fun-
cionamiento de los mercados financieros, me
refiero al conjunto de debilidades puestas de
manifiesto en el denominado caso Enron. La
relevancia y significacion de este caso se debe
a que los problemas puestos de manifiesto no
son especificos de un caso puntual; por el con-
trario, el caso Enron presenta un conjunto de
debilidades de caracter mas institucional y sis-
témico, que de una forma u otra se han mani-
festado en otras empresas y mercados; tam-
bién en algunos aspectos, en el nuestro.

Este caso ha sido analizado por otros po-
nentes en estas jornadas y por ello solo me
gustaria afnadir que su andlisis debe servir de

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JUNIO 2002

13



CONFERENCIA DE CLAUSURA DEL GOBERNADOR DEL B.E., J. CARUANA, EN LAS XXIX JORNADAS DE MERCADOS FINANCIEROS

estimulo para que todos —empresas, regulado-
res, supervisores, analistas y auditores— busque-
mos las respuestas mas apropiadas a los pro-
blemas que plantea. El buen gobierno efectivo
de las entidades con estructuras y cultura que
lo apoye, la resolucion apropiada de conflictos
de intereses, unas practicas contables que res-
pondan a los principios de prudencia y reflejo
de la realidad econdémica, unas practicas de
consolidacion de las estructruras relevantes del
grupo que refleje apropiadamente sus riesgos,
informacion de calidad transmitida con transpa-
rencia al mercado y analizada de forma inde-
pendiente por los analistas, etc. Son elementos
indispensables para el mantenimiento de la
confianza y el correcto funcionamiento de los
mercados financieros.

Permitanme que pase ahora a la ultima par-
te de mi intervencion, relativa al desarrollo en
los mercados financieros espafoles. Durante el
periodo transcurrido desde la ultima edicion de
estas jornadas, los mercados financieros espa-
foles han alcanzado logros destacables en su
proceso de adaptacion a los cambios registra-
dos en Europa. Recordemos brevemente los lo-
gros a los que me estoy refiriendo.

En junio de 2001 se firmaba el «Protocolo de
Mercados Espafoles», en el que se sentaban las
bases para la integracién de los distintos merca-
dos de valores y de los diversos sistemas de re-
gistro, compensacion y liquidacion espanoles.
Ocho meses mas tarde, en febrero de 2002, se
ha constituido formalmente «Bolsas y Mercados
Espafioles», el ambito societario en el que debe-
ra materializarse la integracion.

Naturalmente, un esfuerzo de integracion
tan amplio ha debido desarrollarse en diferen-
tes etapas. Asi, recordemos que en julio del pa-
sado afo ya habian fructificado los esfuerzos
de MEFF, AIAF y SENAF con la creacion del
holding que agrupaba a estas tres sociedades.
Por otra parte, en torno a esas mismas fechas,
se daba también un paso importante en el pro-
ceso de creacion del futuro depositario central
de valores de Espana, al unificarse bajo la pla-
taforma de la Central de Anotaciones de Deuda
Publica los dos principales sistemas de registro
y liquidacion de renta fija publica y privada que
operaban en nuestro pais.

Como resultado de todo este proceso, en
fechas proximas el holding «Bolsas y Merca-
dos Espanoles» integrara el mercado de Futu-
ros sobre Citricos (FC&M), el holding MEFF-
AIAF-SENAF, el Servicio de Compensacién y
Liquidacion de Valores, asi como las Bolsas de
Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia. La Central
de Anotaciones de Deuda Publica —CADE—
se incorporara tan pronto concluya la tramita-

cion parlamentaria de la Ley de Medidas de
Reforma del Sistema Financiero, que debe
autorizar la «fusién» efectiva en la futura Iber-
clear del depositario central gestionado por el
Banco de Espafa con el Servicio de Compen-
sacion y Liquidacion de Valores. En todo caso,
es preciso sefalar que la Promotora Iberclear
ha desarrollado los trabajos preparatorios que
le fueron encomendados como sociedad impul-
sora de la futura sociedad de gestion de siste-
mas del holding.

El especial interés para el Banco de este ul-
timo hito en la integracidon de los mercados es-
pafioles merecera unas consideraciones con-
cretas mas adelante. Pero antes permitanme
qgue exponga brevemente mi percepcién del
contexto en el que surge el holding «Bolsas y
Mercados Espafoles».

Los mercados de valores de todo el mundo
vienen experimentando en los ultimos afos
profundas transformaciones como resultado de
dos fuerzas principales: la globalizacién y la re-
volucion en las tecnologias informaticas y de
comunicaciones. En Europa, ademas, el lanza-
miento del euro ha potenciado la urgencia de
un espacio financiero comun. El aumento de la
competencia que estos hechos han generado
ha acentuado, a su vez, la tendencia hacia la
consolidacion de la oferta nacional de servicios
de contratacién y poscontratacién de valores.

En definitiva, el «<mercado de mercados», un
concepto en si mismo escurridizo, ha tomado
cuerpo en nuestro acerbo econémico. En este
concepto englobamos planteamientos tan di-
versos como el (posteriormente fallido) proyec-
to de fusion entre Deutsche Bérse y la London
Stock Exchange, la expansién de Euroclear y
de la Bolsa de Paris a través de Euronext inte-
grando horizontalmente conjuntos homogéneos
de contratacion o bloques uniformes de registro
y liquidacion en sociedades independientes y
especializadas, el crecimiento sostenido de
MTS en Europa como mercado dedicado Unica-
mente a la negociacion de deuda publica o la
integracién vertical adoptada por la Deutsche
Bérse. En las primeras ponencias de esta ma-
flana se han debatido estos aspectos con la in-
tervencion de protagonistas relevantes en estos
proyectos.

La diversidad de estrategias que he apunta-
do muestra que el modelo de organizacion al
que debe responder la industria de los merca-
dos de valores es una cuestién todavia abierta.
En ocasiones, ni siquiera el papel de los distin-
tos actores parece estar claramente definido,
como demuestran las recientes polémicas sus-
citadas en Europa respecto a las practicas de
«internalizacion» de érdenes provocadas por el
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proyecto de concentrar la contratacion de 6rde-
nes en los mercados organizados de valores, en
detrimento de sistemas menos formales de ne-
gociacion de titulos. Y esta indefinicion en
cuanto al modelo de los mercados, conviene
subrayarlo, no es unicamente un rasgo europeo.
Los ecos que nos llegan de Estados Unidos
confirman la ausencia de paradigmas inequivo-
cos sobre esta cuestion.

En este contexto de incertidumbre sobre el
modelo futuro de integracion de los mercados
de valores europeos, la iniciativa adoptada por
los mercados espafoles de dotarse de tamano
no puede ser sino bienvenida. Resulta evidente
que con ello se refuerza directamente su poder
negociador de cara a cualquier hipotética alian-
za futura.

Sin embargo, junto con las ventajas de este
importante proyecto conviene tener presente
riesgos que debemos evitar.

En primer lugar, cabe sefalar que la adqui-
sicion de dimension no puede convertirse en un
objetivo en si mismo, sino que debe ser un ins-
trumento de mejora en la gestion. EI aumento
de tamarno podria crear una ficcion de éxito pu-
ramente transitorio si no se materializa en es-
trategias, avances précticos y resultados con-
cretos en la mejora de la gestion y de la organi-
zacion de las distintas sociedades agrupadas.

En segundo lugar, la estructura corporativa
en forma de holding que presenta el proyecto
«Bolsa y Mercados Esparioles», no debiera
constituir un impedimento para efectuar una
gestion integral del mismo aprovechando las si-
nergias y economias de escala subyacentes en
los mercados y sistemas. A juzgar por el tono
de consenso que ha presidido la formacion del
holding, parecen estar justificados los mejores
augurios en ese sentido.

Finalmente, recordemos que los mercados
financieros solo pueden funcionar sobre la base
de la transparencia y de la plena confianza del
publico en una trayectoria impecable. En este
sentido, parece deseable que la creacién del
holding de los mercados espanoles y su even-
tual salida a Bolsa debieran aprovecharse para
acrecentar la confianza en el mismo de los in-
versores finales. Con ello quiero destacar que
el cuidado del bien publico que debe presidir el
funcionamiento de un mercado organizado ofi-
cial y el nivel de exigencia demandado por los
supervisores no debieran verse sustancialmen-
te alterados por la constitucion del holding.

Permitanme, ahora si, que, al hilo de la cau-
tela anterior, explique cudl es el papel del Ban-
co de Espana en este proyecto.

Actualmente, el Banco cuenta con un repre-
sentante en el Consejo de Administracion del
Holding. Naturalmente, nuestra presencia en
ese organo de direccién constituye un anticipo
de la participacion que mantendremos en su
capital, una vez que se haya producido el tras-
paso e integracion de CADE en el conglomera-
do de los mercados espanioles.

Pues bien, esa presencia en el capital del
holding trata de recoger la aportaciéon de acti-
vos del Banco y de promover, al tiempo, una
transicion ordenada en la gestién de los siste-
mas de registro, compensacion y liquidacion de
valores. Para entender mas claramente este
argumento, conviene evocar brevemente los
antecedentes del proceso de consolidacién
de los sistemas de poscontratacién de valores
en Espafa.

Desde su creacion, en 1987, el Mercado de
Deuda Publica Anotada ha estado estructurado
en torno a CADE, la Central de Anotaciones, un
sistema de registro, compensacion y liquidacion
que ha recibido el reconocimiento nacional e in-
ternacional. Este logro ha sido posible, obvia-
mente, gracias al impulso comun de todas las
partes implicadas: el Tesoro Publico espafol,
los miembros del mercado de deuda y el Banco
de Espana.

Los nuevos tiempos no han alterado la ade-
cuacion de las soluciones técnicas de acuerdo
a las cuales ha venido siendo gestionado
CADE. Si resulta algo desfasada, sin embargo,
la fragmentacién bajo la que opera en nuestro
pais la industria del depdsito central de valores,
en contraste con la consolidaciéon que ya hace
afos se viene registrando en Europa. En ese
contexto, el Banco de Espana acordd, junto con
el SCLV, la creacién en junio de 2000 de Iber-
clear, cuyo papel de promocién ya he mencio-
nado anteriormente.

Me interesa destacar de nuevo que el en-
foque técnico desde el que se concibe la
gestion de un depositario central y de un sis-
tema de liquidacion no ha variado. En reali-
dad, los sucesivos informes de expertos que,
desde distintas perspectivas, han analizado
la problematica de la liquidacion de valores
han reforzado nuestra conviccion en la con-
veniencia de no supeditar la liquidacion de
los titulos a su contratacion y de aplicar los
estandares mas modernos a los procesos de
registro y anotacion.

Ello nos permitira mejorar el asiento de las
operaciones transfronterizas y nos dara la base
operativa para crear una camara de contraparti-
da que cubra no solo derivados, sino también
valores de renta fija y variable.
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Es de sobra conocida la importancia que se
concede a las contrapartidas centrales en la ar-
quitectura de los mercados financieros europeos.
No voy a insistir mas en ello en estos momentos.
Tan solo deseo recordar con este ejemplo un
principio mas general: la armonizacion de la in-
fraestructura de nuestros mercados con los es-
tadndares internacionales exige aceptar compro-
misos y cambios, y la creacién del holding es un
magnifico augurio en este sentido.

En el Banco de Espafa estamos convenci-
dos de que los sistemas espafoles de registro,

compensacion y liquidacion de valores tienen la
capacidad y la potencialidad suficientes para
ofrecer servicios de calidad y adaptados a los
nuevos tiempos. Naturalmente, este es un reto
al que el Banco de Espafha sigue brindando
todo su apoyo. Mientras tanto, debemos animar
desde aqui a que Iberclear aborde la ultima
fase de su proyecto, en la que se deberan co-
menzar a adoptar las medidas e iniciativas que
han sido objeto de preparacién mientras ha ac-
tuado como promotora.

7.6.2002.
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Evolucidn reciente
de la economia
espanola

1. EVOLUCION DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

La informacion mas reciente sobre la evolu-
cién econdémica espafola en el primero y segun-
do trimestres del aflo 2002 mantiene los rasgos
principales apuntados en el Boletin anterior y
recogidos en las cifras de la Contabilidad Na-
cional Trimestral (CNTR) del primer trimestre.
La demanda de consumo privado y, en espe-
cial, la construccion, que conserva un tono de
notable fortaleza, siguen sosteniendo el cre-
cimiento del gasto, mientras que la inversion en
bienes de equipo no da muestras de recupera-
cion. Por su parte, con datos referidos al primer
trimestre, se confirma que la demanda exterior
neta ha tendido a frenar su deterioro. Desde la
6ptica de la oferta, cabe destacar la consolida-
cion de una cierta reactivacion de la industria,
mientras que el ritmo de creacién de empleo ha
tendido a estabilizarse, a pesar de que se pro-
longa la senda ascendente del paro.

Los datos de la Encuesta Continua de Pre-
supuestos Familiares del primer trimestre han
confirmado la desaceleracion del gasto de con-
sumo en ese periodo, acorde con las estima-
ciones de la CNTR. Entre la informacion mas
actualizada, el indice de confianza de los con-
sumidores se mantuvo invariable en el mes de
mayo, en un nivel similar al promedio del primer
trimestre, tras la ligera mejora registrada en
abril (véase grafico 1). El indicador de confian-
za del comercio al por menor mostrd también
una ténica de estabilidad en mayo, a pesar del
notable repunte del indice de ventas del comer-
cio al por menor en abril, mes en el que experi-
menté un crecimiento interanual del 6,3%, en
términos reales. La aceleracion del gasto se
concentré en los productos no alimenticios,
aunque en el caso de las grandes superficies,
donde la reactivacion de las ventas se produjo
con cierta antelacién, el componente alimen-
ticio también se acelerd. Igualmente, la produc-
cion interior de bienes de consumo —corregida
de efectos calendario— se recuperd en abril,
revisandose al alza el indicador de disponibili-
dades, que mantiene una tendencia ascenden-
te, especialmente en su componente no ali-
menticio. Sin embargo, las matriculaciones de
automoviles volvieron a caer en mayo, por
cuarto mes consecutivo (un 5,8%), descenso
que refleja, principalmente, la debilidad de las
ventas de turismos a particulares. En conso-
nancia, la produccion de material de transporte
privado también ha mostrado una notable debi-
lidad hasta abril; sin embargo, la produccion de
otros bienes duraderos esta creciendo a tasas
elevadas, lo que explicaria la recuperacion del
indice de disponibilidades de bienes duraderos
en los meses mas recientes, dentro de tasas in-
teranuales todavia negativas.
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GRAFICO 1

Indicadores de demanda y actividad (a)
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Espafa.

(a) Tasas interanuales sin centrar, calculadas sobre la tendencia
del indicador.

(b) Nivel de la serie original.

En cuanto a la inversion, el indice de disponi-
bilidades de bienes de equipo intensificé su ten-
dencia descendente en el primer trimestre de
2002, a la que contribuyeron tanto el deterioro
de la produccion interior como la contraccion de
las importaciones, atenuadas por el notable re-
corte de las ventas al exterior de estos bienes.
En el mes de abril, el indicador de clima industrial
de los productores de bienes de equipo se recu-
perd y el ritmo de descenso de la produccion
interior se moderod, aportando indicios de que
puede haberse alcanzado un suelo en el com-
portamiento negativo de esta variable.

Tras la mejora de algunos indicadores con-
temporaneos de la construccion en abril, el con-
sumo aparente de cemento experimentd un lige-
ro retroceso en mayo, del 0,6%, respecto al mis-
mo mes de 2001. El indicador de confianza de la
construccion, sin embargo, registré un importante
ascenso en ese mes, apoyado en la recupera-
cién de las expectativas de empleo y el manteni-
miento de unos niveles de contratacion elevados.
De hecho, las afiliaciones al Régimen General de
la Seguridad Social dentro de esta rama, aunque
se ralentizaron en mayo, aun crecieron a un rit-
mo notable, superior al 5%; ello no ha impedido
que el paro registrado en el sector experimentara
un incremento interanual del 12,3% en ese perio-
do. En cuanto a los indicadores adelantados,
cabe destacar el elevado aumento de la licitacion
oficial en el primer trimestre del presente ejerci-
cio, que apunta a una nueva expansion de la
obra civil en el medio plazo; por su parte, los indi-
cadores de superficie a edificar cerraron el afio
2001 confirmando el recorte de la superficie des-
tinada a vivienda (un 5,1%, segun los visados de
direccion de obra) y el aumento de la no resi-
dencial.

Segun las cifras provisionales del Ministerio
de Economia, las exportaciones de bienes en
términos reales disminuyeron un 10,8% en tasa
interanual, en marzo, de forma que en el con-
junto del trimestre retrocedieron un 4,6%, des-
censo similar al registrado en el cuarto trimes-
tre de 2001 y que es compatible con una cierta
recuperacion tendencial de esta variable. Entre
enero y marzo, la debilidad de las ventas al ex-
terior vino marcada por el intenso retroceso de
las de bienes de equipo (25,1%), mientras que
las de consumo aminoraron su ritmo de caida
(2,2%) y las de bienes intermedios avanzaron
un 1,2%. Por areas geograficas y en términos
nominales, cabe sefalar la debilidad de las
ventas a Alemania y Francia, frente al notable
incremento de las exportaciones al Reino Uni-
do; también resulta destacable el vigor de las
ventas a los paises del centro y este de Euro-
pa, compensado por el notable retroceso de las
dirigidas a América Latina y, en menor medida,
a Estados Unidos. Por su parte, las importacio-

18

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JUNIO 2002



EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

nes de mercancias retrocedieron un 6,9% en
términos reales, en marzo, reflejando un ligero
descenso, del 0,9%, en el promedio del trimes-
tre, frente al avance del 2,5% observado en la
ultima parte de 2001. Por grupos de productos,
la desaceleracion de las compras fue mas acu-
sada en los bienes de equipo (8,8%). El déficit
comercial, medido en términos nominales, ex-
perimenté un recorte del 11,5% en el conjunto
del trimestre, resultado, fundamentalmente, de
la desaceleracién de las importaciones y de los
notables descensos que siguen presentando
los precios de las compras energéticas.

Al cierre de la edicion de este Boletin se han
publicado los datos del comercio exterior de
abril. Las exportaciones registraron en dicho
mes un incremento real del 7%, siendo del 1,7%
el de las importaciones. Ambas cifras se encuen-
tran afectadas por el calendario de la Semana
Santa. Los resultados del conjunto del primer
cuatrimestre son, por tanto, mas representati-
vos. En este periodo, las exportaciones reales
disminuyeron un 1,8% (4,4% en el cuarto tri-
mestre de 2001) y las importaciones, un 0,2%
(aumento del 2,5% en el ultimo trimestre de
2001).

Pese a la mejora del saldo comercial y del
observado en la partida de otros servicios, el
menor superavit del turismo, que descendié un
8,2%, como consecuencia de la reduccion de
los ingresos, y el deterioro de las rentas gene-
raron un aumento del déficit por cuenta corrien-
te en el primer trimestre de 2002 de 2.836 mi-
llones de euros, segun la informacion de balan-
za de pagos. En ese mismo periodo, el supera-
vit de la cuenta de capital ascendi6 a 1.742 mi-
llones de euros, incrementandose en 208 millo-
nes respecto al registrado en el primer trimestre
del afio precedente.

La recuperacion de la actividad industrial
apuntada en el primer trimestre se ha confirma-
do con el dato de abril del indice de produccion
industrial (IPI), que experimentd un crecimiento
interanual del 10% en ese mes (un 1% si se co-
rrigen los efectos de calendario), el primer au-
mento de la produccion en los Ultimos seis me-
ses (véase grafico 1). Por destino econémico
de los bienes, el mayor avance correspondié a
la produccién de bienes de consumo no alimen-
ticio, consolidando la tendencia ascendente
que venia mostrando desde finales de 2001,
mientras que la produccion de bienes interme-
dios también afianzé su recuperacion. La pro-
duccién de bienes de equipo siguié mostrando
una gran debilidad, si bien podria haberse fre-
nado su retroceso, al registrar un descenso no-
table (10,5% en serie corregida de efectos ca-
lendario), pero similar al del primer trimestre del
afo. El indicador de confianza del sector indus-

GRAFICO 2
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Fuentes: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales e Instituto Na-
cional de Estadistica.

(a) Personas.

(b) Medias trimestrales de datos mensuales. El ultimo dato se co-
rresponde con la media de abril y mayo de 2002.

(c) Sin incluir clausula de salvaguarda. Para el afio 2002, el dato
corresponde a los convenios registrados hasta el 31 de mayo.

(d) Serie enlazada por el Instituto Nacional de Estadistica.

trial avanzé tres puntos en mayo, recuperando
el nivel de principios de afo, gracias a la mejo-
ra de la cartera de pedidos, especialmente la
cartera exterior. La suave reactivacion de la in-
dustria ha frenado la destruccién de empleo en
la rama, al estimarse una caida interanual de
las afiliaciones al Régimen General de la Segu-
ridad Social en torno al 0,4%, entre abril y
mayo, cercano al observado en la primera parte
del afo. El aumento del paro registrado perma-
necio estabilizado entre marzo y mayo.

El comportamiento de los indicadores de
empleo en el segundo trimestre de 2002 estd
siendo similar al manifestado en los primeros
meses del afo. Las afiliaciones a la Seguridad
Social crecieron un 3% entre abril y mayo, en
términos interanuales, tasa similar a la registra-
da en el primer trimestre (véase grafico 2). Sin
embargo, en un contexto de avances aun im-
portantes de la oferta laboral, el aumento del
empleo esta siendo compatible con incremen-
tos del desempleo. Asi, el paro registrado se
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GRAFICO 3
Ingresos y pagos liquidos del Estado (a)
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Fuentes: Ministerio de Hacienda y Banco de Espana.

(a) A partir de marzo de 2002, tanto la serie de ingresos como la
de pagos incluyen la parte de recaudacion que, en virtud del nuevo
sistema de financiacion de las CCAA, corresponde a estas.

mantuvo en mayo dentro de la senda ascen-
dente que le viene caracterizando y elevo su rit-
mo de variacion interanual hasta el 7,5%, frente
al 3,5% en el conjunto de los tres primeros me-
ses. Como se recordara, segun la EPA, el de-
sempleo aumenté un 8,6% en el primer trimes-
tre, y la tasa de paro pasé del 10,5%, a finales
de 2001, al 11,5%.

Con la metodologia de la Contabilidad Nacio-
nal, el Estado acumulé hasta mayo de 2002 un
superavit de 5.853 millones de euros (0,9% del
PIB), frente a los 1.942 millones de euros de su-
peravit en el mismo periodo del afo anterior
(0,3% del PIB). Tanto los ingresos como los gas-
tos disminuyeron apreciablemente en compara-
cion con el mismo periodo de 2001 (un 9,2% vy
un 17,4%, respectivamente), debido a los efec-
tos del nuevo sistema de financiacién autonémi-
ca. La reduccién de los ingresos fue sustancial-
mente mayor que la registrada hasta abril, debi-
do a la evolucion de la recaudacion tributaria.
Los impuestos corrientes sobre renta y patrimo-
nio se vieron afectados por el adelanto de las
devoluciones del IRPF y por la desaceleracion
en el Impuesto sobre Sociedades, en tanto que
los impuestos indirectos también sufrieron una
desaceleracion. Por el contrario, los otros ingre-
s0s corrientes se aceleraron, sobre todo por el
ingreso de la tasa por la utilizacién del dominio
publico radioeléctrico correspondiente al ejerci-
cio actual, efectuada en el mes de mayo. Por su
parte, la caida de los gastos resultd ligeramente
menor que la registrada hasta el mes de abril. A
pesar de que se han acelerado, los gastos en
consumo final contindan en tasas relativamente
moderadas, mientras que los pagos por intere-
ses descienden ligeramente y los gastos de ca-
pital se han acelerado. La informacion disponible

en términos de caja contabiliza un déficit del Es-
tado de 1.023 millones de euros hasta mayo de
2002, frente a un déficit de 3.507 millones de
euros en el mismo periodo de 2001 (véase grafi-
co 3). Los ingresos se redujeron un 10,9%,
mientras que los pagos tuvieron una caida del
14,7%. Cabe recordar que la implantacion del
nuevo sistema de financiacion de las Comunida-
des Auténomas hace que la comparacioén con el
ano anterior no sea homogénea, aunque no es
posible determinar en qué medida la mejora ob-
servada en el saldo podria estar reflejando cam-
bios en la estacionalidad de la serie, dada la no-
vedad del sistema.

2. COSTES Y PRECIOS

El indice de costes laborales (ICL), calcula-
do en términos de los costes totales por traba-
jador y mes, mostré un aumenté del 4% en el
primer trimestre de 2002, inferior al 4,4% de fi-
nales del afio anterior. Los costes salariales
crecieron a la misma tasa que en la segunda
mitad de 2001, un 3,7%, como se observa en el
grafico 2, mientras que los otros costes son los
que explican la modesta desaceleracién del
agregado, si bien siguen registrando alzas des-
tacables (5% entre enero y marzo). La disminu-
cién de las horas efectivamente trabajadas,
respecto al mismo trimestre del aio anterior, al
recaer la Semana Santa de este afo en el pri-
mer trimestre, provocé una fuerte aceleracién
de los costes por hora de caracter estacional.
En cuanto a la evolucion de la negociacién co-
lectiva, el crecimiento de las tarifas salariales
de los convenios registrados entre enero y
mayo fue del 2,97%. La gran mayoria de los
trabajadores con convenios registrados hasta la
fecha (95%) estan sujetos a convenios pluri-
anuales firmados en afios anteriores, que incor-
poran un incremento de las tarifas del 2,78%,
mientras que en los convenios de nueva firma,
con una representatividad muy baja aun, el in-
cremento pactado de las tarifas hasta el 31 de
mayo era del 6,57%.

Entre los indicadores de precios, el indice
de precios de consumo (IPC) aumentd un 0,4%
en mayo, en relacion con el mes precedente,
manteniendo su tasa de crecimiento interanual
en el 3,6%. El agregado formado por los bienes
elaborados no energéticos y los servicios
(IPSEBENE) experimentd un avance intermen-
sual similar, que elevd en dos décimas su tasa
interanual, hasta el 4,1%. Aunque el comporta-
miento de los distintos componentes del IPC
fue bastante heterogéneo en mayo, cabe des-
tacar la aceleracion de los precios de los servi-
cios, que aumentaron un 4,8% en tasa inter-
anual (4,5% en abril), prolongando la senda al-
cista que viene observandose desde finales de
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2001 (véase grafico 4). Los mayores avances
correspondieron a los precios de los paquetes
turisticos y, en menor medida, al transporte por
carretera, a la vez que se moderaron los des-
censos en las comunicaciones por teléfono, fax
y telégrafo.

Entre los restantes componentes del IPC,
los precios de los bienes industriales no ener-
géticos se aceleraron ligeramente, hasta el
2,8% interanual, tasa que tiende a confirmar un
repunte de este indice en el presente afio, sal-
vando el comportamiento atipico de marzo,
cuando la tasa interanual descendié al 1,9%,
episodio que debe estar vinculado a la inclusion
de las rebajas en el nuevo IPC. La tasa inter-
anual de los precios de los alimentos elabora-
dos experimentd un recorte de una décima en
mayo, situandose en el 4,9%, mientras que los
alimentos frescos elevaron ligeramente su tasa
de crecimiento interanual, hasta el 5,4%. Por
ultimo, los precios de los bienes energéticos
crecieron un 0,2% en mayo, y su ritmo de des-
censo interanual se acentué hasta el 1,9%; de
hecho, la evolucion de este indice contrarresto
el impacto inflacionista procedente de los com-
ponentes incluidos en el IPSEBENE.

El indice armonizado de precios de consu-
mo (IAPC) mantuvo su tasa de variacion inter-
anual en el 3,7% alcanzado en abril, al experi-
mentar un avance intermensual similar al del
indice nacional. En el conjunto de paises que
forman la Unién Econdémica y Monetaria los
precios de consumo moderaron su ritmo de
crecimiento desde el 2,4% de abril al 2% en
mayo, con lo que el diferencial de inflacién en-
tre Espafia y la zona del euro se amplié nueva-
mente hasta los 1,7 puntos porcentuales. Esta
ampliacién del diferencial se debid, principal-
mente, a la menor desaceleracion de los pre-
cios de los bienes en Espafa, ya que el com-
portamiento inflacionista de los servicios fue
similar en ambas areas.

El indice de precios al por mayor de los bie-
nes industriales (IPRI) moderd ligeramente su
tasa interanual en el mes de mayo, tras el fuer-
te repunte de abril, dejandola situada en el
0,6%. La moderacion se observé en todos los
componentes por destino econémico, aunque
fue mas intensa en el caso de los bienes inter-
medios energéticos, que registraron un descen-
so interanual del 2,4%. Los precios al por ma-
yor de los bienes de consumo crecieron un
2,7%, una décima menos que en abril, mientras
que los de los bienes de equipo registraron un
avance del 1,7%, también una décima por de-
bajo del mes anterior. Por ultimo, los bienes in-
termedios no energéticos estabilizaron su ritmo
de descenso en el 1,4%.

GRAFICO 4
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

(a) En enero de 2002 se produce una ruptura al comenzar la ba-
se 2001.

(b) Tasa de variacion interanual de la tendencia.

Los indices de valor unitario (IVU) de los
productos importados experimentaron un retro-
ceso del 4,9% en marzo, mayor que el registra-
do el mes anterior, como consecuencia del per-
fil de desaceleracion de los IVU de los bienes
no energéticos, especialmente los de equipo e
intermedios. Los IVU de las importaciones de
productos energéticos, por su parte, volvieron a
reflejar caidas notables, pero de intensidad de-
creciente (11,9%). El IVU de las exportaciones
totales aumentd en marzo un 3,3%, en relacién
con el mismo mes de 2001, acelerandose en
casi un punto respecto a febrero, situaciéon que
refleja el comportamiento de los precios de los
productos no energéticos. Dentro de estos,
destacan los abultados crecimientos que si-
guen manifestando los precios de los bienes de
equipo (20,1%) y los de consumo alimenticio
(11,6%).

3. EVOLUCION ECONOMICA
Y FINANCIERA EN LA U.E.M.

Durante el mes de mayo se mantuvo la re-
cuperacion econdmica mundial, aunque a un
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ritmo mas lento que en el primer trimestre, es-
pecialmente en EEUU. En Japdn, la situacion
econémica mejord ligeramente, mientras que
en América Latina la recuperacion sigue retra-
séndose. Asimismo, se ha producido un cierto
aumento del dinamismo de los flujos de co-
mercio internacional, aunque las expectativas
de crecimiento para 2002 siguen siendo mo-
deradas.

A su vez, los mercados financieros —espe-
cialmente los de renta variable— han dado
muestras de debilidad. Los mercados de renta
fija registraron descensos pronunciados en sus
rentabilidades, por el papel refugio que han de-
sempefado frente a la renta variable y por las
expectativas de retraso en la subidas de las tasas
de interés oficiales en los principales paises. El
ddlar ha seguido depreciandose frente a las
principales monedas, hasta niveles superiores a
los 0,97 ddlares por euro o inferiores a 121 ye-
nes por délar. En cuanto a los mercados emer-
gentes, se intensifico el deterioro de las principa-
les variables financieras iniciado en el mes de
abril, particularmente en los diferenciales de
deuda soberana y en los tipos de cambio.

En el Ultimo mes, la economia de EEUU ha
mostrado signos de desaceleracion respecto a
las altas tasas de crecimiento de los primeros
meses del ano, de forma que se espera un cre-
cimiento mas moderado en el segundo trimes-
tre. La mayoria de los indicadores de actividad
y de demanda han proseguido una linea ascen-
dente, aunque algunos han dado signos de desa-
celeracion —e incluso de ligero retroceso—
sobre las tasas de los primeros meses, espe-
cialmente en lo que respecta al consumo priva-
do. Asi, a pesar del sélido crecimiento de la
renta personal hasta abril, las ventas al por me-
nor de mayo y el indicador de sentimiento del
consumidor de junio han marcado descensos.
Aunque no se descarta que se deban en parte
a la influencia de factores estacionales, es posi-
ble que la debilidad de la bolsa haya empezado
a hacer mella en el &nimo de los consumidores.
Por el lado de la inversion, los indicadores de
pedidos y produccion de bienes duraderos, y
de produccioén industrial han mantenido creci-
mientos positivos. La caida sostenida de los in-
ventarios implica que el crecimiento de la de-
manda es superior al de la oferta y, por tanto,
se espera que el proceso de mejora continue.
Los indices NAPM de encuestas de manufactu-
ras y de servicios han aumentado hasta niveles
compatibles con crecimientos del 5% en esos
sectores. Por otra parte, la inflacion observada
se ha moderado aun mas: en términos inter-
anuales ha bajado del 1,6% al 1,2%, y la sub-
yacente se ha mantenido en el 2,5%. En cuanto
al sector exterior, el déficit por cuenta corriente
volvié a crecer, de un 3,9% del PIB en el con-

junto de 2001 a un 4,3% en el primer trimestre
de 2002. Por su parte, el déficit comercial au-
ment6 un 10,4% mensual en abril, debido al
fuerte crecimiento de las importaciones (4,7%
sobre marzo), especialmente por el lado de los
bienes de consumo y por la subida de los pre-
cios del petréleo, mientras que las exportacio-
nes aumentaron en menor proporcién (2,2%
sobre marzo).

Sin embargo, estos signos de consolidacion
de la actividad y de ausencia de presiones in-
flacionistas no han sido suficientes para resta-
blecer la confianza en la Bolsa. Desde princi-
pios de abril el Dow Jones ha caido un 10,8%,
como consecuencia de diversos factores, que
van desde la inestabilidad geopolitica a las cre-
cientes dudas sobre los ultimos resultados em-
presariales y, sobre todo, sobre la fiabilidad y
transparencia de los sistemas contables, cues-
tionados a partir del caso Enron. Estos factores
de incertidumbre, junto con el déficit exterior y
las crecientes necesidades financieras, expli-
can también, al menos en parte, la debilidad del
dolar.

En Japodn, el PIB real del primer trimestre
de 2002 registré un crecimiento de 1,4% inter-
trimestral (descenso de 1,6% interanual), des-
pués de tres trimestres consecutivos de cai-
das. El aumento del PIB es consecuencia di-
recta de la recuperacién econdémica mundial en
los primeros meses del afio, ya que la demanda
interna continud débil durante el segundo trimes-
tre, aunque con una ligera mejoria en los indi-
cadores de gasto de abril (consumo de los ho-
gares y ventas al por menor). Por el lado de la
oferta, en abril continué la desaceleracién de
la caida de la produccién industrial, por la me-
jora de la economia mundial y de las expectati-
vas empresariales. Asi, se ha producido un
fuerte incremento de las exportaciones, un 8,8%
interanual en mayo, que, junto con el mante-
nimiento de la caida de las importaciones (un
5,6% interanual en mayo), ha llevado a un
crecimiento del superavit de la balanza comer-
cial en el mes de abril del 21,7% interanual.
Asimismo, la tasa de paro se estabilizé en el
5,2%, lo que propicié un aumento en el indice
coincidente de actividad (a pesar del retroceso
en el indicador adelantado). Se mantiene la
deflaciéon en el mes de abril, con un descenso del
1,1% interanual en el IPC, y otro descenso
del 0,9% en los precios al por mayor en mayo.
El Banco de Jap6n mantuvo sin variaciones los
tipos de interés oficiales en niveles practica-
mente nulos, mientras que la base monetaria
siguié expandiéndose a ritmos interanuales
elevados y el crédito al sector privado perma-
necid estancado.

En el Reino Unido, los indicadores econémi-
cos muestran un notable repunte en la activi-
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CUADRO 1
Situacion economica, financiera y monetaria en la UEM
ENE FEB MAR ABR MAY JUN (c)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (a):
indice de produccion industrial -2,9 -3,3 -2,7 -1,2
Comercio al por menor 0,2 1,6 1,9
Matriculaciones de turismos nuevos -2,4 -3,2 -6,1 -8,0 -6,7
Indicador de confianza de los consumidores -1 -9 -9 -10 -8
Indicador de clima industrial -14 -14 -1 -1 -9
IAPC 2,7 2,5 2,5 2,4 2,0
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (b):

M3 7.9 7,4 7,3 7.4 7,8
M1 6,6 6,2 5,9 6,8 7,0
Crédito a los sectores residentes

Total 52 51 4,9 4,4 4,5

AAPP 1,7 2,1 3,0 22 1,8

Otros sectores residentes 6,2 6,0 54 51 53
EONIA 3,29 3,28 3,26 3,32 3,31 3,32
EURIBOR a tres meses 3,34 3,36 3,39 3,41 3,47 3,47
Rendimiento bonos a diez afnos 5,02 5,07 5,32 5,30 5,30 5,20
Diferencial bonos a diez ahos EEUU-UEM 0,05 -0,09 0,02 0,00 -0,08 -0,18
Tipo de cambio délar/euro 0,883 0,870 0,876 0,886 0,917 0,945
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (d) -2,2 -3,2 1,6 -3,4 -7,2 -14,8

Fuentes: Eurostat, Comisién Europea, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.
(a) Tasa de variacion interanual, excepto en los indicadores de confianza.
(b) Tasa de variacién interanual para los agregados monetarios y crediticios. La informacién sobre tipos de interés y tipo de cambio se representa

en términos medios mensuales.
(c) Media del mes hasta el dia 20 de junio de 2002.

(d) Variacién porcentual acumulada en el ano. Datos a fin de mes. En el Gltimo mes, dia 19 de junio de 2002.

dad del sector industrial en abril (1,1% sobre
marzo), al tiempo que los indicadores de de-
manda mantienen su fortaleza y los precios en
el sector inmobiliario siguen creciendo a ritmos
muy elevados (18,5% interanual). La tasa de
paro se ha mantenido estable en el 5,2% en
abril, mientras que la caida en los precios de
los alimentos de temporada y del petréleo ha
contribuido a que la tasa de inflacién (1,8% in-
teranual en mayo) se haya situado en minimos
histdricos. En este contexto, el Banco de Ingla-
terra ha optado por mantener los tipos de inte-
rés oficiales en el 4% vigente desde noviembre
de 2001. Sin embargo, la reciente depreciacion de
la libra frente al euro, las expectativas de un
fuerte repunte en los datos del PIB para el se-
gundo trimestre y los elevados precios de la vi-
vienda explican que los mercados estén des-
contando una subida de tipos en los meses
venideros.

En América Latina, tras un primer trimestre
positivo en las variables financieras, en junio se
ha confirmado la reversion del sentimiento de
los mercados. Los diferenciales de deuda han
subido 220 puntos bésicos en el promedio de la

region, frente a los 83 puntos de media en el
resto de emergentes, y se han observado fuer-
tes depreciaciones de las monedas. El deterioro
de las variables financieras se debe, en parte,
a factores internos —como las futuras eleccio-
nes de Brasil o las tensiones sociales en
Peri—, pero también a la relativamente lenta
recuperacion global y, en algunos casos, como
Uruguay, al contagio de la crisis argentina. En
Argentina, las autoridades han dado los prime-
ros pasos para negociar un paquete de ayudas
con las instituciones internacionales. Las nego-
ciaciones se estan centrando en lograr un pro-
grama monetario y fiscal creible y sostenible.
Por otra parte, como consecuencia de la parali-
sis econémica del pais, el dato del PIB del pri-
mer trimestre reflejé una caida del 16,3% inter-
anual. En Brasil se ha producido un notable
deterioro de las variables financieras, debido a
la elevada incertidumbre preelectoral. Los cam-
bios en la normativa contable de los fondos de
inversion y la reciente revision a la baja por par-
te de varias agencias de calificacion crediticia
también han contribuido a dicho deterioro. No
obstante, las autoridades han reaccionado rapi-
damente con una serie de medidas para reafir-
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GRAFICO 5
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Fuente: Eurostat.

mar su compromiso con la disciplina fiscal. Por
el lado de la economia real, los indicadores si-
guen mostrando que la recuperacion esta sien-
do lenta. En Méjico, mientras la oferta empieza
a beneficiarse de la recuperacion de los EEUU,
la demanda interna aun acusa la contraccion
del empleo manufacturero que tuvo lugar du-
rante el primer trimestre del aio. La coyuntura
econdmica es similar en Chile, donde el gasto
privado todavia mantiene un pulso débil. Final-
mente, cabe destacar el abandono del sistema
del tipo de cambio deslizante en Uruguay, cuya
moneda se deprecié un 8,4% en el primer dia
de cotizacion libre y ha alcanzado el 10% en el
mes de junio.

Segun la estimacion provisional de la conta-
bilidad nacional del area del euro del primer tri-
mestre del afo, el producto interior bruto expe-
rimentd un crecimiento intertrimestral del 0,2%,
frente al retroceso del 0,3% registrado en los
tres Ultimos meses de 2001. De este modo, se
invirtié la tendencia de debilitamiento de la acti-
vidad observada a lo largo del pasado ejercicio.
Esta pauta de recuperacién del producto obe-
dece a una significativa mejora de la demanda
externa, cuya contribucién al PIB, que habia

%

GRAFICO 6

Tipos de interés en la zona del euro
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Estimacion con datos del mercado de swaps.
Estimados con los datos del Euribor.
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sido nula en el trimestre final del ejercicio pre-
cedente, ascendid en los tres primeros meses
de este ano a 0,7 puntos porcentuales, como
consecuencia del dinamismo de las exportacio-
nes, ya que las importaciones experimentaron
un deterioro similar al de los meses previos.
Por su parte, la demanda interna siguié mos-
trando un tono débil, registrando todos sus
componentes un peor comportamiento que en
el trimestre anterior. En particular, el consumo
privado y la formacion bruta de capital fijo al-
canzaron tasas de variacion intertrimestral ne-
gativas e inferiores a las de los tres meses pre-
vios. La informacidén disponible mas reciente
apunta a una continuacion del proceso de recu-
peracion de la actividad econdmica en el se-
gundo trimestre, si bien persisten notables ele-
mentos de incertidumbre sobre la intensidad
del proceso. En particular, por lo que respecta
a los indicadores de oferta, la reduccion inter-
mensual de la produccién industrial en abril no
sugiere una rapida reactivacion, a pesar de la
disminucion del ritmo de caida interanual (véa-
se cuadro 1). En cambio, el indicador de con-
fianza industrial de la Comision Europea y la
encuesta de directores de compras del sector
manufacturero prolongaron en mayo la senda
ascendente iniciada a finales del pasado afo.
Desde la dptica de la demanda, la confianza de
los consumidores registré una leve mejora en
mayo, que recayo, fundamentalmente, sobre los
subcomponentes del indicador que recogen las
expectativas futuras. Sin embargo, las matricu-
laciones de automdviles retrocedieron en térmi-
nos interanuales en mayo, por quinto mes con-
secutivo, en tanto que la confianza de los co-
merciantes minoristas permanecié en ese mes
estancada en el nivel alcanzado en febrero.

Por lo que se refiere a la evolucion de los
precios, la tasa de inflacion del area, medida
por la variacién interanual del IAPC, se redujo
en mayo hasta el 2%, cuatro décimas por deba-
jo de la observada en el mes precedente (véa-
se grafico 5). Esta desaceleracion de la infla-
cion, relacionada con un efecto base, fue el re-
sultado del fuerte descenso de los ritmos de va-
riacién de los componentes del indice general,
cuyo comportamiento es habitualmente mas
erratico. Asi, las tasas interanuales de variacion
de los alimentos no elaborados y los bienes
energéticos experimentaron disminuciones su-
periores a los dos puntos porcentuales. El resto
de componentes evolucionaron de forma mu-
cho mas estable, lo que se tradujo en que el in-
dice que los agrupa (el IPSEBENE) permane-
ciera, por quinto mes consecutivo, en el 2,6%.
Cabe destacar que la desaceleracion de los
precios de consumo fue generalizada a todos
los paises, con las excepciones de Espaha e Ir-
landa, en donde se mantuvo la tasa del mes
precedente. Por su parte, la tasa de variacion

GRAFICO 7
Tipos de cambio nominales del euro
frente al délar y al yen
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Fuente: Banco de Espana.

interanual de los precios industriales (IPRI) se
redujo en una décima, hasta el —0,7%. Por com-
ponentes, el ritmo de descenso interanual de
los bienes intermedios no energéticos se mode-
ré, lo que se vio compensado, parcialmente,
por el menor crecimiento de los precios de los
bienes de consumo y de capital.

Aunque la tasa de variacion de los precios
de consumo alcanzé en mayo, por vez primera
desde diciembre de 2001, la cota superior del
intervalo de referencia en la definiciéon de esta-
bilidad de precios adoptada por el BCE, las
perspectivas acerca del comportamiento de al-
gunos determinantes de la inflacion, tales como
el precio del petrdleo y la evolucion salarial,
permanecen inciertas. En este contexto de len-
to debilitamiento de las tensiones inflacionistas
y de incertidumbre sobre el vigor de la recupe-
racion de la actividad, el Consejo de Gobierno
del BCE decidio, en las ultimas reuniones que
ha celebrado, mantener inalterados los tipos de
interés oficiales. Por lo tanto, los tipos de inte-
rés de las operaciones principales de financia-
cion, de la facilidad de depésito y de la facilidad
marginal de crédito permanecen en el 3,25%, el
2,25% vy el 4,25%, respectivamente. En el mer-
cado interbancario, los tipos de interés experi-
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
1999 2000 2001 2002
DIC DIC DIC FEB MAR ABR MAY JUN (a)
BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 1,98 3,02 2,22 2,25 2,24 2,28 2,32
Tipo sintético activo 5,03 6,35 4,86 4,85 4,88 4,95 5,08
TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) 3,75 4,71 3,11 3,52 3,69 3,72 3,78 3,82
Subasta de bonos a tres afnos 4,56 4,81 4,30 4,36
Subasta de obligaciones a diez afos 5,38 5,24 5,02 5,04 5,32 5,35 5,40 5,34
MERCADOS SECUNDARIOS (c):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 3,60 4,70 3,11 3,33 3,52 3,51 3,73 3,64
Deuda publica a diez afos 5,37 5,20 4,97 5,11 5,34 5,34 5,36 5,29
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,19 0,29 0,19 0,18 0,16 0,17 0,19 0,20
indice General de la Bolsa de Madrid (d) 16,22 -12,68 -6,39 -1,30 0,59 0,44 -1,21 -7,48
Diferencial renta fija privada
con letras del Tesoro a doce meses 0,24 0,29 0,22 0,19 0,22 0,22 0,22 0,24
Diferencial renta fija privada
con deuda publica a diez afos 0,41 0,70 0,67 0,71 0,71 0,70 0,63 0,62

Fuente: Banco de Espafa.

(a) Media de datos diarios hasta el 18 de junio de 2002.
(b) Tipo de interés marginal.

(c) Medias mensuales.

(d) Variacién porcentual acumulada del indice a lo largo del afio.

mentaron una ligera tendencia al alza en la pri-
mera quincena de mayo, que se invirtio, en par-
te, con posterioridad (véase grafico 6). Como
resultado de ambos movimientos, las rentabili-
dades se situan, en la actualidad, entre 5y 10
puntos basicos, segun los plazos, por encima
de los niveles de finales de abril. Los tipos
forward implicitos a un mes indicaron hasta me-
diados de mayo una agudizacién de las expec-
tativas de incremento de los tipos de interés en
la segunda mitad del afio. Sin embargo, esas
expectativas se moderaron algo con posteriori-
dad. Finalmente, en los mercados secundarios
de deuda publica, aunque las rentabilidades a
diez afos repuntaron levemente durante la pri-
mera quincena de mayo, en las semanas si-
guientes tuvo lugar una correccion, hasta al-
canzar, en el caso del bono aleman, el nivel del
4,9%, lo que supone un descenso de 20 puntos
béasicos en el conjunto del periodo. En Estados
Unidos, el rendimiento de los titulos a largo pla-
zo experimentd una evolucién parecida, si bien
con una bajada mas intensa, de manera que el
diferencial con el bono aleman, que a finales de
abril ascendia a unos diez puntos basicos, se
tornd negativo hacia mediados de junio.

En los mercados de renta variable europeos,
las cotizaciones han mostrado una tendencia

claramente bajista, en consonancia con la evo-
lucién de las principales bolsas internacionales.
Con ello, el indice Dow Jones EURO STOXX
amplio presentaba, hasta la tercera semana de
junio, una pérdida acumulada desde principios
de afio cercana al 17%. En los mercados de di-
visas, el euro ha mantenido desde finales de
abril una tendencia sostenida a la apreciacion
frente al ddlar, que se ha extendido al yen a lo
largo del mes de junio. En conjunto, entre el 1
de mayo y el 24 de junio, el euro se aprecié un
8% frente al ddlar, hasta alcanzar un valor
proximo a 0,98 ddlares por euro, que no se re-
gistraba desde principios de 2000 (véase grafi-
co 7). Frente al yen, la apreciacion del euro fue
superior al 2% en el mismo periodo.

Por lo que se refiere a la evolucién de los
agregados monetarios en el area del euro, los
datos mas recientes de M3 reflejan la lentitud
del proceso de agotamiento de los factores es-
peciales que propiciaron la intensa aceleracién
de su crecimiento durante la mayor parte de
2001. Asi, el crecimiento interanual de este
agregado alcanzé el 7,4% en abril, frente al
7,3% de marzo (véase cuadro 1). No obstante,
si se consideran tasas mas cortas, se observa
una ralentizacion en la evoluciéon de M3; su cre-
cimiento intertrimestral hasta abril se situd en el
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CUADRO 3

Medios de pago, otros pasivos bancarios y participaciones en fondos de inversion de las sociedades no financieras
y los hogares e ISFLSH (a). Crecimiento interanual (T1,12)

2002 2000 2001 2002
ABR (b) DIC DIC FEB MAR ABR
Medios de pago (MP) 290,3 44 6,8 7,7 9,9 8,3
Efectivo 44,5 -0,4 -21,3 -19,0 -16,0 -13,8
Depdsitos a la vista 125,6 9,1 16,0 15,1 17,5 13,6
Depdsitos de ahorro 120,2 2,4 11,8 13,2 14,8 13,5
Otros pasivos bancarios (OPB) 2479 19,6 8,4 5,9 5,3 5,7
Depdsitos a plazo 196,2 25,4 13,0 10,2 8,2 7,7
Cesiones y valores bancarios 34,9 10,9 -0,4 3,5 55 59
Depositos en el exterior (c) 16,8 -8,6 -20,5 -26,7 -21,8 -13,5
Fondos de inversion 155,8 -16,8 -2,3 -0,9 1,6 1,0
FIAMM 43,7 -21,8 31,2 32,2 30,8 29,5
FIM renta fija en euros 29,7 -33,0 19,7 23,9 21,6 20,2
Resto de fondos 82,3 -9,8 -18,0 -17,9 -13,9 -14,0
PRO MEMORIA:
AL1 = MP + OPB + FIAMM 581,9 8,0 8,9 8,4 9,2 8,5
AL2 = AL1 + FIM renta fija en euros 611,6 5,2 9,4 9,1 9,7 9,0

Fuente: Banco de Espafia.
(a) La informacién de este cuadro tiene caracter provisional.
(b) Saldo en miles de millones de euros.

(c) Depésitos de residentes en sucursales extranjeras de entidades de depésito residentes.

3,6%, muy por debajo de las tasas de los me-
ses precedentes. Los agregados monetarios
mas estrechos han seguido una evolucion simi-
lar, con repuntes de la tasa interanual y des-
censos de la intertrimestral. Por el lado de las
contrapartidas del agregado M3, el crédito con-
cedido al sector privado mantuvo en abril el
proceso de gradual desaceleracion de su creci-
miento interanual. Sin embargo, la evolucion a
corto plazo de esta variable, medida con tasas
intertrimestrales, muestra un cierto repunte,
que podria estar relacionado con la mejora de la
actividad. A fecha de cierre de este Boletin han
sido publicados los datos de evolucién de las
magnitudes monetarias en mayo. El crecimiento
interanual de M3 se aceleré hasta el 7,8%, lo
cual podria estar reflejando el aumento de la in-
certidumbre en los mercados financieros.

4. FLUJOS Y MERCADOS FINANCIEROS
EN ESPANA

La informacidn disponible sobre las condi-
ciones monetarias y crediticias en Espana du-
rante el segundo trimestre de 2002 muestra

que estas continuan manteniendo un grado de
holgura mayor que en el resto de la UEM. Asi,
aunque las tasas de crecimiento tanto de la fi-
nanciacion al sector privado como de las mag-
nitudes monetarias se redujeron en nuestro
pais durante el mes de abril, los datos provisio-
nales correspondientes a mayo no confirman
esta tendencia.

Los tipos de interés aplicados por los ban-
cos y las cajas de ahorros a su clientela mantu-
vieron, durante el mes de mayo, la trayectoria
ascendente que se viene observando desde
comienzos de afio, en linea con la evolucién de
las rentabilidades en los mercados monetarios
y secundarios de renta fija (véase cuadro 2). El
tipo de interés sintético de activo aumentd 13
puntos basicos en relacién con el del mes de
abril, hasta situarse en el 5,08%, de forma que,
a lo largo del afio, acumula una subida proxima
a los 25 puntos basicos. Por lo que respecta a
la remuneracion de las operaciones de pasivo,
también se produjo un incremento durante el
mes de mayo, aunque de menor cuantia. Asi,
el tipo sintético de pasivo se elevé 4 puntos ba-
sicos, hasta situarse en el 2,3%, con lo que la
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GRAFICO 8

Medios de pago, otros pasivos bancarios y
participaciones en fondos de inversion de
sociedades no financieras, hogares e ISFLSH
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Fuente: Banco de Espafa.

variacion acumulada desde comienzos de afno
es de 10 puntos basicos.

Durante el mes de mayo, las rentabilidades
negociadas en los mercados de renta fija nacio-
nales describieron una trayectoria alcista, mas
acusada en los plazos mas cortos, en linea con
lo que ocurrié en los mercados de renta fija eu-
ropeos. Sin embargo, a partir de las primeras
semanas de junio comenzaron a experimentar
un retroceso, impulsado, en parte, por la situa-
cion en los mercados bursatiles, que generé un
desplazamiento de fondos desde la renta varia-

GRAFICO 9

Financiacion a los sectores residentes
no financieros
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ble a los bonos. El resultado final de estos mo-
vimientos sobre los mercados primarios ha sido
un incremento del tipo marginal de las subastas
de letras del Tesoro de 10 puntos basicos entre
los niveles prevalecientes a mediados de junio
y los correspondientes al mes de abril (hasta si-
tuarse en torno al 3,8%), mientras que, los tipos
marginales de emision de los bonos y obliga-
ciones no han experimentado apenas modifica-
ciones (el de emisién de la obligacion a diez
afios se ha situado en el 5,34%). El diferencial
de la deuda espafiola a largo plazo con el bono
aleman alcanzé los 20 puntos basicos, y el
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CUADRO 4

Financiacidn a las sociedades no financieras, los hogares e ISFLSH y Administraciones Publicas (a)
Crecimiento interanual (T1,12)

2002

2000 2001 2002

ABR (b) DIC DIC FEB MAR ABR

1. Financiacién total (2 + 3) 1.114,1 11,9 11,3 10,5 10,6 9,8

2. Sociedades no financieras, hogares e ISFLSH 803,9 18,9 15,1 14,9 15,2 13,9

De los cuales:

Crédito de entidades de crédito residentes 634,9 18,0 13,3 13,9 14,7 14,0
Valores de renta fija + financiacién intermediada

por fondos de titulizacion 45,5 5,6 15,7 13,2 15,5 14,2

3. Administraciones Publicas 310,1 -0,7 3,1 1,1 0,6 0,4

Valores a corto plazo 36,7 -15,8 -19,3 -22,5 -19,5 -18,8

Valores a largo plazo 283,7 8,3 4,9 6,1 5,9 7,0

Créditos - depdsitos (c) -10,3 -14,1 5,2 -1,8 -4,8 -8,8

Fuente: Banco de Espafia.

(a)
ries de base.

(b) Saldo en miles de millones de euros.

(c) Variacion interanual del saldo.

spread entre la renta fija privada y la deuda pu-
blica nacionales se redujo, nuevamente, hasta
los 62 puntos basicos en los plazos mas largos.

Los mercados bursatiles nacionales, por su
parte, registraron, durante el periodo de anali-
sis, una elevada volatilidad y un retroceso im-
portante de las cotizaciones que ha situado los
indices en niveles minimos anuales, ligeramen-
te por encima de los registros marcados duran-
te el mes de septiembre pasado. Esta trayecto-
ria negativa, generalizada en los mercados in-
ternacionales, vino influida por la incertidumbre
en torno a la intensidad de la recuperacién de
la economia mundial y de los beneficios empre-
sariales, asi como por el agravamiento de la
crisis en algunos paises de Latinoamérica. A
fecha de cierre de este articulo, el Indice Gene-
ral de la Bolsa de Madrid recogia unas pérdidas
acumuladas desde comienzos de afio préximas
al 8%, frente al 16% correspondiente al Euro
Stoxx 50, en un contexto en el que la tendencia
de los precios negociados continuaba siendo
bajista.

En relacidon con las magnitudes monetarias,
durante el mes de abril, los activos liquidos de
las sociedades no financieras y los hogares in-
terrumpieron el proceso de aceleracion obser-
vado en los meses precedentes (véanse cua-
dro 3 y grafico 8). Los medios de pago fueron
los principales responsables de dicho compor-
tamiento y, en particular, los depésitos a la vis-
ta, que registraron una desaceleracion de casi
4 puntos porcentuales en su tasa interanual de

La informacioén contenida en este cuadro tiene caracter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revisién, debida a modificaciones en las se-

crecimiento, hasta situarse en el 13,6%. Los
depdsitos de ahorro, por su parte, también su-
frieron una reduccién en sus ritmos de expan-
sion, si bien de menor cuantia, con lo que su
tasa interanual se situ6 en torno al 14%. El
efectivo, en cambio, volvié a mostrar una tasa
de variacion menos negativa, como viene ha-
ciendo desde comienzos de afio. Los datos,
aun provisionales, sobre la evolucién de los
medios de pago en el mes de mayo, sin embargo,
apuntan hacia una nueva aceleracion de este
agregado.

Las posiciones del sector privado no finan-
ciero en depdsitos a plazo, cesiones, valores
bancarios y depdsitos en el exterior registraron
una ligera aceleracion, interrumpiéndose su tra-
yectoria descendente de los ultimos doce me-
ses y situandose sus tasas de crecimiento en
torno al 6%. No obstante, la recuperacion en el
crecimiento de estos instrumentos se ha cen-
trado en los depdsitos en sucursales en el exte-
rior y en las cesiones temporales, ya que los
depésitos a plazo mantienen una desacelera-
cion constante de su tasa de crecimiento inter-
anual que, en abril, se situd en el 7,7%.

En cuanto a la evolucién de las participacio-
nes en los fondos de inversion, su distribucion
por tipo de fondo no es homogénea. Los que
asumen menores riesgos (FIAMM y FIM de
renta fija) se estan viendo beneficiados por el
escenario de elevada incertidumbre y reduccio-
nes en los indices bursatiles. De esta forma,
sus tasas de crecimiento interanuales se situa-
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ron en torno al 30% y 20%, respectivamente,
mientras que el patrimonio gestionado por el
resto experimenté una disminucion de un 14%
en términos interanuales.

Por lo que respecta a las condiciones credi-
ticias, durante el mes abril, la financiacién reci-
bida por el conjunto de los sectores residentes
no financieros redujo su tasa de crecimiento in-
teranual en casi un punto porcentual, hasta si-
tuarse en el 9,8% (véanse cuadro 4 y gréfico
9). Esta evolucion fue el resultado tanto de una
desaceleracion en la financiacion al sector pri-
vado como de unas moderadas necesidades fi-
nancieras del sector publico.

La financiacion de las sociedades no finan-
cieras y hogares registré un descenso en su rit-
mo de crecimiento de mas de un punto porcen-
tual, situandose su tasa interanual por debajo
del 14%. En relacién con su distribucion por
instrumentos, el principal componente de la fi-
nanciacion, los préstamos de las entidades de
crédito residentes experimentaron una desace-
leracién importante, aunque su tasa de cre-
cimiento, que alcanza el 14%, es todavia algo
superior a la de finales de 2001. El resto de
componentes describieron una trayectoria similar:
la financiacion procedente del exterior redujo su

expansion hasta el 13%, desde el 18% del mes
anterior, al tiempo que el avance interanual de
los valores de renta fija y la financiacion inter-
mediada por fondos de titulizaciéon pasé del
15,5%, en marzo, al 14,2%, en abril.

La informacién provisional sobre los créditos
concedidos por las entidades residentes en el
mes de mayo muestra, por el contrario, un re-
punte de su ritmo de crecimiento, por lo que la
moderacion experimentada en abril podria ser,
al menos en parte, transitoria.

Por ultimo, la financiacion otorgada a las Ad-
ministraciones Publicas redujo su expansion
hasta el 0,4%, en abril, frente al 0,6%, en mar-
zo. Su distribucidon por instrumentos refleja un
patrén similar al descrito en meses anteriores:
sigue reduciéndose el saldo vivo de los pasivos
a corto plazo a tasas préximas al 19%, y la emi-
sién de valores a largo plazo continua aportan-
do recursos netos al sector, con un aumento de
su saldo del 7% interanual. De esta forma, el
exceso de fondos captado a través de los valo-
res a largo plazo ha permitido incrementar las
tenencias de activos financieros del sector ma-
terializadas en depdsitos bancarios.

27.6.2002.
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Resultados de las
empresas no
financieras en el primer
trimestre de 2002 (1)

1. INTRODUCCION

De los datos recopilados por la Central de
Balances Trimestral (CBT) durante el primer tri-
mestre de 2002, se deduce que la actividad
productiva de las empresas de la muestra si-
guidé una evolucion, que enlaza con la desace-
leracion registrada a lo largo del afio anterior
(véanse cuadro 1y grafico 1). Tras un segundo
semestre de 2001 marcado por la incertidum-
bre derivada de los atentados del 11 de sep-
tiembre, la crisis Argentina y la recesion en Es-
tados Unidos, las empresas comenzaron el afio
en un clima de débil dinamismo, a pesar de lo
cual han experimentado un incremento nominal
del 2,2% de su Valor anadido bruto durante el
primer trimestre de 2002, en relacién con
el mismo periodo del afio anterior. Este crecimien-
to se explica, principalmente, por la evolucion
positiva del comercio (coherente con la del con-
sumo interior, que es el agregado que menos
se ha resentido a lo largo del periodo de de-
saceleracion) y de los transportes y las comuni-
caciones, siendo las empresas industriales las
que siguieron sufriendo en mayor medida los
efectos de la desaceleracion, como consecuen-
cia, sobre todo, de la atonia del comercio exte-
rior y del deterioro observado en la inversion en
bienes de equipo.

La evolucién del empleo ofrece conclusio-
nes similares a las que se deducen para la acti-
vidad productiva. Al igual que venia ocurriendo
durante 2001, en los tres primeros meses del
afno el empleo siguié aumentando en términos
agregados, con tasas de crecimiento del 0,6%,
aunqgue con una cierta desaceleracién respecto
al periodo previo (1,3%). En esta evolucion
desempend un papel fundamental el aumento
del empleo en el comercio, que ha mantenido
durante los ultimos trimestres un comporta-
miento positivo, apoyado en la dindmica del
consumo privado. En el otro sentido, cabe des-
tacar, junto con los sectores en los que se viene
destruyendo empleo por encontrarse en proce-
sos de reorganizacién y apertura a la compe-
tencia (sector eléctrico y, en menor medida,
transporte y comunicaciones), el comporta-
miento de la industria, que volvi a registrar ta-
sas negativas por tercer trimestre consecutivo,
en linea con la contraccién de su actividad. Por su
parte, las remuneraciones medias crecieron
un 2,9%, lo que supone una sensible reduccion
en comparacion con el 4% experimentado en el
primer trimestre de 2001 (3,7% en los cuatro tri-

(1) El articulo se ha elaborado a partir de las 704 empre-
sas que, por término medio, han enviado voluntariamente su
informacién a la CBT hasta el 14 de junio de 2002. Esta
muestra de empresas representa un 14 % del total de la acti-
vidad del sector de sociedades no financieras (medida por el
valor afadido bruto a precios basicos de este sector).
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CUADRO 1
Cuenta de resultados. Evolucién interanual
Tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior
Central de Balances Anual Central de Balances Trimestral
Bases 1999 2000 | La'\',v()?(;) 101/100  102/101
Numero de empresas / Cobertura total nacional 8249/31,6%  7750/28,3% 829/15,0%  895/16,0%  704/14,0%
1. VALOR DE LA PRODUCCION
(incluidas subvenciones) 9,2 16,0 1,5 7,0 0,6
De ella:
1. Importe neto de la cifra de negocios
y otros ingresos de explotacion 10,7 17,4 2,6 8,2 2,7
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 11,5 20,1 0,2 8,9 -0,4
De ellos:
1. Compras netas 12,9 23,8 -2,3 7,5 -0,7
2. Otros gastos de explotacion 9,2 13,8 4,3 9,7 0,1
S.1. VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE
DE LOS FACTORES [1 - 2] 4,7 7,6 38 39 22
3. Gastos de personal 6,4 7,3 4,4 54 35
S.2. RESULTADO ECONOMICO BRUTO
DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 29 7,8 34 28 1,3
4. Ingresos financieros 52 26,6 13,8 33,5 -5,4
5. Gastos financieros 2,2 25,8 14,1 35,0 -6,9
6. Impuesto sobre beneficios -2,6 -3,0 75 6,9 -13,8
S.3. RECURSOS GENERADOS [S.2 +4 -5 - 6] 2,2 4,8 3,7 -1,2 4,8
7. Amortizaciones, provisiones y otros [7.1 + 7.2 - 7.3] 12,3 3,56 6,4 44,8 -3,2
7.1. Amortizaciones y provisiones de explotacion 9,0 6,1 0,4 -2,8 2,1
7.2. Minusvalias y gastos extraordinarios 53 -6,0 -13,6 15,5 143,9
7.3. Plusvalias e ingresos extraordinarios -0,2 -6,6 -30,4 -54,4 2412
S.6. RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 +4 -5-7.1] 0,1 9,7 6,6 2,4 2,1
PRO MEMORIA:
RESULTADO NETO [S.3 - 7] -4,1 17,6 0,0 -34,1 14,5
RENTABILIDADES
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto
(antes de impuestos) 7,5 7,5 8,4 7,1 7,5
R.2 Intereses por financiacion recibida
sobre recursos ajenos con coste 5,0 5,0 53 5,4 4,6
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios
(antes de impuestos) 9,1 9,3 10,9 8,4 9,7
R.4 Apalancamiento (R.1 - R.2) 2,6 2,5 3,1 1,7 2,9
R.5 Ratio de endeudamiento 43,5 47,4 50,0 49,7 48,8

Fuente: Banco de Espana.
(a) Todos los datos de esta columna se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
Nota: Para el célculo de las tasas, los conceptos 4, 5, 6, 7.2 y 7.3 se han depurado de movimientos contables internos.
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CUADRO 2.2

Valor ahadido, trabajadores, gastos de personal y gastos de personal por trabajador
Detalles segun tamano, naturaleza y actividad principal de las empresas
(Tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del afo anterior)

Valor afiadido bruto
al coste de los factores

Trabajadores
(media del periodo)

Gastos de personal

Gastos de personal
? por trabajador

CBA CBT CBA CBT CBA CBT CBA CBT
2000 AVOT ot o2 2000 YO o1 o2 2000 "BMO ot o2 2000 N0 01 o2
@) @) @) (@)
Total 76 38 39 22 46 07 13 06 73 44 54 35 26 37 40 29
TAMANOS:
Pequehas 97— — — 48 — — — 93| — — — 44 — — —
Medianas 87 54 23 40 59 27 29 24 98 75 82 42 37 47 51 17
Grandes 73 387 40 21 43 05 12 04 68 41 52 34 24 36 40 30
NATURALEZA:
Publicas 74 79 90 385 -03 14 05 04 39 66 68 62 42 51 63 58
Privadas 76 33 33 21 57 06 16 06 81 39 51 29 23 33 35 22
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR
REPRESENTADAS EN LA MUESTRA:
Energia 136 65 65 -1,7 -34 -36 -383 -33 00 25 12 30 35 6,3 46 65
Industria 61 29 -02 -18 29 -06 10 -16 65 26 47 13 35 32 3,7 30
Comercio y reparacion 6,6 (178 103 73 96 62 65 57 112 95 106 58 15 31 39 01
Transporte y
comunicaciones 28 96 102 43 00 25 -32 -03 49 16 20 31 49 42 54 34

Fuente: Banco de Espafa.

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

mestres del afno 2001). Esta evolucién parece
poner de manifiesto que el repunte inflacionista
que empujo al alza las revisiones salariales en
2001 ha dado paso a una situaciéon de mayor
moderacion, que puede contribuir a mejorar la
competitividad de las empresas.

Por su parte, el Resultado econémico bruto
se desacelerd, registrando un leve aumento
(1,3%) en el primer trimestre de 2002, que, sin
embargo, no afecté al nivel de rentabilidad de
las empresas de la muestra porque las caidas
en los tipos de interés en los ultimos doce me-
ses redujeron los gastos financieros, liberando
recursos y contribuyendo a que el Resultado
ordinario neto (RON) creciera un 2,1%. No obs-
tante, la rentabilidad ordinaria del activo se re-
dujo levemente respecto de la observada en el
total del afo 2001, si bien la comparacién con
el primer trimestre de 2001 es favorable al afo
en curso. La conjuncién de la ligera reduccion en
la rentabilidad y la caida en el coste de la finan-
ciacion en los tres primeros meses de 2002 lle-
varon a un ligero retroceso del apalancamiento
(diferencia de las dos ratios anteriores), respec-
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to del afo 2001, y a un aumento reducido res-
pecto al primer trimestre de 2001. El Resultado
neto, que al estar afectado por episodios pun-
tuales de plusvalias/minusvalias que se origi-
nan al margen de la evolucion del ciclo econé-
mico puede sufrir mucha variabilidad, crecio
algo mas del 14% en el primer trimestre de
2002, con respecto al mismo periodo de 2001.
Este incremento se debié a que las importantes
plusvalias generadas en operaciones de venta
de acciones por algunas grandes empresas
compensaron sobradamente el efecto contrario
de las dotaciones extraordinarias realizadas por
otras grandes empresas, con el fin de provisio-
nar sus inversiones en Argentina.

En sintesis, durante el primer trimestre de
2002 se ha mantenido la desaceleracion de la
actividad productiva iniciada en el afio 2001.
No se reflejan todavia en los datos disponi-
bles de la CBT los indicios de reactivacion
que se detectan en fuentes alternativas (ligera
mejoria del contexto internacional, mejoras
de la confianza empresarial y en algunos in-
dicadores industriales). Al margen del comer-
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GRAFICO 1
Empresas no financieras que colaboran con la Central de Balances (a)
VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES GASTOS FINANCIEROS
(Tasas de variacion) (Tasas de variacion)
% % % %
12 n 12 40 7 40
CBA/CBT CBT CBA/CBT CBT
30 - 4 30
9 r H 9
TOTAL CBA 20 F 4 20
6 - 4 6 10 - -4 10
0 r 10
3 r 4 3
TOTAL GBT a0 |k / | .,
0 0 -20 L L -20
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GASTOS DE PERSONAL RESULTADO ORDINARIO NETO
9 % (Tasas de variacion) % 9 30 - (Ratios) 30
25 4 25
20 t+ H 2
6 | 1 0 0
15 -4 15
10 -4 10
3 - 4 3 5 L 15
0 r 40
0 0 -5 -5
1997(b) 1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(c) 2002 1997(b) 1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(c) 2002
EMPLEQOY SALARIOS RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO
(Tasas de variacion) (R.1) TOTALY PRIVADAS
. % % 8 12 - (Ratios) S 12
GASTOS DE PERSONAL
6 POR TRABAJADOR 6 | = PRIVADAS |
4t 44 10 410
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of 1 8 | /t\ 18
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2 DE TRABAJADORES i 2 [ — eIk i
-4 ! : -4 6 6
1997(b) 1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(c) 2002 1997(b) 1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(c) 2002
RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION COSTE DE LA FINANCIACION (R.2) Y APALANCAMIENTO
% (Tasas de variacion) % (Ratios)
e F - 15 10 - 10
12 112 g " COSTE DE LA FINANCIACION (R2) | &
6 - 1 6
. |, \\
4 44
°[ |° /—Q—'—_\
2+ 2
APALANCAMIENTO
St 8 ol 10
0 0 -2 -2
1997(b) 1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(c) 2002 1997(b) 1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(c) 2002
NUMERO DE EMPRESAS NUMERO DE EMPRESAS
CBA 8.054 8.135 8.249 7.750 CBA 8.054 8.135 8.249 7.750
CBT | 722 835 883 899 829 | 704 | CBT | 722 835 883 899 829 | 704 |
% DEL PIB DEL SECTOR SOCIEDADES NO FINANCIERAS % DEL PIB DEL SECTOR SOCIEDADES NO FINANCIERAS
CBA 33,6 33,5 31,6 28,3 CBA 33,6 33,5 31,6 28,3
CBT | 187 18,0 16,9 16,4 150 | 140 | CBT | 187 18,0 16,9 16,4 150 | 140 |
= INfOrmaciones relativas a la Central de Balances Anual. Informaciones relativas a la Central de Balances Trimestral.

Fuente: Banco de Espafa.

(a) Informacién disponible hasta el 14 de junio de 2002 (CBA y CBT).

(b) Datos de 1997, 1998, 1999 y 2000, a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta anual (CBA), y media de los cuatro trimes-
tres de cada afo respecto del ejercicio previo (CBT).

(c) Media de los cuatro trimestres de 2001 sobre igual periodo de 2000.
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GRAFICO 2

Distribucion de las empresas segun tasa de variacion
del VAB al coste de los factores
(1o1/100,102/101)
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Fuente: Banco de Espafa.

cio, que esta teniendo una evolucién muy po-
sitiva, la actividad en el resto de las empre-
sas de la muestra crecid en los tres primeros
meses del afo a ritmos moderados, y aunque
el empleo crecid ligeramente, en términos
agregados registrd retrocesos en la mayoria
de los sectores analizados. No obstante, la
reduccion del coste de la financiacién ha pro-
piciado que las empresas aumenten ligera-
mente los niveles de rentabilidad y que mejoren
su ratio de apalancamiento.

2. ACTIVIDAD

Como se ha adelantado en la introduccion,
en el primer trimestre de 2002 la actividad em-
presarial creci6 moderadamente en términos
nominales, en linea con la ralentizacion de la
actividad a partir del afio 2001. Efectivamente,
los datos deducidos de la muestra de empresas
colaboradoras con la CBT muestran un creci-
miento del VAB del 2,2% en el primer trimestre
de 2002, frente a un 3,8% en el conjunto de
2001. Si se eliminaran los efectos de los cam-
bios en el precio del crudo (crecientes en el pri-
mer trimestre de 2002, respecto del inmediato
anterior, pero menores que los observados en
el primer trimestre del afio 2001 y en el conjun-
to del afo), la desaceleracion en el ritmo de ac-
tividad seria mas reducida (pasaria del 5% de
2001 al 4,3% en el primer trimestre de 2002).
No obstante, las tasas registradas para la
produccién y los consumos intermedios (0,6% y
—0,4%, respectivamente) confirman que también
durante el primer trimestre de 2002 la actividad

CUADRO 2.b

Empleo y gastos de personal
Detalle segun evolucion del empleo

Empresas que
Total ) - < Empresas que
incrementan

empresas (D e disminuyen
CBT . el nimero de
el nimero de .
1 2002 . trabajadores
trabajadores

Numero de empresas 704 390 314

Gastos de personal
Situacién inicial | 2001
(millones de euros) 4.818,0 1.980,0 2.838,0
Tasa | 02 /101 3,5 10,8 -1,6
Remuneraciones medias
Situacién inicial | 2001
(euros) 9.009 8.330 9.553
Tasa | 02/101 2,9 3,1 3,5
Numero de trabajadores
Situacién inicial | 2001

(miles) 535 238 297
Tasal02/101 0,6 7.4 -4,9
Fijos
Situacion inicial 1 2001
(miles) 441 182 259
Tasal02/101 1,1 9,0 -4,4
No fijos
Situacion inicial 1 2001
(miles) 94 56 38
Tasal02/101 -2,2 2,1 -8,4

Fuente: Banco de Espana.

continué dando sintomas de una clara atonia.
Pero fue el comercio exterior el que reflejé mas
claramente los efectos de la desaceleracion, ya
que, como muestra el cuadro 3, aunque el por-
centaje de las compras en el exterior se mantu-
vo constante en el primer trimestre del afo
2002, las exportaciones experimentaron un cla-
ro retroceso, al caer su importancia relativa en
el total de las ventas (pasaron de ser el 13% de
las ventas en 2001 al 11,5% en 2002).

Fuentes alternativas indican que el con-
sumo interior y la inversion en construccion
mantuvieron el crecimiento del VAB generado
por las empresas. Los datos de la CBT confir-
man que el comercio fue el sector mas dina-
mico, con crecimientos del 7,3%, tasa que, sin
embargo, es sensiblemente inferior a la regis-
trada por este mismo sector el afio anterior
(17,8%) y a la experimentada en el primer tri-
mestre de 2001 (10,3%). Una de las causas
que explican esa disparidad de crecimiento de
las empresas del sector comercio en los dos
periodos se encuentra en que las empresas
comercializadoras de carburantes, que se cla-
sifican en el sector comercio, se vieron muy fa-
vorecidas durante el afho 2001 por la evolucién
a la baja de los precios del crudo, lo que les
supuso una sustancial recuperacién de su VAB,
margenes y excedentes durante ese periodo.
Si se excluyen del comercio a las empresas
comercializadoras de carburantes, esta agru-
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GRAFICO 3

Sector de electricidad, gas y agua. Remuneracion y empleo (a)
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Fuente: Banco de Espana.
(a) Tasas.

pacién experimenta un crecimiento del VAB del
5,8%, solo dos puntos por debajo de la tasa re-
gistrada en el primer trimestre de 2001. Ade-
mas del sector comercio, el resto de agrega-
dos que conforman los «servicios de mercado»
también presentd notables aumentos del VAB
en términos nominales. En concreto, cabe
destacar a los transportes y comunicaciones,
con un incremento del 4,3% del VAB, debido,
fundamentalmente, al comportamiento de las
empresas de telefonia en el segmento de mé-
viles, que desde 2001 habian empezado a re-
gistrar importantes aumentos en los ingresos li-
gados a la nueva gama de servicios prestados
a su clientela (mensajes, entre otros). En el
extremo opuesto se encuentra el sector in-
dustrial, cuyo VAB registrd, por quinto trimes-
tre consecutivo, tasas de variacidon negativas
(=1,8%). Como queda resefado mas arriba,
este sector se ha visto especialmente afectado
por el deterioro, tanto de la evolucién de la
economia internacional como de la disminu-
cion de la inversion en bienes de equipo. No
obstante, las empresas clasificadas en los sub-
sectores de las industrias alimentarias, trans-
formacién de los metales, vidrio y ceramica y
las de fabricacién de material eléctrico, electro-
nico y 6ptico presentaron tasas de variacién
positivas. Por su parte, el sector de la energia
sufrid una contraccion en el primer trimestre de
2001 (su VAB se redujo un 1,7%), debido prin-
cipalmente al refino de petréleo, que, como
consecuencia de las variaciones de los precios
del crudo, siguid registrando fuertes caidas del
VAB, comparado con el primer trimestre
de 2001 (en el recuadro 1 se recogen otros de-
talles de la evolucion de la actividad industrial).
Las empresas eléctricas experimentaron nota-
bles crecimientos de su actividad (su VAB cre-
Ci6é un 6,3%), debido, fundamentalmente, a los

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

aumentos de la demanda, que, una vez corre-
gida de los efectos del clima y el calendario,
registré un incremento del 3,9% en el primer
trimestre de 2002, segun la informacién del
propio sector, lo que pone de manifiesto un
aceptable nivel de actividad de los demandan-
tes de esta fuente de energia. También contri-
buyo a la evolucién del VAB de las empresas
eléctricas el incremento promedio fijado para
las tarifas de 2002 (el RD 1483, de 27 de
diciembre de 2001, lo fij6 en un 0,412%).

El panorama descrito para la actividad de
los distintos agregados sectoriales pone de ma-
nifiesto la generalidad de la desaceleracion
y la inercia que parecen seguir teniendo los
acontecimientos del afio anterior, lo que no im-
pide que se manifiesten algunos comporta-
mientos diferenciales en distintos sectores y
subsectores. El mayor dinamismo que, segun
otras fuentes, se atisba en algunas economias
exteriores y la positiva evoluciéon que, tal y como
se ha resefiado, vienen experimentado algunos
sectores permite esperar que la reactivaciéon
econdmica se vaya extendiendo, paulatinamen-
te, a los restantes sectores de la economia. En
cualquier caso, la informacion de que dispone
la CBT confirma la continuidad del proceso de
desaceleracién, como puede observarse en el
gréfico 2, en el que se presenta una distribu-
cion de las empresas en funcion del crecimien-
to registrado por su VAB. En dicho grafico se
observa un claro desplazamiento hacia los seg-
mentos que agrupan a las empresas que obtu-
vieron menores crecimientos en su VAB. Asi,
mientras que en el primer trimestre de 2001 un
40% de las empresas presentd caidas en su
VAB, en el mismo trimestre del ano 2002 se en-
contraban en esta misma situacion casi un 48%
de empresas.
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RECUADRO 1

Analisis del sector industrial

La industria constituye un sector de suma importan-
cia para conocer con mayor exactitud la evolucién del
tejido empresarial espafnol. Ademas, su peso y repre-
sentatividad, dentro de la muestra trimestral, la convier-
ten en una referencia indispensable para el analisis de
la coyuntura. En cuanto a su actividad, en los tres pri-
meros meses de 2002 las empresas industriales espa-
flolas colaboradoras con la CBT tuvieron un comporta-
miento claramente negativo, registrando una tasa de va-
riacion del VAB del —1,8% para el periodo analizado.
Esta evoluciéon muestra una relativa mejoria respecto de
las cifras agregadas del afio 2001 (—2,9%) y, como pue-
de observarse en el grafico adjunto, refleja un cambio
de tendencia, ya iniciado a finales de 2001. Las dismi-
nuciones experimentadas por la actividad exterior, muy
afectada por la recesién de algunas economias interna-
cionales y la atonia inversora en bienes de equipo, ex-
plican la evolucién en este agregado de actividad, mas
sensible a las variables antes citadas que otros secto-
res productivos, dada su apertura al exterior. Si se des-
ciende a un mayor detalle sectorial, se observa que fue-
ron las empresas del subsector de la «industria quimi-
ca», de «fabricacién de material de transporte» y de
«otras industrias manufactureras» en las que incidié
con mas fuerza la desaceleracion, frente al agregado de
«alimentacion, bebidas y tabaco» y la industria del «ma-
terial eléctrico, electrénico y 6ptico», que consiguieron
mantener un buen nivel de crecimiento de su VAB. La
citada reduccion de la actividad de explotacion de estas
empresas vino acompanada, por tercer trimestre conse-
cutivo, por reducciones de plantillas, que provocaron
que la tasa del empleo se situara en el —1,6% para los
tres primeros meses de 2002. Esta tasa, mas negativa
que la obtenida un afio antes (crecimiento del 1%), me-
jora, sin embargo, la reduccién del 2,4% registrada en el
ultimo trimestre de 2001. Las remuneraciones medias
de la industria crecieron un 3%, practicamente igual que
el conjunto de la muestra y siete décimas menos que el
primer trimestre de 2001. Este crecimiento parece mar-
car la tendencia hacia la moderacion salarial, que, de
consolidarse en préximos trimestres, contribuiria a man-
tener la competitividad internacional. La evolucion de
los gastos de personal, junto con la de las restantes ru-
bricas de gastos e ingresos ordinarios, no alteré sustan-
cialmente lo ya comentado para la actividad productiva,
por lo que todos los excedentes ordinarios (Resultado
economico bruto, Recursos generados y Resultado or-
dinario neto) presentaron tasas de variacion negativas,
fiel reflejo de la desaceleracién de la actividad producti-
va. En este contexto, las rentabilidades ordinarias se re-
dujeron en comparacién con periodos precedentes.
Tanto la Rentabilidad ordinaria del activo neto como la
de los recursos propios reflejaron unos valores para el
periodo (8,3% y 9,6%) un punto por debajo de las obte-
nidas por estas mismas ratios en 2001 (9,3% y 10,6%,
respectivamente). A pesar de ello, el apalancamiento
fue superior al del afio 2001 (6 décimas), por la fuerte
reduccién experimentada en el Ultimo afo por los cos-
tes de financiaciéon. En resumen, el escenario descrito
para la industria espafola en los Ultimos trimestres re-
fleja la coexistencia de la desaceleracion de la actividad
con el mantenimiento de altas rentabilidades. Las em-
presas, a diferencia de anteriores etapas de atonia de
los negocios, se han visto apoyadas por la favorable
evolucion del coste de la financiacion recibida.

Evolucién de las empresas de industria que
colaboran con la Central de Balances (a)

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES

% (Tasas de variacion) %
25 - 4 25
20 - CBT 1 20
15 | CBA/CBT 1 15
10 -4 10
5 - H 5
0 - 40
5t 4 -5
-10 -10
1997 1998 1999 2000 2001 2002
7 EMPLEOY SALARIOS %
8 (Tasas de variacion) 18
6 GASTOS DE PERSONAL 16
4+ 44
2 - 42
0 - 40
o L NUMERO MEDIO DE 1 2
TRABAJADORES
-4 : : -4
1997 1998 1999 2000 2001 2002
GASTOS FINANCIEROS
% (Tasas de variacion) %
50 + 50
30 +4 30
10 H{ 10
10 | 4 -10
-30 - 4 -30
-50 -50
1997 1998 1999 2000 2001 2002
RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO
15 (Ratios) 4 15
12 - -4 12
9 - 49
6 - 16
3 r 43
0 0
1997 1998 1999 2000 2001 2002
NUMERO DE EMPRESAS
CBA| 3.342 3.247 3.035 2.712
ANDOODANNO©ODM T N0 ANT—NDLO
CBTIOSOAUOCODORN—O DN 0NO DN DAl
DOONDTOONTTONTTONTOMM®

% DEL PIB DEL SUBSECTOR SOCIEDADES DEL SECTOR INDUSTRIA
CBA| 35,1 33,8 30,8 27,6

== |nformaciones relativas a la Central de Balances Anual.

Informaciones relativas a la Central de Balances Trimestral.

Fuente: Banco de Espana.

(a) Informacién disponible hasta el 14 de junio de 2002 (CBA y
CBT). Los datos de la CBT son tasas de crecimiento sobre el mismo
trimestre del afio anterior.
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CUADRO 3

Evolucién de las compras y la cifra de negocios de las empresas que informan sobre la
procedencia de sus compras y el destino de sus ventas
Estructura

Total empresas
Empresas que informan sobre procedencia / destino

Compras netas

PROCEDENCIA DE LAS COMPRAS:

Espana

Total exterior
Paises de la UE
Terceros paises

Importe neto de la cifra de negocios

DESTINO DE LAS VENTAS:

Espana

Total exterior
Paises de la UE
Terceros paises

Fuente: Banco de Espana.

Central de Balances Anual

Central de Balances Trimestral

2000 lalVv o1 (a) 102/101

7.750 829 704

7.750 800 682

% % %

100,0 100,0 100,0
64,0 80,3 80,4
36,0 19,7 19,6
22,4 14,8 14,4
13,6 4,9 5,1
100,0 100,0 100,0
81,3 87,0 88,5
18,7 13,0 11,5
14,1 8,0 7,6
47 5,0 39

(a) Todos los datos de esta columna se han calculado como media ponderada de los correspondientes trimestres que la componen.

3. EMPLEO Y GASTOS DE PERSONAL

En coherencia con la evolucion de la acti-
vidad, las empresas colaboradoras de la CBT
mostraron en el primer trimestre de 2002 una
desaceleracién en el ritmo de crecimiento de
sus plantillas, aunque mantuvieron tasas de va-
riacién positivas, lo que, dadas las caracte-
risticas de las empresas de la CBT (tienen un
elevado peso en la muestra las empresas
muy grandes, las empresas industriales, las
publicas, las recientemente privatizadas y las de
algunos sectores afectados por procesos de reor-
ganizacion), es un dato favorable. La tasa de
crecimiento del empleo en el primer trimestre
de 2002 (0,6%) es ligeramente inferior a la
obtenida en el conjunto de 2001 (0,7%), y es
fiel reflejo de la situacién de atonia e incerti-
dumbre que se viene arrastrando desde la
segunda parte de 2001. Por tipo de empleo,
se observa que fue el empleo no fijo el que
acus6é mas la ralentizaciéon de la actividad,
descendiendo por cuarto trimestre consecuti-
vo, aunque en este caso su disminucién fue
de un 2,2%, una tercera parte de la experi-
mentada en el ultimo trimestre de 2001. Los
datos del cuadro 2.a y la informacion de de-
talle disponible en la CBT permiten observar
que fueron las empresas de servicios de
mercado las que mas empleos crearon, vy,

dentro de ellas, las dedicadas al comercio,
en las que el empleo crecié a una tasa del
5,7% para los tres primeros meses del afo,
similar a la del primer trimestre de 2001. Muy
distinta fue la evolucién del empleo en el
resto de los sectores con mayor representa-
cién en la muestra de CBT. Asi, los trans-
portes y comunicaciones volvieron a registrar
una tasa de variacion negativa, aunque proxi-
ma a la estabilidad (—0,3%). La comparacion
de esta tasa con la del afio anterior (-2,5%)
permite esperar la prevista finalizacién del
proceso de destruccidon de empleo en este
sector.

El comportamiento del sector energético
estuvo muy afectado por el de las empresas
eléctricas, que, condicionadas por la reestructu-
racion en la que siguen inmersas para adap-
tarse a un entorno competitivo, volvieron a re-
ducir sus plantillas, registrando una variacion
del —3,3% en el trimestre, porcentaje muy pare-
cido al de trimestres anteriores. El sector eléc-
trico viene observando reducciones constantes
de empleo en los ultimos quince anos, aunque
se han intensificado desde 1998, con la liberali-
zacién emprendida (el grafico 3 facilita una
perspectiva histdérica de la evolucién de las
plantillas y de los sueldos y salarios medios del
sector electricidad, gas y agua). Finalmente, la
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CUADRO 4
Gastos de personal, trabajadores y gastos de personal por trabajador
Porcentaje del nuimero de empresas en determinadas situaciones
Central de Balances Anual Central de Balances Trimestral
1999 2000 lalvoo(a) lalvo1(a) 101 102
Numero de empresas 8.249 7.750 899 829 895 704
Gastos de personal 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Caen 21,0 18,1 24,5 28,0 24,4 32,1
Se mantienen o suben 79,0 81,9 75,5 72,0 75,6 67,9
Numero medio de trabajadores 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Caen 22,8 24,2 35,4 40,5 38,0 44,7
Se mantienen o suben 77,2 75,8 64,6 59,5 62,0 55,3
Gastos de personal por trabajador
(respecto a inflacion) (b) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Crecimiento menor 51,4 47,3 47,3 46,6 47,2 48,9
Crecimiento mayor o igual 48,6 52,7 52,7 53,4 52,8 51,1

Fuente: Banco de Espana.

(a) Media ponderada de los correspondientes trimestres que componen cada columna.

(b) T (1,12) del IPC.

industria también presenta, por tercer trimestre
consecutivo, una tasa de crecimiento negativa
en sus datos de empleo (—1,6%). El valor de
esta es menor que el detectado en el conjunto
de 2001 (-0,6%) y refleja un punto de inflexién
respecto del dato del cuarto trimestre de 2001,
en el que la tasa alcanzé el —2,4%. En el recua-
dro 1 se trata con mas detalle la evolucién del
empleo en la industria.

Por su parte, las Remuneraciones medias
crecieron en el primer trimestre de 2002 un
2,9%, lo que representa una significativa mode-
racion, tanto si se compara con el primer tri-
mestre de 2001 (4%) como si se hace con la
tasa para el conjunto de 2001 (3,7%). Después
de que en el aino 2001 el rebrote de la inflacion
ejerciera una notable presion al alza de los sa-
larios, el acuerdo alcanzado por empresarios y
sindicatos en diciembre de 2001 parece haber
inducido un cambio de tendencia. Similar con-
clusion se alcanza al considerar el cuadro 2.b,
que analiza por separado los agregados de em-
presas que crearon empleo, por un lado, y los
que lo destruyeron, por otro. Esta informacion
confirma que siguieron siendo las empresas
generadoras de empleo las que registraron me-
nores incrementos salariales (3,1%), aunque,
en contra de lo que venia siendo habitual, tam-
bién se aprecié una cierta moderacion en la
evolucién de las remuneraciones medias de las
empresas que redujeron empleo (3,5%). Por
sectores de actividad, excepto en las empresas

de la energia (en las que aumentaron levemen-
te los gastos de personal por trabajador, conse-
cuencia de los procesos de reestructuraciéon de
plantillas antes aludidos), el resto de activida-
des experimentaron reducciones de empleo de
importancia diversa.

Finalmente, el cuadro 4, en el que se reco-
gen los porcentajes de empresas en determina-
das situaciones (eliminando los sesgos que in-
troducen en los agregados totales el diferente
tamafo de las empresas), permite analizar al-
gunos elementos que confirman y refuerzan va-
rias de las consideraciones recogidas mas arriba.
Por un lado, se observa que mas de un 44% de
las empresas que componen la muestra trimes-
tral redujeron sus plantillas en el primer trimestre
de 2002, porcentaje superior al que existia un
afo antes para idéntico periodo, que era del
38%, lo que confirma la tendencia ya comentada
de caida, aunque reducida, del empleo. El cua-
dro 4 muestra también que los gastos de perso-
nal por trabajador crecieron por encima de la
tasa de inflacion en un 51,1% de empresas vy li-
geramente por debajo del porcentaje registrado
en el primer trimestre de 2001.

4. RESULTADOS, MARGENES
Y RENTABILIDADES

En consonancia con el panorama expuesto
en los epigrafes anteriores sobre la evolucion de

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JUNIO 2002

39



RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2002

GRAFICO 4
Evolucién de los gastos financieros y sus componentes
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Fuente: Banco de Espafa.

la actividad productiva y el empleo, el Resulta-
do econdémico bruto (REB) paso de una tasa de
crecimiento del 2,8% en el primer trimestre
de 2001 a una tasa del 1,3 % en el primer tri-
mestre de 2002. No obstante, al igual que ocu-
rriera con el VAB, esta tasa viene influida por

la evolucion en los precios del crudo y los car-
burantes. La tasa de 2002 quedaria en,
aproximadamente, el 4,9%, frente a 1,8% en el
mismo trimestre del afo anterior, si se elimina-
ran del agregado las empresas dedicadas al
refino y las comercializadoras de carburantes.

CUADRO 5

Resultado econémico bruto, Recursos generados, Rentabilidad ordinaria del activo y apalancamiento
Detalles segun tamano, naturaleza y actividad principal de las empresas
(Ratios y tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del afo anterior)

Resultado econémico
bruto

Recursos generados

Rentabilidad ordinaria

X Apalancamiento
del activo (R. 1)

CBA CBT CBA CBT CBA CBT CBA CBT
lalvot lalvot lalvot lalvot
2000 101 102 2000 101 102 2000 101 102 2000 101 102
@ @ @ @
Total 78 34 28 13 48 37 -12 48 75 84 71 75 25 31 1,7 29
TAMANOS:
Pequehas 104 — — — 63| — — — 9,2 — — — 3,5 i — — —
Medianas 71 26 -50 38 73 16 -88 54 104 10,7 109 11,7 54 49 54 76
Grandes 78 34 32 1.2 45 3,7 -0,7 47 73 83 70 74 23 30 16 28
NATURALEZA:
Publicas 257 109 141 -34 270 02 76 -57 10 25 18 21 -42 -27 -35 -1,0
Privadas 71,29 21 16 40 39 -1,7 54 86 92 79 79 36 39 25 33
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR
REPRESENTADAS EN LA MUESTRA:
Energia 185 -88 -84 -30 145 -54 -11,1 88 83 95 81 93 35 42 29 44
Industria 55 91 -60 -56 40 -70 -145 -10 100 93 86 83 44 32 23 38
Comercio y reparacion 0,8 29,1 100 89 -15 237 101 35 117 121 129 135 67 71 73 972
Transporte y
comunicaciones 1,0 153 16,4 5,1 24 134 130 35 63 99 87 114 08 45 32 6,7

Fuente: Banco de Espana.

(a) Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
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CUADRO 6

Estructura de la Rentabilidad ordinaria del activo neto y de la Rentabilidad
ordinaria de los recursos propios de las empresas colaboradoras

Central de Balances Trimestral

Rentabilidad ordinaria del activo neto

Rentabilidad ordinaria de los recursos

(R.1) propios (R.3)

101 102 101 102
Total empresas 100,0 100,0 100,0 100,0
R<=0% 21,1 21,4 25,3 25,6
0% <R<=5% 18,5 19,7 14,3 14,8
5% <R<=10% 15,2 17,8 11,4 13,2
10% <R<=15% 10,5 12,1 9,9 10,5
15% <R 34,7 29,0 39,1 35,9

Numero de empresas 895 704 895 704

PRO MEMORIA:

Rentabilidad media 71 7,5 8,4 9,7

Fuente: Banco de Espana.

La evolucion del REB por sectores de activi-
dad es similar a la analizada para el VAB (cai-
da en los sectores de energia e industria y
crecimiento en comercio, transportes y comuni-
caciones). Por su parte, los gastos financieros
cayeron en el primer trimestre de 2002 un
6,9%, situacién que no se daba desde 1999, y
gue pone de manifiesto el efecto retrasado sobre
los gastos financieros del recorte de tipos de
interés registrado durante el afo anterior. El
reducido aumento del REB y la caida en los
gastos financieros llevaron a que el Resultado
ordinario neto (saldo basico para el calculo de
las rentabilidades que figuran al final del cua-
dro 1) y los Recursos generados crecieran,
respectivamente, el 2,1% y el 4,8%, en relacion
con el primer trimestre de 2001. La reduccion
de los gastos financieros se produjo en todos
los sectores de la muestra y viene explicada
por la reduccion en los tipos de interés entre el
primer trimestre de 2001 y el primer trimestre
de 2002 y tuvo lugar en un contexto de incre-
mento, aunque reducido, de la financiacién en-
tre los dos periodos considerados. El siguiente
cuadro informa de la influencia de cada uno de
los efectos antes citados en la tasa final
de evolucion de los gastos financieros:

102/ 01
Variacion de los gastos financieros -6,9%
A. Intereses por financiacion recibida
(1+2) -7,4%
1. Variaciéon debida al coste
(tipo de interés) -13,3%
2. Variacion debida al endeudamiento
con coste financiero +5,9%
B. Comisiones y descuentos por pronto pago +0,5%

Como ya se ha senalado, la reduccion de
los gastos financieros se produjo como conse-
cuencia de los menores tipos de interés exis-
tentes en el mercado, en comparacion con los
aplicados hace un afo. El grafico 4 recoge la
serie historica con el detalle de las variaciones
del coste y de la financiacion, e informa tanto
de la caida en ambos conceptos, en el primer
trimestre de 2002, como de la reduccion del
peso de los gastos financieros en la cuenta de
resultados. El crecimiento que registraron los ti-
pos de interés el aio 2001 ha venido seguido
de un periodo de reducciones que ha permitido
mantener el nivel de rentabilidad de las empre-
sas e incrementar su renta disponible para el
gasto, continuando el marco derivado de la si-
tuacion de estabilidad macroeconémica que se
viene manteniendo desde el periodo previo al
inicio de la Unién Econémica y Monetaria.

La ya citada evolucion del Resultado ordi-
nario neto (que es la variable que explica los
resultados que las empresas obtienen con sus
actividades normales, y por este motivo es el
saldo que se utiliza en el calculo de las rentabi-
lidades), con crecimientos moderados para el
periodo analizado (2,1%), llevé a un ligero cre-
cimiento de la rentabilidad, si se compara con
el mismo trimestre del afo anterior. Si la com-
paracion se realiza con el total del afio 2001, la
rentabilidad del activo neto muestra una caida
(desde el 8,4% en 2001 hasta el de 7,5% en el
primer trimestre de 2002). Por sectores, véase
el cuadro 5, destaca, una vez mas, el comercio,
que se mantuvo con los niveles de rentabilidad
mas elevados (su rentabilidad del activo neto
se situd en el 13,5% en este trimestre, superior
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incluso al 12,9% alcanzado en el primer trimes-
tre de 2001). Como se redujo fuertemente el
coste de la financiacién (se situ6 en un 4,6%, lo
que supone una notable disminucion frente al
5,4% en el que estaba en el primer trimestre de
2001), el apalancamiento (diferencia entre am-
bas ratios) alcanzé un nivel del 2,9%, similar al
de 2001. Estas ratios confirman que, incluso en
el actual escenario, de ralentizacién de la activi-
dad, se mantienen cotas de rentabilidad eleva-
das, que son indicativas de la existencia de
condiciones favorables para el desarrollo de la
inversion productiva. Por ultimo, la informacion
que recoge el cuadro 6 complementa la que se
deduce de los datos agregados y pone de ma-
nifiesto que, en la practica, se mantiene estable
el porcentaje de empresas con rentabilidades
positivas.

En resumen, los primeros datos de 2002 con-
firman que las empresas espafolas mantuvieron
unos crecimientos moderados en su actividad pro-

ductiva durante el periodo analizado, fundamen-
talmente debido al buen comportamiento del con-
sumo interior. Existen datos (recuperacion de la
economia norteamericana, cambio de tendencia
en los indicadores de confianza) que parecen
avalar una recuperacion de la actividad en los
préximos trimestres, pero la informacion disponi-
ble en la CBT no confirma todavia de forma ine-
quivoca la salida del actual proceso de desacele-
racion. En cualquier caso, cabe destacar que las
empresas espanolas han afrontado este periodo
de desaceleracion con mayor fortaleza que en an-
teriores fases ciclicas similares y con menor dete-
rioro en términos de actividad y empleo, mante-
niendo altos niveles de rentabilidad. Es de esperar
que una mejora en la evolucion de la economia in-
ternacional y reducciones en la evolucion del nivel
general de los precios (muy relacionada con la de
los precios del crudo) permitan recuperar un ma-
yor dinamismo a lo largo de los proximos meses.

24.6.2002.
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Evolucion reciente
de la estructura de
negocio de las
entidades bancarias
espanolas

Este articulo ha sido elaborado por Ignacio
Fuentes, del Servicio de Estudios.

1. INTRODUCCION

En los ultimos afos, el sistema bancario es-
pafol se ha visto afectado por diversos factores
que han contribuido a acelerar el cambio que
ya se estaba produciendo en el entorno operati-
vo de las entidades. Entre ellos, cabe destacar
los progresos en la consolidacion del mercado
unico de servicios financieros en la UE tras la
introduccién del euro, la innovacion tecnolégica
en las telecomunicaciones y la informatica, la
creciente integraciéon de los mercados en los
ambitos nacional e internacional y la tendencia
a la globalizacion del negocio financiero. Sus
principales efectos han sido una creciente de-
manda y oferta de instrumentos financieros dis-
tintos de los tradicionalmente intermediados por
las entidades bancarias y un nuevo incremento
de los niveles de competencia en los mercados
financieros, al tiempo que han proporcionado
mayores facilidades para desarrollar productos
y canales de distribucién alternativos, para ges-
tionar los riesgos de la actividad bancaria y
para expandir el negocio.

Ante este nuevo marco, resulta Iégico espe-
rar que las entidades traten de garantizar sus
niveles de rentabilidad a través de diversas es-
trategias que incluyen tanto la busqueda de for-
mulas para mejorar la eficiencia de costes,
como posibles cambios en la especializacion
productiva y la localizacidon geografica de su ac-
tividad.

El objeto del este articulo es analizar cuédles
han sido las principales implicaciones de las di-
ferentes decisiones estratégicas de las entida-
des bancarias espafolas sobre la estructura de
Su negocio y su cuenta de resultados, mediante
el estudio de la evolucion de sus estados finan-
cieros tanto individuales como consolidados (1).
En la segunda seccidn, se analizan brevemente
los principales cambios estructurales en el sec-
tor bancario. En la tercera, se estudia la evolu-
cion de las estrategias de diversificacion de los
productos financieros. En la cuarta, se evalua
el impacto de las politicas de reduccién de cos-
tes en los niveles de eficiencia de las entidades
espafnolas. En la quinta, se revisan los proce-
sos de expansion y sus efectos sobre el nego-
cio, los riesgos y los margenes operativos. Fi-
nalmente, en la seccién sexta, se recogen las
principales conclusiones. En general, la estruc-

(1) Por ello, el estudio se centra en el periodo 1998-
2001, ya que es a partir del afo 1998 cuando se tiene infor-
macién consolidada con un mayor detalle y, en especial,
distinguiendo entre la actividad nacional y la actividad en el
extranjero.
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GRAFICO 1

El proceso de desintermediacion en Espana
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Fuente: Banco de Espana.

tura del negocio de las entidades bancarias es-
pafiolas es ahora mas compleja, con una ma-
yor diversidad de productos y, en algunos ca-
s0s, con un porcentaje del negocio internacio-
nal significativo.

2. LOS PRINCIPALES CAMBIOS ~
EN EL SISTEMA BANCARIO ESPANOL

La evolucion del sistema bancario espafol
durante los ultimos afios ha estado marcada
por una mayor competencia, fruto tanto del de-
sarrollo de nuevos productos como de la apari-
cién o consolidacion de nuevos mercados que
ofrecen alternativas a la intermediacion banca-
ria tradicional. Ejemplos de este proceso son,

GRAFICO 2

Evolucién de los margenes operativos de las
entidades de depoésito

6 4 6

=—=1TA-TP (a)

- ——1 RC-CD (b)

o MI (c)

5 ——1MO(c) 15
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1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fuente: Banco de Espafa.

(a) TA:tipo activo de nuevas operaciones; TP: tipo pasivo de nue-
vas operaciones.

(b) RC: rendimiento medio del crédito; CD: coste medio de los
depositos.

() MI: margen de intermediacién; MO: margen ordinario sin re-
sultados de operaciones financieras.

entre otros, el crecimiento de los mercados pri-
marios y secundarios de renta fija privada o el
avance de los fondos de inversion, cuya de-
manda se ha visto favorecida, aunque con dis-
tinta intensidad a lo largo del tiempo, por un tra-
tamiento fiscal mas favorable que el otorgado a
los depdsitos.

Como consecuencia de todo ello, a comien-
zos de los noventa empezé a reducirse la im-
portancia de las entidades bancarias en el pro-
ceso de intermediacién de flujos financieros en
Espafa. De este modo, la financiacién bancaria
tradicional a través de la actividad de préstamo-
depdsito fue, en parte, sustituida por la media-
cién directa de los mercados, con o sin la parti-
cipacion de los fondos de inversion. Esto tuvo
su reflejo en la reduccion del peso de los instru-
mentos bancarios en las carteras de los hoga-
res y de la participacion de la financiaciéon ban-
caria en el pasivo de las sociedades no finan-
cieras. No obstante, como muestra el grafico 1,
este proceso no ha llegado a alcanzar grandes
dimensiones y parece haberse interrumpido en
los ultimos afos, en los que se observa un au-
mento en el peso relativo de los flujos canaliza-
dos a través de bancos y cajas de ahorros.

Por otro lado, la creciente competencia en el
sector ha tenido fiel reflejo en el estrechamiento
del diferencial entre los tipos de interés de los
préstamos y los depdsitos, tal y como se puede
ver en el grafico 2. Entre 1994 y 2001, dicho di-
ferencial disminuyé alrededor de 2,2 puntos
porcentuales tanto para las operaciones nue-
vas como en términos de la diferencia entre
rendimientos y costes medios. Esto, unido al
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menor peso de la actividad de intermediacion
de préstamo-depdsito en los balances de las
entidades bancarias hasta 1997, provocé tam-
bién reducciones importantes en los margenes
de intermediacion y ordinario.

Este nuevo entorno ha provocado, légica-
mente, la reaccién de las instituciones banca-
rias, reaccién que se ha materializado, princi-
palmente, en las estrategias que se comentan
en las tres siguientes secciones.

3. ESTRATEGIAS BASADAS
EN LA COMERCIALIZACION DE
NUEVOS PRODUCTOS FINANCIEROS

Bancos y cajas de ahorros han hecho, en
primer lugar, un esfuerzo por desarrollar nue-
vos productos financieros y remodelar los tradi-
cionales, a fin de ampliar la cantidad y calidad
de los servicios ofrecidos y conseguir instru-
mentos que se adapten con mayor flexibilidad a
las caracteristicas especiales de cada segmen-
to de clientela.

Mediante estas estrategias, las entidades
han tratado de conseguir varios objetivos: por
una parte, evitar la pérdida de cuota en los
mercados de captacion de ahorro y la consi-
guiente reduccion de los ingresos derivados de
esta actividad; por otra parte, aumentar la efica-
cia de su red de distribucién, aprovechando los
medios existentes para comercializar nuevos
productos y complementandolos con redes al-
ternativas basadas en el uso de nuevas tecno-
logias.

El efecto de estas politicas sobre los esta-
dos financieros ha sido, en general, un despla-
zamiento del negocio hacia las actividades fue-
ra del balance de las entidades bancarias, y de
los ingresos desde el margen de intermediacion
hacia el margen ordinario. Ademas, también se
ha reflejado en las diferencias crecientes entre
las comisiones percibidas en los balances indi-
viduales y en los balances consolidados, donde
se incluyen todas las obtenidas por la gestion
de patrimonios a través de instituciones de in-
version colectiva.

El desarrollo de las instituciones de inver-
sion colectiva en Espafa ha sido muy significa-
tivo en los ultimos afios. El valor de las partici-
paciones en estas entidades ha pasado de
unos 76 mm de euros en 1995 hasta alrededor
de 200 mm, en 2001, pese a que, en los dos ul-
timos afos, la caida de las cotizaciones en los
mercados de valores y algunos cambios en la
legislacion fiscal han interrumpido el proceso
de continuo crecimiento de estos instrumentos.
Esto ha supuesto, como ya se ha sefalado, un

incremento de la competencia para la captacion
de fondos mediante los depdsitos tradicionales.
No obstante, las entidades espanolas han reac-
cionado ante este cambio estructural desarro-
llando una politica muy activa de comercializa-
cion de fondos de inversion a través de filiales
de sus grupos bancarios. Mediante esta estra-
tegia, han podido mantener su cuota en la cap-
tacién del ahorro del publico, ya que el porcen-
taje del patrimonio total de fondos de inversion
que es gestionado por filiales de grupos banca-
rios ha sido de alrededor del 92% de forma es-
table a lo largo del periodo considerado (véase
cuadro 1). Por otra parte, han evitado las pérdi-
das de ingresos que se hubieran producido si
estos fondos hubieran sido gestionados por
grupos financieros ajenos al sector bancario.

Esta politica ha tenido un impacto significati-
vo sobre la estructura de los estados financie-
ros de las entidades bancarias, tal y como se
puede observar en el cuadro 1. El patrimonio
de los fondos de inversion y de pensiones ges-
tionados por filiales de grupos bancarios, en
porcentaje de los activos totales de dichos gru-
pos, paso del 7,4% al 22,3% entre diciembre de
1998 y diciembre de 2001. No obstante, este
incremento ha sido debido, en su mayor parte,
al aumento de los fondos gestionados en el ex-
tranjero por los grandes grupos bancarios (2),
que pasaron de cifras cercanas a cero en di-
ciembre de 1998 a suponer casi un 15% de los
activos totales, en diciembre de 2001. Las ca-
jas de ahorros, sin embargo, han registrado un
ligero descenso en esta ratio en los ultimos
afos.

La sustitucién de depdsitos bancarios por la
emision, por parte de filiales del mismo grupo, de
participaciones en fondos, produce un cambio
en la estructura de la cuenta de resultados con-
solidada, ya que se sustituyen ingresos obteni-
dos mediante la actividad tradicional de inter-
mediacion préstamo-depdsito, incluidos en el
margen de intermediacion, por otros obtenidos
por el cobro de diversas comisiones por la co-
mercializacion y gestion de estos fondos, que
se incluyen en el margen ordinario.

Como muestra el cuadro 1, la actividad de
los grupos bancarios espafioles en el negocio
de gestion y comercializacion de fondos de in-
version y fondos de pensiones no solo tiene un
peso importante en la actividad total del grupo
sino que también aporta unos ingresos muy
significativos, superiores al 0,5% de los ATM
para el total bancos y cajas de ahorros y por
encima del 0,7%, en los grandes bancos. Estos
resultados, que venian incrementadndose desde

(2) Gran parte de ellos son fondos constituidos en paises
de Latinoamérica.
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CUADRO 1

Actividad de gestion de instituciones de inversiéon colectiva

Diciembre

1995

1996 1997 1998 1999 2000 2001

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA (lIC):

Patrimonio de las IIC por grupos financieros (a):

En %:
Total entidades de deposito 91,80
Bancos 61,06
Cajas de ahorros 29,09
Patrimonio de las IIC (en millones de euros) 73.282

Porcentaje del patrimonio de fondos gestionado
por filiales del grupo (b):

En % del total de activos del grupo:
Bancos + cajas de ahorros
Grandes bancos
Resto bancos
Cajas de ahorros

Ingresos derivados de la gestion de fondos(b):

En % activos totales medios:
Bancos + cajas de ahorros
Grandes bancos
Resto bancos
Cajas de ahorros

Diferencia entre comisiones percibidas balance
consolidado-individual:

En % activos totales medios:
Bancos + cajas de ahorros
Grandes bancos
Resto bancos
Cajas de ahorros

Fuente: BE y CNMV.
(a) Solo fondos en Espafia.
(b) Total de fondos gestionados por el grupo.

hace algunos afos, se han moderado en el ulti-
mo ejercicio, debido al menor crecimiento de
los fondos gestionados y a la mayor competen-
cia, que ha rebajado el nivel de las comisiones.
No obstante, siguen suponiendo casi el 20%
del margen de intermediacion en el agregado
de bancos y cajas de ahorros (mas del 25%, en
los grandes bancos, y algo mas del 10%, en las
cajas de ahorros).

Ademas de los fondos de inversién y fondos
de pensiones, en los ultimos dos afos estan re-
gistrando un fuerte crecimiento los fondos de ti-
tulizacién, como otra alternativa al proceso de
desintermediacion de la actividad financiera.
Desde diciembre de 1997, el saldo de transfe-

92,83 93,29 93,54 9268 9241 92,80
62,74 62,89 63,09 6387 6569 65,97
28,54 2866 2865 27,18 2525 25,30

112.440 162.450 203.774 206.294 186.068 181.323

7,44 14,83 15552 22,32
1,87 16,94 18,66 32,52
12,36 19,50 17,55 14,94
12,95 10,07 9,76 9,98

0,53 0,56 0,59 0,52
0,68 0,73 0,78 0,71
0,37 0,43 0,55 0,44
0,40 0,37 0,32 0,27

0,32 0,38 0,43 0,46
0,56 0,67 0,75 0,79
0,03 0,13 0,22 0,21
0,12 0,11 0,10 0,08

rencias de activos ha pasado de 3.000 mm de
euros a mas de 21.300 mm (aunque esta cifra
no alcance aun el 2% del total balance), siendo
los activos titulizados la partida que, en concre-
to, ha experimentado un mayor crecimiento. La
titulizacidon permite a las entidades bancarias
una mejor gestion de su liquidez y un ahorro de
recursos propios al dar de baja de su balance
riesgos crediticios. Por ello, y por las caracteris-
ticas de la cartera crediticia de los bancos y ca-
jas de ahorros espafoles (3), son de esperar

(3) Con un porcentaje muy elevado de préstamos hi-
potecarios, cuyas caracteristicas de bajo riesgo y plazos
largos facilitan su incorporacion a los fondos de tituliza-
cion.
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nuevos avances de este tipo de instrumentos
en los proximos afnos.

Como complemento a estas estrategias,
apoyadas en la red de distribucién tradicional,
los bancos y cajas de ahorros estan desarro-
llando, en los Ultimos ahos del periodo analiza-
do, canales de distribucion alternativos basa-
dos en el uso de las nuevas tecnologias de te-
lecomunicaciones. Ambos grupos de entidades
han hecho significativos esfuerzos en esta area
y, en mayor o menor medida, estan realizando
en estos nuevos mercados ofertas atractivas de
productos financieros tradicionales de présta-
mo-depdsito. Aunque el peso del negocio a tra-
vés de redes electrénicas es aun reducido, su
fuerte crecimiento da una idea de la importan-
cia que podria tener en un futuro préximo con-
tar con sistemas de distribucién electronicos
eficientes para garantizar la fidelidad de la
clientela (4).

El proceso de reestructuracion de la oferta
de servicios financieros ha propiciado también
la aparicién de productos mas sofisticados,
como, por ejemplo, los que combinan en un solo
paquete depdsitos y participaciones en fondos
de inversion junto con una garantia de rentabili-
dad minima, que han contribuido a un fuerte
incremento en el uso de derivados financieros,
que son utilizados tanto para la cobertura de
riesgos como para la especulacion. Los saldos
nocionales (5) de los principales instrumentos
derivados en porcentaje sobre el total balance
medio consolidado muestran una tendencia
creciente en todos los grupos, alcanzandose
ratios superiores al 100% en los bancos y muy
proximos a este valor en las cajas de ahorros.
El incremento del uso de estos productos en las
cajas es mas intenso que en el grupo de bancos
en los ultimos afos, lo que puede ser un refle-
jo de la creciente complejidad del negocio de las
primeras.

4. ESTRATEGIAS PARA INCREMENTAR
LA EFICIENCIA DE LA ESTRUCTURA
PRODUCTIVA

Ademas de mejorar su oferta de productos
financieros, las entidades bancarias espafolas
también han tratado de contrarrestar los efec-
tos del estrechamiento de los margenes opera-
tivos, causado por el aumento de la competen-
cia, mediante politicas destinadas a incrementar

(4) Para una vision mas amplia de este tema véase
I. Fuentes y T. Sastre (2002).

(5) Es decir, el importe por el que figuran contabilizados
estos instrumentos en las cuentas de orden, que suele
coincidir con el valor total del instrumento financiero subya-
cente.

los niveles de eficiencia de sus estructuras pro-
ductivas (6).

Como se puede ver en el cuadro 2, donde se
recoge la evolucién de las principales ratios de pro-
ductividad y eficiencia calculadas a partir de
los estados individuales, todas las agrupacio-
nes de entidades consideradas han registrado
disminuciones de sus gastos medios de explota-
cion e incrementado la productividad de sus em-
pleados y oficinas durante el periodo considerado
(1998-2001). No obstante, existen algunas dife-
rencias entre los distintos grupos que merece la
pena destacar. Asi, los bancos redujeron sus
empleados y oficinas (en especial los grandes
bancos, donde se han realizado reestructuracio-
nes por operaciones de fusion), mientras que las
cajas de ahorros aumentaron tanto los emplea-
dos como las oficinas, como consecuencia de su
estrategia de expansion, sobre todo a regiones
distintas a las de origen de la entidad. No obstante,
las cajas también consiguieron elevar la producti-
vidad media de empleados y oficinas (medida
por la ratio de activos totales por empleado o por
oficina), aunque menos que los grandes bancos,
que han realizado un mayor esfuerzo por redi-
mensionar su estructura productiva.

La reduccion de empleados en los bancos
ha afectado fundamentalmente a las sucursa-
les, en las que se concentra el 92% de la dismi-
nucién total. Esto ha sido debido, sobre todo, a
las reestructuraciones de la red de distribucion
de los dos grandes grupos bancarios tras sus
operaciones de fusidn. En las cajas de ahorros,
sin embargo, son los empleados de sucursales
los que aumentan, disminuyendo ligeramente
los destinados a servicios centrales, lo cual es
un reflejo de su politica de expansion territorial
basada en la apertura de sucursales. Por otro
lado, es destacable el fuerte aumento de la pro-
ductividad de empleados y oficinas cuando la
variable que se utiliza para su medicion es la suma
de las operaciones de préstamo y depdsitos,
con incrementos, en todos los grupos, superiores
al 40% durante el periodo analizado.

Cabe sefalar, por ultimo, que, a este respec-
to, las entidades bancarias espafolas han conse-
guido mejorar su posicion relativa frente a las de
otros paises. Si se compara la evolucion de los
gastos de explotacion de los bancos y las cajas
espanoles con los de otros paises pertenecientes
al Espacio Econdmico Europeo (EEE) (7), se ob-
serva que, en el periodo 1998-2000, los de los
primeros pasaron de un 2,65% de los activos to-

(6) Para lograr este objetivo, en algunos casos se han
adoptado estrategias de fusiéon con otras entidades, apro-
vechando el proceso para eliminar duplicidades en las re-
des de distribucién. En otros casos, se han acometido poli-
ticas de reduccion de costes sin procesos de fusion.

(7) Véase Banco de Espana (2002).
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CUADRO 2
Ratios de productividad y eficiencia
Estados individuales (a) 1998 1999 2000 2001 ! 998/.20.0,1
% Variacion
GRANDES BANCOS:
En %:
Gastos de explotacion/ATM 1,74 1,66 1,57 1,51 -0,23
Gastos de personal/ATM 1,11 1,06 1,00 0,96 -0,15
Otros gastos/ATM 0,64 0,60 0,58 0,55 -0,09
En millones de euros:
ATM/Empleado 4,24 4,55 5,13 5,67 33,70
ATM/Oficina 34,07 37,48 44,73 51,78 51,95
I+A/Empleado 3,66 4,19 4,93 5,54 51,42
1+A/Oficina 29,40 34,53 42,97 50,60 72,10
Gastos de personal por empleado (euros) 46.929 48.441 51.100 54.513 16,16
Numero:
Empleados 78.160 76.505 73.248 70.295 -10,06
Oficinas 9.723 9.295 8.409 7.694 -20,87
RESTO BANCOS:
En %:
Gastos de explotacion/ATM 1,87 1,90 1,89 1,77 -0,11
Gastos de personal/ATM 1,11 1,10 1,06 0,97 -0,14
Otros gastos/ATM 0,76 0,80 0,83 0,80 0,03
En millones de euros:
ATM/Empleado 4,00 4,22 4,56 5,37 34,36
ATM/Oficina 28,83 30,29 33,24 40,20 39,44
I+A/Empleado 3,01 3,52 4,28 5,16 71,19
1+A/Oficina 21,73 25,29 31,18 38,60 77,67
Gastos de personal por empleado (euros) 44.369 46.573 48.196 52.084 17,39
Numero:
Empleados 55.061 53.787 54.341 53.318 -3,17
Oficinas 7.634 7.493 7.461 7.123 -6,69
CAJAS DE AHORROS:
En %:
Gastos de explotacion/ATM 2,40 2,28 2,14 2,04 -0,36
Gastos de personal/ATM 1,43 1,36 1,29 1,23 -0,20
Otros gastos/ATM 0,98 0,92 0,85 0,81 -0,16
En millones de euros:
ATM/Empleado 3,16 3,39 3,67 4,08 29,10
ATM/Oficina 16,97 18,00 19,35 21,71 27,87
1+A/Empleado 3,65 4,08 4,59 5,26 44,26
1+A/Oficina 19,58 21,72 24,19 27,98 42,88
Gastos de personal por empleado (euros) 45.039 46.092 47.275 50.089 11,21
Numero:
Empleados 95.629 98.716 103.162 105.593 10,42
Oficinas 17.804 18.565 19.565 19.848 11,48

Fuente: Banco de Espana.
(a) ATM: Activos totales medios; I+A: Inversion crediticia mas acreedores y empréstitos.
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CUADRO 3

Actividad internacional de las entidades bancarias espanolas

GRANDES BANCOS:

Total activo

Total pasivo

Tesoreria total (a)

Inversion crediticia
Acreedores

Fondos gestionados

Margen de intermediacion
Margen de explotacion
Resultado antes de impuestos

RESTO BANCOS:

Total activo

Total pasivo

Tesoreria total (a)

Inversién crediticia
Acreedores

Fondos gestionados

Margen de intermediacion
Margen de explotacion
Resultado antes de impuestos

CAJAS DE AHORROS:

Total activo

Total pasivo

Tesoreria total (a)

Inversion crediticia
Acreedores

Fondos gestionados

Margen de intermediacion
Margen de explotacion
Resultado antes de impuestos

Fuente: Banco de Espana.
(a) Suma de la tesoreria activa y pasiva.

tales medios (ATM), al 2,57%, mientras que las
instituciones del resto de paises aumentaron sus
gastos medios del 1,68% de los ATM al 1,82%.
En términos de la ratio de gastos de explotacion
sobre el margen ordinario (sin el resultado de
operaciones financieras), la comparacion tam-
bién es ventajosa, ya que las entidades espafno-
las mejoraron entre 1998 y 2000 (la ratio paso
del 71,2% al 69,5%), mientras que en el resto de
paises se registré un incremento de este cocien-
te desde el 75,3% al 79,1%.

5. ESTRATEGIAS DE EXPANSION
GEOGRAFICA

Por ultimo, otra de las vias elegidas por las
instituciones bancarias para mejorar su posi-

Porcentaje del negocio en el extranjero sobre el total

1998 1999 2000 2001
35,0 37,2 50,2 43,8
38,6 43,1 53,1 48,2
36,4 39,3 55,4 47,5
30,4 36,1 44,7 37,9
45,6 50,1 58,9 55,3
0,0 31,6 47,1 45,5
46,5 47,7 55,3 56,0
41,1 41,4 52,9 55,6
17,7 6,0 36,3 37,2
1,5 1,6 1,9 2,1
3,0 3,9 4,6 5,5
1,2 1,3 1,6 1,4
1,1 1,2 1,2 1,8
9,5 10,1 12,0 12,7
1,1 0,6 0,7 1,2
1,4 2,1 2,7 2,4
2,0 3,0 2,9 2,9
1,8 2,7 4,5 4,0
2,6 2,2 1,9 1,9
4,6 5,0 5,2 51
3,5 3,0 2,2 2,2
1,3 1,2 1,1 1,3
6,2 6,5 7,0 6,6
1,8 3,4 1,8 4,9
1,2 0,6 1,0 0,8
2,3 0,6 1,7 0,8
1,7 0,5 1,4 0,6

cion competitiva ha sido la expansion geografi-
ca de su negocio. Esta expansion ha seguido
pautas distintas, segun los grupos de institucio-
nes, ya que mientras que los grandes bancos
han optado por la expansion en mercados ex-
tranjeros, las cajas de ahorros, en general, se
han centrado en el mercado nacional, amplian-
do su negocio a regiones distintas a la de ori-
gen de la caja.

Como consecuencia, las diferencias entre
grupos de entidades bancarias en cuanto al
grado de internacionalizacion del negocio se
han incrementado, tal y como se puede ver en
el cuadro 3. Tan solo los grandes bancos tie-
nen una presencia internacional significativa,
mientras que en el resto de grupos es muy es-
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GRAFICO 3

Tasas de crecimiento de los activos consolidados
exteriores de algunos sistemas bancarios (a)
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Fuente: Banco de Espana.
(a) Tasa media de crecimiento anual (1999-2001).

casa y, en algunas areas de negocio, decre-
ciente. De hecho, si se excluye a los grandes
bancos, la actividad en el extranjero solo tiene
cierta importancia en la captacion de depésitos
y empréstitos y, en menor medida, en las ope-
raciones de tesoreria.

Pero dentro del grupo de grandes bancos, el
proceso de expansion internacional ha contri-
buido a transformar de manera significativa la
estructura de su negocio. Por areas de activi-
dad, son también la tesoreria y la captacion de
acreedores y empréstitos en las que la interna-
cionalizacién alcanza mayores porcentajes. Es
de destacar el fuerte incremento de la gestion de
fondos en el extranjero, que en tres afios ha
pasado desde niveles practicamente nulos, a
suponer mas de un 45% del negocio total en
esta area. Esto ha sido fruto, principalmente, de la
adquisiciéon de filiales gestoras de fondos en
paises latinoamericanos.

La contribucién del negocio en el extranjero
a los margenes operativos de los grandes ban-
cos se ha situado por encima del 50% en 2000
y 2001, a lo que han contribuido los mayores
diferenciales entre los tipos de interés de las
operaciones de activo y pasivo en los paises
donde se concentra gran parte de dicha activi-
dad. Sin embargo, la aportacion al beneficio fi-
nal ha sido menor, como consecuencia de las
mayores necesidades de saneamiento que ha
conllevado el negocio en el extranjero.

El proceso de internacionalizacion del siste-
ma bancario espafol (8) se ha producido a un
ritmo relativamente rapido en los ultimos afos.

(8) En realidad, este proceso solo ha afectado a los
grandes grupos bancarios.

Como se puede ver en el grafico 3, Espaha es
uno de los casos donde se registrd un mayor
incremento de los activos frente al exterior en el
periodo para el que se dispone de datos conso-
lidados (junio de 1999 hasta septiembre de
2001): un 44,3% (a una tasa media anual del
17,7%), muy por encima del aumento registra-
do por el total de paises que envian esta infor-
macién al BIS, que fue del 22,5% (tasa media
anual del 10,5%). Una parte importante de esta
expansion se ha concentrado en paises latino-
americanos.

Es evidente que la actividad bancaria en es-
tos paises esta sujeta a riesgos mayores que la
que tiene lugar en paises desarrollados, cuyo
grado de estabilidad econdémica y financiera es
mucho mas elevado. Es precisamente este ma-
yor riesgo el que justifica el mayor beneficio es-
perado que se exige a estas inversiones. De to-
dos modos, las politicas de saneamiento de
riesgos y amortizacion de fondos de comercio
deben de ser rigurosas, tal y como ha ocurrido
hasta ahora (las tasas de cobertura de los acti-
vos dudosos mas inmuebles adjudicados supe-
ran el 170%, y las amortizaciones medias
anuales del fondo de comercio son del 23% del
importe total), a fin de evitar comprometer la
rentabilidad futura de las entidades bancarias
espafolas con inversiones en la zona.

Al contrario que los grandes bancos, las ca-
jas de ahorros han optado por una estrategia
de expansién de su negocio en el ambito nacio-
nal, mediante la apertura de nuevas sucursales
y, en general, extendiendo su actividad hacia
otras regiones distintas de la de origen de la
caja. El segmento de mercado donde se ha
concentrado la actividad de las que han acome-
tido esta estrategia ha sido en su negocio tradi-
cional de banca minorista, siendo, en general,
las de mayor dimensidon las que han adoptado
las politicas mas agresivas. En los cuadros 4 y
5 se recogen los efectos mas significativos de
esta estrategia.

El cuadro 4 ilustra el proceso de expansion
de las cajas de ahorros en el periodo 1998-
2001, a partir de la informacion de los estados
individuales sobre la distribucion del crédito y
los acreedores por provincias y de los estados
del numero de oficinas y empleados (9). Asi-
mismo, se distingue entre tres grupos de cajas
de ahorros, clasificados segun su dimension: el
grupo de grandes cajas (5 entidades), formado
por las cajas a partir del percentil 90 segun los
activos; las cajas medianas (26 entidades),
desde el percentil 33 al 90; y las cajas peque-
fas (16 entidades), hasta el percentil 33.

(9) Esta informacion no esta disponible en los estados
consolidados.
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CUADRO 4

Expansién del negocio de las cajas de ahorros (1998-2001) (a)

Estru<.:tura Increm. % negocio NCA Incremento en % Incremento en %
negocio (b)
CA NCA Crédito Acreedores Suma Oficinas Empleados ~ Suma C+A (c) C+A (d) C+A (e) Activo
Total cajas ahorros 23,5 76,5 5,3 4,5 5,3 12,8 12,6 12,6 46,7 37,2 89,4 44,2
Grandes 34,9 65,1 7,2 10,7 9,6 17,4 17,1 17,1 459 27,2 101,2 46,4
Medianas 16,1 83,9 4,0 0,0 2,1 9,2 9,0 9,0 48,3 44,7 70,2 441
Pequehas 85 915 1,2 2,9 2,3 10,8 11,9 11,7 41,8 38,3 950 31,2

Fuente: Banco de Espana.

(
(b) Créditos mas acreedores del balance individual.

(c) Créditos mas acreedores negocio total.

(d) Créditos mas acreedores de la Comunidad Auténoma.
(

Créditos méas acreedores fuera de la Comunidad Auténoma.

d
e

)
)
)
)

Como se puede ver, el proceso de expansion de
las cajas de ahorros ha sido mas intenso fuera
de su Comunidad Auténoma de origen: el incre-
mento del peso del negocio (10) externo a la Comu-
nidad ha sido de 5,3 pp, con un crecimiento total del
89,4% durante dicho periodo, frente a un aumento
de solo el 37,2% del negocio dentro de la Comuni-
dad. Pero, de forma similar al proceso seguido por
los bancos, han sido las entidades mas grandes las
gue han adoptado estrategias mas agresivas, con
mayores crecimientos de oficinas y empleados y
mayor avance de la actividad fuera de la region de
origen. Esta estrategia ha contribuido a diferenciar la
estructura del negocio de las cajas segun su dimen-
sion. De hecho, parecen estar formandose dos gru-
pos distintos de cajas, uno de entidades con dimen-
siones mas parecidas a las de los bancos y que
compiten con ellos en el mercado nacional, y el res-
to, con cierta presencia en las plazas financieras
mas importantes en el ambito nacional, pero con
una fuerte concentracion del negocio en su region
de origen.

El proceso de expansién de las cajas de aho-
rros en el mercado nacional, unido al de interna-
cionalizacién de los grandes bancos, ha contri-
buido a cambiar la distribucion de las cuotas de
mercado de los distintos grupos que componen
el sistema bancario espanol. En el cuadro 5 se
recoge su evolucion durante el periodo analizado,
atendiendo a diversas variables y distintos mer-
cados. Como se puede ver, si se analizan los da-
tos consolidados, donde se incluye el nhegocio en
el extranjero, los grandes bancos consiguen los
mayores incrementos en las cuotas de mercado,
(gracias al crecimiento de su negocio en el ex-
tranjero), a costa de las cajas de ahorros y, en
mayor medida, del resto de bancos. Pero si se

(10) La cifra de negocio se aproxima por la suma del
crédito y los acreedores, ya que no se dispone de informa-
cion sobre la distribucién del balance total por regiones.

a) CA: Comunidad Auténoma de origen de la caja; NCA: Otras Comunidades Auténomas.

considera solo el negocio en Espafa, son las ca-
jas de ahorros las que obtienen mayores incre-
mentos de cuota de mercado. El mismo resulta-
do se obtiene si se utilizan los balances indivi-
duales, que excluyen la actividad de las filiales
tanto nacionales como extranjeras.

Asi pues, las cajas de ahorros han tratado de
ampliar su base de clientes nacional, fundamen-
talmente a través de la expansion a regiones dis-
tintas de la de origen de la caja, especialmente
en el caso de las cajas de mayor dimensién. Pa-
recen conformarse, de este modo, cuatro grupos
distintos de entidades bancarias: uno, formado
por los grandes bancos, con una fuerte presencia
en los mercados nacionales y una creciente im-
portancia del negocio internacional; otro, com-
puesto por las cajas de ahorros de mayor dimen-
sién, cuyo ambito de negocio seria cada vez mas
el conjunto del territorio nacional, entrando en
competencia por estos mercados con los ban-
cos; un tercero, al que pertenecerian las cajas de
ahorros de menor dimension, con una fuerte con-
centraciéon en sus mercados regionales, aunque
expandiendo su actividad hacia algunos merca-
dos fuera de su region; y, por ultimo, el resto
de bancos, donde estarian los bancos nacionales de
dimension media y las filiales de bancos extranjeros,
con un ambito operativo nacional, si bien centrado
en determinados mercados regionales o produc-
tos, segun los casos, y las sucursales de bancos
extranjeros y un grupo de entidades diversas,
con un grado de especializacién mayor en algu-
no de los segmentos del negocio bancario.

6. CONCLUSIONES

El sistema bancario espanol, al igual que el
de otros paises europeos, esta inmerso en un
periodo de cambios, inducidos por diversos fac-
tores, que han propiciado una mayor demanda
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CUADRO 5
Evolucién de las cuotas de mercado de los grupos del sistema bancario espafol
CONSOLIDADOS
Activo Pasivo
Total Espafa Extranjero Espafa Extranjero
1998 2001 1998 2001 1998 2001 1998 2001 1998 2001
Bancos + Cajas 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Bancos 66,5 65,9 59,4 545 956 97,6 59,1 53,6 92,8 94,1
Grandes bancos 49,2 532 38,3 37,5 93,7 96,6 37,7 36,3 90,0 91,6
Resto 17,3 12,8 21,1 17,0 1,9 1,0 21,4 17,3 2,8 2,5
Cajas de ahorros 33,5 34,1 40,6 455 4,4 2,4 40,9 464 7,2 5,9
Crédito + acreedores
Total Espafa Extranjero
1998 2001 1998 2001 1998 2001
Bancos + Cajas 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Bancos 59,9 61,1 51,4 484 920 943
Grandes bancos 48,2 50,2 37,4 34,2 892 91,7
Resto 11,7 10,9 14,0 14,1 2,8 2,6
Cajas de ahorros 40,1 38,9 48,6 51,6 8,0 5,7
INDIVIDUALES
Activo Inversion crediticia + Acreedores
1998 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001
Bancos + Cajas 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Bancos 64,6 63,3 62,2 61,4 56,4 55,9 55,4 54,5
Grandes bancos 38,8 38,3 37,5 35,7 35,7 35,1 34,1 31,9
Resto 25,8 25,0 24,7 25,7 20,7 20,7 21,3 22,5
Cajas de ahorros 35,4 36,7 37,8 38,6 43,6 441 44,6 45,5

Fuente: Banco de Espafa.

de productos financieros no bancarios y una
mayor competencia en el sector. Ello ha obliga-
do a las entidades a tomar decisiones estratégi-
cas encaminadas a mantener unos niveles ade-
cuados de rentabilidad.

En este contexto, las entidades espafolas
han adoptado diversas politicas encaminadas a
cumplir varios objetivos. En primer lugar, han
ampliado su oferta de productos financieros, tan-
to mediante el disefio de nuevos instrumentos
como mediante el recurso a canales de distribu-
cién alternativos. En segundo lugar, han empren-
dido una reestructuracién de sus redes de distri-
bucidn y sus sistemas de gestion, a fin de mejo-
rar los niveles de eficiencia y reducir los costes
de transformacion, para compensar parcialmente

la caida en los margenes operativos provocada
por el incremento de la competencia. Por ultimo,
algunas entidades han adoptado también estra-
tegias de expansion geogréfica de su actividad,
con la entrada en mercados en los que antes no
operaban. Las vias han sido distintas, segun los
grupos de entidades: en el caso de las cajas de
ahorros, se ha optado por una extensién a los
mercados nacionales distintos del de la region de
origen de la caja. En el caso de los grandes gru-
pos bancarios, se han elegido los mercados fi-
nancieros de paises latinoamericanos, con mar-
genes operativos mayores y grandes perspecti-
vas de crecimiento.

Aunqgue aun es prematuro evaluar el resultado
de estas decisiones, ya que en algunos casos se

52

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JUNIO 2002



EVOLUCION RECIENTE DE LA ESTRUCTURA DE NEGOCIO DE LAS ENTIDADES BANCARIAS ESPANOLAS

trata de estrategias con objetivos a largo plazo, el
andlisis de la evolucién de los estados financieros
consolidados de las entidades de crédito espafiolas
y Su comparacion con los de otros paises del EEE
muestran que, en términos generales, las institucio-
nes espanolas estan adaptandose al nuevo contex-
to competitivo de un modo satisfactorio.

25.6.2002.
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La transmision de los
movimientos del tipo
de cambio del euro

a los costes y precios
del area

Este articulo ha sido elaborado por José M.
Campa, profesor del IESE y colaborador del
Servicio de Estudios, y Jose M. Gonzalez Min-
guez, titulado del Servicio de Estudios (1).

1. INTRODUCCION

La transmisién de los movimientos en el tipo
de cambio a los precios de importacién ha sido
objeto de analisis continuado desde que, a co-
mienzos de los afios setenta, tuviera lugar la
ruptura del régimen cambiario de Bretton-
Woods vy los tipos de cambio de las economias
occidentales pasaran a la libre flotacién. El es-
tudio de los factores determinantes de la trans-
mision se ha basado tanto en el andlisis de sus
determinantes macroeconémicos como en as-
pectos mas microeconémicos, que resaltan la
importancia de la estructura de los mercados
de importacién y, en particular, del grado de
competencia en los mismos.

El efecto de las variaciones cambiarias so-
bre el nivel de inflaciéon y los precios relativos
dependen de la exposicion del conjunto de la
economia a los movimientos del tipo de cambio
y de la composicidn por industrias de los pro-
ductos importados. En principio, seria concebi-
ble que para las industrias productoras de de-
terminados tipos de bienes que se caracterizan
por un elevado grado de integracion de los
mercados internacionales se constituyera un
unico precio mundial. De este modo, las tasas
de transmision de los movimientos cambiarios
a los precios de las importaciones de estos bie-
nes podrian ser similares entre paises (2). Al-
ternativamente, podria ocurrir que en la forma-
cion de precios predominaran los aspectos ins-
titucionales nacionales —tales como el grado
de regulacién de los mercados— o la evolucién de
variables macroecondémicas especificas (3).
Si este fuera el caso, las tasas de transmision
tenderian a asemejarse en mayor medida entre
las distintas industrias de un mismo pais de lo
que lo harian para la misma industria en distin-
tos paises.

(1) Este articulo es un resumen del documento de tra-
bajo que se publicara préximamente con el titulo Differen-
ces in Exchange Rate Pass-Through in the Euro Area.

(2) Campa y Goldberg (2002) muestran que las altera-
ciones que se han producido en las tasas de transmision de
movimientos del tipo de cambio a precios de importacion a
nivel agregado en los paises de la OCDE durante las ulti-
mas dos décadas se explican principalmente por las modifi-
caciones en la composicién industrial de las importaciones
de los paises, mientras que las tasas de transmision espe-
cificas de cada industria han permanecido constantes, e
iguales, entre los distintos paises de la OCDE. Este resulta-
do sugiere que la heterogeneidad en la estructura de impor-
taciones por productos de los distintos paises de la UEM
puede dar lugar a diferencias en las tasas de transmision
agregadas.

(3) Véanse Taylor (2000) y McCarthy (2000).
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Dentro de una unién monetaria, la dispari-
dad entre los paises que la componen, en cuanto
al grado de apertura a las importaciones proce-
dentes de fuera del area y a la composicion de
las mismas, puede contribuir a explicar la exis-
tencia de diferenciales de inflacion, particular-
mente si, como ha ocurrido desde el comienzo
de la UEM, el tipo de cambio experimenta mo-
vimientos muy acusados (4).

El objetivo de este articulo es evaluar el im-
pacto que las variaciones en el tipo de cambio
del euro pueden tener sobre el comportamiento
de los precios de importacion y de los precios y
costes finales de los paises de la UEM, distin-
guiendo entre el efecto de las diferencias en el
grado de apertura de las distintas economias
nacionales hacia las importaciones proceden-
tes de fuera de la zona del euro y el de las dis-
tintas tasas de transmision de los movimientos
del tipo de cambio del euro a los precios y cos-
tes de los distintos paises. Para ello se estiman
las tasas de transmision de movimientos en
el tipo de cambio a los precios de importacién
—que, en principio, pueden ser especificas a
los distintos paises o productos— y se analiza
el impacto que una variacion dada en el tipo de
cambio del euro tendria sobre la evolucion in-
flacionista de las distintas economias de la
zona.

La seccidn 2 muestra el marco metodoldgico
utilizado para la estimacion de las tasas de
transmision a los precios de las importaciones,
los datos con los que se ha contado y una pri-
mera discusion de las diferencias mas impor-
tantes entre los paises de la zona del euro con
respecto a su grado de exposicion a las impor-
taciones procedentes de fuera del area. La sec-
cion 3 presenta los principales resultados de la
aplicacion de esta metodologia y en qué medi-
da esa transmisién viene determinada, en ma-
yor grado, por determinantes vinculados al tipo
de producto importado o al pais importador. La
seccion 4 realiza una evaluacién del impacto
potencial de una determinada evolucién del tipo
de cambio del euro sobre la senda de los pre-
cios de consumo y del coste de los consumos
intermedios en las distintas economias del
area. Finalmente, la ultima seccion recoge las
conclusiones.

2. MARCO METODOLOGICO Y DATOS

Este trabajo utiliza como marco basico de
analisis la ecuacion que relaciona el precio

(4) La existencia de efectos diferenciales en los distin-
tos paises de la zona del euro derivados de la politica mo-
netaria comun ha sido fuente de especial preocupacion
desde el comienzo de la UEM. Véanse Alesina et al. (2001)
y Angeloni et al. (2000).

de los bienes importados en moneda nacional
con el producto entre el precio de importacion
en moneda extranjera y el tipo de cambio nomi-
nal expresado en unidades de moneda nacio-
nal por unidad de moneda extranjera. De este
modo:

P, =EP, [1]

donde P, es la medida del precio de importa-
cion en la economia domeéstica, E, es el tipo de
cambio nominal y P} representa la medida del
precio de importacion en moneda extranjera.
Dependiendo de las medidas de precios do-
mésticos y extranjeros utilizadas, la ecuacién
[1] se corresponde con distintos contrastes de
modelos de integracion comercial. Si se utilizan
indices de precios agregados de la economia,
la ecuacion [1] representaria un contraste de la
paridad de poder adquisitivo relativa. Si, por el
contrario, se utilizasen niveles absolutos de
precios de productos concretos, la ecuacion [1]
reflejaria la paridad de poder adquisitivo abso-
luta (5).

Para evaluar la tasa de transmisién de los
movimientos en el tipo de cambio del euro a
los precios de importacion dentro del area se parte
de la siguiente especificacion econométrica:

4 4
AlnPY = allAINEL, + > blAINPY + vl o
=0 1=0

donde los superindices i y j se refieren a los
paises de destino y origen de las importacio-
nes, respectivamente. La ecuacion [2] es una
extension de la ecuacion [1] para varios paises,
expresada en tasas de variacién, puesto que
tanto las variables dependientes como la inde-
pendiente tienden a ser no estacionarias en ni-
veles. Ademas, con datos mensuales, se han
incluido cuatro retardos de las variables inde-
pendientes (el tipo de cambio y los precios de
importacidon en moneda extranjera) para permi-
tir la posibilidad de que exista un ajuste parcial
con retardos en la reaccion de los precios de
importacion en moneda nacional a movimientos
del tipo de cambio o de los precios internacio-
nales de los bienes.

El parametro a;! mide la tasa de transmi-
sion contemporanea del tipo de cambio a los
precios de importacidon, que denominaremos la
elasticidad de transmision de corto plazo, mien-

(5) Goldberg y Knetter (1997) realizan una revision de
esta literatura y muestran cdmo determinadas barreras al
comercio —tales como los costes de transporte o de distri-
bucién— pueden dar lugar a desviaciones persistentes de
la ecuacion [1] cuando se utilizan niveles de precios.
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tras que la suma de los coeficientes del tipo
4

de cambio z a/'I mide la tasa de transmision de
1=0

largo plazo de los movimientos cambiarios a los
precios de importacién. En la medida en que
los productores fijen el precio de exportacion en
su moneda nacional y no lo ajusten ante movi-
mientos del tipo de cambio esperariamos que
las elasticidades de transmisién estimadas en
la ecuacion [2] fuesen iguales a uno, de forma
que las variaciones cambiarias se transmitirian
por completo a los precios domésticos de im-
portacion. En el otro extremo, si lo que intentan
los exportadores es mantener constante el pre-
cio de sus productos en la moneda del pais im-
portador, las elasticidades de transmision esti-
madas en la ecuacion [2] seran cero, por lo que
las fluctuaciones cambiarias no se trasladarian
a los precios domésticos (6).

Los datos referidos a la variable dependien-
te utilizados en la estimacion consisten en se-
ries temporales de indices de valor unitario de
las importaciones de bienes provenientes
de fuera de la zona euro para diez categorias de
productos. Estas series tienen la ventaja de es-
tar desagregadas por pais importador y tipo de
producto, lo que permite estimar tasas de trans-
misién que potencialmente varien por producto
y pais de destino. Este nivel de desagregacion
posibilita realizar un intento de descomponer en
qué medida las diferencias en las tasas de
transmisidon se deben principalmente a efectos
especificos, bien de cada industria o bien de
cada pais importador.

Sin embargo, el uso de esta base de datos
desagregada por producto y pais presenta una
serie de inconvenientes. En primer lugar, el que
los datos de precios de importaciones sean in-
dices de valor unitario en vez de precios propia-
mente dichos limita su comparabilidad en el
tiempo, ya que en la elaboracion de estos indi-
ces no se controla por los cambios en la defini-
cién de las categorias de bienes debidos a
mejoras en su calidad, ni por los efectos compo-
sicién derivados de modificaciones en la demanda
relativa de los distintos productos que compo-
nen cada categoria. En segundo lugar, tampo-
co existe ninguna garantia de que las pondera-
ciones en el calculo del indice para un mismo
producto sean las mismas entre los distintos
paises. Finalmente, la definicién de las catego-
rias de bienes esta basada en la clasificacion
industrial SITC (Revision 2), que da lugar a que

(6) Existe un gran debate en la literatura tedrica sobre
la importancia que tiene la forma en la que los exportadores
fijan su precio para el disefio de una politica monetaria y de
tipo de cambio éptima. Devereux y Engel (2001) hacen una
muy buena caracterizacion de este debate.

algunas de las agrupaciones resultantes con-
tengan bienes muy heterogéneos entre si.

Las dos variables exdgenas son, como ya
se ha explicado, el tipo de cambio nominal y el
precio del producto importado en moneda ex-
tranjera. Desde el punto de vista del productor
de un bien, lo relevante a la hora de determinar
su precio en un determinado mercado es el
coste de oportunidad de vender ese producto,
que, si no existen limitaciones a la capacidad,
puede identificarse con el coste marginal de
produccion y, si existe un mercado alternativo
para el producto, con el precio que alcance en
el mismo. Para la concrecidn de estas variables
se han considerado dos alternativas. En la pri-
mera de ellas se emplean el tipo de cambio
nominal entre la moneda del pais importador y
el ddélar americano y el indice de valor unitario
de las importaciones de ese bien en la UEM ex-
presado en la moneda estadounidense. En la
segunda se hace uso de indices efectivos no-
minales del tipo de cambio y del valor unitario
de las importaciones, calculados para cada in-
dustria y pais como la media ponderada de los
tipos de cambio bilaterales y de los indices de
precios de consumo, respectivamente, de los
cinco paises con las cuotas mas elevadas de
exportaciones de ese bien a la economia consi-
derada. Los contrastes econométricos de se-
leccion entre estos dos modelos que se han
realizado favorecen la eleccion del primero de
ellos, esto es, el que utiliza el tipo de cambio bi-
lateral con el délar. El supuesto implicito en
esta definiciéon de las variables independientes
es que para el conjunto de bienes comerciables
internacionalmente existe un mercado competi-
tivo mundial en la moneda norteamericana vy
que el coste de oportunidad relevante para un
exportador de estos bienes es el precio en dé-
lares de este bien en el mercado mundial (7).

El periodo muestral incluye series men-
suales de las variables dependientes e inde-
pendientes para el periodo comprendido entre
enero de 1989 y marzo de 2001. Los datos de
indice de valor unitario de las importaciones
proceden de la base de datos Comext, desarro-
llada por Eurostat.

Existen diferencias relevantes en la exposi-
cion que los distintos paises de la UEM tienen
a las importaciones procedentes de fuera del
area. Por un lado, la importancia que estas im-
portaciones tienen en las distintas economias,
en términos del PIB, varia mucho entre los dis-

(7) La vision alternativa descartada estadisticamente

implicaria que los mercados internacionales de bienes se
encuentran segmentados por pais de origen y destino. En
este caso, el precio de importacion y el tipo de cambio rele-
vante serian los de los paises de origen de los bienes im-
portados.
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GRAFICO 1

Importaciones de bienes extra-UEM en 2000
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Fuente: Eurostat.

tintos paises (véase el grafico 1). Irlanda es,
con diferencia, la economia mas expuesta, se-
guida por los Paises Bajos y Bélgica. En el otro
extremo, Italia, Francia y Espafia tienen los gra-
dos de apertura mas bajos a las importaciones
de fuera de la UEM. Ademas, la distribucion de
estas importaciones también varia mucho por
tipo de producto para cada pais (gréafico 2).
Para todos los paises, los productos manufac-
turados, la maquinaria y los equipos de trans-
porte absorben la mayoria de las importacio-
nes. La proporciéon de estos productos es relati-
vamente menor en Grecia, Portugal y Espana.
En contrapartida, las importaciones de produc-
tos energéticos y de materias primas tienden a
tener una mayor importancia relativa en estos
ultimos paises. Esta heterogeneidad, tanto en
los grados de apertura de las distintas econo-
mias mas alld de la zona del euro como en la
estructura productiva de sus importaciones,
puede dar lugar a que distintas tasas de trans-
mision para cada producto puedan tener efec-
tos diferenciales importantes en el comporta-
miento de los precios agregados.

3. RESULTADOS DE LA ESTIMACION

Los resultados de la estimacion de la ecua-
cion [2] aparecen recogidos en las cuadros 1y 2.
En las dos primeras columnas de cada cuadro
aparecen las estimaciones de la elasticidad de
transmision del tipo de cambio a precios de im-
portacion, a corto y largo plazo (esto e4$, las estima-

ciones de los parametros a}! y Z a/'l), bajo
1=0

el supuesto de que esta tasa de transmision es
constante para todas las industrias dentro de
un mismo pais (cuadro 1) o para cada industria
en todos los paises (cuadro 2). Se incluyen

también contrastes de las hipétesis de que la
elasticidad de transmisién es cero, esto es, los
productores fijan el precio en la moneda del
pais importador y no lo ajustan a movimientos
del tipo de cambio, y de que la elasticidad de
transmision sea 1, esto es, los productores fijan
el precio en su moneda de exportacion, y el pre-
cio en la moneda del pais importador se ajusta
a cualquier movimiento del tipo de cambio. Fi-
nalmente, las ultimas cuatro columnas de cada
cuadro resumen el resultado de estimar elasti-
cidades de transmision especificas para cada
industria y pais.

Tres resultados claros emergen de estas es-
timaciones. En primer lugar, existe una transmi-
sion incompleta de los tipos de cambio a los
precios de importacién a corto plazo. La trans-
mision media por paises es de 0,64 y, por in-
dustrias, de 0,71. A corto plazo, se pueden re-
chazar las hipétesis tanto de que no existe
transmisidon a precios de importacion como de
que esta sea del 100%. En segundo lugar, para
las elasticidades de transmisién de corto plazo
se rechaza en un numero importante de casos
la hipétesis nula de que estas elasticidades de
transmision sean iguales. Finalmente, a largo
plazo, la elasticidad de transmision es mayor
que a corto plazo (la media de las elasticidades
por paises es de 0,84, y por industrias, de 0,87).
Las hipétesis de que las tasas de transmision a
largo plazo sean constantes para todas las
industrias dentro del mismo pais o para una in-
dustria en todos los paises, en general, no pue-
de rechazarse. De hecho, tampoco puede
rechazarse que la transmisién sea completa a
largo plazo.

Las diferencias en las elasticidades de
transmision a corto plazo entre los distintos pai-
ses son importantes. Paises como ltalia, Espa-
fa, Finlandia y Portugal, que han sufrido deva-
luaciones durante la ultima década, presentan
tasas mas altas a corto y largo plazo, mientras
que para Austria se estiman unas elasticidades
muy bajas. La elasticidad estimada para Espa-
fa en el largo plazo es muy superior a uno; sin
embargo, no se puede rechazar estadistica-
mente que sea distinta de la unidad. Los valores
estimados de los parametros también difieren
bastante por industria, aunque, en general, son
estimaciones mas precisas que las obtenidas
por paises (cuadro 2). A corto plazo siempre se
encuentra que las tasas de transmision son par-
ciales (estan entre cero y uno), mientras que en el
largo plazo nunca se puede rechazar que sean
uno. La variacion en las tasas de transmisién
por industria es elevada. Las elasticidades mas
bajas se producen en las industrias de bebidas
y tabaco (0,45) y otros bienes (0,47). Esta ulti-
ma industria es, por definicién, muy heterogé-
nea, mientras que la primera tiene un compo-
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GRAFICO 2

Composicion por productos de las importaciones de bienes extra-UEM (1996)
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nente de fiscalidad local muy importante. Las
industrias con elasticidades mas altas son las
correspondientes a alimentos (0,84), carburan-
tes (0,82) y aceites y grasas (0,86), industrias
caracterizadas por productos mas primarios y
por la existencia de mercados globales relativa-
mente mas integrados.

4. IMPLICACIONES PARA LAS TASAS
AGREGADAS DE INFLACION

En esta seccion se intenta proporcionar una
aproximacion al impacto de los movimientos en
el tipo de cambio sobre el conjunto de costes
intermedios de produccion y sobre el indice de
precios de consumo, a partir de la agregacion
de las tasas de transmision referidas a los pre-
cios de importacién de cada producto. Se trata,
por tanto, de un ejercicio estadistico que intenta
determinar si esta es una fuente relevante de
los diferenciales de inflacion dentro de la zona
del euro.

Para la realizacion de estos calculos es pre-
ciso tener en cuenta que cada uno de estos
dos indices agregados se puede expresar
como una media ponderada de tres subindices
de precios de bienes construidos segun su lu-
gar de procedencia. En particular, para cada
pais del area del euro, se puede considerar que
tanto la cesta del consumo privado final como
la de los consumos intermedios estan formadas
por bienes producidos en el interior del pais, en
otros Estados miembros del area o en econo-
mias ajenas a la UEM. Para cada una de las
cestas, las ponderaciones estan constituidas
por el peso de cada una de estas tres agrupa-
ciones dentro del agregado.

Dado un movimiento en el tipo de cambio,
los indices agregados de los costes de los con-

ES

Fl AT

sumos intermedios o de los precios de los
consumos finales se veran afectados de forma
directa a través del impacto que recae sobre el
subcomponente constituido por los bienes pro-
cedentes de economias ajenas al area del
euro. Ello constituye una cota inferior al efecto
total, ya que, ademas, existe otro efecto indi-
recto que discurriria a través de los bienes pro-
ducidos en el propio pais o en el resto de Esta-
dos miembros, en la medida en que, indepen-
dientemente de su lugar de procedencia, los
productos de un mismo tipo compiten entre si,
por lo que el encarecimiento o abaratamiento
de las importaciones con origen fuera del area
puede afectar al precio fijado para el resto de
bienes. En el ejercicio realizado aqui se han
descartado estos efectos indirectos.

Las ponderaciones de los bienes procedentes
de fuera del area del euro dentro del total han
sido obtenidas de las tablas input-output de cada
uno de los paises. En particular, en el caso de
los consumos intermedios, estas tablas recogen,
para cada industria final, el desglose para cada
grupo de bienes intermedios entre los que son de
produccion doméstica y los que son importados.
De manera andloga, estas tablas reflejan, para
cada tipo de producto, el consumo final realizado
dentro de cada economia, asi como las propor-
ciones del mismo satisfechas, respectivamente,
a través de produccion doméstica y de importa-
ciones. De entre los bienes importados, las ta-
blas input-output no distinguen entre los que pro-
ceden de otras economias del area y los que son
importados de terceros paises. Sin embargo, la
base de datos de comercio exterior descrita en
la seccién 2 ofrece las proporciones de importacio-
nes con origen en paises ajenos al area del euro
sobre importaciones totales para las diez catego-
rias de bienes disponibles. En consonancia con
la informacién existente, ha sido preciso realizar
el supuesto de que, para cada uno de los bienes
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Diferencias en las tasas de transmision por paises

Tasas de transmisién por pais

CUADRO 1

Proporcién del total de industrias para las que se puede
rechazar la hipétesis especificada (a)

A corto plazo A largo plazo
Tasa de Tasa de Tasa de Tasa de
A corto plazo A largo plazo transmision  transmisién  transmisién  transmision

es cero es uno es cero es uno
Francia 0,45 (b) (c) 0,80 (b) 0,80 0,30 0,80 0,10
Bélgica-Luxemburgo 0,48 (b) (c) 0,92 (b) 0,80 0,40 0,80 0,00
Paises Bajos 0,64 (b) (c) 0,75 (b) 0,90 0,60 0,90 0,20
Alemania 0,74 (b) (c) 0,78 (b) (c) 0,90 0,70 0,90 0,20
Italia 0,82 (b) (c) 1,00 (b) 0,90 0,50 0,80 0,10
Irlanda 0,58 (b) (c) 0,71 (b) 0,44 0,33 0,33 0,00
Grecia 0,24 (b) (c) 0,98 (b) 0,10 0,80 0,30 0,10
Portugal 0,77 (b) (c) 0,85 (b) 0,70 0,40 0,50 0,10
Espana 0,97 (b) 1,23 (b) 0,90 0,60 0,80 0,10
Finlandia 0,98 (b) 0,91 (b) 0,78 0,22 0,67 0,00
Austria 0,39 (b) (c) 0,36 (c) 0,50 0,60 0,40 0,30

Media 0,64 0,84

Fuentes: Eurostat (base de datos Comext) y elaboracién propia.

(a) El numero total de industrias es diez, excepto en los casos de Irlanda y Finlandia, para los que no se dispone de datos de la industria «Otros

bienes».

(b) Se puede rechazar estadisticamente que la tasa de transmisién sea cero.
(c) Se puede rechazar estadisticamente que la tasa de transmisién sea uno.

que participan en el proceso productivo como
consumos intermedios, la proporcion de importa-
ciones con origen fuera del area dentro del total
de importaciones es la misma para todas las in-
dustrias productoras de bienes finales. Adicional-
mente, cuando el destino del bien es el consumo
final en lugar del intermedio se realiza el mismo
supuesto.

Los resultados de los ejercicios relativos al
coste del conjunto de consumos intermedios y a
los precios de consumo final estan reflejados,
respectivamente, en los paneles superior € infe-
rior del gréfico 3. El tamafo de la transmision de
las variaciones en el tipo de cambio del euro a
cada uno de estos dos indicadores depende, en
primer lugar, de las tasas de transmision de los
movimientos cambiarios a los precios de las im-
portaciones que han sido estimadas en la sec-
cién 3; en segundo lugar, del peso conjunto de
los bienes importados de fuera del area en el to-
tal de consumos intermedios o en la cesta del
IPC; vy, en tercer lugar, de la importancia relativa
de cada tipo de producto importado en estos dos
agregados (pues en la medida en que en la cesta
de consumos finales o intermedios de un pais
tengan un peso relativamente mas elevado los ti-
pos de bienes que se ven afectados en mayor
grado por los movimientos cambiarios, el efecto
total para ese pais sera mayor).

El gréfico 3 trata de determinar la impor-
tancia relativa de estos factores. Para ello, se

ha calculado el impacto total de una deprecia-
cién del 10% del tipo de cambio del euro so-
bre el IPC y el coste de los consumos inter-
medios de cada pais del area. Estos calculos
han sido realizados a partir de las estimacio-
nes a largo plazo, para cada industria, que
aparecen en el cuadro 2. Por tanto, se ha im-
puesto que, dada una industria determinada,
las tasas de transmision de los movimientos
cambiarios sean las mismas a largo plazo
para los distintos paises, puesto que tal igual-
dad no puede ser rechazada, en el largo pla-
zo, a tenor de la discusion de la seccion pre-
cedente. Las barras de color claro del grafico
indican el resultado de esa estimacion cuando
se considera el grado de apertura propio de
cada pais, en tanto que las barras de color
oscuro se obtienen cuando se impone a cada
pais el grado de apertura medio ponderado
del conjunto del area. De este modo, puesto
que, por un lado, en el célculo de ambos tipos
de barras se consideran las mismas tasas de
transmision a los precios de importacion
de una industria dada en los distintos paises
y, por otro, se impone el mismo grado de
apertura a la hora de obtener las barras oscu-
ras, las diferencias subsistentes entre las dos
barras para un pais dado se deben a desvia-
ciones de su grado de apertura respecto a la
media, mientras que las diferencias entre las
barras de color oscuro de los distintos paises
son el resultado de la heterogeneidad de sus
estructuras productivas o de consumo.
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CUADRO 2

Diferencias en las tasas de transmision por industrias

Tasas de transmision por industrias

Proporcién del total de paises para los que se puede
rechazar la hipétesis especificada (a)

A corto plazo A largo plazo
Tasa de Tasa de Tasa de Tasa de
A corto plazo A largo plazo transmisiéon transmision transmision transmision

€s cero €s uno €s cero €s uno
Alimentos 0,84 (b) (c) 0,92 (b) 0,91 0,36 0,64 0,09
Bebidas y tabaco 0,45 (b) (c) 0,71 (b) 0,27 0,82 0,45 0,36
Minerales (excepto carburantes) 0,68 (b) (c) 0,97 (b) 0,73 0,45 1,00 0,00
Carburantes 0,82 (b) (c) 1,04 (b) 0,91 0,45 0,73 0,09
Aceites, grasas y ceras 0,86 (b) (c) 0,88 (b) 0,73 0,36 0,64 0,00
Productos quimicos 0,74 (b) (c) 0,81 (b) 0,64 0,36 0,45 0,00
Manufacturas basicas 0,77 (b) (c) 0,97 (b) 0,91 0,55 1,00 0,18
Magquinaria y transporte 0,7 (b) (c) 0,87 (b) 0,64 0,73 0,64 0,27
Otras manufacturas 0,78 (b) (c) 0,82 (b) 0,82 0,27 0,73 0,09
Otros bienes 0,47 (b) (c) 0,74 (b) 0,33 0,67 0,11 0,00

Media 0,71 0,87

Fuentes: Eurostat (base de datos Comext) y elaboracién propia.

(a) Elnumero de paises es once, excepto para la industria de «Otros bienes», en la que no existen datos para Irlanda y Finlandia.
(b) Se puede rechazar estadisticamente que la tasa de transmisién sea cero.

(c) Se puede rechazar estadisticamente que la tasa de transmisién sea uno.

Cuando se permite que el grado de apertu-
ra sea el propio del cada pais, se obtiene como
resultado que el impacto total muestra una dis-
persion notable entre los distintos paises. En el
caso de los consumos intermedios, los valores
obtenidos estdn comprendidos entre 0,75 pun-
tos porcentuales, aproximadamente, en Francia
e ltalia y casi 2,5 puntos si se trata de Irlanda.
En el caso del consumo final, el efecto total os-
cila entre 0,2 y 1,8 puntos en ltalia e Irlanda,
respectivamente. Espafa es uno de los paises
donde tanto uno como otro impacto son mas
reducidos. En todo caso, resulta interesante
constatar que, cuando se impone para todos
los paises el grado de apertura medio del area,
las diferencias resultantes son mucho meno-
res. Asi, se obtiene que el elevado diferencial
que muestran las tasas totales de transmision
en el caso irlandés con respecto a la media
cuando se calculan con el grado propio de
apertura se anula al exigir que la exposicién a
las importaciones extra-UEM sea la misma
para todos los paises. Un resultado similar se
obtiene para otros Estados miembros cuyo im-
pacto total se aparta mucho de la media cuan-
do no se impone ese grado idéntico de exposi-
cién al entorno exterior del area. En conse-
cuencia, este factor emerge como la principal
fuente de la disparidad existente en los impac-
tos totales sin que parezca que la heterogenei-
dad en las estructuras productivas o de consu-
mo sea capaz de explicar una parte significati-
va de tales diferencias.

5. CONCLUSIONES

El objetivo de este articulo consiste en esti-
mar en qué medida los movimientos del tipo de
cambio del euro podrian ocasionar impactos dife-
renciales en los precios de los paises de la UEM,
debido a su distinta exposicién a las importacio-
nes procedentes de fuera de esa area. Para ello,
se han estimado tasas de transmisiéon de mo-
vimientos del tipo de cambio a precios de impor-
tacion para los paises de la UEM a corto y largo
plazo, permitiendo que estas tasas variasen en
funcion del tipo de producto importado.

El resultado de las estimaciones implica que
a corto plazo existe transmision incompleta de
movimientos en el tipo de cambio a precios
de importacion. Esta transmisién imperfecta varia
significativamente, dependiendo del tipo de pro-
ducto importado, tendiendo a ser mas elevada
para materias primas. Los paises que han sufri-
do devaluaciones de su tipo de cambio nominal
tienden también a tener tasas de transmision a
corto plazo mas altas. En la medida en que es-
tos paises han pasado a compartir la misma
moneda, cabria esperar que en el futuro las di-
ferencias entre ellos en las tasas de transmi-
sion a corto plazo tiendan a desaparecer. A lar-
go plazo, sin embargo, no se puede rechazar,
ya que, para las industrias examinadas, las ta-
sas de transmision de movimientos del tipo de
cambio a precios de importacién sean del
100% e iguales entre los distintos paises.
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GRAFICO 3

Tasas de transmision del tipo de cambio
(ante una depreciacion del 10%)
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Fuente: Banco de Espana.

(a) Calculadas con el propio grado de apertura.

(b) Calculadas con el grado de apertura medio.

(c) Promedio de las tasas calculadas con el grado de apertura
propio.

También se ha analizado cual es el impacto
agregado en los precios del consumo final y en
los costes de los consumos intermedios de los
movimientos del tipo de cambio para los distin-
tos paises, constatando que el efecto de las
fluctuaciones sobre los precios domésticos di-
fiere notablemente entre los distintos paises. Ir-
landa y Bélgica, seguidos por los Paises Bajos,
son los paises para los cuales las tasas de
transmision agregadas son mayores, mientras
que ltalia, Francia y, en menor medida, Espafa
se encuentran en la situacidon opuesta. Si se

acepta que, para una industria dada, las tasas
de transmision de las variaciones cambiarias
alos precios de importacién son las mismas
para los distintos paises, las diferencias en las
tasas de transmisién a costes y precios finales
pueden ser debidas a dos razones: la heteroge-
neidad en el grado de apertura de las econo-
mias a los productos provenientes de fuera de
la UEM vy las diferencias en las estructuras pro-
ductivas de los paises, que llevan a que los
paises con tasas de transmision agregadas
mas altas tengan una dependencia mayor de
importaciones en industrias para las que las
elasticidades de transmision a los precios
de importacion son mayores. Los resultados apun-
tan a que los distintos grados de apertura de
los paises son el principal factor explicativo
de las diferencias agregadas observadas.

25.6.2002.
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INFORMACION DEL BANCO DE ESPANA



TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS

Y CAJAS DE AHORROS

Situacion al dia 31 de mayo de 2002

Descubiertos

Excedidos

Tipo en c/c (a) cta/cto (b)
BANCOS prefer%ncial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
GRANDES BANCOS
BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA ............ 7,00 33,18 29,00 32,31 29,00
ESPANOL DE CREDITO ................... 6,50 33,18 29,00 33,18 29,00
POPULAR ESPANOL ............couuuun... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
SANTANDER CENTRAL HISPANO ........... 6,00 33,18 29,00 32,31 29,00
Media simple ............................. 6,56 33,18 29,00 32,53 29,00
RESTO BANCA NACIONAL
ACTIVOBANK . ... ... i - 30,32 27,00 30,32 27,00
ALBACETE ........ ... ..., - - - - -
ALCALA ..o 7,71 23,24 21,00 22,13 20,50
ALICANTINO DE COMERCIO ............... - - - - -
ALLFUNDS BANK . ....... ... ... .. i, - - - - -
ALTAE BANCO ........... .. i, 5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
ANDALUCIA . ... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
ASTURIAS .. ... . 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
BANCOFAR ...... ... . . .. 5,00 10,62 - 18,10 -
BANCOPOPULAR-E, SAA. .................. - 33,18 29,00 32,31 29,00
BANESTO BANCO DE EMISIONES .......... 10,00 32,31 29,00 32,31 29,00
BANKINTER ......... ... . .. 3,25 23,88 22,00 23,88 22,00
BBVA BANCO DE FINANCIACION ........... - - - - -
BBVA PRIVANZA BANCO .................. 7,50 18,12 17,00 18,12 17,00
BSN BANIF . ... ... .. . 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
CASTILLA ... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CONDAL ... e 4,50 10,47 10,00 10,47 10,00
COOPERATIVO ESPANOL  ................. 6,00 32,31 29,00 32,31 29,00
CREDITO BALEAR ..., 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CREDITO LOCAL DE ESPANA .............. - 18,00 18,00 19,56 18,00
DEPOSITARIOBBVA ...................... 7,75 33,18 29,00 - -
DEPOSITOS ..ot 4,75 12,68 12,00 12,68 12,00
DESARROLLO ECONOMICO ESPANOL ...... 6,50 28,97 26,00 28,97 26,00
DEXIA SABADELL BANCO LOCAL ........... 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
ESFINGE .......... ... .. i, 6,25 15,63 - 22,50 -
ETCHEVERRIA ..., 5,60 19,86 - 19,54 -
EUROBANK DEL MEDITERRANEO .......... 6,00 10,62 - 19,00 -
EUROPA ... . . . 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
EUROPEO DE FINANZAS .................. 6,00 23,88 22,00 23,88 22,00
FINANZAS E INVERSIONES ................ 4,25 19,07 18,00 19,52 18,00
FINANZIA, BANCO DE CREDITO ............ 7,50 33,18 29,00 32,31 29,00
GALICIA ... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
GALLEGO ... ... 5,00 33,18 29,00 32,31 29,00
GUIPUZCOANO ... ... i 5,75 33,18 29,00 32,31 29,00
HBF BANCO FINANCIERO, S.A. ............. 6,00 33,18 29,00 33,18 29,00
HERRERO ....... ... ... ... . .. 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
HUELVA, EN LIQUIDACION . ................ - - - - -
IBERAGENTES POPULARB.P. .............. 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
INDUSTRIAL DE BILBAO ................... - - - - -
INVERSIS NET ........... .. ... ..o, - - - - -
LIBERTA ... e e - - - - -
MADRID . ... . 5,00 18,68 17,25 18,68 17,25
MAPFRE . ... .. . . e 6,75 10,62 - 10,62 -
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 2
Situacion al dia 31 de mayo de 2002

Descu/bie(rt;)s Eg«;etdid(%ﬁ
i en c/c (a cta/cto
BANCOS pref-le-lrz(r)\cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
MARCH . ... ... . 6,00 30,60 - 29,86 -
MURCIA ... . 5,25 32,31 29,00 32,31 29,00
OCCIDENTAL . ... e - - - - -
PASTOR ... . 4,25 21,34 19,50 31,08 28,00
PATAGON INTERNET BANK ................ - 7,60 7,35 7,60 7,35
PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA ........... 5,75 26,56 25,00 26,56 24,26
POPULAR HIPOTECARIO. .................. 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
PROMOCION DE NEGOCIOS ............... - - - - -
PUEYO . ... 8,42 28,65 26,00 28,65 26,00
SABADELL ....... ... ... .. .. 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
SABADELL BANCA PRIVADA, SA. .......... 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
SANTANDER CENTRAL HISPANO INVESTMENT. 6,00 33,18 29,00 32,31 29,00
SOC. ESPANOLA BANCA NEG. PROBANCA .. 5,00 19,82 18,50 19,82 18,50
UNOE BANK . ... ... .. .. - - - - -
VALENCIA . ... ... 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
VASCONIA . ... e 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
VITORIA .. i 6,50 33,18 29,00 33,18 29,00
ZARAGOZANO ... 6,00 28,08 25,00 28,08 25,00
Media simple ............... ... ... ........ 6,05 26,55 24,96 26,47 24,73
BANCA EXTRANJERA
A/S JYSKE BANK, SEE. .................... - - - - -
A.B.N. AMRO BANKN.V,, SEE. .............. 4,52 10,62 - 10,62 -
AMERICA ..o 3,47 12,62 12,06 12,62 12,06
ARAB BANK PLC, SEE. ..................... 3,50 10,47 - 10,47 -
ARABE ESPANOL . .........covviieannnn. 5,00 18,00 - 18,00 -
ASSOCIATES CAPITAL CORPORATION ...... - - - - -
ATLANTICO ... 5,00 33,18 29,00 33,18 29,00
BANCOVAL ......... ... 7,00 10,00 - - (5,00)
BANKERS TRUST COMPANY, S.E. .......... 3,16 10,00 - 10,00 -
BANKOA .. ... . 4,85 33,18 29,00 19,25 18,00
BARCLAYS BANK ......................... 4,25 10,62 - 32,31 -
BARCLAYS BANK PLC, SEE. ................ 4,75 10,62 - 32,31 -
BNP PARIBAS, SEE. ....................... 3,60 10,62 10,35 - (6,00)
BNP PARIBAS ESPANA .................... 5,00 10,62 10,14 - (6,00)
BNP PARIBAS SECURITIES SERV., SEE. ..... 4,50 10,62 10,14 (2,02) (2,00)
BPI, SE. ... . . 5,87 7,97 7,75 7,97 7,75
BRASIL, SE. ... ... . 7,00 12,50 - - (3,00)
BRUXELLES LAMBERT, S.E. ............... 7,19 10,38 10,00 10,38 10,00
C. R. C. A. M. PYRENEES-GASCOGNE, SE. .. - - - - -
C. R. C. A. M. SUD MEDITERRANEE, S.E. .... - - - 18,50 -
CDC URQUIJO ... . i 4,25 29,97 26,50 29,97 26,50
CITIBANK ESPANA . ... 6,50 33,18 29,00 (4,06) (4,00)
CITIBANK INTERNATIONAL PLC, SEE. ........ 7,25 20,00 - 20,00 -
COMMERZBANK A.G.,, SEE. ................. 2,80 13,65 13,00 13,65 13,00
CORTAL, SEE. ... ... - - - - -
CREDIT AGRICOLE INDOSUEZ, SE. ......... - 10,62 10,14 10,62 10,14
CREDIT LYONNAIS, SE. ..., 5,00 21,55 20,00 21,55 20,00
CREDIT SUISSE, SEE. ..., 4,39 9,25 - 9,25 -
DE LAGE LANDEN INT.B.V,, SEE. ........... - - - - -
DEUTSCHE BANK ........................ 4,50 30,60 27,00 30,60 27,00
DEUTSCHE BANK A.G., SEE. ............... - - - - -

66 BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JUNIO 2002



TIPOS DE INTERES

Situacion al dia 31 de mayo de 2002

(Continuacion) 3

Descu/bie(rt;)s Etxc/:etdid(%ﬁ
i en c/c (a cta/cto
BANCOS preler%cr‘lcial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
DEUTSCHE BANK CREDIT ................. 6,00 13,52 - 13,75 -
DEUTSCHE HYP AG., S.E. ................. - - - - -
DRESDNER BANK A.G., SEE. ............... 3,65 10,62 10,09 10,62 10,09
EDMOND ROTHSCHILD LUXEMB., SEE. ...... - 5,60 - - -
ESPIRITO SANTO ... 4,75 32,31 29,00 32,31 29,00
EUROHYPO AG.,,SE. ..................... - - - - -
EXTREMADURA ..... ... ... . 5,00 28,65 26,00 28,65 26,00
FCE BANK PLC, SEE. ...................... 4,96 10,62 - 4,96 -
FIMAT INTERN. BANQUE, SE. .............. - - - - -
FIMESTIC ...... ... ... . ... - - - - -
FRANFINANCE, SEE. ...................... - - - - -
FORTISBANK, SEE. ....................... 4,75 15,56 15,00 - (3,00)
GENERAL ELECTRIC CAPITAL BANK ........ 9,75 - - 22,50 -
HALIFAX HISPANIA . ... ... ... ........... - 10,62 - 10,62 -
HSBC BANK PLC, SEE. ..................... 3,75 10,57 10,30 (3,03) (3,00)
HSBC INVESTMENT BANK PLC, SEE. ........ 1,50 10,25 10,00 (3,03) (3,00)
INDUSTRIAL BANK OF JAPAN, SEE. ......... 6,00 - - - (2,00)
INGBANKN.V., SEE. ...................... - - - - -
INTESABCI, SPA,SE. ................... 6,00 10,62 - - (3,00)
INVERSION . ... 4,15 19,56 18,00 19,56 18,00
JP MORGAN BANK . ... ... ... . . 4,50 13,75 12,95 (2,02) (2,00)
JP MORGAN CHASE BANK, S.E. ............ 3,25 9,35 9,00 9,55 9,35
LLOYDS TSB BANK PLC, S.E. .............. 4,50 10,60 10,20 (4,06) (4,00)
LUSO ESPANOL ........cviiiiiinenn.. 5,00 28,65 26,00 28,65 26,00
MAIS (ESPANHA), SE. .................... - - - - -
MAROCAINE DU COM. EXT. INTERNAT. ..... 3,69 33,18 29,00 32,31 29,00
MERRILL LYNCH INTERNT. BANK LTD ....... - - - - -
MONTE DEI PASCHI DI SIENA, SEE. ......... 4,50 9,50 - - (2,00)
NACION ARGENTINA, SEE. ................. 10,00 24,36 22,00 - (4,00)
NATEXIS BANQUES POPULAIRES, S.E. ...... - - - - -
NAZIONALE DEL LAVORO, SPA, SEE. ........ 3,54 26,25 24,00 20,40 18,00
NEWCOURT FINANCE S.N.C.,, SE. .......... - - - - -
PORTUGUES DE INVESTIMENTO, SE. ...... - - - - -
PRIVAT BANK . ... ... .. ... 3,50 9,38 9,00 9,38 9,00
PSA FINANCE, SEE. ....................... 5,40 - - - -
RABOBANK NEDERLAND, SEE. ............. 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
ROMA, S.PA., SE. ..o, 5,75 10,25 10,00 - (4,00)
ROYAL BANK CANADA EUROPE, SEE. ....... 4,20 10,00 - - (2,00)
ROYAL BANK OF SCOTLAND, SE. .......... - - - - -
SCOTLAND, SEE. ......... ... .. - - - - -
SIMEON ... 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
SOCIETE GENERALE, SEE. ................. 5,75 10,62 10,22 (3,03) (3,00)
SYGMA HISPANIA, SEE. .................... - - - - -
TOKYO-MITSUBISHI LTD, S.EE. .............. 4,25 24,32 - (2,02) -
UBS ESPANA . ... ... .. 4,57 10,62 10,14 10,62 10,14
UCABAIL, SEE. ... ... i 3,40 - - - -
URQUUO ... . 3,25 29,97 26,50 29,97 26,50
VOLKSWAGEN BANK GMBH ............... 4,26 10,47 10,00 10,47 10,00
WESTDEUTSCHE LANDESBANK GZ, S.E. .... 3,75 11,06 10,63 11,06 10,63
Media simple ............................. 4,86 16,68 17,30 18,98 18,53
TOTAL
Media simple ............ ... ... ... .. ...... 5,44 21,81 21,82 23,58 22,79
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 4
Situacion al dia 31 de mayo de 2002

Descu/bie(rt)os Eg«;etdid(%ﬁ
i en c/c (a Cta/cto
CAJAS pref-lt;lrz(r,\cial
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
ASTURIAS .ot 4,75 24,98 22,00 23,88 22,00
AVILA . 4,50 27,44 . 27 .44 .
BADAJOZ . ... 4,00 18,70 - 19,25 18,00
BALEARES ......... ... ... ... ..ol 5,25 20,39 - 26,24 -
BILBAO BIZ}(AIA KUTXA Tt 5’00 20’40 19’00 20’40 19’00
BURGOS CIRCULO CATOLICO OBREROS ... 3.59 10,56 . 15.87 i
?:XESS& S'V'g’;:\fé;’;t ---------------------- 5,00 10,62 10,35 15,87 15,00
CANARIAS INSULAR ..., 2’23 ;3’22 25 00 19.82 1(2’28)
CASTILLA-LA MANCHA ... ..., ’ ’ ’ ’ ’
CATALUNYA ..o 5,00 23,30 - 23,30 -
CECA ..ot 4,25 22,50 20,81 22,50 20,81
COLONYA-POLLENSA ..o, 6,50 10,25 10,00 - (2,00
CORDOBA . ..ot 4,89 25,06 23,00 25,06 23,00
ESPANA DE INVERSIONES ................ 5,50 25,59 23,00 25,06 23,00
EXTREMADURA ...\ 3,55 15,43 - (7,19) -
GALICIA .o 4,33 10,61 10,45 10,61 9,60
GIRONA ...t 4,25 20,98 19,20 20,98 19,20
GIPUZKOA Y SAN SEBASTIAN ............. 5,50 22,00 20,39 22,00 20,39
GRANADA GENERAL ....... ... ..., 5,00 18,68 17,25 18,68 17,25
GUADALAJARA . ... 5,50 21,00 20,00 21,55 20,00
HUELVA Y SEVILLA ....................... 575 04,44 . 18,11 .
INMACULADA DE ARAGON ................ 5,00 22,48 20,45 18:75 17,31
JAEN o 5.50 26,82 i 26.25 i
WADRID ... LI s | eee 2 | -
MANLLEU ... 4,50 23,88 22,00 23,88 22,00
MANRESA . ..ot 5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
MEDITERRANEO . ...\ 3.25 19,75 - 19,75 -
MURCIA © ..t 6,25 22,50 20,47 22,50 20,47
NAVARRA . o 4,75 27,44 25,00 27,44 25,00
ONTINYENT oo 5,00 18,75 17,56 - (6,00)
PENEDES ...t 5,00 21,00 20,00 21,55 20,00
PENSIONES DE BARCELONA .............. 5,88 19,50 17,95 19,50 18,22
RIOJA .o 3,82 27,44 - - (14,75)
SABADELL . ..o 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
SALAMANCA Y SORIA ... 5,00 19,25 18,00 19,25 18,00
SAN FERNANDO, SEVILLA Y JEREZ ......... 5,75 17,94 16,85 17,94 16,85
SANTANDER Y CANTABRIA ................ 3,90 18,00 - 18,00 -
SEGOVIA ... . 7,25 22,50 - - (5,00)
$222:SSOAI\IA ............................ 5,00 28,07 25,00 (6,17) (6,00)
.............................. 6.00 18.75 i 18,75 i
UNICAJA e,
VALENCIA, CASTELLON Y ALICANTE . ....... ggg fg:gg 29’50 fg:gg 29’50
VITORAY ALAVA o EDRA sl s7s | 274 | 2500 | 2744 | 2500
ZARAGOZA, ARAGON Y RIOJA-IBERCAJA . ... 3.79 28,07 25,00 28,07 25,00
4,00 21,35 20,31 21,35 19,83
5,50 15,75 15,17 15,75 14,90
TOTAL 5,87 19,00 - 24,00 -
Media Simple ..........coueie . 5,03 21,41 19,98 21,42 19,60

(a) Tipos aplicables con caracter general; no comprenden los aplicables a los descubiertos de consumidores cuando las entidades los han

diferenciado en virtud de la Ley 7/1995, de 23 de marzo.

(b) Las cifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operacién original.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 21 de mayo y el 19 de junio de 2002

Cédigo Nombre Fecha Concepto
COOPERATIVAS DE CREDITO

3057  CAJA RURAL ALICANTE, S. COOP. DE 28.05.2002  BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
CREDITO CAJA R. VALENCIA, S.C.C. (3082).

3061 CAJA RURAL CREDICOOP, S. COOP. DE 28.05.2002  BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR

CREDITO

CAJA R. VALENCIA, S.C.C. (3082).

SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS COMUNITARIAS

1482  JOHN DEERE BANK, S.A., SUCURSAL EN
ESPANA

07.06.2002

INSCRIPCION DEFINITIVA.
PAIS DE ORIGEN: LUXEMBURGO.

SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS EXTRACOMUNITARIAS

0155  BANCO DO BRASIL, S.A., SUCURSAL EN 22.05.2002  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
ESPANA CALLE JOSE ORTEGA Y GASSET, 29
(PL. 1).— 28006 MADRID.
Fecha
Nombre recepcion Concepto

comunicacion

ENTIDADES DE CREDITO COMUNITARIAS OPERANTES EN ESPANA SIN ESTABLECIMIENTO

(ART. 21, DIRECTIVA 2000/12/CE)

BANQUE NOMURA FRANCE S.A. 06.06.2002  BAJA.
CITICAPITAL S.A.S. 17.06.2002  ALTA.

PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.

Cddigo Nombre Fecha Concepto

OFICINAS DE REPRESENTACION EN ESPANA DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS

1202  FIRST UNION NATIONAL BANK

11.06.2002

CAMBIO DE DENOMINACION POR
WACHOVIA BANK, NATIONAL
ASSOCIATION.

TITULARES DE ESTABLECIMIENTOS DE COMPRA-VENTA DE MONEDA EXTRANJERA

Y/O GESTION DE TRANSFERENCIAS

1740  TELEGIROS, S.A.

1727  OFICINA DE REMESAS Y SERVICIOS
AFINES, S.A.

SOCIEDADES DE TASACION
4404  ARQUITASA, SOCIEDAD DE TASACIONES

DE LOS COLEGIOS DE ARQUITECTOS DE
ESPANA, S.A.

4406  ALIA TASACIONES, S.A.

21.05.2002

04.06.2002

31.05.2002

13.06.2002

CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
AVENIDA ALCALDE BARNILS, S/N

(ED. TESTA, BL-C, PL. 4).— 08190 SANT
CUGAT DEL VALLES (BARCELONA).

CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE GUZMAN EL BUENO, 72.— 28015
MADRID.

SUSPENSION, POR DECISION JUDICIAL, Y CON
EFECTOS 04.12.2001, DE LA EJEQUCION DE LA
SUSPENSION DE HOMOLOGACION POR

UN ANO ACORDADA CON EFECTOS 21.05.2001.

CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
AVENIDA SALAMANCA, 3 (BAJO A).—
47014 VALLADOLID.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 18 de diciembre de 2001 y el 19 de junio de 2002

Cddigo Nombre Fecha Concepto
BANCOS

0231 DEXIA BANCO LOCAL, S.A. 26.12.2001 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
PASEO DE LAS DOCE ESTRELLAS, 4
(C. NACIONES).— 28042 MADRID.

0133  BANCO DE EUROPA, S.A. 27.12.2001 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
GRAN VIA LES CORTS CATALANES,
130-136 (PL. 8 - TORRE BCN).—
08038 BARCELONA.

0131 BANCO ESPIRITO SANTO, S.A. 25.01.2002  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE SERRANO, 88.— 28006 MADRID.

0059 BANCO DE MADRID, S.A. 15.02.2002  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE FRANCISCO GERVAS, 11
(BAJO).— 28020 MADRID.

0231 DEXIA BANCO LOCAL, S.A. 06.03.2002  CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
DEXIA SABADELL BANCO LOCAL, S.A.

0222  THE CHASE MANHATTAN BANK 25.03.2002 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
C.M.B, S.A. J. P. MORGAN BANK, S.A.

0011 ALLFUNDS BANK, S.A. 11.04.2002  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A

PASEO DE LA CASTELLANA, 9.— 28046 MADRID.
COOPERATIVAS DE CREDITO

3066  CAJA RURAL DE HUESCA, S. COOP. 04.01.2002  EXTINGUIDA CON FECHA 28-12-2001,

DE CREDITO BAJA POR FUSION Y CREACION DE
NUEVA ENTIDAD CAJA R. ARAGONESA Y
DE LOS PIRINEOS, S. COOP. DE CREDITO
(3189).

3092  CAJA RURAL DE ZARAGOZA, S. COOP. DE 04.01.2002  EXTINGUIDA CON FECHA 28-12-2001,

CREDITO BAJA POR FUSION Y CREACION DE
NUEVA ENTIDAD CAJA R. ARAGONESA Y
DE LOS PIRINEOS, S. COOP. DE CREDITO
(3189).
3189  CAJA RURAL ARAGONESA Y DE LOS 04.01.2002  INSCRIPCION DEFINITIVA.
PIRINEOS, S. COOP. DE CREDITO

3070  CAIXA RURAL DE LUGO, SOCIEDAD 21.01.2002 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR

COOPERATIVA DE CREDITO LIMITADA CAIXA RURAL GALEGA, SOCIEDAD
COOPERATIVA DE CREDITO LIMITADA
GALLEGA.

3128  CAJA RURAL DE LA RODA SOCIEDAD 05.03.2002  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A

COOPERATIVA DE CREDITO AVENIDA RAMON Y CAJAL, 13.— 02630
LA RODA (ALBACETE).

3064 CAJA RURAL DE CUENCA, ] 03.04.2002  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A

SOCIEDAD COOPERATIVA DE CREDITO PLAZA DE LA HISPANIDAD, 11-13.— 16001
CUENCA.

3057  CAJA RURAL ALICANTE, S. COOP. DE 28.05.2002  BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
CREDITO CAJA R. VALENCIA, S.C.C. (3082).

3061 CAJA RURAL CREDICOOP, S. COOP. DE 28.05.2002  BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
CREDITO CAJA R. VALENCIA, S.C.C. (3082).
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO

8705  CIRCULO FINANCIERO ASTURIANO, 27.12.2001 BAJA POR CAMBIO DE OBJETO SOCIAL.
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE
CREDITO,

4797  BSCH MULTILEASE, S.A. 14.02.2002  CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR

ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE
CREDITO

SANTANDER CENTRAL HISPANO
MULTILEASING, S.A. ESTABLECIMIENTO
FINANCIERO DE CREDITO.
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Variaciones producidas entre el 18 de diciembre de 2001 y el 19 de junio de 2002 (continuacion)

Cddigo

Nombre

Fecha

Concepto

4757

8795

8810

8912

8906

8310

8816

8816

1479

1481

1482

1483

1461

1476

1482

0151

ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO (continuacién)

BSCH LEASING, S.A.
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE
CREDITO

FINANCIERA PRYCA, E.F.C., S.A.

AMERICAN EXPRESS ESTABLECIMIENTO
FINANCIERO DE CREDITO, S.A.

INTER-FACTOR EUROPA, S.A.
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE
CREDITO, E.F.C.

BSCH FACTORING Y CONFIRMING, S.A.
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO
DE CREDITO

SOCIEDAD DE VENTAS A CREDITO
BANCAYA, S.A., ESTABLECIMIENTO
FINANCIERO DE CREDITO

SOCIEDAD CONJUNTA PARA LA EMISION Y
GESTION DE MEDIOS DE PAGO, E.F.C,,
S.A.

SOCIEDAD CONJUNTA PARA LA EMISION Y
GESTION DE MEDIOS DE PAGO, E.F.C,
S.A.

15.02.2002

20.02.2002

28.02.2002

03.04.2002

16.04.2002

17.04.2002

24.04.2002

03.05.2002

CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
SANTANDER CENTRAL HISPANO LEASE,
S.A. ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE
CREDITO.

CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
SERVICIOS FINANCIEROS CARREFOUR,
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE
CREDITO, S.A.

CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE JUAN IGNACIO LUCA DE TENA,
17.— 28027 MADRID.

CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE SERRANO, 21 (PL. 6).— 28001
MADRID.

CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
SANTANDER CENTRAL HISPANO FACTORING
Y CONFIRMING, S.A., ESTABLECIMIENTO
FINANCIERO DE CREDITO.

BAJA POR DISOLUCION CON CESION GLOBAL
DE ACTIVOS Y PASIVOS A SU ACCIONISTA
UNICO.

ALTA PROVISIONAL CON DOMICILIO
SOCIAL EN CALLE VELAZQUEZ, 130.—
28006 MADRID.

INSCRIPCION DEFINITIVA.

SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS COMUNITARIAS

NATEXIS BANQUES POPULAIRES,
SUCURSAL EN ESPANA

BANCO MAIS, S.A. (ESPANHA),
SUCURSAL EN ESPANA

JOHN DEERE BANK, S.A., SUCURSAL EN
ESPANA

BANK OF SCOTLAND, SUCURSAL EN
ESPANA

A/S JYSKE BANK SUCURSAL EN ESPANA

FIMATEX, S.A., SUCURSAL EN ESPANA

JOHN DEERE BANK, S.A., SUCURSAL EN
ESPANA

27.12.2001

18.01.2002

08.04.2002

17.04.2002

03.05.2002

10.05.2002

07.06.2002

CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
PASEO DE RECOLETOS, 7-9.— 28004
MADRID.

CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE RIBERA DEL LOIRA, 46 (EDIF.
2, C. NACIONES).— 28042 MADRID.

ALTA PROVISIONAL CON DOMICILIO
SOCIAL EN CARRETERA DE TOLEDO,
KM 12,200.— 28905 GETAFE (MADRID).
PAIS DE ORIGEN: LUXEMBURGO.

ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN PASEO
DE LA CASTELLANA, 86.— 28046
MADRID.

PAIS DE ORIGEN: REINO UNIDO.

CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
AVENIDA ALCALDE CLEMENTE DIAZ
RUIZ, 6 (LOCAL 10).— 29640
FUENGIROLA (MALAGA).

BAJA POR CIERRE.

INSCRIPCION DEFINITIVA.
PAIS DE ORIGEN: LUXEMBURGO.

SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS EXTRACOMUNITARIAS

THE CHASE MANHATTAN BANK, SUCURSAL

EN ESPANA

18.01.2002

CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
JPMORGAN CHASE BANK, SUCURSAL EN
ESPANA.
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Variaciones producidas entre el 18 de diciembre de 2001 y el 19 de junio de 2002 (continuacion)

Cddigo

Nombre

Fecha

Concepto

SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS EXTRACOMUNITARIAS (continuacién)

0151 JPMORGAN CHASE BANK, SUCURSAL EN 18.01.2002 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
ESPANA CALLE JOSE ORTEGA Y GASSET, 29.—
28006 MADRID.
0155  BANCO DO BRASIL, S.A., SUCURSAL EN 22,05.2002  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
ESPANA CALLE JOSE ORTEGA Y GASSET, 29
(PL. 1).— 28006 MADRID.
Fecha
Nombre recepcion Concepto
comunicacion
ENTIDADES DE CREDITO COMUNITARIAS OPERANTES EN ESPANA SIN ESTABLECIMIENTO
(ART. 21, DIRECTIVA 2000/12/CE)
DEXIA BANQUE INTERNATIONALE 04.01.2002  ALTA.
A LUXEMBOURG PAIS DE ORIGEN: LUXEMBURGO.
CDC MARCHES 01.02.2002 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
CDC IXIS CAPITAL MARKETS.
LOMBARD ODIER PRIVATE BANK 05.02.2002  ALTA.
(GIBRALTAR) LIMITED PAIS DE ORIGEN: REINO UNIDO.
F. VAN LANSCHOT BANKIERS N.V. 28.02.2002  ALTA. )
PAIS DE ORIGEN: PAISES BAJOS.
CREDIT FONCIER DE FRANCE 25.03.2002  ALTA.
PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
J. P. MORGAN INTERNATIONAL BANK 05.04.2002  ALTA.
LIMITED PAIS DE ORIGEN: REINO UNIDO.
ANSBACHER & CO LIMITED 08.04.2002  ALTA.
PAIS DE ORIGEN: REINO UNIDO.
BACOB S.C. 18.04.2002 BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
ARTESIA BANKING CORPORATION.
ARTESIA BANKING COORPORATION 18.04.2002 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
DEXIA BANQUE BELGIQUE.
LEEDS & HOLBECK BUILDING 30.04.2002  ALTA.
SOCIETY PAIS DE ORIGEN: REINO UNIDO.
CITIBANK IRELAND FINANCIAL 08.05.2002  ALTA.
SERVICES PLC PAIS DE ORIGEN: IRLANDA.
BANQUE NOMURA FRANCE S.A. 06.06.2002 BAJA.
CITICAPITAL S.A.S. 17.06.2002  ALTA.
PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
Cddigo Nombre Fecha Concepto
OFICINAS DE REPRESENTACION EN ESPANA DE ENTIDADES DE CREDITO
EXTRANJERAS
1259  WESTDEUTSCHE INMOBILIENBANK 18.12.2001 ALTA CON DOMICILIO EN CALLE
VELAZQUEZ, 123. - 28006 MADRID.
PAIS DE ORIGEN: ALEMANIA.
1164  ESPIRITO SANTO BANK OF FLORIDA 14.02.2002 CAMBIO DE DOMICILIO A
CALLE SERRANO, 88.— 28006 MADRID.
1234  BANCO DE LA PROVINCIA DE BUENOS 25.02.2002 CAMBIO DE DOMICILIO A
AIRES CALLE ALMAGRO, 46 (PL. 4 B).— 28010 MADRID.
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Variaciones producidas entre el 18 de diciembre de 2001 y el 19 de junio de 2002 (continuacion)

Cddigo Nombre

Fecha

Concepto

OFICINAS DE REPRESENTACION EN ESPANA DE ENTIDADES DE CREDITO

EXTRANJERAS (continuacién)
1158 UNIBANK, A/S

1260 NORDEA BANK, S.A.

1155  KREDIETBANK, S.A.
LUXEMBOURGEOISE

1246 PRIMER BANCO AHORRO Y PRESTAMO
VIVIENDA FAMILIAR, S.A. (VIVIBANCO)

1261 DRESDNER BANK (SCHWEIZ) AG

1255  DEPFA BANK A.G.

1202  FIRST UNION NATIONAL BANK

SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA

9803  SOCIEDAD NACIONAL DE AVALES AL
COMERCIO (SONAVALCO, S.G.R.), EN
LIQUIDACION

9839  SOCIEDAD DE GARANTIA RECIPROCA DE
ANDALUCIA (SURAVAL, S.G.R.)

13.03.2002

13.03.2002

18.03.2002

15.04.2002

17.04.2002

14.05.2002

11.06.2002

24.01.2002

25.01.2002

BAJA POR CIERRE.

ALTA CON DOMICILIO EN CALLE EL
PULPO, 5 (EDIF. BUGANVILLEA).—
29640 FUENGIROLA (MALAGA).
PAIS ORIGEN: LUXEMBURGO.

CAMBIO DE DOMICILIO A
CALLE PRINCIPE DE VERGARA, 131
(PL. 3).— 28002 MADRID.

CAMBIO DE DOMICILIO A
AVENIDA GRAN VIA CARLOS lIl, 94
(PL. 5, 1 - ED. TRADE).— 08028
BARCELONA.

ALTA CON DOMICILIO EN AVENIDA
ROTARY INTERNACIONAL, S/N.— 29600
MARBELLA.

PAIS DE ORIGEN: SUIZA.

CAMBIO DE DENOMINACION POR
AAREAL BANK A.G.

CAMBIO DE DENOMINACION POR
WACHOVIA BANK, NATIONAL
ASSOCIATION.

BAJA POR DISOLUCION Y LIQUIDACION.

CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
AVENIDA DE LA CONSTITUCION, 7
(PL. 1).— 41004 SEVILLA.

TITULARES DE ESTABLECIMIENTOS DE COMPRA-VENTA DE MONEDA EXTRANJERA

Y/O GESTION DE TRANSFERENCIAS

1748  EXPRESS PADALA ESPANA, S.A.

1749  MONEYCARD POST EXPRESS, S.A.

1750  ENVIALIA MONEY TRANSFERS, S.A.

1710  AMERICAN EXPRESS FOREIGN EXCHANGE,
S.A.

1751 CAPITAL MONEY TRANSFER, S.A.

1743  SPEED SPAIN, S.A.

1740  TELEGIROS, S.A.

16.01.2002

28.01.2002

04.02.2002

28.02.2002

17.04.2002

10.05.2002

21.05.2002

ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN
GLORIETA CUATRO CAMINOS, 6-7
(PL. 7).— 28020 MADRID.

ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
JUAN HURTADO DE MENDOZA, 9
(OFICINA 703).— 28036 MADRID.

ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN
AVENIDA EUROPA, 61 (PL. 8 - D).—
28915 LEGANES (MADRID).

CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE JUAN IGNACIO LUCA DE TENA,
17.— 28027 MADRID.

ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
ARTURO SORIA, 329 (PL. 8 - C).—
28033 MADRID.

CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
BPI EXPRESS REMITTANCE SPAIN, S.A.

CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
AVENIDA ALCALDE BARNILS, S/N

(ED. TESTA, BL-C, PL. 4).— 08190 SANT
CUGAT DEL VALLES (BARCELONA).
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Variaciones producidas entre el 18 de diciembre de 2001 y el 19 de junio de 2002 (continuacion)

Cddigo

Nombre

Fecha

Concepto

TITULARES DE ESTABLECIMIENTOS DE COMPRA-VENTA DE MONEDA EXTRANJERA

Y/O GESTION DE TRANSFERENCIAS (continuacién)

1727 OFICINA DE REMESAS Y SERVICIOS 04.06.2002 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
AFINES, S.A. CALLE GUZMAN EL BUENO, 72.— 28015
MADRID.
SOCIEDADES DE TASACION
4325 ARPLAN - TASAVALOR, S.A. 28.12.2001 BAJA POR RENUNCIA.
4441 INTERGER TASACIONES, S.A. 29.01.2002 BAJA POR ACUERDO DE LA COMISION
EJECUTIVA DE FECHA 09.02.2001.
4467 EUROPEA GENERAL DE VALORACIONES, 06.02.2002 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
S.A. PASEO PINTOR ROSALES, 22 (BAJO).—
28008 MADRID.
4351 TASAHIPOTECARIA, S.A., SOCIEDAD 15.02.2002 BAJA POR RENUNCIA.
DE TASACION
4363 GENERAL DE VALORACIONES, S.A. 17.05.2002 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE ARDALES, 1.— 28023 MADRID.

4404 ARQUITASA, SOCIEDAD DE TASACIONES 31.05.2002 SUSPENSION, POR DECISION JUDICIAL, Y CON
DE LOS COLEGIOS DE ARQUITECTOS DE EFECTOS 04.12.2001, DE LA EJECUCION DE LA
ESPANA, S.A. SUSPENSION DE HOMOLOGACION POR

UN ANO ACORDADA CON EFECTOS 21.05.2001.

4406 ALIA TASACIONES, S.A. 13.06.2002 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A

AVENIDA SALAMANCA, 3 (BAJO A).—
47014 VALLADOLID.
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Entidades pendientes de baja en Registros Oficiales
Situacién a 20 de junio de 2002

Cédigo Nombre Concepto
BANCOS
0069  BANCO DE MURCIA, S.A. FUSION.
0088  BANK OF AMERICA, S.A. CESION DE ACTIVOS Y PASIVOS.
0123  BANCO DE HUELVA, S.A., EN LIQUIDACION DISOLUCION.
COOPERATIVAS DE CREDITO
3154  CAJA RURAL DE LA CARLOTA, SDAD. COOP. DISOLUCION.
ANDALUZA CTO. LIMITADA
3184  CAJA DE CREDITO DE ALCOY, DISOLUCION.
COOPERATIVA CREDITO VALENCIANA
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO
8791  BNP-CONSUMO, ESTABLECIMIENTO DISOLUCION.
FINANCIERO DE CREDITO S.A.
8797  SERVICIOS FINANCIEROS CONTINENTE, CESION DE ACTIVOS Y PASIVOS.
E.F.C, SA.
SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA
9811  CENTRO DE AVALES PARA LA INDUSTRIA Y LA DISOLUCION.

EDICION, S.G.R., EN LIQUIDACION
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El interés del Banco de Espafa por conocer la estructura y el funcionamiento, actuales y pasados, de la economia
espafola se traduce en una serie de investigaciones realizadas, en gran parte, por economistas de su Servicio de Estudios,
por profesionales contratados para llevar a cabo estudios concretos o por licenciados becados por el Banco para elaborar
tesis doctorales. Los resultados de estos estudios, cuando se considera que pueden ser de amplia utilidad, se publican como
documentos de trabajo, estudios econémicos, estudios histdricos o libros, y se distribuyen como se indica en la ultima seccién

de este mismo Boletin.

En cualquier caso, los analisis, opiniones y conclusiones de estas investigaciones representan las ideas de los
autores, con las que no necesariamente coincide el Banco de Espafa.

Andrew Benito and Garry Young

FINANCIAL PRESSURE AND BALANCE SHEET
ADJUSTMENT BY UK FIRMS
DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0209

En este trabajo se analizan las politicas finan-
cieras y los ajustes en el balance de las empre-
sas. Con datos de empresas britanicas cotizadas,
se estiman modelos para dividendos, emisién de
nuevas acciones e inversion, relacionandolos
con la evolucién de la deuda de la empresa. Los
resultados indican que, aunque los dividendos
muestran elevada rigidez en el corto plazo, son
un medio importante de ajuste del balance en el
largo plazo. Otra evidencia encontrada apoya la
idea de que las empresas utilizan los dividendos,
emisién de nuevas acciones y la inversion para
ajustar su balance. Ademas, los resultados con-
firman que la presion financiera (medida por el
coste del servicio de la deuda) afecta a la inver-
sién y a los dividendos pero no a la emisién de
nuevas acciones.

S. G. Cuentas Nacionales. Instituto Nacional
de Estadistica

AJUSTE ESTACIONAL Y EXTRACCION DE SENALES
EN LA CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL
DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0210

En este trabajo se describen los principales
elementos del proceso de ajuste estacional y
de extraccion de senales que se emplean en la
Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR). Se
especifica, en primer lugar, la estructura de
componentes subyacentes empleada, para, a
continuacion, describir los aspectos técnicos de
su estimacion. Dichos aspectos comprenden el
calculo de los efectos de calendario, la determi-
nacion de los componentes estocasticos y la
descomposicidn final. Asimismo, se detalla el
proceso de extraccion de senales aplicado
al Producto Interior Bruto (PIB) y, finalmente, el
método de equilibrado y conciliacion multiva-
riante empleado.

Desde un punto de vista técnico, la metodo-
logia utilizada combina la descomposicién de
series temporales basada en modelos ARIMA

con los procedimientos de desagregacion tem-
poral que extienden al caso multivariante el
procedimiento de Chow y Lin. Estos procedi-
mientos forman parte de las recomendaciones
dadas por Eurostat y el Banco Central Europeo
para armonizar la compilacién de la CNTR en
los paises de la Unién Europea (UE), con el fin
de facilitar las comparaciones dentro de dicha
Union.

Alberto Cabrero, Gonzalo Camba-Méndez,
Astrid Hirsch and Fernando Nieto

MODELLING THE DAILY BANKNOTES
IN CIRCULATION IN THE CONTEXT OF THE LIQUIDITY
MANAGEMENT OF THE EUROPEAN CENTRAL BANK

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0211

El principal objeto de este estudio es el de
modelizar la serie diaria de billetes en circulacion
dentro del ambito de la gestién de la liquidez del
Eurosistema. La serie de billetes en circulacion
exhibe un marcado patrén estacional. Con el fin
de mejorar el conocimiento empirico de esta se-
rie, se propone la comparacion de dos aproxima-
ciones alternativas para modelizar dicha esta-
cionalidad: la aproximacion basada en modelos
ARIMA y la aproximacion estructural de series
temporales. La aplicacion presentada en este
trabajo suministra una intuicién valida de los
méritos de cada aproximacién. Asimismo,
se hace una valoracion, en el propio contexto
de la gestidn de la liquidez del Eurosistema, del
impacto de las predicciones obtenidas a partir
de ambos modelos.

Alpo Willman and Angel Estrada

THE SPANISH BLOCK OF THE ESCB-MULTI-COUNTRY
MODEL

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0212

En este documento se presenta el bloque es-
panol (ES-MCM) del modelo Multi-Pais del Siste-
ma Europeo de Bancos Centrales (ESCB-MCM)
para el area del euro, que ha sido desarrollado
conjuntamente por el Banco Central Europeo
(ECB) y el Banco de Espana. Este modelo
guarda una estrecha relacion con el Area-Wide
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Model del ECB (AWM, see Fagan et al. 2001),
tanto desde un punto de vista tedrico como
contable. Esto se debe a que, al igual que el
AWM, el ES-MCM vy el resto de bloques del
ESCB-MCM se usan en los ejercicios de pre-
diccién del ESCB. La estructura tedrica del ES-
MCM esta en linea con la mayoria de los mo-
delos macroecondmicos que se utilizan en la
actualidad; los factores de oferta determinan el
equilibrio a largo plazo, mientras que a corto
plazo la produccién es determinada por la de-
manda, induciendo un ajuste suave de precios

y cantidades. En la versién actual de este mode-
lo, las expectativas se consideran de forma impli-
cita mediante la inclusion de los valores retrasa-
dos de las variables; ademas, se considera que
el tipo de interés a corto plazo, el tipo de cambio
y las variables del resto del mundo son exdge-
nos, de acuerdo con el régimen de Unién Mone-
taria en que opera actualmente la economia es-
panola. EI modelo incluye también una regla de
politica fiscal en linea con el Pacto de Crecimien-
to y Estabilidad, que evita el incumplimiento de la
restriccion de solvencia del sector publico.
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INDICADORES ECONOMICOS

en que estos se difundiran.

Estos indicadores estan permanentemente actualizados en la pagina del
Banco de Espaia en la Red (http://www.bde.es). La fecha de actualizacién de la infor-
macién que tiene como fuente el Banco de Espafa se publica en un calendario en la
Red (http://www.bde.es/infoest/htmls/calenda.htm) que informa sobre la fecha concre-
ta o aproximada en la que se difundiran los datos en los tres préximos meses. Este
calendario se actualiza al final de cada semana y, en el caso de indicar fecha aproxi-
mada de publicacién de los datos, una semana antes se especifica la fecha concreta

1. PRINCIPALES MACROMAGNITUDES

— bk
oo

2. ECONOMIA INTERNACIONAL

PIB. Precios constantes de 1995. Componentes de la demanda. Espafia y zona del euro.
PIB. Precios constantes de 1995. Componentes de la demanda. Espafia: detalle ......
PIB. Precios constantes de 1995. Ramas de actividad. Espafia .....................
PIB. Deflactores implicitos. Espafia .............

2.1.  PIB a precios constantes. Comparacion internacional . ........... ... ... ... ... . ...

2.2. Tasas de paro. Comparacion internacional .. .....
2.3. Precios de consumo. Comparacion internacional ..

2.4. Tipos de cambio bilaterales e indices del tipo de cambio efectivo nominal y real del euro,

del délar estadounidense y del yen japonés ... ...
2.5. Tipos de intervencién de los bancos centrales y tipos de interés a corto plazo en merca-
dosnacionales ............. .. ... o,

2.6. Rendimientos de la deuda publica a diez afios en mercados nacionales ..............
2.7. Mercados internacionales. Indice de precios de materias primas no energéticas. Precios del

petrdleoydeloro .......... ... ... ... ... ...

3. DEMANDA NACIONAL Y ACTIVIDAD

3.1. Indicadores de consumo privado. Espafiay zonadeleuro .........................
3.2.  Encuesta de inversiones en la industria (excepto construccion). Espafa ..............
3.3.  Construccion. Indicadores de obras iniciadas y consumo de cemento. Espafa .........
3.4. Indice de produccidn industrial. Espafiay zonadeleuro ..........................
3.5. Encuesta de coyuntura industrial: industria y construccién. Espafa y zona del euro . . ...

3.6. Encuesta de coyuntura industrial: utilizacién de la capacidad productiva. Espafa y zona
deleuro ... ...

3.7. Diversas estadisticas de turismo y transporte. Espafa ............. ... ... ... ...,

4. MERCADO DE TRABAJO

41. Poblacién activa. Espafia .....................
4.2. Ocupados y asalariados. Espana y zona del euro . .
4.3. Empleo por ramas de actividad. Espafia .........

4.4. Asalariados por tipo de contrato y parados por duraciéon. Espafia ...................
4.5.  Paro registrado por ramas de actividad. Contratos y colocaciones. Espafa ...........

4.6. Convenios colectivos. Espafia .................
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m  Serie representada graficamente.

1.1. Producto interior bruto. Precios constantes de 1995. Componentes de la demanda. Espaiia y zona del euro (a)

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 interna de bienes y de bienes y PIBpm precios
y de las ISFLSH servicios servicios corrientes (e)
Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona
Espaia del Espaia del Espaia del Espaia del Espaia del Espaia del Espaia del Espaia del
euro euro euro euro Euro euro euro euro
(b) (c) (d) (d)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
L L L L L L L L
99 41 2,7 47 3,3 4.2 2,1 8,8 5,9 5,6 3,4 7,6 53 12,8 7,5 565 6145
00 41 3,5 4,0 2,5 4,0 1,9 5,7 47 4,2 2,9 9,6 12,2 9,8 10,9 609 6440
01 2,8 1,5 2,7 1,7 3,1 2,2 2,5 -0,5 2,8 0,8 3,4 2,6 3,7 0,9 650 6810
99/ 3,5 2,0 47 3,7 3,7 2,2 9,7 47 5,1 3,2 6,7 1,7 12,7 54 137 1511
1 4,6 2,2 4,9 3,2 4.2 1,9 9,7 59 6,5 3,2 5,8 3,1 12,8 6,3 140 1525
7l 3,9 2,8 4.8 3,3 41 2,1 9,6 6,6 5,7 3,4 7,6 6,1 13,6 7,9 143 1544
v 4,5 3,8 4,5 3,0 4,6 2,4 6,3 6,5 52 3,7 10,1 10,1 12,2 10,4 145 1565
00/ 4,9 3,8 4,4 2,6 4,5 1,9 6,4 5,9 6,2 3,0 6,8 12,8 11,0 10,7 148 1586
1 4,2 41 4,9 3,3 4,5 2,2 6,7 52 43 3,5 9,8 12,1 9,6 10,9 151 1604
7l 3,8 3,3 3,3 2,4 3,9 1,7 5,7 41 41 2,8 9,9 12,2 10,6 11,3 153 1617
v 3,5 2,9 3,4 1,8 3,4 1,8 3,9 3,5 2,5 2,4 11,8 11,6 8,1 10,6 156 1633
01/ 3,2 2,5 2,6 1,9 3,0 2,3 4,2 1,6 3,0 1,8 9,7 7,7 8,4 6,1 159 1690
1 2,5 1,6 2,5 1,7 2,9 2,4 2,9 0,2 3,2 1,1 4.4 4,5 6,6 3.2 162 1699
1l 3,0 1,3 3,0 1,8 3,4 2,3 1,8 -1,7 23 0,7 2,2 0,9 0,1 -1,0 164 1707
v 2,3 0,3 2,7 1,5 3,2 1,9 1,1 -2,2 2,9 -0,4 -1,9 -2,8 0,0 -4,8 165 1715
02/ 2,0 0,1 21 0,3 3,0 1,3 0,9 2,4 2,1 -0,8 -1,6 -1,7 -1,2 -4,1 168
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
—— PIB ZONA DEL EURO —— CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ZONA DEL EURO
15 DEMANDA INTERNA ESPANA 11 FBCF ESPANA
% === DEMANDA INTERNA ZONA DEL EURO % " "= FBCF ZONA DEL EURO %
10 ¢ ! , ! -5 10 10 5 10
9r 9 9 9
8 r 8 8 8
7+ 7 7 7
6 - 6 6 - 6
& |r 5 5 |F 5
4 4 4 4
3 3 3 3
2 r 2 2 2
1+ 1 1 1
0 0 0 0
-1r -1 -1 -1
2t -2 -2 1-2
3 3 -3 -3

2002

Fuentes: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia) y Eurostat.
(a) Espana: elaborado segun el SEC95, SERIES CORREGIDAS DE EFECTOS ESTACIONALES Y DE CALENDARIO (véase boletin econémico de abril 2002); Zona del euro:
elaborado segun el SEC95.
(b) Zona del euro, consumo privado.
(c) Zona del euro, consumo publico.
(d) Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, e incluyen los intercambios comerciales transfronterizos dentro de la zona del euro.
(e) Miles de millones de euros.
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1.2. Producto interior bruto. Precios constantes de 1995. Componentes de la demanda. Espaia: detalle (a)

Tasas de variacion interanual

m
o ©
©
© ]
£ mm)
e
£ L=
@ 3
£ a )
S 3
La¢na
& 85989
cESSS~
S8%8552
T o e [0}
NnLFL®
£°°> ¢
123
Ee]
1) Q2
Q c
.2 o ™
= L2} =
@
o wQlo
2 E0l0nT
> ten
» >0cls5
c SEgBo
k) S3E%cT «
a 60 «
)
1%}
© 4]
c c
he] 2
3 a =
=
S —
=3 8
£ o
£ ° o
e
0
Ee]
7] Q
] s
2 o
> 7] [
@ 02w 8
> ESQ .m.m
S0c _5
8 200520
c ST2®ES
0 OEY Lo
o =2 fogee)
3 P
o
s c
2 K
© o ~
=
8 IS
I3 ol
o e
©
c 8
5
Cen)
L2cl28
c 2
> 3 0
8
o2
o
mu
5T
©¢
[ <
.
o
ol =
2L 9.9
o= o
c © 2
52 o -
S o)
a8 a8
Eo 5
(Shs] o
[ w [
s
<]
i

m  Serie representada graficamente.
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Fuente: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa).

(a) Elaborado segun el SEC95, SERIES CORREGIDAS DE EFECTOS ESTACIONALES Y DE CALENDARIO (véase boletin econémico de abril 2002).

(b) Aportacion al crecimiento del PIBpm.
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(a) Elaborado segun el SEC95, SERIES CORREGIDAS DE EFECTOS ESTACIONALES Y DE CALENDARIO (véase boletin econémico de abril 2002).
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(a) Elaborado segun el SEC95, SERIES CORREGIDAS DE EFECTOS ESTACIONALES Y DE CALENDARIO (véase boletin econémico de abril 2002).

Fuente: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa).
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2.1. Producto interior bruto a precios constantes. Comparacion internacional

Tasas de variacion interanual

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, cuadro 26.2.

Fuentes: BCE, INE y OCDE.
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2.2. Tasas de paro. Comparacion internacional

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.
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Reino Unido
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Tasas de variacion interanual
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2.3. Precios de consumo. Comparacion internacional (a)
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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, cuadro 26.15.
(a) indices armonizados de precios de consumo para los paises de la UE.

Fuentes: OCDE, INE y Eurostat.




2.4. Tipos de cambio bilaterales e indices del tipo de cambio efectivo nominal y real
del euro, del délar estadounidense y del yen japonés

= Serie representada graficamente.

99
01

01 E-M
02 E-M

01 Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

02 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Media de cifras diarias

Tipos de cambio

indices del tipo de cambio
efectivo nominal frente a paises
desarrollados. Base 1999 I=100 (a)

indices del tipo de cambio efectivo real

frente a los paises desarrollados
Base 1999 1=100 (b)

Délar Yen Yen
estadou- japonés japonés
nidense por por délar

por ecu/euro estadou-
ecu/euro nidense
L 2 L 3 L
1,0666 121,39 113,75
0,9239 99,52 107,76
0,8955 108,76 121,50
0,9069 108,79 120,02
0,8867 115,95 130,81
0,9095 110,33 121,35
0,8920 110,36 123,72
0,8742 106,50 121,81
0,8532 104,30 122,24
0,8607 107,21 124,57
0,9005 109,34 121,45
0,9111 108,20 118,78
0,9059 109,86 121,28
0,8883 108,68 122,35
0,8924 113,38 127,06
0,8833 117,12 132,60
0,8700 116,23 133,59
0,8758 114,75 131,02
0,8858 115,81 130,75
0,9170 115,86 126,36

TIPOS DE CAMBIO BILATERALES

=== DOLAR EEUU POR ECU-EURO
—— YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100
* YEN JAPONES POR ECU-EURO/100

Euro Délar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
(c) estadou- japonés
nidense
Euro Délar Yen Euro Délar Yen
(c) estadou- | japonés (c) estadou- japonés
nidense nidense
5 7 . 8 . 9 . 10 11 12
95,7 100,7 105,0 95,7 101,2 104,1 95,8 101,2  103,3
85,7 105,0 118,0 86,5 107,6 1131 87,1 106,0 11,4
87,3 111,8 106,9 89,0 116,0 99,2 89,2 112,4 99,8
87,9 110,6 107,6 89,4 114,6 100,6 89,6 111,9  100,1
87,4 115,1 99,6 89,7 120,6 90,0 89,5 114,8 93,3
88,4 111,3 106,4 90,0 115,4 99,3 90,3 112,1 99,3
87,6 112,8 105,3 89,2 116,9 98,0 89,4 114,2 97,7
85,9 112,8 107,7 87,6 116,8 99,8 87,8 114,7 99,5
84,7 113,7 108,5 86,4 118,0 100,2 86,4 115,0  100,4
85,4 114,0 106,1 87,3 118,4 97,9 87,2 114,3 98,9
87,7 111,4 106,6 89,6 115,5 98,8 89,5 112,0 99,3
88,0 110,6 108,6 89,9 115,0 100,0 89,9 111,8  100,8
88,0 111,6 106,6 90,0 115,9 98,4 90,0 111,4 99,9
86,8 113,1 106,5 88,8 117,7 98,0 88,9 1124  100,4
87,7 113,9 102,4 89,9 118,0 94,2 90,2 112,1 97,1
87,6 116,2 98,5 90,2 120,4 90,2 90,3 114,3 93,1
86,8 117,0 98,5 89,3 1217 89,4 89,2 115,3 92,9
86,8 115,8 100,0 89,5 120,5 90,5 89,0 1147 93,9
87,2 115,0 99,6 90,0 119,7 90,0 89,4 .
88,6 111,8 101,3
iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS
DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS
= EURO
— DOLAR EEUU
indices »1: YEN JAPONES indices
11,4 130 1
11,3
120 + 1120
11,2
110 + 1110
111
100 4 100
11,0
90 190
109
80 180
108
0,7 70 70

Fuentes: BCE y BE.

(a) Media geométrica, calculada con el sistema de doble ponderacién a partir del comercio de manufacturas de 1995 a 1997, de las variaciones de la cotizacién al contado de
cada moneda respecto de las monedas que componen la agrupacién. La caida del indice significa una depreciacion de la moneda frente a la agrupacion.

(b) Resultado de multiplicar los precios relativos de cada area-pais (relacién 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 depreciacién del tipo efectivo real y, por consiguiente, puede interpretarse como una mejora de la competitividad de dicha area-pais.

(c) La metodologia utilizada en la elaboracion de estos indices aparece en el recuadro 5 del Boletin mensual del BCE de octubre de 1999.
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2.5. Tipos de intervencion de los bancos centrales y tipos de interés a corto plazo en mercados nacionales

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Tipos de intervencion Tipos interbancarios a tres meses
Zona Estados Japon Reino OCDE Unién Zona del |Alemania | Espafa Estados Francia | ltalia Japon Reino
del Unidos de Unido Europea euro Unidos de Unido
euro América América
(a) (b) (c) (d)
1 2 3 4 5 6 8 9 10 1 12 13 14
L L L L L L - -
99 3,00 500 050 550 3,69 3,42 2,96 - - 5,31 - - 016 542
00 475 6,00 050 6,00 4,71 4,65 439 - - 6,44 - - 019 6,08
01 3,25 125 0,10 4,00 3,39 430 4,26 - - 3,66 - - 008 493
00 Dic 4,75 6,00 050 6,00 4,90 5,00 4,94 - - 6,42 - - 051 585
01 Ene 4,75 5,00 0,50 6,00 4,49 4,85 4,77 - - 5,60 - - 0,42 5,74
Feb 4,75 5,00 0,25 5,75 4,31 4,82 4,76 - - 5,24 - - 0,33 5,65
Mar 4,75 4,50 0,25 5,75 4,07 4,75 4,71 - - 4,86 - - 0,09 5,45
Abr 4,75 4,00 0,25 5,50 3,90 4,71 4,68 - - 4,53 - - 0,01 5,30
May 4,50 3,50 0,25 5,25 3,65 4,64 4,64 - - 3,99 - - 0,01 5,11
Jun 4,50 3,25 0,25 5,25 3,50 4,50 4,45 - - 3,73 - - 0,01 5,15
Jul 4,50 3,25 0,25 5,25 3,46 4,49 4,47 - - 3,65 - - 0,01 5,15
Ago 4,50 3,00 0,25 5,00 3,34 4,37 4,35 - - 3,48 - - 0,01 4,89
Sep 3,75 2,50 0,10 4,75 2,94 4,02 3,98 - - 2,88 - - 0,01 4,62
Oct 3,75 2,00 0,10 4,50 2,54 3,67 3,60 - - 2,29 - - 0,01 4,32
Nov 3,25 1,50 0,10 4,00 2,31 3,43 3,39 - - 1,99 - - 0,01 3,89
Dic 3,25 1,25 0,10 4,00 2,23 3,40 3,35 - - 1,83 - - 0,01 3,95
02 Ene 3,25 1,25 0,10 4,00 2,18 3,39 3,34 - - 1,74 - - 0,01 3,95
Feb 3,25 1,25 0,10 4,00 2,22 3,42 3,36 - - 1,82 - - 0,01 3,95
Mar 3,25 1,25 0,10 4,00 2,28 3,45 3,39 - - 1,90 - - 0,01 4,04
Abr 3,25 1,25 0,10 4,00 2,30 3,53 3,41 - - 1,87 - - 0,01 4,08
May 3,25 1,25 0,10 4,00 2,31 3,58 3,47 - - 1,81 - - 0,01 4,06
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
== REINO UNIDO == REINO UNIDO
—— ESTADOS UNIDOS —— ESTADOS UNIDOS
111 ZONA EURO: SUBASTAS SEMANALES 111 ZONA EURO
% === JAPON % 5 % --- JAPON %
16
15
¢
|4 |
|3 : |
12 | |
11 1 : : :
0 0 < o . L i

Fuentes: BCE, Agencia Reuters y BE.
(a) Operaciones principales de financiacion.
(b) Tipos de interés de intervencion pignoracion (Discount rate).
(c) Tipos de interés de intervencién (Discount rate).
(d) Oferta complementaria de liquidez (Retail Bank Base rate).

2002
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2.6. Rendimientos de la deuda publica a diez afios en mercados nacionales

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
OCDE Unién Zona del Alemania Espafia Estados Unidos Francia ltalia Japon Reino Unido
Europea euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
L L L L L L L L
99 4,72 4,79 4,70 4,50 4,73 5,71 4,62 4,75 1,76 5,06
00 5,17 5,45 5,45 5,27 5,53 6,12 5,40 5,59 1,76 5,34
01 4,47 4,98 5,03 4,82 5,12 5,06 4,95 5,19 1,34 4,97
00 Dic 4,65 5,07 5,07 4,91 5,20 5,32 5,05 5,30 1,62 4,96
01 Ene 4,55 4,97 5,01 4,81 5,08 5,22 4,94 5,18 1,52 4,95
Feb 4,52 4,97 5,02 4,80 5,12 5,17 4,93 5,18 1,43 4,96
Mar 4,34 4,88 4,94 4,70 5,04 4,94 4,84 5,13 1,19 4,84
Abr 4,55 5,04 5,10 4,86 5,18 5,19 5,01 5,26 1,37 5,01
May 4,72 5,22 5,26 5,06 5,36 5,44 5,21 5,43 1,27 5,17
Jun 4,65 5,19 5,21 5,02 5,33 5,33 5,15 5,40 1,19 5,23
Jul 4,67 5,20 5,25 5,03 5,35 5,29 5,16 5,42 1,33 5,21
Ago 4,47 4,99 5,06 4,84 5,16 5,03 4,96 5,22 1,36 4,96
Sep 4,36 4,98 5,04 4,83 5,14 4,78 4,95 5,20 1,40 4,95
Oct 4,20 4,77 4,82 4,62 4,91 4,61 4,75 4,96 1,36 4,82
Nov 4,15 4,62 4,67 4,47 4,76 4,64 4,60 4,81 1,33 4,63
Dic 4,45 4,88 4,96 4,77 4,97 5,10 4,87 5,05 1,35 4,90
02 Ene 4,48 4,96 5,02 4,87 5,05 5,07 4,95 5,12 1,43 4,98
Feb 4,49 5,03 5,07 4,93 5,11 4,97 5,01 5,21 1,52 5,01
Mar 4,73 5,27 5,32 5,18 5,34 5,33 5,25 5,42 1,45 5,29
Abr 4,72 5,30 5,30 5,17 5,34 5,29 5,25 5,41 1,39 5,29
May 5,30 5,18 5,36 5,22 5,27 5,41 1,38 5,33
RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS
= ESPANA
== ESTADOS UNIDOS —— REINO UNIDO
—— ZONA EURO 111 ALEMANIA
s JAPON === ITALIA
9 9 —— FRANCIA 9
%7 7% %7
6 6 16
5 5 15
4 4 3 14
3 3 {3
2 2 : 12
1 1 . 11
0 0 ? 0

Fuentes: BCE, Agencia Reuters y BE.

1999 72000
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2.7. Mercados internacionales: indice de precios de materias primas no energéticas,

= Serie representada graficamente.

precios del petréleo y del oro

Base 1995 = 100

indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petréleo Oro
En euros En délares estadounidenses Mar Norte
Délares
i . estadou- Euros
Productos industriales Indice Délares Indice | nidenses por
General | Alimentos | Productos (b) estadou- (c) poronza | gramo
indus- General | Alimentos nidenses troy (d)
triales Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
1 - 2 3 - 5 - 6 - 7 8 9 - 10 1M - 12 13
99 88,7 88,8 88,5 72,0 72,2 71,7 73,0 70,6 104,8 18,1 72,6 278,8 8,41
00 104,4 101,5 108,3 73,3 71,2 76,1 70,3 80,9 163,9 28,5 72,6 279,0 9,72
01 100,7 68,5 68,6 68,4 65,4 70,9 142,1 24,6 70,5 2711 9,74
01 E-M 103,1 71,0 69,5 731 68,3 77,1 155,2 26,7 68,9 264,7 9,39
02 E-M 101,6 68,5 69,0 67,8 67,0 68,4 23,0 77,4 2974 10,78
01 Feb 101,9 100,4 103,8 71,3 70,3 72,6 65,2 78,8 159,8 27,4 68,2 261,9 9,14
Mar 101,9 101,1 103,1 70,6 70,0 71,4 65,6 76,3 145,3 25,8 68,5 263,1 9,30
Abr 102,4 99,3 106,6 69,2 67,1 72,0 69,4 74,2 149,2 26,1 67,8 260,5 9,39
May 107,0 71,2 68,1 75,4 74,3 76,2 160,0 28,5 70,9 272,4 10,02
Jun 106,9 69,4 67,4 72,1 71,2 72,8 156,8 27,8 70,3 270,2 10,18
Jul 106,0 69,3 69,8 68,7 67,9 69,3 144,0 24,5 69,6 267,4 9,99
Ago 100,3 68,5 69,5 67,2 67,9 66,6 150,1 25,8 70,9 272,4 9,73
Sep 96,1 66,5 68,0 64,5 64,0 64,9 142,8 25,7 73,8 283,4 10,00
Oct 91,2 63,0 65,4 59,7 56,6 62,2 120,5 20,4 73,7 283,1 10,05
Nov 96,1 64,8 67,3 61,3 57,3 64,7 108,5 18,9 71,9 276,2 10,00
Dic 96,7 65,6 67,8 62,5 59,1 65,5 107,7 18,7 71,8 275,9 9,94
02 Ene 99,7 67,0 68,6 64,8 61,9 67,3 111,5 19,5 73,3 2816 10,25
Feb 101,8 67,5 67,9 66,9 66,0 67,6 116,0 20,4 76,9 2955 10,92
Mar 105,0 69,9 70,2 69,6 69,2 70,0 136,9 23,7 76,4 293,7 10,78
Abr 102,9 69,3 69,6 68,9 68,7 69,1 . 25,7 78,7 302,4 10,98
May 98,7 68,7 68,8 68,5 69,1 68,0 254 81,7 3139 11,01
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
1 ENEUROS "1 PETROLEO
indices indices indices --- ORO indices
120 ‘ , ‘ 1 120 190 ‘ 4 ‘ 1 190
; ; 180 | 1 S 1 1180
110 | .o, 1110 170 B T 1170
b : i S : 1
e N 160 |- VR B | {160
e e , S L ! ]
O s 2 g2 | 15 'H'.-'_ i |
100 s ! PO {100 150 JO=" L N 190
- . - - r ~ - . - i 7
L: ! '__ :.‘; 140 | o o ! ': ! {140
5 & 1 < 130 | & 1 ERRE 1130
90 & ; L {90 , S ] ER ]
S * 1 : 1 120 | = : ERS 1120
' 110 | N '.‘:,’ 1110
80 | : : : 180 s : | ]
! I ! 100 - ' I ! 1 100
‘ ‘ : [ o : ! : 1
. , 9 X , . , 490
1 : 1 17 80l :  n : b 180
: 1 R . : : |
| | | 70| ‘ 170
! 1 60 60 | ! ; 1 60
| | 50 | | 150
%0 1999 2000 2001 2002 %0 40 1999 2000 2001 2002 40

Fuentes: The Economist (indice de precios de materias primas), FMI (petréleo), y BE (oro).
(a) Las ponderaciones estan basadas en el valor de las importaciones de materias primas realizadas por los paises de la OCDE en el periodo 1994-1996.
(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 en el mercado de Londres.
(d) Desde enero de 1999, los datos en dolares estadounidenses se han convertido a euros con el cambio medio mensual del délar estadounidense. Hasta esa fecha,

los datos en pesetas se han convertido a euros con el tipo irrevocable.
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3.1. Indicadores de consumo privado. Espana y zona del euro.

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Encuestas de opinion (porcentajes netos) Matriculaciones y ventas de Comercio al por menor: indice de ventas
automoviles
| Pro | Por tipo de
Consumidores Indice Pro memoria: De las memoria: Indice general producto (indices Pro
de con- zona del euro que zona del deflactados) memoria:
fianza euro zona del
i del j j Matricu- Ventas euro
Indice | Situa- | Situa- | comer- | Indice | Indice |laciones Uso |estima- Nominal Del cual Alimen- | Resto indice
de cion cién cio de con- | de con- privado | das Matricu- tacion (c) deflac-
con- | econ6- |econd- | minoris- | fianza | fianza laciones Deflac- (b) tado
fianza | mica mica ta consu- |comer- tado
general: | hoga- midor | cio mi- (a)
tenden- | res: norista
cia tenden-
previs- | cia
ta previs-
ta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 14 15 16
L L L
99 2 6 7 3 -4 -5 171 18,1 17,9 54 52 2,8 9,4 0,9 4,8 2,6
00 2 5 7 3 1 -0 -2,4 -3,6 -1,8 -2,1 6,2 3,0 53 2,9 3,9 23
01 P -4 -3 4 -0 -5 -6 2,2 1,9 41 -0,6 71 34 3,5 5,1 1,5 1,6
01E-M P -2 -2 6 - 0 -3 -0,8 -1,9 0,7 71 3,0 3,0 4,5 1,6 1,7
02E-M A -10 -6 - -2 -9 -14 -9,8 -12,3 -7,2 .
01 Jun P -5 -3 2 1 -3 -7 2,9 -0,8 4,5 73 9,3 4,9 6,9 6,4 2,9 1,7
Jul P -5 -5 3 2 -6 -4 6,3 55 8,8 -1,5 6,9 2,9 -0,4 52 0,5 1,7
Ago P -4 -2 3 1 -8 -8 3,2 2,4 57 -0,5 10,6 6,7 3,8 9,0 3,7 1,8
Sep P -3 -5 5 3 -9 -6 -3,7 -2,1 -0,6 -1,3 4,0 0,6 -1,0 4,0 -3,0 1,6
Oct P -5 -4 5 -3 -10 -9 11,0 11,0 13,0 3,2 7,6 4,5 7,2 6,4 2,3 0,2
Nov P -8 -5 3 -6 -12 -9 2,5 3,9 3,9 3,3 54 2,7 6,4 4,0 0,7 1,9
Dic P -8 -5 1 -1 -10 -10 83 145 117 0,8 6,1 3,3 43 2,9 2,8 1,7
02 Ene P -10 -6 -1 -3 -11 -11 1,7 1,6 4,9 -2,4 3,7 0,7 3,6 4,4 -2,1 0,3
Feb P -9 -6 1 -2 -9 -5 -103 171 -9,1 -3,2 58 2,6 7,8 4,7 1,0 1,6
Mar P -12 -6 -2 -3 -9 -15  -236 -332 -14,0 -6,1 4,2 1,0 7,2 3,9 -1,0 1,9
Abr P -10 -6 - -2 -10 -15 -6,6 -0,5 -7,6 -8,0 10,2 6,3 9,8 2,9 9,4
May A -10 -5 2 -2 -8 -15 -5,0 -71 -6,2 . .
iNDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA .
" ——  ZONA DEL EURO " " === \/ENTAS ESTIMADAS (ESPANA) "
= 5 6 24 - , , I 5 24
22 | | 22
1% 20 | 1 20
18 | : 1 : 18
12 r ; : :
16 | I | ' 16
14 3 | 3 14
0 L : 1 |
12 + | | | 12
2 10 \ : ] 10
| s s s ;
-4 6 1 1 : 6
4 : 1 : 4
6 Al 3 | 2
0 3 3 : 0
® i : : : 1
2 I , I 1 -2
4l 1 1 : 14
110 f : : : ]
-6 ! ‘ ! {-6
112 Ml | | | 1t
-0 | : : : 1-10
1 o i ? i 12

1999 72000 2001 2002

Fuentes: Comision de la UE (European Economy. Suplement B), INE, DGT, ANFAC y BCE.
(a) Deflactada por el IPC general.
(b) Deflactada por el IPC de alimentacién y bebidas.
(c) Deflactada por el IPC general excepto alimentacion bebidas y tabaco.
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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
Realizacion Prevision 12 Prevision 22 Prevision 32
1 2 3 4
L L - -

96 13 15 1 12
97 7 12 6 10
98 17 14 17 8
99 18 5 9 10
00 4 8 5 7
01 8 9 -3
02 -2

INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacion anuales

[ ] PREVISION 12

I PREVISION 22

] PREVISION 32
20% I REALIZACION % 59
13: 18
16: 16
14: 14
12: 12
10: 10
8] | e
of |
Al I
2 | 2
0 i 7 0
Al U |2
“ 1996 ‘ 1997 ‘ 1998 ‘ 1999 ‘ 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 “

Fuente: Secretaria General Técnica del Ministerio de Ciencia y Tecnologia.
Nota: La primera prevision se realiza en el otofio 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. Espaiia

m  Serie representada graficamente. 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 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
L L L L
99 12,8 13,1 12,8 11,2 22,0 20,0 -9,7 -9,7 -1,2 15,4 -26,0 -6,6 -13,0 11,7
00 10,6 10,1 10,0 13,1 5,1 3,9 -7,7 -7,7 -3,0 -23,7 -9,8 53 -9,8 11,0
01 -3,7 -7,7 -8,3 14,6 -2,2 -5,5 43,6 43,6 62,6 137,3 108,0 411 34,8 9,7
01 E-M -6,2 -9,7 -11,9 9,1 -10,5 -16,3 -12,9 -12, 9,4 58,9 43,8 0,1 -21, 9,9
02 E-M . . 6,6
01 Feb -15,6 -15,9 -16,1 -14,8 -8,5 -14,7 -49,9 -28,9 -7,7 53,2 18,9 -15,4 -65,1 2,2
Mar -8,2 -10,9 -10,9 4,7 -4,3 -9,9 -32,2 -30,4 1,4 73,8 23,7 -8,3 -44,0 0,0
Abr 1,9 -5,6 -5,5 41,6 -15,1 -27,7 48,6 -14,0 4,6 49,3 24,3 -5,7 73,0 20,4
May -19,2 -25,6 -29,0 10,0 -23,4 -27,7 -9,7 -12,9 20,0 98,8 193,8 2,9 -20,6 14,2
Jun -11,3 -9,2 -10,4 -19,5 54 2,9 118,5 10,7 122,9 2224 15,2 34,9 114,5 8,1
Jul 5,7 -0,9 -1,6 31,4 13,8 7,7 106,3 25,9 53,1 172,9 1940 28,1 139,5 12,9
Ago -11,6 -15,6 -15,4 10,5 1,8 -1,5 124,2 37,4 143,2 50,3 31,2 171,8 114,7 7,6
Sep 9,8 8,2 7,5 18,3 0,2 1,6 29,3 36,7 49,3 140,0 287,5 21,4 18,9 1,9
Oct 44 -1,5 0,4 32,8 3,1 14,5 115,3 45,3 46,1 -6, 82,6 62,6 150,4 24,3
Nov -2,1 -6,8 -6,2 19,6 3,4 2,5 26,0 43,2 77,4 124,0 176,8 63,0 1,7 7,9
Dic -9,7 -18,9  -16,0 41,7 3,6 0,6 47,3 43,6 141,0 574,3 655,1 89,6 16,9 2,8
02 Ene 205,2 205,2 166,9 421,8 347,6 126,5 221,6 15,6
Feb 327,5 2549 402,7 13146 130,6 193,1 255,7 11,6
Mar 372,1 307,2 204,0 580,0 1745,8 107,8 479,5 -7,7
Abr 263,3 291,5 250,6 439,3 9775 181,3 267,6 17,8
May -0,6
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== | |CENCIAS == | |CITACION OFICIAL
% —— VISADOS % % —— CONSUMO APARENTE DE CEMENTO %

70 - , ! , 5 70 70 ¢ ! , ! 5 70

60 : 1 : 1 60 1 60

50 : : : 1 50 1 50

40 f : : : 1 40 1 40

30 j | | 1 30 1 30

20 - 3 | 120 120

10 3 . 3 1 10 10

0 3 3 ‘ 0 0

0| 10 10

20 | -20 -20

-30 ? ? ? -30 -30

1998 1999 72000 2001

Fuentes: Ministerio de Fomento y Asociacion de Fabricantes de Cemento de Espafa.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 23, cuadros 7, 8 y 9.
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3.4. Indice de produccion industrial. Espaia y zona del euro

Tasas de variacion interanual

Pro memoria: zona del euro

Por destino econémico

de los bienes

Inter-
medios

Consumo |Inversion

15

14

13

Del cual

Manufac-

Total

turas

12

1

Por ramas de actividad

Transfor-

Energia [Minerales| mados

Otras

10

Por destino econémico de

los bienes

Inter-

medios

Consumo | Inversion

indice general

Del cual

Manufac-
turas

Total

1

Serie

T

original

12

m  Serie representada graficamente.
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iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES

iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL

(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

=== BIENES DE CONSUMO
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Nota: Las series de base de este indicador, para Espafia, figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 23, cuadro 1.

Fuentes: INE y BCE.
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3.5. Encuesta de coyuntura industrial: industria y construccién. Espaiia y zona del euro.

m  Serie representada graficamente.

Saldo

Industria, sin construccion
Indicador del clima
Indica- | Produc- | Tenden-|Cartera |Cartera | Nivel industrial
dor del cién cia de de de de
clima tres la pedidos |pedidos | existen-
indus- |udltimos | produc- | total |extran-| cias |Consu- Inter-
trial meses | cion jeros mo  |[Equipo |medios
(a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
99 M -2 6 6 -4 -16 9 -0 -2 -4
00 M 2 9 11 3 -4 7 2 1 4
01 M -5 -0 3 -9 -13 11 -4 -4 -7
01E-M M -1 2 12 -5 -9 10 -1 3 -2
02 E-M M -7 -8 4 -16 -20 9 -1 -8 -4
01 Feb 1 - 16 -5 -8 9 -2 9 -
Mar - 7 12 -4 -7 8 -1 4 -1
Abr -2 3 14 -9 -13 11 -1 -1 -4
May -3 2 9 -3 -7 14 -1 - -5
Jun -7 5 1 -7 -13 14 -5 -6 -8
Jul -8 1 -4 -7 -13 13 -5 -9 -10
Ago -6 -1 - -9 -14 9 -7 -6 -5
Sep -6 1 1 -10 -13 8 -4 -8 -7
Oct -1 -4 -9 -12 -16 11 9 12 -12
Nov -13 -8 -13 -15 -22 11 -9 -13 -16
Dic -10 -9 -3 -17 -22 9 -7 -6 -13
02 Ene -9 -14 6 -22 -28 10 12 12 -6
Feb -7 -1 7 -16 -17 12 -7 -5 -7
Mar -9 -7 -2 -17 -19 9 -13  -13 -4
Abr -7 -3 - -14 -20 8 -13 -5 -4
May -3 -3 7 -9 -15 6 -9 -5 3
CLIMA EN LA INDUSTRIA
Saldos
= ESPANA
% —— ZONA DEL EURO %
50 - , , , - 50
40 + 3 3 3 4 40
30 © : 1 : 130
20| 1 20
10 | : : 1 110
0 " : : 0
: W !
-10 1 : ‘ 1-10
-20 S S -20
1999 2000 2001 2002

Fuentes: Ministerio de Ciencia y Tecnologia y BCE.
(@1=m(4-6+3).

(b) Hasta noviembre de 2001, la denominacion temporal es diferente,

el MCYT para el mes n-1.

Construccion Pro memoria: zona del euro (b)
Tendencia Industria, sin
Indicador |Nivel de |Nivel de construccion Indicador
del clima | produc- | contra- del clima
enla cion tacion enla
construc- Produc-| Cons- | Indicador |Cartera |construc-
cion cion | truccion del de cion
climain- |pedidos
dustrial
10 11 12 13 14 15 16 17
L L L
14 20 18 40 26 -7 -17 -6
20 9 20 41 37 5 3 2
13 10 21 37 38 -8 -13 -5
18 21 16 27 36 -1 -4 -1
9 5 12 17 62 12 25 -1
10 -1 17 21 38 1 - -2
21 35 18 9 4 -1 -3 -2
21 53 9 54 43 -4 -6 -2
23 42 20 44 32 -5 -9 -2
12 11 30 62 58 -7 -10 -5
12 16 30 16 50 -9 -16 -7
16 4 24 33 32 -10 -16 -8
4 2 26 54 50 -11 -18 -5
9 4 35 49 52 -16 -25 -8
2 -18 12 36 2 -18 -28 -10
11 -8 15 56 38 -17 -28 -9
7 -20 -2 14 34 -14 -28 -12
12 1 18 12 66 -14 -25 -10
- 6 14 41 77 -1 24 -1
10 18 20 -3 62 -1 25 12
16 20 11 20 71 9 22 -9
CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos
= ESPANA
% —— ZONA DEL EURO %
r , - 50
3 1 40
: 130
4120
10
0
-10 | 1 : {-10
2ol ‘ I Y,
1999 2000 2001 2002

de manera que el valor del indicador para el mes n se corresponde con el dato publicado por
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3.6. Encuesta de coyuntura industrial. Utilizacion de capacidad productiva. Espaia y zona del euro.

m  Serie representada graficamente.

99
01

01 /-1
02 /-1l

99 IV
00/

n
v

01/

n
v

02/
i

Porcentajes y saldos

Bienes de inversion

Bienes intermedios

Total industria Bienes de consumo
Utilizacion de la Utilizacion de la
capacidad productiva capacidad productiva
instalada Capacidad instalada Capacidad
productiva productiva
instalada instalada
En los En los
tres Prevista (Saldos) tres Prevista (Saldos)
ultimos ultimos
meses (%) meses (%)
(%) (%)
1 2 3 4 5 6
L L
79,9 80,9 2 77,8 79,4 3
80,7 81,7 -1 78,0 78,4 1
79,2 80,3 3 76,5 78,0 3
80,0 81,2 2 77,2 78,8 3
77,0 79,6 7 72,6 75,8 8
81,2 80,9 1 80,2 78,5 4
80,5 82,1 -1 77,2 78,5 -
80,7 81,1 - 78,6 78,3 2
81,2 82,1 -1 77,6 78,5 -1
80,3 81,4 -1 78,4 78,4 2
79,3 80,9 2 76,4 77,4 3
80,6 81,5 2 77,9 80,2 2
78,7 80,2 2 75,4 78,2 1
78,3 78,6 6 76,4 76,0 7
76,9 78,5 5 71,7 73,5 6
77,0 80,7 8 73,6 78,0 10

UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA

84 |
8 |
82 |
81 |

80

7

74 |
73 L
72t

7

79

78 -

76

75

70

85 %

Porcentajes

== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA)

TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO)

* 85

I
163
182
161
180
170
|78
177
176
17
174
|7
172

17

1999

2001

Fuentes: Ministerio de Ciencia y Tecnologia y BCE.

Utilizacion de la
capacidad productiva
instalada Capacidad
productiva
instalada
En los
tres Prevista (Saldos)
ultimos
meses (%)
(%)
7 8 9
L
81,9 81,9 2
82,0 83,5 -2
79,4 81,1 2
80,8 82,6 -
781 80,6 5
82,9 81,