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Abreviaturas y signos mas utilizados
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M2
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0,0

Efectivo en manos del publico + Depdsitos a la vista.
M1 + Depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses + Depositos 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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Informe trimestral
de la economia
espanola

1. Rasgos basicos

A medida que avanza el afio 2002 se han ido
confirmando las perspectivas de recuperacion de
la economia mundial. Asi lo avalan los datos dis-
ponibles para Estados Unidos, para el conjunto
de la zona del euro y para numerosas econo-
mias asidticas, incluida la japonesa, siendo Lati-
noamérica la unica excepcion notable. Permane-
ce, sin embargo, un clima de desconfianza e in-
certidumbre, asociado, principalmente, a la evo-
luciéon de algunos desequilibrios en la economia
norteamericana y a las noticias que ponen en en-
tredicho la solvencia o las practicas contables
que se aplican en algunas empresas, lo que ha
provocado una fuerte correccién de los merca-
dos bursatiles, que puede llegar a danar el pro-
ceso de recuperacion y limitar su intensidad. Las
politicas macroecondmicas conservan, en gene-
ral, un tono expansivo —especialmente en su
vertiente monetaria—, mientras que en los mer-
cados cambiarios se ha producido un giro profun-
do, pero ordenado, en la cotizacién del délar
estadounidense, que se ha depreciado notable-
mente frente a las principales monedas. La apre-
ciacion del euro frente al ddlar ha sido del orden
del 15%, lo que ha situado la cotizacién de la di-
visa europea en un nivel que se corresponde
mas con sus fundamentos y contribuird a mode-
rar las tensiones inflacionistas que subyacen en
algunas economias de la zona.

En este contexto, la economia espafiola ha
mantenido un ritmo de crecimiento sostenido,
sin que se aprecien cambios relevantes en rela-
cion con los resultados avanzados por el Insti-
tuto Nacional de Estadistica (INE) para el pri-
mer trimestre de 2002. En concreto, con la
informacion disponible en este momento, se es-
tima que la tasa de crecimiento interanual del
producto interior bruto (PIB) real durante el se-
gundo trimestre del afio ha sido del orden del
2%, calculada a partir de la serie desestaciona-
lizada, igual que en el periodo precedente. En
términos intertrimestrales, la tasa de aumento
fue del 0,4%, una décima menos que en el tri-
mestre anterior. Las cuantificaciones realizadas
a partir de las series de ciclo-tendencia, que se
caracterizan, como es bien conocido, por su
mayor estabilidad, confirman que se ha alcan-
zado un suelo en el proceso de desaceleracion
que tuvo lugar a lo largo del pasado afio —en
valores que se encuentran en torno al 2%—, lo
que situa a la economia espanola en unas con-
diciones de partida favorables para ir afianzan-
do su ritmo de crecimiento en los préximos me-
ses, si se consolida la recuperacion de la eco-
nomia mundial.

La contribucién de la demanda exterior neta
al crecimiento del PIB real alcanzé valores mo-
destos, pero positivos, en el segundo trimestre,
aunque ha vuelto a ser el gasto de las familias
—en consumo y en compra de viviendas— el
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GRAFICO 1
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Fuentes: BCE, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Es-
pana.

(a) Tasas de variacion interanuales, sin centrar, calculadas sobre
la serie ajustada de estacionalidad.

(b) Tasas de variacion interanuales, sin centrar, calculadas sobre la
serie ciclo-tendencia.

(c) Tasas de variacién intertrimestrales, calculadas sobre la serie
ajustada de estacionalidad.

componente mas dinamico de la demanda final
de la economia espafiola en ese periodo, a lo
que hay que afadir, con notable intensidad, la
actividad inversora de las Administraciones Pu-
blicas. El crecimiento de la renta disponible
real, aunque inferior al del pasado ejercicio, ha
sido un factor determinante de las decisiones
de gasto de las familias, que, no obstante, y en
un contexto de tipos de interés particularmente
reducidos, han seguido apelando de forma in-
tensa al endeudamiento para financiar el con-
sumo vy, en especial, la compra de viviendas.
Los niveles de endeudamiento de las empresas
también han crecido en el pasado reciente,
aunque parece que tienden a estabilizarse, sin
que acabe de despegar la inversion empresarial.
Por el lado de la oferta, la actividad industrial
da muestras de una incipiente recuperacion, y
el crecimiento del empleo se esta desa-
celerando. Por ultimo, aunque los costes unita-
rios laborales han reducido su tasa de aumen-
to, los diferenciales de precios con la zona euro
permanecen elevados.

GRAFICO 2

indices armonizados de precios de consumo (a)

% %
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Fuentes: Eurostat y Banco Central Europeo.
(a) Tasas de variacién interanual. Hasta diciembre de 2001, las
tasas corresponden a las publicadas en esa fecha.

Las politicas expansivas han impulsado el
crecimiento de la economia de Estados Unidos
desde el comienzo del afo. Los indicadores
disponibles para el segundo trimestre confir-
man la continuidad de este proceso, aunque
con menor intensidad que en el trimestre prece-
dente. El fuerte descenso de las bolsas de va-
lores, que se encuentran ya por debajo de los
niveles que prevalecian antes del 11 de sep-
tiembre, no parece que haya afectado, hasta
ahora, al gasto de las familias, aunque podria
hacerlo en el futuro. Este agregado —que esta
sostenido, en parte, por una evolucidon expansi-
va del precio de la vivienda—, junto con el con-
sumo publico, son los elementos mas dinami-
cos de la economia norteamericana en la fase
actual. Las tasas de crecimiento de la producti-
vidad siguen siendo considerablemente eleva-
das, pero descansan, de forma especial, en un
comportamiento del empleo poco favorable, sin
que todavia se perciba una recuperacion de la
inversién de las empresas. En esta situacion, y
ante la ausencia de cambios en el panorama
inflacionista, la Reserva Federal ha mantenido
los bajos tipos de interés vigentes desde el pa-
sado mes de diciembre. El hecho de que la
fase de recuperacion de la economia haya co-
menzado sin que se hayan depurado los dese-
quilibrios financieros de familias y empresas y
con un creciente déficit de las cuentas exterio-
res son factores adicionales de riesgo que po-
drian comprometer su consolidacion. En ese
sentido, y aunque sea dificil buscar una rela-
cion directa entre ambos acontecimientos, la
reciente depreciacion del ddlar puede contribuir
a la correccion del abultado déficit comercial.

La recuperacion de la zona euro discurre
por pautas distintas a las de la economia norte-
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americana. El tono de la politica monetaria si-
gue siendo expansivo, y aunque la politica fiscal
no ha adquirido una orientacion similar, equipa-
rable a la de la economia estadounidense, se
han producido desviaciones de los objetivos
presupuestarios en algunos paises que han
tendido a relajar la evolucion de las cuentas pu-
blicas en el conjunto del area. El crecimiento
del PIB real del primer trimestre —del 0,3%,
tanto en términos interanuales como intertri-
mestrales— ha estado basado, en gran medi-
da, en la contribuciéon de la demanda externa,
ya que el gasto interior no dio muestras de una
clara recuperacion, a pesar de que la evolucion
del empleo estd siendo mas sostenida que en
otras fases ciclicas precedentes. Los indicado-
res disponibles para los meses mas recientes
apuntan hacia una modesta recuperacion del
consumo Y la inversién, aunque, posiblemente,
algo menos intensa de lo esperado, en un en-
torno de expectativas inciertas y considerable
inestabilidad de los mercados bursatiles.

La tasa de crecimiento de los precios de
consumo (IAPC) ha tendido a moderarse en los
dos ultimos meses, tras el rebrote experimenta-
do al comienzo del ano, situandose en el 1,8%
el pasado mes de junio. Los mismos factores
que impulsaron su ascenso —precios energéti-
cos y alimenticios— han permitido, ahora, su
correccién, que no abarca, por el momento, al
componente mas estable del indice (IPSEBE-
NE), que ha estabilizado su ritmo de aumento
ligeramente por encima del 2,5%. La acelera-
cion que han registrado los costes unitarios la-
borales en el primer trimestre —al unirse un
crecimiento modesto de la productividad con
aumentos salariales relativamente elevados—
podria dificultar la desaceleracion de la tasa de
inflacion, aunque la relativa debilidad de la de-
manda, el comportamiento favorable de los pre-
cios en los mercados mundiales y la aprecia-
cién del euro deberian contribuir a ello.

En esta situacion, el BCE ha mantenido inal-
terado en el 3,25% el tipo de intervencion fijado
el pasado mes de noviembre. El crecimiento
del agregado monetario de referencia ha tendi-
do a acelerarse en los dos ultimos meses, un
movimiento, de nuevo, que podria estar relacio-
nado con la inestabilidad de los mercados fi-
nancieros, mientras que el ritmo de aumento
del crédito al sector privado se ha estabilizado
en un nivel inferior al prevaleciente a comien-
zos del afo. En conjunto, las expectativas so-
bre aumentos futuros de los tipos de interés
han tendido a retrasarse y a moderarse apre-
ciablemente en su cuantia.

La evolucion de la economia espanola se
enmarca dentro del contexto monetario expan-
sivo que caracteriza a la politica monetaria co-

GRAFICO 3

Indicadores de confianza
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Fuente: Comisién Europea.

mun, pero con una modulaciéon mas estricta de
la politica fiscal, de acuerdo con la informacion
disponible para los seis primeros meses del
afo. El comportamiento de los ingresos imposi-
tivos esta siendo, en conjunto, favorable, desta-
cando el crecimiento de la imposicion indirecta
y, dentro de esta, del IVA. La recaudacién del
IRPF se espera que atenue su ritmo de creci-
miento en el conjunto del ejercicio —en relacion
con el ano 2001—, en linea con el comporta-
miento de las rentas salariales y del capital. Por
el lado del gasto, los mayores incrementos han
sido en los gastos de capital y en las prestacio-
nes sociales. Una de las consecuencias de es-
tos resultados —desaceleracién del IRPF y au-
mento de las prestaciones sociales— es que la
contribucion de las Administraciones Publicas
al sostenimiento de la renta disponible de los
hogares esta siendo apreciable.

Como ya se ha dicho, la tasa de crecimiento
interanual del PIB real estimada para el segun-
do trimestre de 2002 ha sido similar a la del tri-
mestre precedente —del 2%, en términos de la
serie desestacionalizada—, destacando la con-
tribucion del consumo privado y de la inversién
en construccion —residencial y obra civil—, asi
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GRAFICO 4
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(a)
(b)

Las series son medias de datos diarios.
Incluye crédito bancario concedido por entidades de crédito

residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija y financiacion
intermediada por fondos de titulizacion.

(c) Incluye depésitos a plazo, adquisiciones temporales, valores
bancarios, depdsitos de residentes en el exterior y participaciones
en FIAMM.

(d)

Datos acumulados de cuatro trimestres.

como la modesta aportacion positiva de la de-
manda neta exterior. El ritmo de crecimiento del
consumo de los hogares podria haberse des-
acelerado ligeramente durante el segundo tri-
mestre, mientras que la inversién en el sector
de la construccién mantuvo su notable dinamis-
mo. La tasa de aumento que se ha calculado
para la demanda nacional es ligeramente infe-
rior a la del primer trimestre del afio, cuando al-
canzé un valor del 2,1%, ya que a la atonia de
la inversion en equipo hay que ahadir el efecto
de descontar la fuerte inversion en existencias
que recogen las cifras del INE para los tres pri-
meros meses del ano.

El cambio de signo en la aportacién de la de-
manda exterior neta al crecimiento del PIB real
ha sido consecuencia, por una parte, de una lige-
ra recuperacion en la tasa de variacion de las ex-
portaciones, que, en cualquier caso, mantienen
un tono deprimido, lo mismo que las importacio-
nes. La debilidad del sector turistico, que ya se
apreciaba en los indicadores disponibles para los
primeros meses del ano, parece haberse acen-
tuado en el segundo trimestre, aunque su impac-
to final difiere apreciablemente, tanto en lo que
se refiere a los paises de origen —donde desta-
ca el descenso del turismo aleman vy britanico—
como a las areas de destino.

Uno de los rasgos significativos del patron
de crecimiento actual de la economia espafola
es su fuerte apelacion al endeudamiento del
sector privado, que no acaba de recuperar sus
tasas de ahorro ni su capacidad de financia-
cién, con el consiguiente reflejo en la necesidad
de financiacion de la economia en su conjunto.
Asi lo muestran también las estimaciones sobre
las operaciones financieras netas correspon-
dientes al primer trimestre del afo, en las que
se aprecia que sigue disminuyendo —en térmi-
nos de su participacion en el PIB— el ahorro fi-
nanciero neto de los hogares, a la vez que se
estabiliza, en valores negativos considerable-
mente elevados, el resultado de las operacio-
nes financieras netas del sector de sociedades
no financieras. Los datos recientes sobre la
evolucion del crédito confirman este diagnosti-
CO ya que, en el primer trimestre, se recupera el
ritmo de crecimiento de la financiacion otorgada
a las familias y, dentro de ella, destaca el nota-
ble aumento del crédito para la compra de vi-
viendas.

Aunque los niveles de endeudamiento que
han alcanzado las familias son similares a los
que se dan en otras economias de nuestro en-
torno y responden, en gran medida, a la adap-
tacién de los agentes econdmicos a un contex-
to financiero mas estable y en el que, ademas,
se registran actualmente tipos de interés parti-
cularmente reducidos, hay que considerar con
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cautela sus consecuencias a medio plazo, es-
pecialmente en lo que se refiere a los riesgos
que se derivan de la evolucion del sector de la
vivienda.

En este marco, el afianzamiento de la recu-
peracién de la economia espafiola, a medida
que se vaya confirmando la mejora de la eco-
nomia mundial, debe basarse en la fortaleza de
las exportaciones y de la inversién empresarial
—y con ellas de la actividad industrial—, y en la
continuidad de un dinamismo del gasto de las
familias que se asiente en unas expectativas
fundadas sobre la evolucion futura de sus ren-
tas. Las bases de partida para ello son, en prin-
cipio, adecuadas.

El crecimiento del empleo en el segundo tri-
mestre se ha desacelerado, pero es superior al
de otras fases ciclicas similares, por lo que esta
ejerciendo un papel fundamental en el manteni-
miento del ritmo de crecimiento de la econo-
mia. Los aumentos salariales se han modera-
do, lo que, unido a la ligera recuperacion de la
productividad, han contenido las alzas de los
costes laborales unitarios. La rentabilidad de
las empresas es elevada y sus ratios de endeu-
damiento, que habian crecido apreciablemente,
tienden a estabilizarse, apreciandose, en fin,
una ligera recuperacion en la actividad indus-
trial y en los indicadores de confianza de este
sector.

Frente a estos desarrollos favorables, la am-
pliacion de los diferenciales de inflacién con
respecto a los paises de la UEM que ha tenido
lugar durante el segundo trimestre de este afio
alertan sobre los problemas de competitividad
que podrian incubarse y que terminarian limi-
tando el ritmo de recuperacién de la economia

espafola. El diferencial entre las tasas de creci-
miento interanual del IAPC se situ6 en 1,6 pun-
tos porcentuales el pasado mes de junio, desta-
cando, por su significado, los valores de 1,7 y
1,4 puntos que alcanzaron los diferenciales co-
rrespondientes a los servicios y a los bienes in-
dustriales no energéticos, respectivamente.

El hecho de que los aumentos en la tasa de
crecimiento de los precios hayan tenido lugar a
la vez que se producia una contencion en el rit-
mo de crecimiento de los costes unitarios labo-
rales es ilustrativo de las rigideces que siguen
observandose en el comportamiento de algu-
nos mercados. La ampliacién de margenes que
se deduce de estos resultados —mayores au-
mentos de precios y desaceleracion de costes
unitarios laborales— se concentra, de forma
destacada, precisamente, en las ramas de
construccién y servicios de mercado, mientras
que es mucho mas limitada en el caso de los
sectores industriales, que son los que, en un
entorno competitivo, mas han reducido la crea-
cion de empleo.

Existen condiciones, en sintesis, para que la
economia espafola reanude en la segunda mi-
tad del afio 2002 una senda de mayor dinamis-
mo, basada en la previsible recuperacion del
entorno exterior y en los factores que alientan
el gasto interno, entre los que destaca el man-
tenimiento de la creacion de empleo. No obs-
tante, la elevada incertidumbre internacional
que se canaliza a través de los mercados finan-
cieros puede obstaculizar el necesario clima de
confianza. La sostenibilidad a medio plazo de la
reactivaciéon requiere una contencion de los rit-
mos de endeudamiento del sector privado y
una continuada mejora de la competitividad de
la economia.
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2 El entorno exterior La recuperacion del crecimiento econémico
’ , mundial continud su curso durante el segundo
del area del euro trimestre de 2002, si bien a un ritmo moderado

y con una distribucion geogréfica algo distinta
de la que se vislumbraba a comienzos de afo:
el dinamismo estd siendo mayor en EEUU y
Asia, y menor en Europa y Latinoamérica. En la
mayor parte de los paises el crecimiento fue li-
derado por el buen comportamiento de la de-
manda externa, en particular la demanda de
importaciones por parte de EEUU, lo que pare-
ce poner de relieve, en esta fase inicial del ci-
clo, cierta dependencia del crecimiento de la
economia mundial respecto al comportamiento
de la economia americana.

En contraste con un panorama econdmico
relativamente favorable, los mercados bursati-
les registraron fuertes descensos a lo largo de
todo el trimestre, de manera que se corrigio por
completo la recuperacion ocurrida entre octubre
y marzo; la mayor parte de los indices estado-
unidenses y europeos se situaron en niveles
minimos de los tres o cuatro ultimos afos. Di-
cho comportamiento ha estado asociado a la
desconfianza sobre la calidad de la informacion
contable proporcionada por las empresas, a
raiz de la difusién de numerosos casos de irre-
gularidades contables y fraudes, generados po-
siblemente durante los ultimos ahos del auge
bursatil. Esta desconfianza se ha traducido en
un aumento de la incertidumbre sobre la co-
rrecta valoracion de los precios de los activos,
que parece estar en el origen de la recomposi-
cion de carteras ocurrida a lo largo del trimes-
tre, desde acciones y renta fija privada de baja
calificacion hacia activos mas seguros, como
bonos del Tesoro y bonos privados de alta cali-
ficacion y liquidez.

El délar se deprecié de forma continua, aun-
que ordenada, frente a la mayor parte de las di-
visas, con excepcion de las latinoamericanas.
La depreciacién fue de un 8% en términos efec-
tivos, de un 11% frente al yen y de un 15%
frente al euro, respecto al cual la divisa estado-
unidense se ha situado en niveles minimos de
los dos ultimos afos. En el &mbito de los mer-
cados emergentes, la inestabilidad politica en di-
versos paises de Latinoamérica, junto con una
recuperacion del crecimiento mas lenta de lo es-
perado en el conjunto de la regién, ha propiciado
un comportamiento muy diferenciado y clara-
mente mas negativo de los mercados financie-
ros latinoamericanos, respecto a las otras dos
areas emergentes: Asia y Europa del Este.

En EEUU, el PIB del primer trimestre se re-
visé al alza hasta un crecimiento del 6,1% tri-
mestral anualizado. Dicho crecimiento situa la
tasa interanual en un 1,7%, frente al 0,5% del
cuarto trimestre, lo que pone de manifiesto el
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GRAFICO 5 GRAFICO 6

Principales indicadores macroeconémicos
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GRAFICO 7

Economias emergentes: principales indicadores
macroeconomicos
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afianzamiento de la recuperacion. Por compo-
nentes, destaca el mantenimiento de fuertes rit-
mos de crecimiento en el consumo privado
(8,3% trimestral anualizado) y en el publico
(6,6%), la moderacion de la caida de la forma-
cion bruta de capital sin existencias (0,8%) v,
sobre todo, la aceleracidn del proceso de acu-
mulacion de inventarios, cuya aportacion al cre-
cimiento del PIB fue de 3,4 puntos porcentua-
les. La demanda externa continué detrayendo
algunas décimas del crecimiento (0,75 puntos
porcentuales), aunque en menor medida que
en trimestres anteriores. Cabe destacar tam-
bién el moderado comportamiento de los pre-
cios, que se observa en los deflactores del PIB,
con tasas interanuales de crecimiento del 1,2%
interanual para el general y del 1% para el del
consumo. La ausencia de presiones inflacionis-
tas se hace patente también en el comporta-
miento de los precios de consumo, cuya tasa
interanual descendié hasta el 1,1% interanual
en junio, y la subyacente, hasta el 2,3%.

Los indicadores disponibles sobre la evolu-
cion del segundo trimestre apuntan a que la re-
cuperacion econémica sigue su curso, si bien
se observan algunos signos de moderacién
respecto a las elevadas tasas de crecimiento
registradas en los primeros meses del afio. Por
el lado de los indicadores de demanda, cabe
destacar el buen comportamiento del sector in-
mobiliario, en el que se acelerd la venta de
nuevas viviendas y se mantuvieron en ritmos
de crecimiento positivos las viviendas iniciadas,
en un contexto de bajos tipos de interés hipote-
carios y facilidad de refinanciacion de las hipo-
tecas. Las ventas al por menor mantuvieron un
perfil irregular, pero en el conjunto del trimestre
parece que su crecimiento podria haber sido in-
cluso superior al del primero. La renta personal
continud creciendo a ritmos alrededor del 3%,
con datos hasta mayo, aunque parece haberse
producido cierta moderacién en el consumo
personal. Todo ello parece apuntar al manteni-
miento de un ritmo de crecimiento del consumo
privado moderado en el trimestre, menos dina-
mico que en el primero, en un contexto de es-
casa creacién de empleo neto y de estabiliza-
cién de la tasa de paro en torno a niveles del
5,9% de la poblacién activa, todavia relativa-
mente elevados. En la vertiente de los indica-
dores de expectativas, los indices de confianza
del consumidor se mantuvieron fuertes durante
la mayor parte del trimestre, pero los ultimos
datos de junio, y, en mayor medida, julio, pare-
cen mostrar que el deterioro de las bolsas y la
atonia del mercado de trabajo estan teniendo
una incidencia negativa en el sentimiento de los
consumidores.

En cuanto a la inversién, las perspectivas de
mejora parecen reforzarse, entre otros factores,
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por la recuperacion de los pedidos de bienes du-
raderos, sobre todo en los sectores de capital,
excluyendo defensa, y por el aumento de la pro-
duccién de bienes tecnolégicos. En la medida en
que existen, ademas, indicios de que el ajuste de
existencias esta practicamente finalizado en mu-
chos de los sectores, que las perspectivas de las
ventas y los beneficios parecen haber mejorado,
que los costes de financiacion son bajos y que la
productividad se mantiene fuerte, incluso en el
punto bajo del ciclo, cabe esperar que se afian-
cen las bases para una recuperacion gradual de
la inversion en los préximos meses. Frente a
este escenario favorable, el principal factor de
riesgo e incertidumbre es la tendencia a la baja
de las bolsas, que, si se acentuara, podria difi-
cultar la financiaciéon de las empresas y afectar
a las expectativas de beneficios y de crecimien-
to econémico. Por lo que respecta al sector ex-
terior, el déficit por cuenta corriente se amplid
en el primer trimestre hasta un 4,3% del PIB,
desde el 3,9% del cuarto trimestre de 2001,
mientras que el déficit comercial aumentd nue-
vamente en abril, un 10,4% mensual, debido al
crecimiento significativamente mas fuerte de
las importaciones (4,7% mensual) que de las
exportaciones (2,2%).

Por el lado de la oferta, los indicadores han
mostrado, en general, un comportamiento favo-
rable. La produccidn industrial crecié durante el
segundo trimestre a tasas ligeramente mas mo-
deradas que las del primero, pero claramente
positivas, y los indices de gestores de compras
parecen anticipar una recuperacion robusta de
la actividad para los proximos meses. En defini-
tiva, el patrén esperado de recuperacion, carac-
terizado por cierta moderacién del consumo y
por el progresivo repunte de la inversion, no se
ha alterado en este trimestre, aunque el dete-
rioro de los mercados financieros constituye, in-
dudablemente, un factor de riesgo a la baja. En
este contexto, la Reserva Federal ha manteni-
do el nivel objetivo de los fondos federales sin
cambios en el 1,75%, mientras en los merca-
dos se observa un retraso de las expectativas
de elevacion de tipos de interés en EEUU hasta
el afo préximo.

En Japdn, después de tres trimestres de con-
tinuado descenso, el PIB del primer trimestre del
afio registré un aumento del 1,4% trimestral. Este
aumento del producto parece confirmar el final
de la recesion en sentido técnico. En cualquier
caso, la recuperacion es muy incipiente y su soli-
dez debera confirmarse en los proximos meses.
El PIB crecio gracias a la reactivacion de las ex-
portaciones (6% trimestral) y al comportamiento,
moderadamente positivo, del consumo privado
(1,2%), en contraste con las caidas de la inver-
sién privada residencial y no residencial. Desde
la perspectiva de la evolucién de los precios,

cabe destacar el nuevo descenso interanual re-
gistrado por el deflactor del PIB (0,9%), aunque
la tendencia negativa se ha moderado respecto a
trimestres previos.

Los indicadores del segundo trimestre publi-
cados hasta la fecha parecen apuntar hacia
una progresiva recuperacion de la actividad, a
tenor de la evolucion de los indicadores sintéti-
cos avanzado y coincidente, fundamentalmente
por el notable incremento de las exportaciones.
Por el lado de la oferta, se aceleré la produc-
cion industrial, aumentd el grado de utilizacién
de la capacidad productiva en las manufactu-
ras, los niveles de las carteras de pedidos in-
dustriales se recuperaron y, en general, parece
observarse cierta mejora del clima empresarial,
a juzgar por la encuesta Tankan. Esta recupe-
racion sigue siendo, no obstante, dual, y basa-
da en el sector exterior y en las grandes empre-
sas manufactureras, mientras que los indicado-
res de la demanda de consumo —gasto de los
hogares y ventas al por menor, especialmen-
te— no muestran una mejora comparable, sino
un ritmo de actividad débil e irregular todavia
en la mayoria de los casos. Ademas, durante
abril y mayo, el empleo registré descensos y la
tasa de paro siguié creciendo hasta el 5,4% en
mayo. En este contexto, la apreciacion del yen
frente al délar se produce en un momento deli-
cado para la incipiente recuperacién del creci-
miento en Japdn, lo que ha suscitado declara-
ciones por parte de las autoridades monetarias
japonesas, e incluso su intervencién en el mer-
cado de cambios a comienzos del trimestre.
Por lo que respecta a la politica monetaria, el
Banco de Japdn no modifico sus tipos de inte-
rés, si bien, en contra de lo sucedido en el pri-
mer trimestre, siguié una politica de restriccion
de la oferta de liquidez, de modo que el creci-
miento de la oferta monetaria se desaceleré
hasta un 3,4% en tasa interanual en junio, des-
de el 3,7% en abril. La bolsa de Japén se ha
visto favorecida por la mejora en las expectati-
vas de crecimiento y ha logrado terminar el tri-
mestre con minimas pérdidas, que contrastan
con la evolucion del resto de los mercados bur-
sétiles mundiales. Esta evolucién tuvo reflejo
en el comportamiento del mercado de bonos,
en el que las rentabilidades tendieron al alza al
comienzo del trimestre, en paralelo a cierta re-
composicion de las carteras en favor de la bol-
sa. Sin embargo, esta tendencia parece haber
revertido a lo largo del ultimo mes, en el que las
rentabilidades han vuelto a descender hacia ni-
veles del 1,3%.

En el Reino Unido se moderé el ritmo de
crecimiento interanual del PIB en el primer tri-
mestre, desde el 1,5% al 1,1% interanual, basi-
camente por la caida de la inversion y la de-
manda externa, y, por el lado de la oferta, de la
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produccién del sector industrial. En el segundo
trimestre, sin embargo, los indicadores econo-
micos sefialan una recuperacion del sector in-
dustrial y de las exportaciones, principalmente
por el aumento de la demanda procedente de
EEUU, mientras la demanda interna sigue sien-
do fuerte, por lo que se espera que el creci-
miento del PIB repunte con fuerza. La tasa de
paro se ha mantenido estable en el 5,1%, mien-
tras los salarios mantuvieron un crecimiento in-
teranual en torno al 3%. La tasa de inflacion
descendio hasta el 1,8% interanual en mayo, la
menor desde 1975, por lo que el Banco de In-
glaterra ha mantenido los tipos de interés ofi-
ciales en el 4%, a pesar del constante ascenso
de los precios de la vivienda, que se aproximan
a tasas del 20% interanual.

En Asia, la recuperacién de las exportacio-
nes y de la produccion industrial permitié un
fuerte crecimiento durante el primer trimestre,
que, segun los indicadores publicados, se ha
mantenido en el segundo. Los tipos de cambio
de las divisas de Corea, Tailandia, Indonesia y
Singapur registraron a lo largo del trimestre una
notable apreciacion frente al ddlar, mientras
China, Hong Kong y Malasia, con regimenes fi-
jos frente al ddlar, han mejorado su posicion
competitiva tras la depreciacion de la divisa es-
tadounidense.

En los paises del Centro y Este de Europa,
el crecimiento en el primer trimestre del afio se
moderd, por la falta de dinamismo de la deman-
da externa, si bien la demanda interna continué
ofreciendo muestras de solidez. Estas tenden-
cias parecen haberse mantenido en el segundo
trimestre, salvo en el caso de Polonia, donde la
produccién industrial sigue débil y el elevado ni-
vel de los tipos de interés reales parece limitar
las perspectivas de una recuperacion significa-
tiva en un horizonte préximo. La tasa de infla-
cion ha seguido descendiendo en la mayoria de
los paises, entre los que destacan la Republica
Checa, con un 1,2% interanual en junio, por la
apreciacion de la corona, y Polonia, con un
1,9% en mayo, por el débil crecimiento y las
caidas en los precios de los alimentos y la
energia. En Turquia, pese a la mejora en los in-
dicadores econdmicos y al cumplimiento del
programa del FMI, se ha producido una crisis
gubernamental que ha afectado negativamente
a la confianza de los mercados.

En América Latina, tras un comienzo de ano
positivo, ya que las principales economias se
habian visto relativamente poco afectadas por
la crisis argentina, la situacion empeord durante
el segundo trimestre. Por un lado, el proceso
de recuperacion de las economias de la region
estd siendo mas lento y menos dinamico de lo
esperado. Por otro, dificultades de otra indole,

en particular la situacion politica, han dominado
el panorama y han pesado gravemente sobre
las expectativas en algunos paises, al interac-
cionar desfavorablemente con las vulnerabilida-
des intrinsecas de sus economias. Estas ex-
pectativas negativas se han reflejado en un de-
terioro generalizado de los indicadores financie-
ros, que ha sido particularmente intenso en
Brasil, Uruguay y Venezuela, paises que han
registrado recortes en sus calificaciones por
parte de las principales agencias de calificacion
crediticia. En el polo opuesto, en aquellos pai-
ses que mantienen el grado de inversion (Chile
y Méjico) y en Colombia, el deterioro ha sido
menor. En cualquier caso, sobre el conjunto de
la region ha pesado negativamente el mayor
grado de aversion al riesgo en los mercados fi-
nancieros internacionales, muy sensibilizados
por la prolongacion de la crisis en Argentina y
otros factores globales.

En Argentina, aunque se han producido al-
gunos avances en la configuracién de un nuevo
programa econoémico, quedan pendientes de so-
lucion aspectos esenciales, como el plan de
reestructuracién del sistema financiero o la defi-
nicién de un programa monetario que permita
el anclaje de las expectativas de inflacion. El
tipo de cambio ha conseguido estabilizarse en
el entorno de los 3,60-3,70 pesos por ddlar ha-
cia el final del trimestre, y su impacto sobre la
inflacion (que se situd en el 28% interanual en
junio) ha sido, por el momento, limitado. Los
datos del PIB del primer trimestre muestran una
acentuacion del ritmo de deterioro de la activi-
dad (-16,3% interanual), aunque se perciben li-
geros indicios de que la depresion podria haber
tocado fondo. Brasil, que en el primer trimestre
mostraba una mejora sustancial en sus expec-
tativas, se ha visto afectado por el aumento de
la incertidumbre politica. Aunque se han cubier-
to ya las necesidades de financiacién del sector
publico brasilefio en este afo, el tamafo de la
deuda publica y, sobre todo, su composicion,
muy sensible a la evolucion del tipo de cambio
del real y de los tipos de interés a corto plazo,
constituyen un foco de vulnerabilidad potencial,
en una region muy sensibilizada tras la crisis
argentina. En el plano econdmico, los indicado-
res muestran una recuperacion paulatina de la
actividad, aunque mas lenta de lo esperado,
lastrada por la atonia de la demanda interna.
En Méjico, los indicadores econdmicos apuntan
una recuperacién gradual de la actividad, gra-
cias a la positiva evolucion de la economia es-
tadounidense. En Chile, ante la relativa atonia
de la economia (crecimiento del 1,5% inter-
anual en el primer trimestre), las autoridades
monetarias han recortado sus tipos oficiales
hasta el 3,75%, aprovechando el margen de
maniobra que les proporciona la moderada tasa
de inflacion.
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3. El area del euro
y la politica monetaria
del Banco Central Europeo

La informacion disponible sobre la evolucion
econdmica del area del euro referida al segundo
trimestre confirma la prolongacién de la fase de
recuperacion de la actividad observada desde
el comienzo del afio, aunque esta presenta un
menor vigor del previsto inicialmente, ya que
la demanda interna no ha adquirido todavia un
ritmo de avance sostenido. El contexto actual
se caracteriza por la ausencia de desequilibrios
macroecondmicos significativos, el manteni-
miento de unas condiciones financieras favora-
bles y un gradual fortalecimiento de la actividad
en el resto del mundo, por lo que redne los ele-
mentos precisos para una paulatina recupera-
cion de las tasas de crecimiento. Ademas, la
apreciacion cambiaria puede constituir un factor
dinamizador del consumo privado en el corto
plazo, en la medida en que mejore la renta real
disponible de los hogares. Sin embargo, las
caidas experimentadas por los mercados bur-
satiles, a través del impacto sobre la riqueza de
las familias y de las mayores dificultades de las
empresas para financiar sus proyectos de in-
version, y el efecto de la apreciacion del euro
sobre el sector exportador constituyen dos ele-
mentos que podrian ralentizar el ritmo de la re-
cuperacion. Por ultimo, las dificultades para el
cumplimiento por parte de algunos Estados
miembros de los compromisos fiscales adquiri-
dos suponen un reto para la efectividad de los
mecanismos de coordinacion y de vigilancia
multilateral de las politicas econdmicas.

3.1. Evolucion econdmica

De acuerdo con la segunda estimacion de la
contabilidad nacional del area, el PIB creci6 en
el primer trimestre del afo un 0,3% en términos
intertrimestrales, frente a la caida de la misma
magnitud registrada en los tres Ultimos meses
de 2001 (véase grafico 8). En tasa interanual,
el aumento fue, asimismo, del 0,3%, una déci-
ma por debajo de la tasa observada en el
trimestre precedente. La recuperacion del pro-
ducto, en términos intertrimestrales, vino deter-
minada por el comportamiento del sector exte-
rior, cuya aportacion al crecimiento fue de me-
dio punto porcentual, tras haber sido nula en el
trimestre final de 2001. Este cambio en la con-
tribucién de la demanda externa a la expansion
del PIB obedecio a la notable mejora de las ex-
portaciones, ya que se atenud el ritmo de caida
de las importaciones. Por su parte, la demanda
interna —excluidas las existencias— solo apor-
té una décima al crecimiento del producto, al
igual que ocurriera en el trimestre precedente.
El consumo privado permanecié estancado en
el nivel de los tres ultimos meses de 2001,
en tanto que se desacelerd la caida de la for-
macion bruta de capital fijo. Finalmente, continué
el proceso de desacumulacién de existencias,
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GRAFICO 8 de modo que este componente siguio realizan-
do una aportacion negativa al crecimiento eco-
PIB en la UEM noémico, que, en este caso, fue de tres décimas.

El detalle de la contabilidad nacional por
CONTRIBUCIONES . . .
AL CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL P..B. paises del primer trimestre revela que, de entre
% los ocho paises para los que se dispone de da-
tos, tan solo Finlandia continu6 mostrando una
tasa de crecimiento intertrimestral negativa,
05 | 1o0s mientras que, en el cuarto trimestre de 2001,
esa circunstancia se habia manifestado en sie-
ﬂ\ te Estados miembros. Las cuatro mayores eco-
B Xv‘ B =\ 100 nomias del area experir_ne:ntaron una clara ace-
U leracion, si bien el crecimiento fue mas robusto
en Espafna y Francia, con tasas del 0,5y 0,4%,
05T s respectivamente, que en Alemania e ltalia,
L cuyo producto se expandié un 0,2% (véase la
== VARIACION DE EXISTENCIAS parte intermedia del grafico 8). La diferencia
T —— 17 mas importante entre ambos grupos de paises
E=—" CONSUMO PRIVADO

DEMANDA INTERNA se deriva del distinto dinamismo de la demanda
e g interna. Mientras que en Francia y en Espafia
2000 2001 2002 el consumo y la formacion bruta de capital fijo
registraron tasas de crecimiento positivas, en
TASAS DE VARIACION INTERTRIMESTRAL Italia y Alemania estos dos agregados sufrieron
. (Primer trimestre de 2002) . contracciones. Por otra parte, la mejora de las
06 1 06 exportaciones en el primer trimestre del afio en
la UEM no tuvo un caracter generalizado. Asi,
05 | 105 mientras que en Alemania y Francia las ventas
al exterior mostraron un gran dinamismo, las ta-
sas de avance intertrimestral fueron negativas

en ltalia y Espana.

0,0

04 - 404

UEM
03 103 Por ramas de produccion destaca la fuerte
recuperacion del valor afiadido en la industria,
que, tras decrecer un 1,6% en el cuarto trimes-
tre de 2001, aument6 un 0,8% en los tres pri-
meros meses de este ano. Ello resulta consis-
i |r 1 @ tente con el repunte de las exportaciones,
dada la mayor proporcion de bienes comercia-
0.0 0.0 lizables dentro de este sector. Por su parte, el
ES BE FR T DE NL AT valor afadido del sector servicios crecid en
CONTRIBUGIONES _eI pr!mer trimestre de 2002 un 0,3%, tasa algo
AL GRS IR ANUAL BEL PLE inferior a la media registrada a lo largo del afo

% % pasado.

02 r 402

4T 14 Por lo que concierne al segundo trimestre
=——-1 DEMANDA INTERNA ~ . . . .
= DEMANDA EXTERNA del afo, los indicadores de oferta disponibles
PIB apuntan a un fortalecimiento adicional de la ac-
tividad, por lo que podria haberse alcanzado un
ritmo de crecimiento similar o algo superior al
2t 12 del primer trimestre. En particular, el indicador
resultante de la encuesta de confianza indus-
trial realizado por la Comisién Europea con pe-
T 11 riodicidad mensual ha permanecido a lo largo
e H H del segundo trimestre en niveles ligeramente
0 E

mas favorables que los registrados al final del
primero, en torno a los vigentes en los meses
previos a los acontecimientos de septiembre de
- -4 2001. En cambio, el indice de directores de

2000 200 2002 compras del sector manufacturero ha experi-
Fuentes: Eurostat y estadisticas nacionales. mentado una mejora inequivoca en compara-
cién con esos periodos de referencia, que, sin
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embargo, ha sido mas moderada en el indica-
dor anélogo referido al sector servicios. Final-
mente, a pesar de su evolucién un tanto errati-
ca en el periodo marzo-abril, el indice de pro-
duccioén industrial ha mostrado una tendencia al
alza desde principios de afio hasta mayo (véa-
se la parte superior del gréafico 9).

Por el lado de los indicadores de la deman-
da interna, las sefales de mejora son menos
concluyentes. En particular, los indicadores de
consumo no muestran un avance generalizado.
Asi, mientras que el indicador de confianza de
los consumidores registrd una ligera mejora en
el segundo trimestre, el de los minoristas reflejo
un deterioro adicional (véase la parte inferior
del gréafico 9). Por su parte, las ventas al por
menor empeoraron en abril, en tanto que el rit-
mo de caida de las matriculaciones de automoé-
viles ha venido atenuandose entre los meses
de marzo y junio. Por lo que respecta a la de-
manda de bienes de equipo, los resultados de
abril de la encuesta semestral de inversién in-
dustrial llevada a cabo por la Comisién Europea
muestran un descenso en el afio 2002 del gas-
to real en este componente de la demanda,
cuya magnitud es superior a la que se esperaba
en el mes de noviembre de 2001. En cuanto a
la evolucion previsible de los inventarios, segun
los resultados del correspondiente apartado de
la encuesta de confianza industrial, en el se-
gundo trimestre del afio disminuyd la propor-
cion de encuestados que consideraban que su
nivel de existencias se encontraba por encima
del deseado. Finalmente, por lo que respecta a
la demanda externa, los indicadores relativos a
las exportaciones han vuelto a mejorar en el
segundo trimestre del afo, tal como muestra la
parte intermedia del grafico 9.

Por lo tanto, el fortalecimiento del ritmo de
avance del PIB que sefalan los indicadores de
actividad podria basarse, por el lado de la de-
manda, en un dinamismo adicional de las ex-
portaciones y, probablemente, de la inversion, y
en el agotamiento de la fase de desacumula-
cion de inventarios, mientras que es probable
que el consumo privado mantenga un ritmo de
avance débil, en linea con la evolucion de sus
factores determinantes. Entre estos, se estima
que la renta disponible, en términos reales,
esta registrando un crecimiento menos intenso
que en el afio 2001, en un contexto de menor
creacion de empleo y de ausencia de rebajas
impositivas, aunque la actual apreciacion del
tipo de cambio del euro, de mantenerse, podria
moderar parcialmente la desaceleracion previs-
ta de la renta disponible real. Por otra parte, la
fuerte caida de las cotizaciones bursétiles a lo
largo del segundo trimestre del afio podria inci-
dir negativamente sobre las decisiones de gas-
to de los hogares a través de la pérdida de va-

GRAFICO 9

UEM. Indicadores reales
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Fuentes: Eurostat y Comisién Europea.
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(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la media

movil trimestral de la serie ajustada de estacionalidad.
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GRAFICO 10 lor de su riqueza financiera. Como se analiza
en el recuadro 1, esta composicion de la recu-
peracion no difiere sustancialmente de la ob-
servada en episodios ciclicos similares.

UEM. Indicadores de precios, salarios y costes
Tasas de variacion interanuales

iNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO . :
" @, En lo que se refiere al mercado de trabajo de

T 74 la UEM, segun estimaciones del BCE, el creci-
miento del empleo en el primer trimestre del afio
3l 13 fue del 0,2%, ligeramente inferior a la tasa del ul-
timo semestre de 2001. Con ello, la tasa inter-
GENERAL anual se situd en el 0,8%, lo que representa el
2 12 valor mas bajo desde 1997. La desaceleracion
IPSEBENE del ritmo de generacion de empleo ha llevado
1L |4 aparejado un leve repunte de la tasa de paro,
que, en el mes de mayo, se situd en el 8,2% de
la poblacién activa, dos décimas por encima del
g 0 nivel con que cerré el afio 2001. Sin embargo,
1999 2000 2001 2002 P . .

segun se recoge en el recuadro 2, los indicado-
I.APC. GENERAL res de empleo procedentes de las encuestas de

* e - opinién han mejorado recientemente.

— La evolucién de los precios de consumo del
a4 14 area ha venido marcada en el segundo trimes-
T tre por una notable moderacion del ritmo de in-
9 1° cremento del Indice Armonizado de Precios de
UEM Consumo (IAPC), que ha pasado del 2,5% en
2f = marzo al 1,8% en junio (véase grafico 10). Sin
L H H H I, embargo, esta evolucion ha venido determina-
H da fundamentalmente por el comportamiento
‘ ﬂﬂ de los componentes mas volatiles —alimentos
E NL GR PT ES IT Fl FR AT LU BE DE no elaborados y energia—, cuyo ritmo de
avance se ha moderado notablemente en el

OTROS INDICADORES DE PRECIOS ’ e . .
% % periodo abril-junio, en tanto que los precios de
los restantes grupos de bienes han mostrado

6 - 1 30 . . ,
una fuerte resistencia a desacelerarse. Asi, la
CREEES tasa de incremento del indicador que reune los
INDUSTRIALES precios de los servicios y de los bienes no
I 1%* energéticos ha permanecido estable en el

2,6% entre los meses de enero y junio. En par-
ticular, la inflaciéon en los servicios, que en ju-
\/ 0 nio alcanzé el 3,2%, constituye un elemento
N

preocupante de la situacion inflacionista del

IVUS DE IMPORTACIO area, toda vez que la persistencia de tasas ele-

(Escala dcha.)

3 e vadas de aumento de estos precios esta te-
1999 2000 2001 2002 niendo lugar en un contexto de debilidad de la
NEICADORES BE SALAEOEY GOSTES demanda interna. No obstante, este comporta-

n & 2 4 miento inflacionista puede estar recogiendo to-

davia los efectos tardios de la conjuncion de

HEMUNERAGION un elevado numero de perturbaciones ocurri-

3t POR ASALARIADO 18 das en el pasado reciente, relacionadas con la
evolucidn del precio del petréleo, la intensa de-
,/\Aﬁcm preciacion del euro, las crisis alimenticias y la
2f / R 12 introduccién de los billetes y monedas en
euros, que deberian ir disminuyendo gradual-
a L 1 mente. En cuanto a la evolucién por paises,
COSTES seis Estados miembros mantienen una tasa de

LABORALES . .z . .
UNITARIOS inflacién superior al 2%, que constituye la cota
0 : 0 superior del intervalo de referencia en la defini-
1999 2000 2001 2002 cion de estabilidad de precios adoptada por el
Fuentes: Eurostat y Banco Central E.uropeo. BCE, en tanto que el diferencial entre las tasas
(a) En enero de 2002 se produce una ruptura, al comenzar la ba- de los dos pal'ses con mayor y con menor infla-

se 2001. .z . .
cion (Irlanda y Alemania, respectivamente) se

22 BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JULIO-AGOSTO 2002



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

RECUADRO 1

Pautas de recuperacion ciclica en la UEM

Los ultimos datos disponibles de Eurostat confirman que la
actividad econédmica en la UEM comenzé a recuperarse en los
primeros meses del presente afo, tras alcanzar un minimo cicli-
co en el cuarto trimestre de 2001. Para evaluar las perspectivas
de recuperacion, resulta interesante comparar la evolucién re-
ciente del PIB y sus principales componentes con la observada
en episodios ciclicos anteriores.

Los graficos adjuntos muestran los tres episodios ciclicos
principales de la UEM durante la década de los noventa, que se
han identificado aproximando el ciclo del PIB en términos de
sus tasas de crecimiento intertrimestral a partir de las desviacio-
nes respecto a su tendencia de largo plazo (1). El mismo proce-
dimiento se ha aplicado a los principales componentes del pro-
ducto. En el gréfico superior se presenta la evoluciéon del PIB un
afio antes y después de alcanzarse su minimo ciclico, mientras
que en los otros graficos aparecen las desviaciones de cada
componente respecto de su crecimiento tendencial en esos
mismos periodos, lo que permite analizar su contribucién a la
desaceleracion del producto y a su recuperacion.

Aunque la intensidad de la desaceleracion es diferente en
los episodios ciclicos analizados, todos se caracterizan por el
hecho de que el producto recupera su crecimiento tendencial de
forma bastante rapida, dos trimestres después de alcanzarse el
minimo. La contribucién al ciclo de las variables econdmicas ha
sido distinta en cada caso. En 1992 y 1993, la desaceleracion
fue especialmente acusada, debido a la caida de la demanda in-
terna, en particular, de la formacién bruta de capital fijo. Por su
parte, la desaceleracién ciclica del afio 1998 tuvo su principal
factor determinante en el retroceso de las exportaciones, que
fue consecuencia de la crisis de las economias emergentes
asiaticas y de la inestabilidad financiera en Rusia, mientras que
la demanda interna se mantuvo relativamente estable.

En su fase de desaceleracion, el ciclo actual presenté algu-
nos rasgos comunes a los dos episodios comentados, pues se
caracteriz6 por una caida bastante intensa de las exportacio-
nes, como en 1998, y por una contraccion de la demanda inter-
na, que, en el caso del consumo privado, fue similar a la obser-
vada en 1992-1993. La disminucién de las exportaciones fue
consecuencia légica del origen internacional de este periodo de
ralentizacion de la actividad y del descenso del comercio mun-
dial, mientras que el deterioro en la confianza de consumidores
y empresarios y el encarecimiento de la energia explicaron, en
parte, la desaceleracion de la demanda interna. En cualquier
caso, el efecto conjunto de estos factores supuso una desacele-
racion del PIB mas moderada que la de la recesién de 1993.
Por otra parte, la contribucién de la variacién de existencias al
producto mostré un proceso de desacumulacioén ciclica similar
al de 1993, aunque mas retrasado. Por ultimo, las importacio-
nes también experimentaron una notable desaceleracion, en li-
nea con la moderacién de la demanda final.

Por lo que respecta a la actual fase de recuperacion, las
exportaciones han iniciado su mejora de forma anticipada al
minimo ciclico, como ya ocurrié en 1993. También la formacién
bruta de capital fijo ha comenzado una senda de recuperacion
suave, pero sostenida, con anterioridad a la del producto, que
parece haberse consolidado en el primer trimestre de 2002. Sin
embargo, parece que es la actividad en construccién mas que
la inversion en bienes de equipo la que esta impulsando esa re-
cuperacion. En cuanto al consumo privado, no se observa, por
el momento, una senda de recuperacién clara, aunque, como
ya ocurrié a principios de la década de los noventa, este com-
ponente puede tener un comportamiento ligeramente retrasado
en relacion con el resto de variables. Finalmente, la desacumu-
lacién de existencias ha comenzado ya a corregirse en los pri-
meros meses de 2002, aunque todavia ha detraido crecimiento
del producto.

(1) En concreto, se ha aplicado el filtro de Hodrick-Prescott a partir del
componente tendencia-ciclo, extraido mediante el procedimiento TRAMO-
SEATS. Véase Kaiser, R. y Maravall A. (1999), Short-Term and Long-Term
Trends, Seasonal Adjustment, and the Business Cycle, Documento de Tra-
bajo n°® 9918, Servicio de Estudios, Banco de Espafia.

Desviacion respecto al crecimiento tendencial (a)
Crecimiento intertrimestral

PIB %
0,6 r 4 06

03 r 403
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| N 1%
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VARIACION DE EXISTENCIAS (b)

03 0,3

0,2 0,2

0,1 0,1

0,0 0,0

-0,1 -0,1

-0,2 -0,2

-0,3 -0,3

-0,4 -0,4

-4 -3 -2 =] 0 1 2 3 4
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1,0 / 41,0

0,0 AN 0,0
983

-1,0 4 -1,0
931

-2,0 014 4 -2,0

-3,0 - -3,0

Fuentes: EUROSTAT, BCE y Banco de Espafa.

(a) Estimado mediante el filtro HP aplicado al componente de
tendencia-ciclo. Se representan los cuatro trimestres anteriores y
posteriores al punto de giro.

(b) Contribucién al crecimiento del PIB.
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CUADRO 1
Administraciones Publicas del area del euro: saldos presupuestarios (a)
% del PIB
1998 1999 2000 2001 (b) 2002 (c) 2002 (d)
Bélgica -0,8 -0,6 0,1 0,0 0,0 -0,2
Alemania 2,2 -1,6 -1,3 2,7 -2,0 -2,8
Grecia -3,1 -1,8 -0,8 -0,4 0,8 0,3
Espafna -2,6 -1,1 -0,4 0,0 0,0 -0,2
Francia -2,7 -1,6 -1,4 -1,5 -1,4 -2,0
Irlanda 2,3 2,3 4,5 1,7 0,7 0,4
Italia -2,8 -1,8 -1,7 -1,4 -0,5 -1,3
Luxemburgo 3,5 3,7 57 5,0 2,8 2,0
Holanda -0,8 0,4 1,5 0,2 1,0 0,0
Austria 2,4 2,2 -1,5 0,1 0,0 -0,1
Portugal 2,4 -2,1 -1,9 2,7 -1,8 -2,6
Finlandia 1,3 1,9 7,0 4,9 2,6 3,3
PRO MEMORIA:

UEM

Saldo primario 2,6 3,0 3,3 2,6 2,7 2,3
Saldo total -2,2 -1,3 -0,8 -1,3 -0,9 -1,5
Deuda publica 73,7 72,6 70,2 69,1 67,2 68,6

Fuentes: Comisién Europea, Programas de Estabilidad Nacionales y Banco de Espafia.
(a) En porcentaje del PIB. No se incluyen los ingresos obtenidos por la venta de licencias UMTS. Déficit (-) / superavit (+).
(b) Cifras provisionales correspondientes a la notificacion realizada por los Estados miembros en el marco del procedimiento de déficit excesivos

en marzo de 2002.

(c) Objetivos de los programas de estabilidad que fueron presentados entre noviembre y diciembre de 2001.

(d) Previsiones de la Comisién Europea (primavera 2002).

situa actualmente en 3,8 puntos porcentuales,
esto es, cuatro décimas por encima del obser-
vado en marzo. Por su parte, el indice de pre-
cios industriales descendié un 1% interanual
en mayo, ritmo de caida similar al que viene
mostrando desde el pasado otofio. Por compo-
nentes, los precios de los bienes de consumo
han continuado moderando sus tasas positivas
de crecimiento —como viene ocurriendo desde
comienzos de 2001—, en tanto que la caida de
los precios industriales de los bienes interme-
dios ha tendido a desacelerarse en los meses
de abril y mayo.

Resulta interesante examinar en qué medi-
da la apreciacion del euro puede modificar las
perspectivas inflacionistas. En principio, la re-
valorizacién de la moneda unica frente al délar
representa un elemento de alivio de las presio-
nes inflacionistas, en la medida en que su
transmision a los precios de las importaciones
de petrdleo y otras materias primas es rapida y
muy elevada. En este sentido, la depreciacion
del ddlar ha abaratado el precio en moneda
nacional del petréleo, que ha evolucionado a lo
largo del segundo trimestre del afio en torno a
25 ddlares por barril. Aunque en términos efec-
tivos nominales, la apreciacion del euro ha sido
mas limitada, es previsible que en los préximos
meses comience a transmitirse a los precios

de importacion de otros bienes. No obstante,
junto con este elemento positivo, la evolucion de
los costes internos arroja dudas sobre las pers-
pectivas de precios. Asi, los costes laborales
unitarios repuntaron medio punto porcentual en
el primer trimestre del afo, hasta crecer a una
tasa del 3,9%, como consecuencia tanto del
mantenimiento de ritmos elevados de aumento
de la remuneracion por asalariado como, sobre
todo, de la caida de la productividad del tra-
bajo. El deflactor del PIB crecié en el primer
trimestre un 2,3%, dos décimas menos que en
el periodo precedente, con lo que la acelera-
cion de los costes laborales unitarios ha su-
puesto una ralentizacién de los margenes
(véase grafico 10).

El déficit de la balanza por cuenta corriente
del area del euro disminuy6 en el primer cuatri-
mestre de 2002 hasta 1,5 mm de euros, frente
a los 17,2 mm de euros del mismo periodo de
2001. Tras esta mejora se encuentran la favo-
rable evolucion de las exportaciones y el avan-
ce de la relacion real de intercambio, que han
contribuido al incremento del superavit de la
balanza de bienes. Asimismo, resulta destaca-
ble la evolucidén de la cuenta financiera, en la
que las salidas netas en inversion directa y en
cartera acumuladas en los primeros cuatro me-
ses del afo se redujeron hasta 35,2 mm de
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RECUADRO 2
Perspectivas del empleo en la UEM
El logro de una recuperacién sostenida de la actividad
en la UEM depende de la reactivacion de la demanda inte- Empleo y paro. Indicadores
rior y, en particular, dada su importancia relativa, del consu-
mo privado. El comportamiento de esta variable responde,
en gran medida, a la evolucién del mercado de trabajo, . EMPLEO EN MANUFACTURAS
ya que, por un lado, el empleo es un determinante funda- 3 _ 9
mental de la renta disponible y, por otro, el clima de con-
fianza de los consumidores es muy sensible a la marcha 2 0
del desempleo. 1
El retraso con que se publican los datos de empleo de g <
Contabilidad Nacional de la UEM condiciona su utilizacién -1
para el andlisis coyuntural. En concreto, en el momento de 2 -
la publicacion de este Boletin, el ultimo dato disponible so-
bre la evolucién del empleo en la zona se refiere al cuarto -3 -27
trimestre de 2001, aunque se dispone de una estimacion : EMPLEO MANUF. (2)
4
del BCE para el primer trimestre de 2002 calculada a partir EARECEUECIELSIEs el /A =6
de los datos de algunos paises. La informacién sobre la 5 === EXPECT. CE (Escala dcha.)
tasa de paro se publica con un retraso muy inferior, si bien 6 . . 45
su utilidad para extraer conclusiones sobre la evolucién del 93 % 99
empleo estd condicionada por su dependencia del compor- ]
tamiento de la poblacién activa. % EMPLEO EN CONSTRUCCION
3 4 10
En el andlisis de coyuntura del mercado de trabajo, para
suplir el retraso en la publicacién de los datos oficiales de 2 |
empleo se utiliza la informacion procedente de las encuestas EMPLEO (a) 0
de opinién. En particular, las elaboradas por la Comisién Eu- 1
ropea (CE) y por Reuters proporcionan indicadores muy co- 10
rrelacionados con la evolucién efectiva del empleo y del de-
sempleo. La CE facilita indicadores mensuales de las pers- ©
pectivas de empleo a corto plazo en la industria manufactu- 20
rera, en la construccién y en los servicios, de evolucion re- -1
ciente del empleo en los servicios y de las expectativas de EXPEECTIAT:’:S CE
los consumidores sobre desempleo en los préximos doce 2 (Escala deha) 1 -30
meses. Reuters, por su parte, publica indicadores sobre la
direccion del cambio en el empleo en el mes corriente en
comparacion con el anterior en la industria y en los servicios, < =l
asi como un indice compuesto de ambos. Adicionalmente, 93 9% 99
esta agencia proporciona pr_edlccpnes del nivel de la tasa de EMPLEO EN SERVICIOS
paro durante los proximos siete trimestres. En estos momen- 30 % @
tos se dispone de informacion de ambas fuentes hasta junio ’ EVOLUCION RECIENTE
de 2002, lo que facilita una evaluacién actualizada, aunque 30 CE (Escala dcha.) EXPECTATIVAS CE | 25
preliminar, de la situacion del mercado de trabajo. 28 | (Escala dcha.)
420
Segun se observa en el grafico adjunto, las perspecti- 26
vas de empleo en la UEM reflejadas en esas encuestas vie- o4 | 115
nen mostrando en la primera mitad de 2002 una recupera- ' EMPLEO (@)
cion respecto a los minimos alcanzados a finales del afo 22 410
pasado. Asi, los resultados de las encuestas sobre empleo 20
en el sector de manufacturas de la CE y de Reuters reco- 15
gen un cambio de tendencia en el primer trimestre de 2002, 18
que es especialmente resefiable dada la estrecha relacion 16 | 10
entre los puntos de giro de las encuestas y los del empleo
total de la UEM. En el sector de la construccion, los indica- 14 5
dores sefialan un detenimiento en el proceso de desacele- 98 99 00 01 02
racion del empleo y, en el de servicios, los indicadores refe- CONSUMO, DESEMPLEO Y EXPECTATIVAS DE PARO DE
ridos a la situacion actual muestran una leve mejora desde % CONSUMIDORES
finales de 2001, que en el caso de las expectativas ha sido 15 [ CONSUMO PRIVADO (a) 44
muy pronunmada. 10 (Escala dcha.)
En relacién con los indicadores de desempleo, las pers- 5 12
pectivas declaradas por los consumidores en la encuesta PARADOS (a) (b)
de la CE —que guardan una estrecha relacién con la evolu- 0 1o
cion efectiva del paro— registran un punto de giro en el
cuarto trimestre de 2001 (véase la parte inferior del grafico <
adjunto). Se observa, ademas, que estas variables estan -10 1 -2
muy correlacionadas con la evolucién del consumo privado.
Por lo tanto, es previsible que, en linea con la mejora gra- -15 14
dual de la actividad econédmica iniciada a principios de afo, 20 EXPECTATIVAS CE (b)
se produzca una leve recuperacion del empleo en los me- (Escala dcha.)
ses centrales de 2002, lo que impulsara el consumo privado -25 . . . -6
y el proceso de expansion econdémica. En esta ocasion, 93 94 95 96 97 98 99 00 Of
también parece que se mantiene la pauta observada en
otras fases ciclicas, segun la cual las variables del mercado Fuentes: Comision Europea, BCE y Reuters.
de trabajo solo reaccionan con retraso a los cambios cicli- (a) Tasa de variacién interanual.
cos, como consecuencia de un ajuste incompleto de ese (b) Escala invertida.
factor de produccion en el corto plazo.
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GRAFICO 11 GRAFICO 12
Tipos de interés del BCE Zona del euro
y tipos de cambio del euro Curva de rendimiento por plazos
TIPOS DE INTERES DEL B.C.E. MERCADO INTERBANCARIO
6 * (Media mensual)
4,0 fA’ /f 4,0
MARZO 2002
o L_‘ N e MAYO 2002
FACILIDAD DE CREDITO 3.8 1-22 JULIO 2002
4 4
3,6
3 3
3,4
2 r 12
e INTERVENCION SEMANAL B.C.E. 3.2 3.2
EONIA 1\mes 3meses 6meses 9 meses 1aﬁ(j>
1L e — — e e 1 4
ene 01 abr 01 jul 01 oct 01 ene02 abr02 jul 02 EURIBOR
TIPOS DE CAMBIO NOMINALES DEL EURO . CURVA CUPON CERO (a) .
Yen/euro Ddlar/euro 6,0 7 6,0
120 - T 1
55 |
110 1.1 50 -
YEN
(Escala izqda.) 45 -
100 1,0
4,0 -
28 MARZO 2002
90 0,9 35 31 MAYO 2002 135
a 22 JULIO 2002
DOLAR
(Escala dcha.) 3,0 3,0
01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
I I T 08 afios
ene01 abr01 jul0O1 octO1 ene02 abr02 jul 02
ESTRUCTURA TEMPORAL
Fuentes: Banco de Espafia y Banco Central Europeo. 3 DE LOS TIPOS FORWARD A UN MES (b) .
45 “ s
28 MARZO 2002
euros, frente a los 97,5 mm durante el mismo 43 | z;:"::zz‘;i i
periodo de 2001, como consecuencia de la dis-
minucidn tanto de las inversiones directas ol 1 4y
como de cartera de los residentes del area en ’ ’
el exterior.
39 -4 39
En el ambito de las politicas fiscales, las au-
toridades de varios Estados miembros que no 37 | 137
han alcanzado todavia saldos presupuestarios
equilibrados han dado a conocer recientemente 35 | | 35
informacion que sugiere una situacion fiscal
mas desfavorable que la prevista. Asi, el go- as as
bierno portugués ha reconocido que el deficit 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
de las Administraciones Publicas rebasé el 3% meses
del PIB en el ano 2001, lo que dara Iugar. a ,Ia Fuentes: Banco de Espafia y Banco Central Europeo.
puesta en marcha, pOf parte de Ia Comls_lon (a) Estimacién con datos del mercado de swaps.
Europea, del procedimiento de déficit excesivo. (b) Estimados con datos del Euribor.

Al mismo tiempo, las autoridades lusas han
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CUADRO 2
Situacion monetaria y financiera de la UEM y Espaina
%
2000 2001 2002
DIC DIC FEB MAR ABR MAY JUN  JUL (c)
MAGNITUDES MONETARIAS (a):
UEM
M3 41 8,2 7,4 7,2 7,3 7,7 71
M1 5,3 5,6 6,2 5,8 6,6 6,8 6,9
Crédito al sector privado 10,1 6,7 6,0 5,5 5,1 5,4 5,4
ESPANA
Medios de pago 4,4 6,8 7,7 9,9 8,3 9,3 9,4
Otros pasivos bancarios 19,6 8,4 6,1 53 5,5 4,7 4,6
Fondos de inversion -27,1 26,2 25,8 25,7 24,6 247 24,4
Financiacion al sector privado 18,9 15,1 14,9 15,3 14,2 14,6 14,0
MERCADOS FINANCIEROS (b):
EONIA 4,83 3,36 328 326 332 3,31 3,35 3,30
EURIBOR a tres meses 4,94 3,35 3,36 339 341 3,47 346 342
Deuda publica
Rendimiento bonos a diez afios UEM 5,07 4,96 5,07 5,32 5,30 5,30 5,17 5,06
Diferencial bonos a diez afos EEUU-UEM 0,25 0,16 -0,09 0,02 -0,01 -0,08 -0,22 -0,28
Diferencial bonos a diez afios Espana-Alemania 0,31 0,23 0,19 0,18 0,19 0,19 0,21 0,20
Tipos de interés bancarios en Espana
Tipo sintético pasivo 3,02 2,22 2,25 2,24 2,28 2,32 2,33
Tipo sintético activo 6,35 4,86 4,85 4,88 4,95 5,08 4,98
Tipo de cambio ddlar/euro 0,897 0,892 0,870 0,876 0,886 0,917 0,955 0,993
Renta variable (d)
indice Dow Jones EURO STOXX amplio -5,9 -19,7 -3,2 1,6 -3,4 -72 -152 -259
indice General Bolsa de Madrid -12,7 -6,4 -1,3 0,6 0,4 -1,2  -12,3  -20,4

Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.
(a) Tasa de variacion interanual.

(b) Medias mensuales.

(c) Media del mes hasta el dia 22 de julio de 2002.
(d)

adoptado un conjunto de medidas presupuesta-
rias para evitar que durante el presente ejerci-
cio se exceda ese limite. En Francia, el nuevo
gobierno presentd, a finales de junio, los resul-
tados de una auditoria sobre la situacion de las
finanzas publicas y, poco después, un proyecto
de ley que revisa el presupuesto inicial del Es-
tado para el afio 2002 y que incluye una rebaja
del 5% en las cuotas del impuesto sobre la ren-
ta de las familias. Como consecuencia, el obje-
tivo inicial de déficit de las Administraciones
Publicas para 2002 (el 1,4% del PIB) ha sido
revisado hasta el 2,6% del PIB (véase cua-
dro 1). Finalmente, es posible que el déficit ita-
liano alcance el 2,2% del PIB en 2001, tras ser
revisado al alza en 0,6 puntos porcentuales
como consecuencia de la resolucién de Eurostat,
a comienzos de julio, acerca del método de
contabilizacion de diversas operaciones lleva-

Variacién porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el ultimo mes, dia 19 para el EURO STOXX y 22 para la Bolsa de Madrid.

das a cabo recientemente en varios paises. En
particular, la resoluciéon se pronuncia sobre la
forma correcta de contabilizar algunas opera-
ciones de titulizacion de activos llevadas a cabo
en 2001 por el gobierno italiano. Ademas, en
este pais, las autoridades anunciaron a co-
mienzos del mes de julio que las cuentas publi-
cas no alcanzarian una posicién cercana al
equilibrio presupuestario hasta 2004, lo que su-
pone un retraso de un afo en relacién con sus
planes iniciales.

En este sentido, las recomendaciones de las
Grandes Orientaciones de Politica Econdmica
(GOPES) para el afo 2002 —adoptadas formal-
mente por el ECOFIN tras el Consejo Europeo
de Sevilla— reiteran la necesidad de que, en el
afio 2004, todos los Estados miembros hayan alcan-
zado posiciones presupuestarias proximas al equili-
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GRAFICO 13 brio presupuestario o en superavit. La visibilidad
de este compromiso aconseja que se realicen to-
dos los esfuerzos posibles para su cumplimiento
en la fecha prevista, con objeto de reforzar la cre-
dibilidad de los mecanismos de disciplina fiscal
vigentes en el area.

Agregados monetarios y crediticios
y tipos de interés en la zona del euro

AGREGADOS MONETARIOS
(Tasa interanual sobre las series desestacionalizadas) -

16 ST

3.2. Evolucion monetaria y financiera

12 1 12

El contexto para la toma de decisiones de
8| 18 politica monetaria se ha caracterizado por una
elevada incertidumbre en cuanto a las perspec-
tivas inflacionistas, puesto que, de un lado, per-

T M3 14 manecen todavia algunas dudas sobre la inten-
sidad de la recuperacién econdmica y cabe

0 0 prever que la apreciacion del euro mitigara las
1999 2000 2001 2002 presiones de precios, mientras que, por otro
CREDITO A EMPRESAS Y FAMILIAS lado, la resistencia a la baja de los precios de

% (Tasa interanual sobre la serie original) % los servicios y el Comportamlento de los costes

laborales constituyen factores preocupantes.
En este marco, el Consejo de Gobierno del
12 L 112 BCE ha decidido mantener inalterados los tipos
de interés oficiales. Asi, el tipo minimo de las
operaciones principales de financiacidon ha per-
B 1€ manecido en el nivel del 3,25% fijado el 8 de
noviembre del pasado afo.

4 - 44
Como se puede observar en el grafico 12, la

evolucién de la curva de tipos de interés en los

o 1 v mercados monetarios a lo largo del trimestre
999 2000 2001 2002 mostré dos fases bien diferenciadas. Hasta fi-

TIPOS DE INTERES BANCARIOS Y DE LOS nales de mayo, la curva se desplazé hacia arri-
e ba, posiblemente como consecuencia del dete-
rioro de las perspectivas de precios. Sin embar-

CREDITO go, a partir de entonces comenzé a producirse

wASDEUNARD | &P un descenso de las rentabilidades negociadas,

que reflejé la progresiva disminucion de las ex-
16 pectativas de incrementos futuros de los tipos
oficiales (véase parte inferior del grafico 11).
Este proceso ha estado seguramente relacio-
nado con la apreciacién del tipo de cambio del
euro, en la medida en que este contribuye a
sonos 1 moderar las tensiones inflacionistas del area al
ADIEZ ANOS reducir la holgura de las condiciones moneta-
rias y financieras.

6,5 X
CREDITO VIVIENDA
FAMILIAS

55

45 -

En los mercados de deuda, las rentabilida-

G 14 des han caido en todos los plazos desde me-
EURIBOR H . ~ e

AThon e dlgdog Ide mayo. Al plazo de, cﬁez anos,_la dis

35 | a5 minucion fue de 30 puntos basicos aproximada-

mente, hasta situarse por debajo del 5,1%. El
descenso del rendimiento de la deuda publica
estadounidense ha sido mas intenso, por lo que
el diferencial con la del area del euro —que, a
125 mediados de mayo, era negativo en una cuan-
tia de 5 puntos basicos— se ha ampliado hasta
el entorno de 30 puntos basicos.

DEPOSITOS BANCARIOS

2,5 HASTA DOS AROS

1999 2000 2001 2002 . ) i . )
Los tipos de interés aplicados por las entida-

Fuentes: Banco de Espafia y Banco Central Europeo. des de crédito del area del euro a las operacio-
nes con sus clientes mantuvieron hasta mayo
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la tendencia creciente iniciada hacia el comien-
zo del afo, en linea con la evolucién de los ti-
pos de los mercados monetarios hasta ese mes
(véase la parte inferior del gréafico 13). Los tipos
de interés aplicables a los créditos a empresas
a mas de un afo y a la adquisicién de vivienda
se situaron, respectivamente, 20 y 30 puntos
bésicos por encima de los niveles en que cerra-
ron el pasado ejercicio, en tanto que el aumen-
to, en el mismo periodo, de la remuneracion de
los depdsitos a menos de dos afos fue de 14
puntos basicos. En Espafa, los incrementos de
los tipos sintéticos de las instituciones crediti-
cias, entre diciembre de 2001 y mayo de 2002,
han sido similares (cuadro 2).

Los indices de los mercados bursétiles del
area, que habian evolucionado dentro de un
rango relativamente estrecho entre diciembre
de 2001 y finales de mayo, iniciaron a partir de
este momento un proceso de caida muy inten-
sa, en linea con las principales Bolsas interna-
cionales. Asi, el indice Dow Jones EURO
STOXX amplio y el general de la Bolsa de Ma-
drid acumulan, respectivamente, descensos
aproximados superiores al 25 y 20% entre el
comienzo del afo y la fecha de cierre de este
Boletin, con lo que alcanzan niveles similares a
los observados tras los ataques terroristas del
pasado mes de septiembre. Entre las probables
causas de este proceso, cabe mencionar la
pérdida de confianza de los participantes en los
mercados en la fiabilidad de la informacién con-
table de las empresas, tras la sucesion de es-
candalos financieros en Estados Unidos.

En los mercados cambiarios, el euro se ha
revalorizado en este periodo en relacion con la
divisa norteamericana (en torno al 16%, hasta
rebasar, en algunos momentos, la paridad) y
también, en menor medida, con la mayoria de
las monedas de los principales socios comer-
ciales del area. Con ello, la apreciacion del tipo

de cambio efectivo nominal del euro ha sido su-
perior al 6% desde finales de abril.

El agregado monetario M3 mantuvo un ritmo
de crecimiento relativamente alto en el segundo
trimestre, mostrando una tasa interanual del
7,1% en junio (véanse cuadro 2 y gréafico 13). El
crecimiento interanual medio en el periodo abril-
junio fue del 7,4%, muy similar al registrado en el
primer trimestre del afio. Esta expansion del
agregado refleja posiblemente los desplazamien-
tos registrados en las carteras de los agentes ha-
cia activos liquidos a corto plazo, como conse-
cuencia de los dos brotes de inestabilidad en los
mercados financieros registrados en el otofio de
2001 y en la primavera de 2002. La existencia
de esta amplia liquidez no entrafia necesaria-
mente riesgos inflacionistas a medio plazo, en la
medida en que refleja de manera prioritaria deci-
siones de cartera ajenas a los planes de gasto
de los agentes. Por su parte, el agregado mas
estrecho M1, que habia venido desacelerandose
en el primer trimestre del afo, repunté en el se-
gundo trimestre, hasta situarse su tasa interanual
en casi un 7% en junio.

Por lo que hace referencia a las contraparti-
das de los agregados monetarios, en el segun-
do trimestre se detuvo el proceso de desacele-
racion del crédito concedido a los agentes pri-
vados residentes, cuya tasa interanual se situé
en junio en el 5,4%, nivel similar al observado
al final del primer trimestre. En un contexto en
que persisten condiciones favorables en térmi-
nos del coste de la financiacion, esta evolucion
podria estar relacionada con la recuperacién de
la actividad econdmica del area. En Espaha, la
financiacidon concedida al sector privado no fi-
nanciero mantuvo un crecimiento bastante ele-
vado en el segundo trimestre, en que creci6 a
un ritmo interanual por encima del 14%, tasa
sustancialmente superior a la correspondiente
al conjunto del area.
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4. La economia espanola

Los datos de la CNTR del primer trimestre
de 2002 confirmaron que el PIB de la economia
espafola continud su trayectoria de desacele-
racion en ese periodo, hasta alcanzar un creci-
miento interanual del 2% (1), en términos rea-
les, en linea con las estimaciones presentadas
en el anterior Informe trimestral (véase grafi-
co 1). A partir de la informacién coyuntural
disponible en este momento se estima que el
producto habria mantenido una tasa de creci-
miento interanual en torno al 2% también en el
segundo trimestre del afio, como consecuencia
de una moderada desaceleracién adicional de
la demanda nacional —a la que habrian contri-
buido la suave contencién del gasto de las fa-
milias y el recorte de las existencias— y de una
aportacion ligeramente positiva del sector exte-
rior (véase grafico 14). En cualquier caso, los
componentes mas dinamicos del gasto han se-
guido siendo el consumo —tanto publico como
privado— y la construccion, mientras que las
exportaciones han tendido a recuperarse, tras
experimentar fuertes descensos en los dos tri-
mestres anteriores, y la inversion en bienes de
equipo ha mantenido tasas interanuales de va-
riacion negativas.

Desde la optica de las ramas productivas,
ademas de la construccién, que, en coherencia
con el avance del gasto, ha mantenido un nota-
ble vigor, la actividad en los servicios de mercado
ha crecido a tasas relativamente elevadas, aun-
que inferiores a las alcanzadas el pasado afo;
por el contrario, en las ramas industriales no se
vislumbra un perfil claro de recuperacion de la
actividad. La moderacion de la actividad producti-
va se ha reflejado en una trayectoria descenden-
te del ritmo de creacion de empleo, de forma que
la productividad ha crecido a tasas similares a las
registradas desde la segunda mitad de 2001. En
la industria, donde el empleo viene contrayéndo-
se desde finales del pasado afo, la productividad
ha tendido a recuperarse.

En este contexto, la ligera desaceleracion
que ha experimentado la remuneracién por
asalariado en los primeros trimestres de 2002
—en un clima de contencion de los incremen-
tos salariales— ha repercutido favorablemente
sobre la evolucién de los costes laborales uni-
tarios, que han reducido sus tasas de creci-
miento. Por el contrario, los precios finales de
la economia, y en particular los precios de con-
sumo, se han acelerado en el primer semestre
de forma casi generalizada, aunque mas acu-
sada en los servicios, dando lugar a una recu-
peracion de los margenes, que ha debido de
ser mas intensa en aquellos sectores en los

(1) Las tasas de la Contabilidad Nacional Trimestral se
expresaran en términos de serie corregida de efectos esta-
cionales, salvo que expresamente se indique lo contrario
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que la demanda ha mantenido un mayor impul-
so. En consecuencia, el diferencial de inflacion
con la zona del euro se ha ampliado significati-
vamente.

4.1. Demanda

Dado su peso en el gasto, el consumo final
de los hogares ha contribuido en gran medida a
moderar el ritmo de avance de la demanda na-
cional en los ultimos trimestres, aunque tam-
bién ha permitido a este agregado mantener ta-
sas de crecimiento superiores a las de otros
paises europeos. Como se aprecia en el grafi-
co 14, el consumo se desacelerd en seis déci-
mas en el primer trimestre de 2002, segun las
estimaciones de la CNTR, situando su tasa de
variacion real en el 2,1%, y la informacién dis-
ponible sobre su evoluciéon en el segundo tri-
mestre, todavia muy parcial, apuntaria hacia
una desaceleracion adicional, aunque de me-
nor intensidad que en el trimestre anterior.

La pérdida de dinamismo del consumo se
ha centrado fundamentalmente en el gasto en
bienes alimenticios y en la compra de automo-
viles. Entre los indicadores habituales, el indice
de disponibilidades de bienes y servicios de con-
sumo ha tendido a estabilizar su ritmo de avan-
ce en el segundo trimestre (véase grafico 15),
apoyado en el componente de bienes no ali-
menticios, mientras que las disponibilidades de
alimentos registraron un ligero retroceso. El in-
dice de disponibilidades de consumo duradero
se ha mantenido en tasas de variacion negati-
vas, reflejando el descenso de las adquisicio-
nes de automdviles, y las opiniones de los con-
sumidores respecto a la oportunidad de compra
de bienes duraderos han retrocedido a lo largo
del primer semestre del afo. Otros indicadores
de gasto, como el indice de ventas del comer-
cio al por menor, que no incluye las ventas de
vehiculos, apuntan una cierta estabilidad. Por
su parte, el indicador de confianza de los con-
sumidores se ha reducido solo levemente en
el segundo trimestre, tras el empeoramiento
registrado a principios de afio, y ha reflejado
una valoracién algo mas positiva de la situa-
cién econdmica esperada para los préximos
doce meses.

La evolucion del consumo en la primera par-
te del afio 2002 es coherente con el menor cre-
cimiento estimado de la renta real de las fami-
lias, en relacion con el afio anterior, como con-
secuencia, por una parte, de la moderacién
de los salarios y de un ritmo mas reducido de
creacion de empleo, y, por otra parte, del re-
punte de la tasa de inflacion. Ambos factores
han compensado con creces una aportacion
algo mas expansiva de las Administraciones

15
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
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demanda total como factor influyente en las
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decisiones de inversién se ha deteriorado GRAFICO 16
sensiblemente en los dos ultimos afos, sien-
do en la actualidad apenas favorable a este
respecto. Sin embargo, otros indicadores de
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construccién continud siendo el componente mas
dinamico de la demanda nacional en el segundo il I
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no residencial, tasas muy moderadas.
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerios de Economia

GRAFICO 17
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Entre los indicadores contemporaneos de la
construccion, el consumo aparente de cemento
redujo significativamente su crecimiento en el
segundo trimestre (véase grafico 16). Sin em-
bargo, la produccion de materiales para la
construccion y los indicadores de empleo en
esta actividad —como las afiliaciones a la Se-
guridad Social— mantienen un tono més soste-
nido, aunque el paro registrado se incremento
fuertemente en junio. También el indicador de
clima en la construccion aumenté cuatro puntos
en el segundo trimestre, debido a la mejora del
nivel de contratacién y de las perspectivas de
empleo.

En cuanto a los indicadores de iniciaciones
de obras, como ya se ha apuntado, la superfi-
cie a construir, segun las licencias de edifica-
cion residencial, registré una caida interanual
del 9,3% en el cuarto trimestre de 2001, segui-
da de un nuevo recorte del 4% entre enero y fe-
brero de 2002, datos que apuntan hacia una ra-
lentizacién de este componente de la inversién
en construccion en 2002, en linea con la des-
aceleracion de la renta real de los hogares y
con el incremento de los precios de la vivienda.
Respecto a la obra civil, el fuerte crecimiento de
la licitacion oficial desde el segundo semestre
del pasado afio sustentaria un dinamismo impor-
tante de la construccion en este segmento.

En el primer trimestre de 2002 la inversion
en existencias contribuyé en una décima al cre-
cimiento interanual del PIB, frente a las cinco
décimas del trimestre anterior. La informacion
procedente de la encuesta de coyuntura indus-
trial hasta el mes de junio refleja una disminu-
cion del nivel de existencias, en relacién con
los niveles deseados, que ha sido generaliza-
da, aunque mas intensa en la industria produc-
tora de bienes de consumo, y de menor cuantia
en las productoras de bienes de equipo y de
bienes intermedios.

A lo largo del primer semestre del afo, la
demanda exterior neta ha ido mejorando su
aportacion al crecimiento interanual del PIB,
tras la importante contribucion negativa conta-
bilizada en el trimestre final de 2001. Asi, en el
primer trimestre de 2002 detrajo solo una déci-
ma del crecimiento del PIB, en un contexto en
el que las exportaciones de bienes y servicios
volvieron a registrar una notable caida inter-
anual, del 1,6%, en términos reales, ante la
persistente debilidad del comercio mundial y el
deterioro de la competitividad frente a los pai-
ses de la zona del euro (véase grafico 17). Las
importaciones, por su parte, intensificaron su
desaceleracién en ese periodo, reduciéndose
un 1,2% en tasa interanual, influidas por la pér-
dida de dinamismo de la demanda final. Las es-
timaciones realizadas para el segundo trimestre
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de 2002 muestran una mejora adicional de la
contribucion de la demanda exterior neta al in-
cremento del producto en ese periodo, en el
que habria sido ligeramente positiva. Las ex-
portaciones, sin llegar a crecer significativa-
mente, habrian registrado una leve recupera-
cién, apoyadas en un repunte del comercio
mundial, que habria permitido compensar el im-
pulso experimentado por las importaciones
ante la mejora de la actividad industrial y de las
propias exportaciones.

Las exportaciones de bienes intensificaron
su desaceleracién a lo largo de 2001, a medida
que la crisis econdmica se extendia al conti-
nente europeo, principal mercado de los pro-
ductos espafioles, hasta cerrar el ultimo trimes-
tre con tasas de variacién negativas del 4,5%
en términos reales, y continuaron retrocedien-
do a lo largo del primer trimestre del ejercicio
actual, registrando una caida interanual del
4,3%, muy préxima a la del trimestre preceden-
te. Segun los datos de Aduanas, que muestran
un perfil similar al de las exportaciones de bie-
nes de la CNTR, en el mes de mayo las expor-
taciones cayeron un 4,2%, en tasa interanual,
tras crecer un 7% en abril, dato que estuvo
afectado positivamente por el efecto de la Se-
mana Santa. En el conjunto de los primeros
cinco meses, las exportaciones retrocedieron
un 2,3% interanual, frenando el fuerte ritmo de
caida que les caracterizé en los meses finales
de 2001 (véase gréafico 17). Este comporta-
miento de las exportaciones es coherente con
la incipiente recuperacion de los mercados
mundiales, especialmente los ligados al area
del ddlar, que, no obstante, podria verse frena-
da por la ampliacion de los diferenciales de
precios y costes espanoles frente a los paises
desarrollados, en un contexto de notable apre-
ciacion del euro.

Por grupos de productos, cabe destacar la
debilidad de las exportaciones de bienes de
equipo en los cinco primeros meses, cuando
retrocedieron un 19,1%, en términos reales, en
un contexto de fuerte incremento de sus pre-
cios. Las ventas de bienes de consumo crecie-
ron ligeramente, un 0,2%, a pesar de que las
ventas de automdviles mantuvieron una notable
debilidad, derivada de la caida de la demanda
de estos bienes en Europa. Las ventas de bie-
nes intermedios, por su parte, se incrementaron
un 1,9%, en linea con la incipiente recupera-
cion de la actividad mundial. Por areas geogra-
ficas, las exportaciones a zonas extracomunita-
rias reflejaron un ligero avance del 0,6%, en
términos reales, en el conjunto de los cuatro
primeros meses del afio, que contrasta con los
importantes retrocesos registrados desde el se-
gundo trimestre del ejercicio anterior. Estos me-
jores resultados son consecuencia de la recu-

peracién de ciertos mercados, como Estados
Unidos o los paises del Sudeste Asiatico, y del
notable dinamismo de las ventas a los paises del
centro y del este de Europa, mientras que los
mercados de Japon y América Latina han conti-
nuado debilitandose. Por su parte, las ventas a
la UE mostraron un nuevo deterioro en el pri-
mer cuatrimestre del afo, con una caida inter-
anual del 2,8%, en términos reales, fruto de los
malos resultados de las ventas a los dos princi-
pales mercados de la zona: Alemania y Fran-
cia. Por el contrario, las ventas al Reino Unido
reflejaron un renovado impulso.

Las exportaciones de servicios turisticos,
medidas por la CNTR, prolongaron su perfil de
ralentizacion en el primer trimestre de 2002,
con una tasa de variacion interanual del 1,9%,
en términos reales, cuatro décimas inferior a la
del trimestre precedente. Los indicadores rea-
les de turismo han recogido retrocesos mas
acentuados, como también sucede con los in-
gresos por turismo de la balanza de pagos
(véase grafico 17). El numero de turistas entra-
dos por fronteras en el primer semestre del afio
fue similar al del afo anterior, destacando el
fuerte descenso de las entradas de alemanes y
la ralentizacion de los britanicos, principales
mercados emisores de turistas hacia Espania,
aunque se incrementaron notablemente las en-
tradas de turistas procedentes de Francia y
Paises Bajos. Los viajeros extranjeros alojados
en hoteles y las pernoctaciones retrocedieron a
tasas del 2,3% y 5,5%, respectivamente, en el
primer semestre, a lo que cabe ahadir la impor-
tante caida de las reservas para los meses de
julio y agosto (—12,7%). En cuanto a los servi-
cios no turisticos, que en el primer trimestre de
2002 crecieron un 7,5%, solo cabe sefalar la
notable desaceleracion que han experimentado
en relacion con su evolucion en afos anteriores
a 2001, coherente con el debilitamiento de las
exportaciones de mercancias y de la entrada
de visitantes extranjeros, y con los menores flu-
jos de inversiones con el exterior.

En el primer trimestre del afo, las importa-
ciones reales de bienes acentuaron la tonica de
notable desaceleracion que les caracteriza des-
de mediados del afio anterior, registrando una
caida interanual del 2,1%, al acusar la progresi-
va ralentizacion de la demanda final. Los datos
de Aduanas correspondientes al mes de mayo
reflejaron una caida del 2,7%, tras el pequefio
incremento de abril del 1,7%, aunque esta tasa
también estd afectada positivamente por el
efecto de la Semana Santa. En el conjunto de
los cinco primeros meses, las importaciones
descendieron un 0,8%, destacando el retroceso
de las importaciones de bienes de equipo
(9,7%), coherente con la caida que ha conti-
nuado mostrando la inversion productiva priva-
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da. Las compras de bienes de consumo, mos-
traron una importante moderacioén en ese perio-
do (0,5%), debido, en parte, al comportamiento
negativo de las compras de automdviles y a la
ralentizacion del resto de bienes de consumo
duradero, y las importaciones de bienes inter-
medios no energéticos crecieron a un ritmo
muy moderado, del 0,6%, manteniendo la ato-
nia del afio precedente. Por el contrario, las
compras de productos energéticos reflejaron un
importante vigor (8,2%), impulsadas por un pre-
cio del petréleo que, aunque aumenté en dicho
periodo, mantuvo niveles inferiores a los del
primer semestre de 2001.

Por ultimo, las importaciones reales de servi-
cios, aunque repuntaron ligeramente en el primer
trimestre del ejercicio, creciendo un 3,4% inter-
anual, mantienen el tono moderado del afio ante-
rior, acorde con la ralentizacién de las importa-
ciones de mercancias y el retroceso de las inver-
siones extranjeras. Los servicios no turisticos
crecieron solo un 2,5% en ese periodo, tasa que
cabe comparar con el notable dinamismo obser-
vado en la primera mitad de 2001. Los pagos por
turismo se ralentizaron en este periodo, aunque
siguieron creciendo a un ritmo elevado, del 7,3%,
segun la CNTR, si bien las cifras de la Balanza
de Pagos reflejan una desaceleracion mas inten-
sa y acorde con los bajos niveles de confianza
mantenidos por los consumidores.

4.2. Producciéon y empleo

Como puede observarse en el grafico 18, se
estima que el valor anadido de la economia de
mercado se incrementd en el segundo trimestre
de 2002 a tasas interanuales similares a las al-
canzadas a finales del afio anterior, periodo en
el que registré una brusca desaceleracion. Las
ramas de actividad primaria iniciaron el ano
dentro del entorno contractivo que presentaron
en 2001, aunque la contraccion fue menos in-
tensa que en los meses finales de ese afo, en
linea con el entorno mas favorable en el que se
estd desarrollando la actividad de esta rama en
el presente ano. En efecto, los cuatro primeros
meses de 2002 se han caracterizado, en su
conjunto, por un régimen de lluvias que, aun-
que no ha destacado por su magnitud, ha sido
oportuno en términos de distribucidon temporal y
espacial. En consecuencia, se esperan cose-
chas muy elevadas de algunos productos rele-
vantes como los cereales y las leguminosas, y
algo mas moderadas para las frutas. No obs-
tante, este optimismo se ha visto algo matizado
por el deterioro climatoldgico observado en el
mes de mayo —régimen de lluvias escaso, con
heladas y pedrisco en algunas zonas—, mante-
niéndose, en cualquier caso, las perspectivas
favorables para el sector.

Tras finalizar el afio 2001 en un tono clara-
mente contractivo, la actividad industrial regis-
tré un crecimiento interanual nulo en el primer
trimestre de 2002, posiblemente estimulada por
las timidas sefales de recuperacion del entorno
econdmico internacional. En ese periodo, se
agudizd el deterioro de la produccion del mate-
rial de transporte privado, asi como de la de
calzado, vestido y confeccion; sin embargo, la
fabricacion de bienes domésticos duraderos se
aceleré. En cualquier caso, la informacion dis-
ponible para el segundo trimestre de 2002 no
termina de perfilar claramente la recuperacion
de la actividad industrial: a pesar de la evolu-
cion positiva del indicador de clima industrial, la
recuperacién de la cartera de pedidos y el des-
censo de las existencias no deseadas, el indi-
cador fundamental a este respecto, el indice de
produccién industrial, experimentd un retroceso
en el mes de mayo, frenando la recuperacion
que se anunciaba en el dato de abril. Ademas,
en el segundo trimestre del afio se haran pa-
tentes las consecuencias de la huelga del 20
de junio sobre el crecimiento de la produccion
industrial.

Acorde con la fortaleza de la inversion en
construccion, la actividad en la rama correspon-
diente siguié siendo la mas dinamica en el pri-
mer trimestre de 2002, como ha venido suce-
diendo desde mediados de 1998, si bien se
observa también una continua —aunque leve—
pérdida de vigor. Segun las estimaciones de la
CNTR, el crecimiento interanual del VAB en los
primeros meses de 2002 fue del 4,6%, cuatro
décimas menos que en el trimestre anterior.
Como ya se comentd al hablar de la inversion
en construccién, en el segundo trimestre del
ano la actividad en esta rama habria sostenido
un elevado dinamismo, manteniendo al mismo
tiempo el perfil de lenta desaceleracion.

Las actividades terciarias prolongaron en los
primeros meses de 2002 el perfil desacelerado
que ya mostraron en el cuarto trimestre de
2001, y el VAB crecid a un ritmo interanual del
2,6%, cuatro décimas menos que en los tres
meses anteriores. La pérdida de intensidad del
crecimiento fue mayor en los servicios no orien-
tados al mercado, que recortaron en un punto
porcentual su ritmo de avance. Los servicios de
mercado también se desaceleraron, aunque en
menor medida que en el trimestre anterior, con-
dicionados por el debilitamiento del consumo
privado y el escaso dinamismo de la industria.
Los indicadores mas recientes apuntan la conti-
nuidad de estos ritmos mas bajos de crecimien-
to en el segundo trimestre. En efecto, aun
cuando los indicadores de opinién muestran re-
gistros cada vez mas positivos, las afiliaciones
a la Seguridad Social se desaceleraron adicio-
nalmente entre abril y mayo, y el andlisis de las
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ramas que integran este sector muestra una
pérdida de tono en muchas de ellas. El comer-
cio, lastrado por la caida en la venta de vehicu-
los, mantuvo un bajo nivel de confianza hasta
mayo, y el empleo, aproximado por los afiliados
a la Seguridad Social, se desacelerd en abril, a
pesar de la aceleracién de las ventas del co-
mercio al por menor en ese mes. La hosteleria
presenta una situacion mas negativa, ilustrada
por la rapida pérdida de intensidad en la crea-
cién de empleo, que cabe asociar al descenso
del turismo. En el sector del transporte y las co-
municaciones, a pesar del mayor dinamismo
del transporte terrestre y maritimo, se ha inten-
sificado la debilidad del transporte aéreo, y co-
rreos y comunicaciones ha perdido empuje. En
cuanto a la intermediacion financiera, los datos
de afiliados a la Seguridad Social indicarian
una evolucion acorde con el tono econémico
general, experimentando una ligera reduccion
en su ritmo de avance. Por ultimo, las activida-
des inmobiliarias, de alquiler y empresariales,
constituyen la Unica rama de actividad con cier-
to sostenimiento del crecimiento, segun los afi-
liados a la Seguridad Social, a pesar del mal
momento que atraviesa un sector extremada-
mente dinamico hasta hace poco: la informatica
y el I+D.

El empleo (2) aumenté un 1,4% en tasa in-
teranual, en el primer trimestre de 2002, dos
décimas por debajo del aumento experimenta-
do en la parte final de 2001, segun la CNTR
(véase grafico 18). La ralentizacion del empleo
fue de magnitud similar a la manifestada por el
PIB en ese periodo, manteniéndose, por tanto,
estable el avance de la productividad aparente
del trabajo. No obstante, en las ramas orienta-
das al mercado, el VAB registré un cierto re-
punte en su tasa de variacion interanual, que
propicid una modesta recuperacion de la pro-
ductividad hasta el 0,8%, ya que el ritmo de
crecimiento de la ocupacién se modero ligera-
mente, hasta el 1,2%.

Los indicadores coyunturales también refle-
jaron el menor impulso de la creacion de em-
pleo en la primera parte de 2002. En el caso de
la EPA (3), las estimaciones del nimero de
ocupados en la economia arrojaron un aumen-
to del 2,2% en tasa interanual, en el primer tri-
mestre, frente al 3,1% de finales de 2001, de-
saceleracion similar a la recogida por la CNTR,
una vez que las cifras de la EPA se corrigen de
efectos estacionales. Por otro lado, las afiliacio-
nes a la Seguridad Social crecieron un 3% en
el conjunto del primer trimestre, tres décimas
menos que en el periodo precedente (recorte

%
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
(a) Series ajustadas de estacionalidad. Empleo en términos de
puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

(2) Medido en términos de puestos de trabajo equiva-
lentes a tiempo completo.

(3) Segun la nueva metodologia 2002.
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similar al que se aprecia en la serie ajustada de
estacionalidad). Para el segundo trimestre del
afo, las afiliaciones han sostenido un incre-
mento estable en torno al 3%, si bien las previ-
siones de los empresarios para la economia de
mercado no agricola reflejaban un tono algo
mas pesimista, segun las ultimas cifras publica-
das por la Encuesta de Coyuntura Laboral. En
conjunto, cabe estimar una tasa de aumento de
la productividad préxima a la observada en el
trimestre anterior, aunque con notable variabili-
dad entre ramas.

En el primer trimestre de 2002 solo se regis-
traron aumentos de la ocupacion en la cons-
truccion y los servicios, a la vez que se destruia
empleo en la agricultura y en la industria, uni-
cas ramas en las que se apreci6é una recupera-
cion de la productividad aparente del trabajo.
En términos interanuales, la actividad construc-
tora sigui6é destacando por la elevada utiliza-
cién del factor trabajo, ya que el empleo au-
mento un 5% en el primer trimestre (4,9% en el
periodo anterior), segun la CNTR. La creacion
de nuevos puestos de trabajo en el sector ter-
ciario avanzé a un ritmo del 2,3% a principios
de 2002, ligeramente superior al 2,1% con que
finalizd el ano anterior; este perfil refleja el com-
portamiento del empleo en el conjunto de ra-
mas orientadas al mercado, que, prolongando
la senda alcista iniciada en la primavera de
2001, elevo su tasa de aumento interanual en
siete décimas, hasta el 2,5%. En las activida-
des no destinadas a la venta, el proceso de ge-
neracion de puestos de trabajo continud debili-
tandose (crecidé un 1,9%, frente al 2,7% del pe-
riodo anterior). Por lo que se refiere a la agri-
cultura, el proceso de destruccion de empleo se
agudizd, con una caida interanual del 4,6%
(tres puntos superior a la registrada a finales
del afio anterior). En las ramas industriales (in-
cluyendo la energia) el numero de ocupados
disminuyé entre enero y marzo un 1,7%, en re-
laciéon con el mismo periodo de 2001, frente a
una caida del 0,7% en el trimestre precedente.
La informacién coyuntural mas reciente, referi-
da a las afiliaciones de abril y mayo, apunta a
una ligera moderacion de la destruccién de
puestos de trabajo en la industria y del ritmo
de avance de los ocupados en los servicios de
mercado, mientras que la creaciéon de empleo
mantendria un notable dinamismo en la cons-
truccion.

Atendiendo a la distincion entre empleo asa-
lariado y no asalariado, cabe sefnalar el cambio
de tendencia que experimenté el empleo por
cuenta propia en el primer trimestre de 2002,
pues, tras haber tenido un elevado protagonis-
mo en el afio 2001 (cuando aumentd el 2,8%),
descendid un 0,5% en términos interanuales,
creciendo Unicamente, y de forma notable, en

la construccion. El ritmo de aumento de los
asalariados, por el contrario, permanecié esta-
bilizado en el 1,7%, apoyado en la significativa
aceleracién que registré en los servicios de
mercado, que contrarresté el menor avance (o
la caida) del resto de ramas, siempre segun los
datos de la CNTR. Segun la EPA, el incremen-
to del nimero de trabajadores por cuenta ajena
se redujo en 0,6 pp —medido en serie original—,
debido a la pérdida de empuje del empleo tem-
poral, que rebajo su tasa de crecimiento del
3,1% a finales de 2001 al 1,3%, mientras que
los trabajadores con contrato indefinido mantu-
vieron un tono sostenido (3,4%); de esta forma,
la ratio de temporalidad experimentd6 un recorte
de casi medio punto porcentual, respecto al pri-
mer trimestre de 2001, situdndose en el 31,2%.
La informacién de contratos apunta a que el ma-
yor peso de la contratacion indefinida en el tri-
mestre descansd, en gran medida, en las con-
versiones de temporales, tras la reintroduccion,
en marzo de 2001, de las bonificaciones y las
mayores posibilidades de celebrar contratos de
fomento. Entre abril y junio, no obstante, esta
estadistica reflejo un menor impulso de la con-
tratacion estable. Por ultimo, el empleo a tiem-
po parcial se desaceleré en mayor medida que
el de jornada completa, segun la EPA; no obs-
tante, dado que sigue registrando tasas de cre-
cimiento elevadas (5,2% interanual), la ratio de
parcialidad aumenté ligeramente, hasta el 8,3%
en el primer trimestre.

Desde la optica de la oferta laboral, destaca
el notable incremento del desempleo de la
EPA (4) en el primer trimestre de 2002 (un
8,6% en tasa interanual), asi como el avance
de la poblacion activa (un 2,9% interanual), que
dio lugar a un aumento de un punto porcentual
de la tasa de participacion, respecto a princi-
pios de 2001, situdndose esta en el 53,5%. La
tasa de paro alcanzé el 11,5% en el primer tri-
mestre de 2002, frente al 10,9% del periodo
enero-marzo de 2001. Tanto la tasa de paro de
los hombres como la de las mujeres experi-
mentaron un importante repunte, alcanzando el
8,2% en el primer caso y el 16,5% en el segun-
do. Por grupos de edad, el aumento del desem-
pleo fue generalizado, aunque algo mas impor-
tante para los mayores de 45 afos, que alcan-
zaron una tasa de paro del 7,3%, y para los j6-
venes menores de 30 afios (hasta el 17,9%).
Las ayudas a la contratacion de parados de lar-
ga duracién han seguido teniendo un gran im-
pacto para reducir la incidencia de este fenoé-
meno: se redujo en cuatro puntos en los ulti-
mos doce meses, quedando en el 38,1% del to-

(4) Con la publicacion de los datos del primer trimestre
de 2002, el INE ha introducido algunos cambios metodolo-
gicos importantes en la EPA que se detallan en el articulo
del Boletin econémico del mes de abril de 2002, «Cambios
metodoldgicos de la EPA en 2002».
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tal de parados. El paro registrado, por su parte,
experimentd un crecimiento del 3,5% en el pri-
mer trimestre, y del 7,1% en el segundo, pro-
longando la senda ascendente iniciada a fina-
les de 2001.

4.3. Costes y precios

Las cifras de la CNTR del primer trimestre
de 2002 situaron el aumento de la remunera-
cién por asalariado, en el conjunto de la econo-
mia, en el 4,2% interanual, frente al 4,8% con
que habia finalizado 2001, tras experimentar
una notable aceleracion a lo largo del afo. La
desaceleracion de la remuneracién al comienzo
de 2002, en un contexto de crecimiento estable
de la productividad aparente del trabajo, dio lu-
gar a una desaceleracion de los costes labora-
les unitarios hasta el 3,5%, nueve décimas me-
nos que en el trimestre precedente. En la eco-
nomia de mercado, la desaceleraciéon de la re-
muneracion por asalariado fue de magnitud si-
milar al total de la economia (del 5,4% en el ul-
timo trimestre de 2001 al 4,8% al inicio de
2002), aunque en este caso el perfil menos es-
table de la productividad intensificé la desacele-
racion de los costes laborales unitarios, que
crecieron un 4%, frente al 4,9% en el trimestre
anterior (véase grafico 19). Se estima que tanto
la desaceleracion de la remuneraciéon como la
del coste laboral unitario habran continuado en
el segundo trimestre del afo.

Segun la informacion facilitada por el Minis-
terio de Trabajo y Asuntos Sociales sobre la
evolucion de la negociacion colectiva en los pri-
meros meses de 2002, hasta el 30 de junio se
registraron convenios colectivos que afectan a
unos 5 millones y medio de trabajadores, algo
mas de la mitad del total de trabajadores cu-
biertos por la negociacion colectiva en el afo
anterior. En estos convenios, el aumento sala-
rial medio pactado para 2002 es del 2,95%,
frente al 3,5% de 2001 (véase grafico 19), lo
que supone una moderacion en los incremen-
tos salariales negociados. La mayor parte de
los convenios registrados hasta esa fecha son
revisiones de convenios firmados en afios ante-
riores, e incorporan una subida salarial del
2,8%. Por su parte, el incremento salarial pac-
tado en los convenios de nueva firma se ha si-
tuado en el 5,1%. Sin embargo, esta cifra es
poco representativa, ya que afecta Unicamente
a unos cuatrocientos mil trabajadores: se espe-
ra que los nuevos convenios se sitien mas en
linea con el contenido del Acuerdo Interconfe-
deral de Negociacion Colectiva, firmado en di-
ciembre, por el que los agentes sociales se
comprometieron a utilizar la prevision oficial de
inflacion (2%) como referencia basica de la ne-
gociacion.

GRAFICO 19
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(a) Tasas de variacién interanuales.

(b) Tasas calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad de
la CNTR.

(c) Pagos totales.

(d) Incremento acumulado hasta el mes de referencia.

(e) Clausula de salvaguarda del afo anterior.

Por su parte, en el primer trimestre de
2002 el crecimiento del indice de coste labo-
ral total por trabajador fue del 4%, en tasa in-
teranual, lo que supuso una desaceleracion
de tres décimas respecto al dltimo trimestre
de 2001. Dentro de este indice, el incremento
de los costes salariales se mantuvo por ter-
cer trimestre consecutivo en el 3,7%, mien-
tras que los costes no salariales, que repre-
sentan alrededor del 25% del coste laboral
total para las empresas, crecieron un 5% en
el primer trimestre de 2002, desacelerandose
en 1,5 puntos porcentuales respecto al tri-
mestre precedente. Por ramas de actividad,
el coste total por trabajador crecié un 3,7%
en la industria (4,3% en el ultimo trimestre de
2001), mientras que en la construccion este
incremento fue del 4,6%, y del 4,4% en los
servicios (frente a unos incrementos en el ul-
timo trimestre de 2001 del 4,7% y 4,5%, res-
pectivamente).
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GRAFICO 20 Frente a la desaceleracion de los costes la-
borales, de acuerdo con las estimaciones de la
Precios y costes por ramas de actividad (a) CNTR, el deflactor del valor anadido bruto en la
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dido a partir del trimestre final de 2001, que
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2 | COSTES LABORALES 12 mia se acelerd en el primer trimestre de 2002,
creciendo un 3,5%, dos décimas mas que en el
0 0 trimestre anterior. Esta evolucion del compo-
1999 2000 2001 2002 nente interno de los precios vino acompafnada
de un ligero incremento interanual del deflactor de
6 SERVICIOS DE MERCADO % o las importaciones de bienes y servicios, del
0,5%, frente al recorte de 2,5% que experimen-
5| DEFLACTOR 1s taron los precios exteriores al final de 2001. En
consecuencia, el deflactor de la demanda final
4r 14 aumento un 2,8%, en tasa interanual, en el pri-
mer trimestre, un punto porcentual mas que en
8f 18 el periodo anterior. Los indicadores de precios
.l 1, finales de la economia, y en particular el indice
COSTES LABORALES de precios de consumo (_I!DC), han recogido
L NS 14 este aumento de la inflacion al comienzo del
afno, que se ha prolongado en el segundo tri-
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. mestre, cuatro décimas mas que en el trimestre
(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre series ajus- anterior, mientras que la inflacidon subyacente,

tadas de estacionalidad de la CNTR. aproximada por el IPSEBENE, se incrementd
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un 4% en relacion con el segundo trimestre de
2001. En el mes de junio, la tasa interanual del
IPC fue del 3,4% vy la del IPSEBENE del 4,1%
(véase gréfico 21).

A la aceleracién del IPC en el segundo tri-
mestre han contribuido, aunque en distinto
grado, sus principales componentes. Por una
parte, los precios de los servicios aumenta-
ron un 4,7% en el conjunto del trimestre, tres
décimas mas que en el periodo anterior. Los
precios de los servicios relacionados con el
turismo y el ocio, asi como la hosteleria,
mantuvieron una trayectoria alcista. Por otra
parte, el componente de bienes industriales
no energéticos, que habia registrado un acu-
sado descenso de su tasa de variacion inter-
anual en el mes de marzo, recuperd en abril
las tasas alcanzadas en los meses anteriores
y aumentd un 2,8% en el segundo trimestre.
La mayor volatilidad registrada en este com-
ponente esta estrechamente relacionada con
los cambios metodoldgicos introducidos en el
IPC al comienzo del presente afno, y, en par-
ticular, con la inclusién de precios rebajados
en el calculo del indice, que han afectado es-
pecialmente a las rubricas donde mayor inci-
dencia tienen las rebajas: vestido, calzado y
articulos textiles para el hogar. En otras par-
tidas de este componente se han registrado
comportamientos muy moderados, destacan-
do la trayectoria descendente de los precios
de equipos de imagen y sonido, fotograficos
e informaticos.

El componente de precios energéticos del
IPC mantuvo tasas interanuales de variacion
negativas a lo largo del segundo trimestre,
proximas a las del primero. El precio del gas
butano se redujo en el mes de abril, aunque los
precios de los carburantes y del combustible de
calefaccion intensificaron su aumento en dicho
mes, permaneciendo posteriormente bastante
estables, hasta la ultima semana de mayo,
cuando comenzaron a abaratarse. Esta trayec-
toria es acorde con la evolucién de los precios
internacionales del crudo y con la apreciacién
del euro frente al ddlar registrada en los ultimos
dos meses. Por su parte, los precios de los ali-
mentos —tanto elaborados como no elabora-
dos— se aceleraron significativamente entre el
primero y el segundo trimestre del afio. Entre
los elaborados cabe destacar el importante au-
mento de los precios del tabaco en abril, asi
como el mantenimiento de elevados ritmos de
crecimiento de los precios de los aceites co-
mestibles. Entre los alimentos no elaborados
destacan el fuerte incremento del precio de la
carne de ave y de los crustaceos y moluscos;
ademas, siguen registrandose elevadas tasas
de variacién de los precios de frutas y hortali-
zas frescas.
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Indicadores de precios
Diferenciales con la UEM (a)

GRAFICO 22
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La aceleracién de los precios de consumo
en Espana en el segundo trimestre ha venido
también recogida por el indice armonizado
(IAPC), y contrasta con la desaceleracion ocu-
rrida en el conjunto de la UEM en ese periodo,
de forma que el diferencial de inflacién con la
zona del euro ha aumentado hasta alcanzar 1,6
puntos porcentuales en junio. La ampliacion del
diferencial ha cobrado més intensidad en el
caso de los bienes que en el de los servicios,
de forma que se ha igualado en ambos. Entre
los bienes, destaca el importante aumento del
diferencial de inflacidon de los alimentos, que,
tras ser favorable a Espafa en la media del pri-
mer trimestre, ha cambiado de signo en los ulti-
mos meses y supera los 2 puntos porcentuales
(véase grafico 22).

El indice de precios industriales (IPRI)
también elevd su tasa de variacion en el con-
junto del segundo trimestre de 2002, alcan-
zando un crecimiento interanual del 0,6%,
frente a la estabilidad registrada en el trimes-
tre anterior. Sin embargo, la mayor subida de
estos precios se produjo en el mes de abiril,
habiéndose moderado ligeramente a partir de
entonces (véase grafico 21). Por componen-
tes, la tasa interanual de los bienes de con-
sumo, que alcanzé un maximo del 2,8% en
abril, ha descendido hasta un 2,4% en junio.
Los precios de los bienes de inversion, si-
guiendo un perfil similar, se situaron en una
tasa interanual del 1,5% en junio. Por ultimo,
el fuerte recorte de los precios de produccién
de energia en junio compensé la menor cai-
da de los no intermedios no energéticos.

4.4. La actuacion del Estado

Las cifras publicadas de la ejecucidon del
Presupuesto del Estado hasta el mes de junio
de 2002 en el marco de la Contabilidad Nacio-
nal muestran una notable disminucién del défi-
cit en las cuentas del Estado, en comparacion
con el mismo periodo del afio anterior. Sin em-
bargo, hay que tener presente que los ingresos
y los gastos del afio 2002 reflejan (tanto en
Contabilidad Nacional como en caja) el nuevo
sistema de financiacion de las Comunidades
Auténomas. Aunque, en principio, estos cam-
bios no deberian afectar al saldo en el conjunto
del afo, no es posible evaluar, dada la novedad
del sistema, en qué medida la reduccién obser-
vada del déficit en esta primera parte del afio
podria estar reflejando cambios en la estacio-
nalidad de las cifras. Ademas, en 2002 el plazo
de presentacion de declaraciones positivas del
IRPF se ha retrasado hasta el 1 de julio, mien-
tras que en el afio 2001 el cierre se produjo en
junio, hecho que ha influido en la evolucién de
los ingresos vy, por tanto, en el déficit.
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CUADRO 3

Estado. Ejecucion presupuestaria
Millones de € y %

o o Liquidacio
Liquidacién  Yaracion - pregnyesto  Variacion é?\lué;(i? Liquidacion
porcentual porcentual -
2001/2000 2002/2001  Variacion

2001 2002 porcentual 2001 2002  Variacion

2002/2001 ENE-JUN ENE-JUN porcentual
1 2 3 4=3/1 5 6 7 8=7/6
1. Ingresos no financieros 125.187 5,5 110.620 -11,6 9,9 57.281 47.703 -16,7
Impuestos directos 55.697 8,3 52.084 -6,5 -9,2 283.842 19.029 -20,2
IRPF 36.469 13,4 30.967 -15,1 -122  18.958 14.075 -25,8
Sociedades 17.217 0,1 18.982 10,3 13,8 3.820 4.078 6,8
Otros (a) 2.012 -3,0 2.134 6,1 75,8 1.064 875 -17,7
Impuestos indirectos 53.157 3,7 45.489 -14,4 -18,6 27.324 21.772 -20,3
IVA 34.674 3,8 30.266 -12,7 -85 18407 15.610 -15,2
Especiales 16.612 3,5 13.170 -20,7 -30,9 7.992 5.200 -34,9
Otros (b) 1.871 2,5 2.052 9,7 4,9 924 962 4,1
Otros ingresos 16.333 2,1 13.047 -20,1 4,3 6.115 6.902 12,9
2. Pagos no financieros (c) 128.072 5,7 114.294 -10,8 -15,8 65.298 56.188 -14,0
Personal 16.827 3,5 17.525 41 -0,8 8.446 8.692 2,9
Compras 2.554 7,7 2.320 -9,2 -19,0 1.235 1.204 -2,5
Intereses 18.264 3,1 17.736 -2,9 -16,9 11.736 10.286 -12,4
Transferencias corrientes 77.151 5,9 62.890 -18,5 -18,8 37.613 29.929 -20,4
Inversiones reales 6.461 71 6.978 8,0 -9,8 3.224 3.159 -2,0
Transferencias de capital 6.815 15,2 6.845 0,4 -17,9 3.044 2.918 -4,1
3. Saldode caja(3=1-2) -2.884 18,7 -3.675 274 -48,9 -8.017 -8.485 5,8

PRO MEMORIA: CONTABILIDAD NACIONAL (d):
Ingresos no financieros 126.338 5,9 — — -8,2 58.163 49.348 -15,2
Pagos no financieros 129.380 5,0 — — -18,3 62.043 51.804 -16,5
Capacidad (+) o necesidad (-)

de financiacion -3.042 -22,3 -3.525 15,9 — -3.880 -2.456 -36,7

Fuente: Ministerio de Hacienda.

(a) Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.

(b) Incluye impuestos sobre primas de seguros y tréfico exterior.

(c) Incluye pagos sin clasificar.

(d) La cifra correspondiente a la prevision de 2002 (columna 3) procede de la contestacién del Ministerio de Hacienda al cuestionario de Protoco-
lo sobre Déficit Excesivo.

Los datos disponibles de Contabilidad Na-
cional muestran una necesidad de financiacion
de 2.456 millones de euros (0,4% de PIB) hasta
junio de 2002 para el Estado, en comparacion
con el déficit de 3.880 millones (0,6% del PIB)
acumulado en el mismo periodo de 2001. Tanto
los ingresos como los gastos se redujeron nota-
blemente en comparacion con el mismo perio-
do del afio anterior, como consecuencia de los
cambios citados en el parrafo anterior. Entre las
rdbricas no afectadas por estos cambios con-
viene destacar, entre los otros ingresos corrien-
tes, las tasas por la utilizacion del dominio pu-

blico radioeléctrico (sin contrapartida el afo an-
terior) y el fuerte aumento en las transferencias
de capital recibidas (en su mayor parte de la
Unién Europea). Entre los gastos, se aprecia
una cierta contencion en los de funcionamiento
(personal y compras), con un crecimiento infe-
rior al del PIB nominal.

En términos de caja, la ejecucion del Presu-
puesto del Estado hasta junio de 2002 (la eje-
cucién del presupuesto de la Seguridad Social
se comenta en el recuadro 3) se sald6 con un
déficit de 8.485 millones de euros, frente a un
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CUADRO 4
Balanza de pagos: resumen (a)
Millones de euros
ENERO-ABRIL
2001 2002
Ingresos Ingresos
Cuenta corriente 77.736 74.635
Mercancias 44.796 44.020
Servicios 18.276 18.329
Turismo 9.664 9.072
Otros servicios 8.611 9.256
Rentas 7.960 6.304
Transferencias corrientes 6.705 5.983
Cuenta de capital 3.157 2.953
Pagos Pagos
Cuenta corriente 81.190 79.951
Mercancias 54.405 52.802
Servicios 11.868 12.440
Turismo 1.961 2.002
Otros servicios 9.907 10.438
Rentas 10.837 10.529
Transferencias corrientes 4.080 4.179
Cuenta de capital 310 304
Saldos Saldos
Cuenta corriente -3.454 -5.316
Mercancias -9.609 -8.782
Servicios 6.407 5.889
Turismo 7.703 7.070
Otros servicios -1.296 -1.182
Rentas -2.877 -4.226
Transferencias corrientes 2.624 1.804
Cuenta de capital 2.847 2.649

Fuente: Banco de Espana.
(a) Avance provisional.

déficit ligeramente menor, de 8.017 millones de
euros, en el mismo periodo de 2001. Se estima
que la mayor parte de la discrepancia con las
cifras de Contabilidad Nacional se debe a los
derechos pendientes de cobro y a la diferencia
entre los intereses pagados y devengados.
Aunque tanto los ingresos como los pagos re-
gistran caidas hasta junio, la de los ingresos ha
pasado a ser mayor que la de los pagos, en
contra de lo que habia sucedido en el primer
trimestre. Asi, los ingresos registraron una
tasa del —16,7% (frente al —=9,9% del primer
trimestre), mientras que la de los pagos fue del
—14% (frente al —15,8%).

Para el analisis de la evolucion de los ingre-
so0s, se cuenta con datos homogéneos que in-

cluyen la totalidad de la recaudacion de las
principales figuras impositivas: tanto la parte
asignada al Estado como la que corresponde a
otras Administraciones (que no estan incluidas
en el cuadro 3). En términos homogéneos los
impuestos directos se desaceleraron sensible-
mente en el segundo trimestre, reflejando la
evolucion seguida por la mayor parte de sus
componentes. El IRPF disminuyd un 5,8% has-
ta junio, lo que contrasta con el crecimiento del
4,2% registrado en el primer trimestre. Esta
desaceleracion se debe, principalmente, al
cambio de calendario para la presentacion de
declaraciones positivas, que se ha ampliado
hasta el 1 de julio, y se ha reflejado en una cai-
da notable de la cuota diferencial neta. Por el
contrario, los ingresos por retenciones sobre
rendimientos tanto del trabajo como del capital
mobiliario se han acelerado con respecto al pri-
mer trimestre. Este efecto de calendario tam-
bién ha afectado al Impuesto sobre el Patrimo-
nio, aunque en cuantia mucho menor. En cuan-
to al Impuesto sobre Sociedades, se ha obser-
vado una notable desaceleracion tras el primer
pago a cuenta, pasando del 13,8% hasta el
6,8%, a finales de junio. Los impuestos indirec-
tos, por su parte, mantuvieron practicamente
sin cambios su ritmo de crecimiento en el se-
gundo trimestre, registrando una tasa del 7,8%
hasta junio (7,6% hasta marzo). El IVA se ace-
leré durante el segundo trimestre hasta una
tasa del 9,5%, en términos homogéneos, frente
al 8,7% del primer trimestre, compensando la li-
gera desaceleracion de los impuestos especia-
les que, en términos homogéneos, se incre-
mentaron un 4,2%, frente al 4,8% registrado
hasta marzo.

Por el lado del gasto, se ha observado una
caida del capitulo de transferencias corrientes,
ligeramente superior a la prevista en los Presu-
puestos para el conjunto del afio 2002 (reflejan-
do el citado cambio en la financiacién autoné-
mica), siendo el unico capitulo que se desace-
lera con respecto al primer trimestre. Destaca,
por otra parte, la contencién que se observa en
los gastos de funcionamiento (personal y com-
pras), que no estan afectados por el nuevo sis-
tema de financiacion autonémica, y que mantie-
nen tasas de variacién inferiores a las del PIB
nominal. El gasto por intereses registra una dis-
minucion sustancial, aunque debida al calenda-
rio de vencimientos de la deuda publica, por lo
que cabe esperar que sigan acelerandose en
los préximos trimestres. En cuanto a los gastos
de capital (inversiones y transferencias), regis-
tran también sendas caidas. No obstante, cabe
esperar una recuperacion en el conjunto del
ano 2002, especialmente en el caso de las in-
versiones reales, en linea con el presupuesto y
con las directrices establecidas en el Programa
de Estabilidad.
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RECUADRO 3

Ejecucidon presupuestaria de la Seguridad Social

El Sistema de la Seguridad Social presenté un superdvit no financiero de 5.101 millones de euros hasta abril de
2002, inferior en 1.257 millones de euros (un 19,8%) al registrado durante el mismo periodo del afio precedente (véase
cuadro adjunto). Como en el caso del Estado, estos datos se hallan afectados por el nuevo modelo de financiacion
autondmica, que supone una reduccion tanto de ingresos (por las transferencias que el INSALUD recibe del Estado)
como de gastos (por las transferencias para financiar la sanidad y los servicios sociales asumidos). Dichas reduccio-
nes resultaron en el primer cuatrimestre de 2002 muy superiores a las previstas en el Presupuesto.

Los ingresos por cotizaciones sociales aumentaron un 5,5% hasta abril, lo que supone una apreciable desacelera-
cién respecto a la evolucion seguida en 2001 y resulta muy inferior al 8,4% previsto en el Presupuesto. Esta desacele-
racion se explica, en parte, por un menor crecimiento del nimero de afiliados a la Seguridad Social, que fue del 3%
hasta junio (3,9% en el conjunto del afio 2001). La otra fuente importante de ingresos, las transferencias corrientes,
procedentes del Estado casi en su totalidad, registré una disminucién del 73,5% hasta abril (mas intensa que la presu-
puestada), como consecuencia del nuevo sistema de financiacion de las CCAA.

En cuanto al gasto, el destinado a pensiones contributivas experimenté un incremento del 5,4% hasta abril, algo
por debajo de lo presupuestado para el conjunto del afio. El numero de pensiones contributivas sigue una evolucion
muy moderada, situdndose su tasa de crecimiento en el 0,8% hasta junio, en linea con lo previsto y ligeramente por
debajo del crecimiento registrado en 2001.

Con respecto al gasto del INEM, el destinado a prestaciones por desempleo aumenté un 15,9% hasta junio de
2002. Esta evolucién estuvo determinada tanto por el aumento del paro registrado (un 6,9% hasta junio, frente al 0,1%
en el conjunto de 2001) como por el de la tasa de cobertura, que se situ6 en el 72,4% hasta mayo, frente al 68,5% con
que terminé el aflo 2001. Como consecuencia, el nimero de beneficiarios crecié un 13,3% hasta mayo, frente al 5,9%
de crecimiento medio en 2002.

Por otra parte, las cotizaciones percibidas por el INEM se incrementaron un 6,2% hasta marzo, frente al 9,4% pre-
visto en el Presupuesto, mientras que las bonificaciones de cuotas por fomento del empleo aumentaron un 0,2% en el
primer trimestre, por debajo del 5,6% previsto.

Sistema de Seguridad Social (a)
Repartidas las transferencias a Comunidades Auténomas (b)
Operaciones corrientes y de capital, en términos de derechos y obligaciones reconocidos

Millones de euros y %

Presupuesto Liquidacion ENE-ABR

2001 (c) 2002 % variacion 2001 2002 % variacion
1 2 3=2/1 4 5 6=5/4
Ingresos no financieros 94.576 83.282 -11,9 34.825 26.555 -23,7
Cotizaciones sociales (d) 62.618 67.852 8,4 21.783 22.987 55
Transferencias corrientes 30.796 14.389 -53,3 12.620 3.350 -73,5
Otros (e) 1.162 1.042 -10,4 422 219 -48,2
Pagos no financieros 92.267 79.411 -13,9 28.467 21.455 -24,6
Personal 14.355 6.683 -53,4 5.138 1.573 -69,4
Gastos en bienes y Servicios 8.967 4.214 -53,0 3.038 742 -75,6
Transferencias corrientes 67.514 67.615 0,1 19.978 19.065 -4,6
Prestaciones 67.063 67.615 0,8 19.949 19.065 -4.4
Pensiones contributivas 53.047 56.231 6,0 15.036 15.841 5,4
Incapacidad temporal 3.557 4.027 132 1.156 1.195 3,4
Resto 10.459 7.358 -29,6 3.757 2.028 -46,0
Resto transferencias corrientes 451 0 -100,0 30 0 -98,7
Otros (f) 1.432 899 -37,2 312 74 -76,3
Saldo no financiero 2.309 3.871 67,7 6.358 5.101 -19,8

Fuentes: Ministerios de Hacienda y de Trabajo y Asuntos Sociales, y Banco de Espafa.

(a) Solo se presentan datos referidos al Sistema, y no al total del sector de Administraciones de Seguridad Social, pues no se hallan dispo-
nibles los correspondientes a las Otras Administraciones de Seguridad Social para el afio 2002.

(b) Las transferencias a las Comunidades Auténomas para financiar la sanidad y los servicios sociales transferidos se han distribuido entre
los diferentes capitulos de gasto segun los porcentajes resultantes de las Cuentas de las Administraciones Publicas para 1997.

(c) La referencia presupuestaria toma como base para la comparacion el Presupuesto para 2001, ya que aun no se dispone de la liquida-
cién completa para dicho afio.

(d) Incluye recargos y multas.

(e) Excluye recargos y multas.

(f) Minorados por la enajenacién de inversiones.
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4.5. La balanza de pagos

En el periodo enero-abril de 2002, el saldo
conjunto de las balanzas por cuenta corriente y
de capital arrojé un déficit de 2.666 millones de
euros, frente al saldo también negativo de 607
millones de euros observado en las mismas fe-
chas del afo anterior. Este deterioro se explica,
fundamentalmente, por la desfavorable evolu-
cion que registraron los principales componen-
tes del saldo por cuenta corriente, a excepcién
de la balanza de mercancias. El superavit de la
cuenta de capital también registré una ligera
disminucion.

En el conjunto del primer cuatrimestre del
afno el déficit de la balanza comercial experi-
mentod una reduccion de 827 millones de euros
(un 8,6%), en comparacion con el mismo perio-
do del ejercicio anterior. Esta disminucion del
desequilibrio comercial se debié al menor avan-
ce del déficit en términos reales (como se ha
analizado en un epigrafe anterior) y a la nueva
mejora de la relacién real de intercambio que
tuvo lugar en el periodo, derivada fundamental-
mente de la reduccién en los precios de los
productos energéticos importados.

En cuanto a los servicios, el saldo positivo
acumulado en el periodo enero-abril se situd en
5.889 millones de euros, frente a los 6.407 mi-
llones de euros contabilizados en igual periodo
de 2001. Este deterioro se tradujo en una caida
interanual del 8,1%, que se explica por el des-
censo del superavit de turismo y viajes (8,2%),
ya que el déficit del resto de servicios disminu-
yo un 8,8%. Los flujos turisticos intensificaron
su desaceleracion en este periodo, especial-
mente los ingresos, que registraron una caida
interanual del 6,1%, en linea con la atonia de
las entradas de turistas extranjeros. Por su par-
te, los pagos frenaron su avance hasta el 2,1%,
en el conjunto del primer cuatrimestre, en linea
con el debilitamiento de la confianza de los
consumidores y la sustitucion de turismo ex-
tranjero por turismo interior, en un contexto de
inestabilidad en el plano internacional.

En el periodo enero-abril la balanza de ren-
tas acentud notablemente su deterioro, situan-
do su déficit en 4.226 millones de euros, 1.349

millones de euros por encima del nivel regis-
trado en las mismas fechas del ejercicio ante-
rior. Los ingresos descendieron un 20,8%,
afectados por el recorte de los flujos de inver-
siones en el exterior, que viene teniendo lugar
desde el ejercicio anterior, asociado a la debili-
dad de la actividad mundial, al aumento de la
incertidumbre en los mercados financieros y a
las crisis sociales y politicas que atraviesan al-
gunos paises latinoamericanos. Los pagos
también descendieron en este periodo, aun-
que a un ritmo menor, un 2,8%, influidos tam-
bién por el debilitamiento que en 2001 acusd
la inversién extranjera en Espafa, si bien, en
el ejercicio actual se observa un aumento de
estos flujos, especialmente de las inversiones
por no residentes en valores de renta fija asi
como de las colocaciones de depdsitos a corto
plazo.

El superavit de la balanza de transferencias
corrientes se situ6 en 1.804 millones de euros,
en el periodo enero-abril, lo que supone un
descenso de 821 millones de euros en relacion
con el observado en idénticas fechas de 2001.
Los ingresos retrocedieron un 10,8%, fruto de
la disminucién de los flujos procedentes de la
UE, tanto en concepto de FEOGA-Garantia
como, en mayor medida, de Fondo Social Eu-
ropeo, que incorpord en el ejercicio anterior im-
portantes adelantos a cuenta del nuevo periodo
de programacion 2000-2006. Los pagos, por su
parte, reflejaron un avance moderado del 2,4%,
aunque destacd el importante incremento que
volvieron a reflejar los pagos por remesas de
emigrantes.

Finalmente, el superavit de la cuenta de ca-
pital se situé en 2.649 millones de euros, en el
periodo enero-abril, 198 millones de euros por
debajo del observado en el primer cuatrimestre
de 2001: este descenso, que en tasas inter-
anuales se cifré en el 7%, se explica por el re-
troceso que experimentaron los fondos estruc-
turales procedentes de la UE destinados al
Feoga-Orientacién y al FEDER —también afec-
tados por los anticipos ingresados en el ejerci-
cio anterior a cuenta del nuevo periodo de pro-
gramacion 2000-2006—, mientras que los co-
rrespondientes a Fondo de Cohesion reflejaron
un notable incremento.
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5. Los flujos financieros
de la economia espanola

5.1. Los flujos financieros del conjunto
de la economia

Durante el primer trimestre de 2002, las de-
cisiones financieras de los agentes econémicos
estuvieron enmarcadas en un contexto de debi-
lidad del ciclo econdmico y de gran incertidum-
bre en torno a las pautas de recuperacion de la
economia internacional y a los desarrollos eco-
némicos y politicos en algunos paises latino-
americanos. Este panorama, junto con la apari-
cion de nuevos casos de irregularidades conta-
bles en empresas americanas, ha hecho que
los indices de los principales mercados bursati-
les hayan experimentado una volatilidad muy
elevada y registren reducciones superiores al
20% en lo que va de afo.

Este entorno econdmico y financiero de gran
incertidumbre, sin embargo, no ocasiond una
recuperacion del ahorro financiero de los secto-
res privados durante el primer trimestre del
afno, de acuerdo con la ultima informacioén dis-
ponible de las cuentas financieras trimestrales.
Asi, los hogares, a pesar de la desaceleracién
del consumo y del empleo, continuaron reci-
biendo un elevado volumen de recursos a tra-
vés del crédito. De hecho, las ratios de endeu-
damiento, tanto de empresas como de familias,
continuaron aumentando. La informacién provi-
sional del segundo trimestre apunta a una suave
moderacion en las tasas de crecimiento de la fi-
nanciacion, que, no obstante, contindan en ni-
veles comparables a los de finales de 2001. En
particular, la financiacion concedida al sector
privado no financiero por parte de las entidades
de crédito residentes crecid, en términos inter-
anuales, al 13,3% durante el segundo trimestre,
frene al 13,4% a finales de 2001.

Durante el primer trimestre de 2002, el saldo
deudor de las operaciones financieras de la na-
cién fue ligeramente menor, 1,8% del PIB, en tér-
minos acumulados de cuatro trimestres (5) (véa-
se cuadro 5). Esta ligera reduccion en las entra-
das de capital del exterior fue el resultado de un
comportamiento diferenciado de los distintos sec-
tores residentes. Las AAPP fue el Unico sector
no financiero que registré un ahorro financiero
positivo, 0,5% del PIB. En el caso de las empre-
sas, el valor de sus operaciones financieras ne-
tas fue similar al del mismo trimestre del afo
anterior. Por tanto, las empresas no financieras
continuaron recibiendo recursos netos de otros
sectores por un importe elevado, que ascendi6 al
4,4% del PIB. Finalmente, los hogares presenta-
ron un saldo deudor en sus operaciones financie-

(5) A lo largo de esta seccion, en consonancia con la
informacion de los cuadros y graficos, las cifras haran refe-
rencia a datos acumulados de cuatro trimestres, salvo que
se mencione lo contrario.
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CUADRO 5
Operaciones financieras netas y flujos intersectoriales
Datos acumulados de cuatro trimestres
% PIB
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS
1997 1998 1999 2000 200 =
I TR IITR HITR IVTR I TR
Economia nacional 1,6 05 -1,1 -2,5 23 -22 -20 -19 -1,8
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH 4,0 2,1 -0,5 -2,8 -3,1 25 -25 -31 -3,5
Sociedades no financieras -05 -12 -25 -38 -49 53 -46 -44 -4,4
Hogares e ISFLSH 4,5 3,3 2,0 0,9 1,8 2,8 2,1 1,3 0,9
Instituciones financieras 0,7 1,0 0,5 0,7 0,7 0,8 0,8 1,2 1,2
Administraciones Publicas 32 -26 -1 -0,3 0,0 -06 -03 0,0 0,5
FLUJOS INTERSECTORIALES (a)
Hogares e ISFLSH 4,5 3,3 2,0 0,9 1,8 2,8 2,1 1,3 0,9
Frente a:
Instituciones de crédito (b) 6,7 -44 0,2 -0,1 -0,2 00 -05 -1,5 2,3
Inversores institucionales (c) 10,8 7,5 0,8 0,4 1,6 2,5 3,1 4,2 3,7
Sociedades no financieras 05 -12 -25 -3,8 49 53 -46 -44 -4,4
Frente a:
Instituciones de crédito (b) -32 43 -38 -6,7 57 -44 -43 -3,8 -4,1
Resto del mundo 1,7 0,9 -0,8 1,7 1,0 -0,3 -0,1 -1,9 -1,9
Administraciones Publicas 32 -26 -1 -0,3 0,0 -06 -03 0,0 0,5
Frente a:
Instituciones de crédito (b) 1,4 1,4 1,4 2,2 05 -03 -08 -25 -0,4
Inversores institucionales (c) -39 -26 1,7 3,9 41 3,8 2,9 2,6 1,4
Resto del mundo 2,0 -1,1 -44  -6,0 -48 45 -31 -1,8 -2,1
Resto del mundo -1,6 -05 1,1 2,5 2,3 2,2 2,0 1,9 1,8
Frente a:
Instituciones de crédito (b) 2,8 7.1 2,0 5,2 54 3,3 47 3,9 2,7
Inversores institucionales (c) 25 63 -36 57 -54 51 -50 -47 -34
Sociedades no financieras -1,7  -0,9 0,8 -1,7 -1,0 0,3 0,1 1,9 1,9
Administraciones Publicas 2,0 1,1 4,4 6,0 4,8 4,5 3,1 1,8 2,1

Fuente: Banco de Espana.

(a) Un signo positivo indica que se otorga financiacién al sector de contrapartida. Un signo negativo refleja la financiacién recibida del sector de

contrapartida.
(b) Definido segun la 12 Directiva bancaria.
(c) Empresas de seguros e instituciones de inversién colectiva.

ras del primer trimestre, de forma que el ahorro
financiero neto se redujo hasta un valor similar al
del afo 2000, 0,9% del PIB, en términos acumu-
lados de cuatro trimestres.

La informacion sobre los flujos intersectoria-
les, presentada en la parte inferior del cuadro 5,
revela que tanto los hogares como las socieda-
des no financieras aumentaron los recursos ne-
tos recibidos de las entidades de crédito resi-
dentes. Los hogares, ademas, redujeron el
ahorro intermediado a través de los inversores
institucionales, hasta el 3,7% del PIB, si bien,
este volumen es relativamente elevado respec-

to al del periodo 1999-2001. Las AAPP, por su
parte, continuaron aumentando el saldo deudor
frente al resto del mundo, por valor del 2,1%
del PIB, y reduciéndolo frente a los inversores
institucionales en un 1,4% del PIB. Estos datos
reflejan una continuidad en el proceso de re-
composicion de las carteras de renta fija de los
inversores, que se inicié con la introduccién del
euro. Asimismo, la diversificacion de las carte-
ras de activos también se manifiesta en el ele-
vado volumen de ahorro que los inversores ins-
titucionales han canalizado al exterior, en torno
a un 5% del PIB de promedio anual desde 1998
(véase recuadro 4).
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RECUADRO 4

Evolucion de las carteras de los fondos de inversion espainoles a partir de la introduccién del euro

El fenémeno de desregulaciéon que ha tenido lugar en el am-
bito financiero, tanto a nivel nacional como a nivel internacional
—a través de la liberalizaciéon de los movimientos de capitales y
los servicios financieros transfronterizos— ha propiciado la inte-
gracion de los mercados estimulando una mayor competencia en
este sector. Esto ultimo, unido al gran avance que se ha produci-
do en las tecnologias de la informacién, ha contribuido a aumen-
tar el conjunto de posibilidades de inversién mediante un intenso
proceso de innovacion financiera.

Por su parte, la introduccién del euro ha supuesto la des-
aparicién del riesgo de cambio en las inversiones realizadas por
inversores de la zona euro en cualquiera de los paises que la
componen. En principio, este factor promueve la internacionali-
zacion de las carteras, ya que reduce los costes de transaccion
y elimina los correspondientes a la cobertura del riesgo cambia-
rio. Pero, al mismo tiempo, la desaparicién de las fluctuaciones
cambiarias supone una reduccién del conjunto de posibilidades
de inversion, lo que podria llevar a una menor diversificacion
entre instrumentos emitidos dentro de la zona del euro y, posi-
blemente, al incremento de la demanda de instrumentos deno-
minados en monedas distintas del euro.

Como primer paso para analizar los cambios que se han
producido en la composicién de la cartera agregada de los fon-
dos de inversién, conviene estudiar la distribucion de la cartera
por instrumentos, distinguiendo entre activos monetarios, activos
de renta fija y activos de renta variable. En la parte superior del
gréfico se presenta la evolucién de los porcentajes que represen-
tan cada tipo de activo en la composicion de la cartera. En este
gréfico puede observarse cémo la inversion en activos moneta-
rios ha ido cediendo terreno a la renta fija y variable paulatina-
mente. Aunque no parece que la introduccién del euro haya teni-
do una influencia directa en la composicién de la cartera por ins-
trumentos, lo cierto es que los bajos tipos de interés que han
acompafiado al proceso de convergencia y las expectativas de
estabilidad macroecémica han llevado a los agentes a reducir el
peso que en sus carteras tenian los activos monetarios y buscar
mayores rentabilidades en los bonos y en la renta variable.

Sin embargo, como mejor se puede apreciar el efecto di-
recto que la introduccion del euro ha tenido en la composicién
de las carteras de los fondos es analizando las inversiones
agrupadas por divisas. Para ello se ha dividido la cartera para
cada instrumento en tres grupos: activos nacionales, activos
emitidos en euros excluidos los nacionales y resto. En el gréafico
se presenta la composicién por divisas de la inversion en cada
uno de los tres grupos de instrumentos.

Como puede observarse en primer lugar, en el caso de los
activos monetarios, desde la introduccién del euro, el porcen-
taje de inversion en instrumentos emitidos en euros ha pasado
de ser practicamente nulo a tener un peso cercano al 10%, que
se mantiene a lo largo del periodo. Estos activos monetarios
son basicamente repos, que actualmente representan un 70%
de los activos monetarios nacionales.

En cuanto a la renta fija, se observa un incremento muy pro-
nunciado de la participacion de los instrumentos emitidos en euros
fuera de Espafa. Esta proporcion no ha dejado de crecer desde la
introduccién de la moneda Unica, y en la actualidad supone un 70%
del total de la renta fija de las carteras de los fondos, repartido prac-
ticamente a partes iguales entre valores publicos y privados.

La inversién en renta variable, por su parte, también se ha
visto afectada por la introduccién del euro, observandose una
importante reduccion del sesgo doméstico. La inversion en ren-
ta variable emitida por residentes ha pasado a representar, tan
solo, un 30% de la inversion total en renta variable de los fon-
dos de inversién espafoles, frente al 85% de media que se ob-
servaba en el periodo 1994-1998. En este caso, gran parte de
las inversiones en renta variable se ha desplazado a paises
euro, aunque también se ha incrementado la participacion en la
cartera de renta variable de otros paises desarrollados, funda-
mentalmente inversiones en ddlares. En el primero de estos
desplazamientos parece claro que la desaparicion del riesgo de
tipo de cambio ha desempefiado un papel fundamental, ya que
ha permitido a los gestores diversificar la cartera de renta varia-
ble sin la necesidad de asumir el riesgo de tipo de cambio o de
incurrir en los costes de su cobertura.

De este modo, puede concluirse que la introduccién de la
moneda Unica parece haber contribuido, en un contexto general
de globalizacion de la actividad financiera, al proceso de diversifi-
cacioén de las carteras de los fondos de inversion espafioles, lo
que se ha traducido en una reduccion del sesgo doméstico tanto
en las inversiones en renta fija como en las de renta variable.
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CUADRO 6
Activos financieros y pasivos de los hogares, ISFLSH y sociedades no financieras
Datos acumulados de cuatro trimestres
% PIB
1998 1999 2000 2001 2002
I TR IVTR ITR
HOGARES E ISFLSH:

Operaciones financieras (activos) 9,8 9,6 8,9 9,0 7,8 8,0
Medios de pago 3,2 4,5 1,0 0,8 1,2 2,1
Otros depositos y valores de renta fija (a) -1,8 2,5 6,4 4,7 3,0 2,4
Acciones y otras participaciones (b) 0,0 0,1 0,5 0,3 -0,5 -0,3
Fondos de inversion 5,0 2,2 -3,4 0,2 0,8 0,4

FIAMM -1,1 -1,4 -1,4 0,7 1,3 1,4

FIM 6,1 -0,8 -2,0 -0,5 -0,5 -0,9
Reservas técnicas de seguros 2,4 3,3 3,4 2,6 2,8 2,6

Del cual:

Seguros de vida 1,2 2,0 2,0 1,0 1,7 1,7

Fondos de pensiones 1,0 1,0 1,1 1,3 0,8 0,6
Resto 0,8 1,2 1,0 0,4 0,4 0,7

Operaciones financieras (pasivos) 6,5 7,6 8,0 6,9 6,5 71
Créditos de entidades de crédito residentes 5,9 6,5 6,8 5,8 5,1 5,8
Fondos de titulizacion 0,5 0,6 0,1 0,2 0,3 0,2
Resto 0,1 0,5 1,0 0,9 1,1 1,1

SOCIEDADES NO FINANCIERAS:

Operaciones financieras (activos) 14,0 17,8 27,6 19,3 17,6 17,9
Medios de pago 1,5 0,7 0,9 0,8 1,6 1,9
Otros depositos y valores de renta fija (a) 0,2 -0,2 1,3 0,4 0,7 0,0
Acciones y otras participaciones 3,1 8,2 14,1 8,1 4,2 4,5

Del cual:
Frente al resto del mundo 22 6,5 10,9 7,6 3,7 3,7
Resto 9,2 9,2 11,3 10,0 11,1 11,5

Operaciones financieras (pasivos) 15,3 20,3 31,3 23,9 22,0 22,3
Créditos de entidades de crédito residentes 4,6 4,8 6,7 5,3 6,0 6,5
Fondos de titulizacion 0,2 0,4 0,9 0,9 0,8 1,0
Préstamos exteriores 1,6 3,0 3,5 3,3 3,6 2,8
Valores de renta fija (a) 0,0 0,5 -0,5 0,2 0,1 0,1
Acciones y otras participaciones 2,7 5,1 12,3 7,2 3,9 4,0
Resto 6,2 6,4 8,4 7,0 7,6 8,0

PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):

Financiacion (c) 16,7 19,5 18,9 15,2 15,1 15,2
Hogares e ISFLSH 19,3 19,6 17,3 14,0 12,3 13,4
Sociedades no financieras 14,7 19,4 20,0 16,0 17,2 16,6

Fuente: Banco de Espafa.

(a) No incorpora los intereses devengados no pagados, que se incluyen en el resto.

(b) No incluye los fondos de inversion.

(c) Incluye crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija y financiacién intermediada

por fondos de titulizacion.

5.2. Los flujos financieros de los hogares

A lo largo del primer trimestre de 2002 los ho-
gares recibieron recursos netos de otros sectores
de la economia por un valor del 0,12% del PIB.
De esta forma, el ahorro financiero de este sector
interrumpid la incipiente recuperacion observada

en la primera mitad de 2001 y se situd en el 0,9%
del PIB, valor similar al minimo histérico alcanza-
do en el afio 2000 (véase cuadro 5). Como se
comentaba en el Informe anterior, la ralentizacion
del ahorro financiero de los hogares durante la
segunda mitad de 2001 se explicaba, al menos
en parte, por una fortaleza relativa del consumo.
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Sin embargo, durante el primer trimestre de 2002
el gasto de los hogares experimentd una desace-
leracién que no se ha trasladado de forma equi-
valente a su demanda de financiacion, que, por
el contrario, ha continuado siendo elevada, sos-
tenida por un nivel de tipos de interés reducido y
la revalorizacion de la vivienda.

La adquisicion de activos financieros por par-
te de los hogares fue ligeramente superior a la
del mismo trimestre del afio anterior, equivalen-
te a un 8% del PIB, y, como ha venido ocurrien-
do con anterioridad, estuvo concentrada en los
activos mas liquidos (véanse cuadro 6 y grafico
23). La demanda de efectivo y depdsitos repre-
sento el 74% del flujo de inversion en activos fi-
nancieros de los hogares. El ahorro materializa-
do en medios de pago se incrementd hasta el
2,1% del PIB, explicado, en gran medida, por la
mayor demanda de efectivo tras el proceso de
canje al euro. Los depdsitos de ahorro crecieron
cerca de un 15%, en términos interanuales,
mientras que los depdsitos a plazo lo hicieron a
una tasa del 7,7%, dentro de una tendencia de
desaceleracién. Las suscripciones netas de par-
ticipaciones de fondos de inversién fueron ne-
gativas y, en términos acumulados de cuatro tri-
mestres, alcanzaron el 0,4% del PIB. Como
ocurre desde mediados de 1999, las familias
continuaron vendiendo participaciones de los
FIM e invirtiendo en los FIAMM en una cuantia
equivalente al 1,4% del PIB. La inversion en re-
servas técnicas de seguros se redujo modera-
damente en relacion con el mismo trimestre del
afo anterior y se situd en el 2,6% del PIB. Final-
mente, la adquisicidon neta de acciones y otras
participaciones fue positiva y se materializé, en
mayor medida, en acciones no cotizadas, redu-
ciendo, en consonancia, el valor negativo de la
inversion acumulada en cuatro trimestres hasta
el —0,3% del PIB.

En relacién con las operaciones de pasivo, las
familias recibieron un flujo de financiacion elevado,
7,1% del PIB, frente al 6,5% del trimestre anterior.
La evolucion por componentes indica que fue el
crédito bancario el que registré un volumen mas
elevado, 5,8% del PIB, frente al 5,1% del trimestre
anterior. En consecuencia, la tasa de crecimiento
interanual de la financiacion —considerando los
préstamos bancarios y la financiacion intermedia-
da por fondos de titulizacion— se aceler6 hasta el
13,4%, frente al 12,3% del trimestre anterior (véa-
se pro memoria del cuadro 6).

La informacion disponible sobre el destino del
crédito concedido por las entidades residentes in-
dica que los mayores recursos obtenidos por las
personas fisicas financiaron tanto inversiéon en vi-
vienda como gasto en consumo. Asi, los présta-
mos destinados a la adquisicion de vivienda cre-
cieron un 17%, frente al 16,5% de finales de 2001.
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GRAFICO 24

Sociedades no financieras, hogares e ISFLSH (a)
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Fuente: Banco de Espana.

(a) Los datos del primer trimestre de 2002 son provisionales.

(b) Incluye depdsitos a plazo, cesiones temporales, valores ban-
carios y depdsitos en el exterior.

(c) Incluye préstamos de entidades de crédito residentes y del ex-
terior, emisién de valores y financiacién intermediada por fondos de
titulizacion.

Diferenciando por tipo de entidad, las cajas de
ahorros incrementaron su cartera de este tipo de
préstamos en un 18,8%, en términos interanuales,
mientras que los bancos lo hicieron en un 14,3%.
Por otro lado, el crédito destinado al gasto en bie-
nes corrientes y duraderos mantuvo tasas de cre-
cimiento superiores al 20%, aunque su peso den-
tro del total de préstamos concedidos a personas
fisicas es reducido, inferior al 15%.

La informacion provisional sobre las condi-
ciones monetarias y financieras de la economia
espafola durante el segundo trimestre de 2002

indica escasos cambios en los procesos descri-
tos anteriormente (6) (véase grafico 24). Los
activos mas liquidos han continuado creciendo
a ritmos elevados, con la peculiaridad de que
los medios de pago se han desacelerado lige-
ramente y las tasas de crecimiento de los otros
pasivos bancarios han interrumpido la tenden-
cia descendente. Ademas, el valor de las te-
nencias de fondos de inversion ha vuelto a ex-
perimentar una variacién negativa. Y, por el
lado de la financiacion, las entidades residentes
han moderado algo la concesién de crédito al
sector privado, que crece a un ritmo similar
al de finales de 2001, un 13,3%.

Finalmente, en relacidon con la situacion pa-
trimonial de las familias hay que sefalar la con-
tinua reduccion de los activos netos del sector
como consecuencia del crecimiento de sus pa-
sivos y la pérdida de valor de las tenencias de
acciones y participaciones de fondos de inver-
sion. La riqueza financiera neta se situé en el
115,5% del PIB, frente al 135% en el cuarto tri-
mestre de 1999. Del mismo modo, el nivel de
deuda sobre el PIB y sobre el valor de su carte-
ra de activos mas liquidos y de menor riesgo
volvié a incrementarse, alcanzando el 50,5% y
47,6% respectivamente (véase gréfico 25).

5.3. Los flujos financieros
de las sociedades no financieras

De enero a marzo de 2002, el saldo de las
operaciones financieras de las sociedades no fi-
nancieras fue similar al del mismo trimestre del
afo anterior (—1,8% del PIB), de forma que en tér-
minos acumulados de cuatro trimestres sus nece-
sidades financieras netas alcanzaron el 4,4% del
PIB. Como se comentd en informes anteriores,
estas necesidades de financiacién responden a la
menor capacidad de la empresas para generar re-
cursos internos, ya que tanto la inversion domésti-
ca como en el exterior se han desacelerado signi-
ficativamente (véase grafico 26).

La inversion en activos financieros experi-
menté un ligero aumento en relacion con el
mismo trimestre del afio anterior y se situdé en
el 17,9% del PIB. Este incremento se materiali-
z6, en primer lugar, en una mayor inversion en
medios de pago, que alcanzd el 1,9% del PIB,
si bien, la demanda de otros activos liquidos,
recogidos en la partida de otros depdsitos y va-
lores de renta fija, se redujo considerablemente
(véase cuadro 6). Ademas, la adquisicién de
acciones, cotizadas y no cotizadas, fue algo

(6) Notese que estos indicadores proporcionan informa-
cion agregada sobre los sectores de hogares y sociedades
no financieras, por lo que las conclusiones sobre la evolu-
cion de las operaciones de las familias han de interpretarse
con las debidas cautelas.
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Ratios de endeudamiento

HOGARES E ISFLSH

55 > 55

DEUDA (a) / PIB

45
DEUDA (a) / ACTIVOS 2 (c)

35 4 35
25 - - 25
DEUDA (a) / ACTIVOS 1 (b)
15 15
1999 2000 2001 2002

Fuente: Banco de Espafa.

GRAFICO 25
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
% %
75 - 475
DEUDA (a) / ACTIVOS 2 (c)
65 465
DEUDA (a) / PIB
55 455
45 4 45
DEUDA (a) / ACTIVOS 1 (b)
35 35
1999 2000 2001 2002

(a) Incluye crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija y financiacion intermediada

por fondos de titulizacion.
(b) Activos 1 = Total de activos financieros — la rubrica de «Otros».
(c) Activos 2 = Activos 1 — acciones — participaciones de FIM.

mas positiva, 4,5% del PIB, frente al 4,2% del
trimestre anterior. Y, finalmente, la inversién en
los activos agrupados bajo la ribrica resto en el
cuadro 6 alcanzé el 11,5%, frente al 11,1% del
trimestre anterior, como consecuencia de un
volumen de crédito comercial mas elevado.

Por lo que respecta a las operaciones de pa-
sivo, las empresas no financieras aumentaron los
recursos obtenidos hasta el 22,3% del PIB. La fi-
nanciacion obtenida a través de préstamos y va-
lores distintos de acciones se desaceleré en su
conjunto, y fue el resto de instrumentos del pasi-
vo el que experimentd un mayor crecimiento. Los
préstamos de entidades residentes y la financia-
cién intermediada por fondos de titulizacién au-
mentaron considerablemente, 7,5% del PIB, fren-
te al 6,8% en el trimestre anterior. La emision de
valores de renta fija continu6é siendo muy reduci-
da, 0,1% del PIB. Y fueron los préstamos del ex-
terior los que registraron una importante desace-
leracion, lo que podria ser un indicio de la menor
apelacion a la financiacion por parte de las gran-
des empresas. Los recursos a través de los prés-
tamos exteriores alcanzaron el 2,8% del PIB,
frente al 3,6% en el trimestre previo. De esta for-
ma, el crecimiento interanual de la financiacion
concedida a las sociedades se sitto en el 16,6%,
lo que supone una ligera desaceleracion (véase
pro memoria del cuadro 6). El resto de instrumen-
tos del pasivo empresarial experimentd un ligero
aumento. Asi, la emisién de acciones y otras par-
ticipaciones alcanzé el 4% del PIB, concentran-
dose en acciones no cotizadas, y los restantes

instrumentos, incluidos en la rubrica resto del
cuadro 6, alcanzaron el 8% del PIB, influidos por
el aumento del crédito comercial.

La informacion sobre la distribucion del cré-
dito de entidades residentes por actividades
productivas indica que la aceleracion de los
préstamos se observé en todas las ramas de
actividad. El principal componente, el crédito
para el sector servicios, incrementd su tasa de
crecimiento desde el 12,1% a finales de 2001,
hasta al 13,6%. Mientras tanto, los préstamos
dirigidos a la industria crecieron un 8,6% Yy los
destinados a la construccion un 12,1%.

Aunque el volumen de financiacion —total
préstamos y valores distintos de acciones— ex-
perimentd una ligera desaceleracion durante el
primer trimestre de 2002, su crecimiento conti-
nua siendo elevado en relacién con el creci-
miento econdmico. En consecuencia, el endeu-
damiento del sector, medido con la ratio de
deuda sobre el PIB, se mantuvo dentro de una
senda creciente, alcanzando el 71,8%. El valor
de esta deuda en relacion con la cartera de ac-
tivos financieros de las empresas se incremen-
té aun mas, hasta el 40,3%, dada la pérdida de
valor de las tenencias de acciones.

5.4. Los flujos financieros
de las Administraciones Publicas

El saldo positivo de las operaciones financie-
ras de las AAPP durante el primer trimestre de
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GRAFICO 26 GRAFICO 27
Sociedades no financieras Administraciones Publicas
Datos acumulados de cuatro trimestres Datos acumulados de cuatro trimestres
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2002 fue mas elevado que el del mismo trimestre
-~ Rl == del afo anterior. En términos acumulados de cua-
] tro trimestres, esta mejora hizo que su ahorro fi-
5L 1s nanciero se situara en el 0,5% del PIB (véase
gréfico 27).
0 : : : : : : : : : : 0
e Durante el primer trimestre del afio, el Teso-
ro realizd una nueva emision de obligaciones a
Fuente: Banco de Espafia. 15 afos por valor de 5 mm de euros, de forma
”(a) Recqrsos financieros que cubren el diferencial entre la inver- que, en términos acumulados de 4 trimestres,
sién real y financiera permanente y el ahorro bruto. . .
(b) Incluye la formacion bruta de capital, la variacién de existen- el saldo de bonos y obligaciones de las AAPP
cia(s)y Iia relzntaxllarifble ffn el 9xter(;or- " se incrementd un 2,26% del PIB, frente al
C, ncluye las transterencias ae capital. 0, H H ]
(d) No incorpora los intereses devengados no pagados, que se 1 ’27 7% del trimestre anterior. Las emisiones de
incluyen en el resto. valores a corto plazo, por su parte, fueron redu-

cidas y, acumulando cuatro trimestres, las
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CUADRO 7
Operaciones financieras de la nacién. Datos acumulados de cuatro trimestres
% PIB
1998 1999 2000 2001 2002
TR IVTR ITR
Operaciones financieras netas 0,5 -1,1 -2,5 -2,0 -1,9 -1,8
Operaciones financieras (activos) 12,3 14,8 24,5 16,4 10,8 8,8
Oro y DEG 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depositos 3,2 1,7 2,8 -0,5 -2,6 -3,8
Sistema crediticio 0,0 3,7 2,5 -0,5 -2,8 -3,3
Otros sectores residentes 3,2 -2,0 0,4 0,1 0,1 -0,6
Valores distintos de acciones 3,4 2,8 3,8 6,0 71 7,4
Sistema crediticio -1,4 -0,9 -0,3 1,0 2,0 2,3
Otros sectores residentes 4,7 3,7 4.1 51 51 5,2
Acciones y otras participaciones 4,3 9,8 15,1 8,1 3,7 3,1
Sistema crediticio 0,4 0,7 1,7 0,3 -0,1 -0,4
Otros sectores residentes 3,9 9,0 13,4 7,8 3,8 3,5
Del cual:
Sociedades no financieras 22 6,5 10,9 7,6 3,7 37
Créditos 1,4 0,7 2,7 2,7 2,7 2,1
Sistema crediticio 0,2 -0,2 0,5 0,7 0,8 0,6
Otros sectores residentes 1,2 0,9 2,2 2,0 1,9 1,5
Operaciones financieras (pasivos) 11,8 15,9 27,0 18,4 12,7 10,6
Depdsitos 5,9 41 6,7 5,0 2,8 1,1
Del cual:
Sistema crediticio 5,9 41 6,8 5,0 2,8 1,1
Valores distintos de acciones 1,0 5,4 7,0 4,0 3,1 3,2
Sistema crediticio 0,2 0,9 0,8 0,6 0,6 0,8
Administraciones Publicas 1,0 43 5,7 3,0 1,6 1,7
Otros sectores residentes -0,2 0,2 0,5 0,4 0,9 0,8
Acciones y otras participaciones 2,9 3,9 9,1 5,8 3,5 3,7
Sistema crediticio 0,1 0,3 1,7 0,4 0,5 0,2
Otros sectores residentes 2,8 3,6 7,4 53 3,0 3,5
Créditos 2,2 3,8 4,5 4,0 4,4 3,8
Administraciones Publicas 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1
Otros sectores residentes 2,1 3,7 4.4 4,0 4,3 3,7
Otros neto (a) -0,2 -1,4 -0,3 -0,4 -1,1 -1,3

Fuente: Banco de Espana.
(a) Incluye la rabrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro.

amortizaciones alcanzaron el 1,25% del PIB.
Los recursos netos obtenidos con las emisio-
nes contribuyeron al aumento de los depdsitos
(netos de préstamos) en un 1,09% del PIB. Du-
rante el primer trimestre, ademas, continud el
traspaso de la cartera de deuda publica desde
los inversores institucionales hacia los no resi-
dentes, cuyas tenencias de bonos y obligacio-
nes representan ya algo mas del 50% del saldo
total emitido.

La informacion provisional correspondiente
al segundo trimestre indica un nuevo incremen-
to de los fondos obtenidos a través de valores.
Las emisiones netas de bonos y obligaciones
se han destinado, en menor medida, a la amor-
tizacion de valores a corto plazo y, en conse-
cuencia, el indicador de necesidades financie-
ras, que recoge la apelacion de las AAPP a los
mercados financieros y constituye una aproxi-
macion al ahorro del sector, se incrementa has-
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Activos financieros netos frente al resto del mundo (a)

Economia nacional

Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH
Sociedades no financieras
Hogares e ISFLSH
Instituciones financieras
Instituciones de crédito (c)
Inversores institucionales (d)
Resto de instituciones financieras

CUADRO 8
Datos del cuarto trimestre
% PIB
1997 1998 1999 2000 2001 2002 (b)
-20,9 -21,6 -22,3 -20,6 -22,4 -23,0
-10,8 -8,6 -8,7 -0,8 -1,7 -1,7
-17,1 -14,8 -16,3 -8,5 -9,3 -9,6
6,3 6,2 7,6 7,6 7,5 7,9
6,9 4,8 6,9 5,1 4,6 3,4
2,4 -5,4 -7,5 -12,5 -14,6 -15,4
4,6 10,7 15,0 18,4 20,7 20,7
-0,1 -0,4 -0,6 -0,8 -1,6 -1,8
-17,0 -17,9 -20,5 -24,8 -25,2 -24,8

Administraciones Publicas

Fuente: Banco de Espafa.

(a)
ras trimestrales.

(b) Datos del primer trimestre.

(c) Definido segun la 12 Directiva bancaria.

(d) Empresas de seguros e instituciones de inversion colectiva.

ta el 0,87% del PIB en el segundo trimestre del
afo (véase grafico 27).

5.5. Los flujos financieros de la economia

espafnola con el resto del mundo

Entre enero y marzo de 2002 el saldo de las
operaciones financieras de la nacién fue algo me-
nos negativo que el del mismo trimestre del afo an-
terior (—0,50% del PIB), de forma que las entradas
de capital procedentes del exterior alcanzaron el
1,8% del PIB, en términos acumulados de 4 trimes-
tres (véase cuadro 7). Como venia ocurriendo en
los dltimos trimestres, los flujos de adquisicion neta
de activos financieros y de pasivos exteriores conti-
nuaron reduciéndose, concentrandose, ademas, en
aquellos instrumentos de mayor liquidez y menor
riesgo, dentro del contexto de gran incertidumbre en
los mercados de capitales.

La adquisicion neta de activos exteriores al-
canzé el 8,8% del PIB, frente al 10,8% del trimes-
tre anterior. Tanto las entidades de crédito como
los otros sectores residentes redujeron sus tenen-
cias de depositos exteriores. La inversion en valo-
res continud concentrandose en titulos de renta
fija. Asi, la adquisicion de valores distintos de ac-
ciones se incremento hasta el 7,4% del PIB, mien-
tras que la compra de acciones fue menor, un
3,1% del PIB, frente al 3,7% del trimestre anterior.
Las instituciones financieras fueron las que lleva-
ron a cabo esta menor inversién en acciones, ya
que las sociedades no financieras mantuvieron un
flujo de inversién del 3,7% del PIB. De acuerdo
con la informacion de la Balanza de Pagos, la in-
version en el exterior con caracter permanente, in-
version directa, se redujo en mas de un 50% res-

Calculados como diferencia entre el saldo de activos financieros y de pasivos frente al resto del mundo con los datos de las cuentas financie-

pecto a la realizada en el mismo trimestre del afo
anterior. Y, en particular, la financiacién entre em-
presas relacionadas experimenté una reduccion
mas intensa que la inversion directa materializada
en acciones y otras participaciones. Los présta-
mos concedidos por las sociedades no financieras
al exterior alcanzaron el 1,5% del PIB, frente al
1,9% del afio 2001.

El volumen de las operaciones de pasivo con
el exterior también fue menor, 10,6% del PIB,
frente al 12,7% en el trimestre anterior. Esta dis-
minucion fue el resultado, principalmente, de la
menor inversion en depdsitos por parte de los no
residentes y de una reduccion en los préstamos
exteriores recibidos por las sociedades no finan-
cieras. Sin embargo, la inversién de los no resi-
dentes en valores experimenté un moderado au-
mento respecto al mismo trimestre del afio ante-
rior, y se materializd, de forma especial, en inver-
siones directas. Como resultado, el signo de los
flujos de inversion directa se volvid negativo, es
decir, la inversiones directas del exterior en Es-
paha superaron las de Espafa en el exterior. La
ultima informacién disponible de la Balanza de
Pagos, que se refiere al mes de abril, indica cier-
ta continuidad en estas pautas.

Como resultado de las operaciones financie-
ras con el exterior y de la evolucién del precio
de los activos financieros y del tipo de cambio,
el saldo deudor de los activos netos exteriores
experimentd un incremento. La mejora de la
posicion de las AAPP no compenso el deterioro
de los activos netos exteriores de las institucio-
nes de crédito (véase cuadro 8).

30.7.2002.
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Patrones historicos
en la evolucion del tipo
de interés real

Este articulo ha sido elaborado por Marta |.
Manrique y José Manuel Marqués, del Servicio
de Estudios.

1. INTRODUCCION

El tipo de interés real constituye una varia-
ble fundamental para analizar la situacion eco-
ndémica y orientar las decisiones de las autori-
dades, pues influye de modo muy relevante en
las decisiones de ahorro y gasto de los agen-
tes. En particular, esta variable resulta crucial
para evaluar el tono de la politica monetaria
instrumentada por un determinado banco cen-
tral. Sin embargo, las aproximaciones al tipo de
interés real son muy diversas y, tanto en el
campo tedrico como en el empirico, es posible
encontrar distintas formas de medirlo y valorar
su trayectoria.

El concepto de tipo de interés real puede
derivarse de una descomposicién de la rentabi-
lidad nominal de una inversion como la suma
de la rentabilidad real requerida, la tasa de in-
flacidn esperada y una prima de riesgo que
incorpora la inversion en términos reales. Por
tanto:

it:rt*+7t$+P [1]

En ausencia de bonos indiciados a la tasa de
inflacion, el tipo de interés real representativo
de una economia no es observable, por lo que
suele utilizarse una aproximacién mediante la
diferencia entre la rentabilidad nominal de los bonos
publicos y alguna medida de las expectativas de
inflacion. De esta forma, el tipo de interés real
observado recoge, por un lado, la rentabilidad
real que se obtendria al invertir en este tipo de
instrumento y, por otro, la prima de riesgo vincu-
lada a la incertidumbre de esa inversién. En con-
secuencia, cualquier analisis de la evolucién del
tipo de interés real observado requiere explicar
tanto el comportamiento de factores que inciden
en la determinacion del tipo de interés real
requerido como el de aquellos elementos que
alteran la prima de riesgo.

Conceptualmente, el tipo de interés real ted-
rico o de equilibrio deberia ser la variable que
ajustase las decisiones reales de ahorro e in-
version de los agentes y, por tanto, estar rela-
cionado con la tasa de ahorro de los individuos
y con la productividad marginal del capital,
como ponen de relieve la literatura econémica vy,
en particular, los modelos de crecimiento eco-
némico. Por su parte, la prima de riesgo recoge
la incertidumbre asociada a una rentabilidad
cuyo valor real futuro no se conoce con exacti-
tud. En la medida en que la inversién no conlle-

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JULIO-AGOSTO 2002

57



PATRONES HISTORICOS EN LA EVOLUCION DEL TIPO DE INTERES REAL

ve un elevado riesgo de impago (por ejemplo,
un bono emitido por un estado soberano), esta
prima p estara asociada fundamentalmente a la
incertidumbre generada por la inflacién. Por ul-
timo, aunque tiende a aceptarse que las deci-
siones de politica econdmica no alteran el nivel
de los tipos de interés reales de equilibrio de
una economia, las actuaciones de las autorida-
des publicas pueden repercutir en la prima de
riesgo y, por tanto, en el tipo de interés real ob-
servado.

El presente articulo examina la evolucion
del tipo de interés real y analiza las variables
que han podido influir en su trayectoria durante
las ultimas décadas en Estados Unidos y en la
UEM. Para ello, en el apartado 2 se repasan
los fundamentos teéricos que ofrece la literatu-
ra para explicar el tipo de interés real de equili-
brio, junto con el papel que desempefian la po-
litica fiscal y monetaria en la evolucion del tipo
de interés real observado. Finalmente, en el
apartado 3 se presenta la evidencia empirica
disponible y se analizan las principales conclu-
siones que pueden extraerse del tipo de interés
real observado en distintas areas geograficas.

2. FUNDAMENTOS TEORICOS DEL TIPO
DE INTERES REAL DE EQUILIBRIO

El tipo de interés real de equilibrio se ha
aproximado desde distintas perspectivas en la
literatura econémica. La mayoria de los mode-
los econdmicos utilizados interpretan esta va-
riable como el precio que ajusta la oferta y la
demanda agregada de fondos de modo perma-
nente. Bajo este tipo de enfoque, la politica mo-
netaria o fiscal no pueden provocar alteracio-
nes permanentes en el tipo de interés real, sino
tan solo desviaciones temporales. Sin embar-
go, en funcién de la evidencia empirica recien-
te, cada vez se le ha prestado mayor atencion
a los efectos prolongados que determinadas
decisiones de politica econémica pueden pro-
ducir en el nivel medio del tipo de interés real.

2.1. Los modelos de crecimiento
econdmico

Los modelos de crecimiento econémico tra-
tan de caracterizar las variables de las que
depende la evolucién a largo plazo de las varia-
bles reales de la economia. Para ello, inevita-
blemente, deben realizarse supuestos que sim-
plifiquen el funcionamiento real de la economia
y aislen los factores que las distintas teorias
consideran fundamentales. Asi, en todos estos
modelos, el tipo de interés real coincide, esen-
cialmente, con la productividad marginal que
se obtiene del capital, de modo que, en una si-

tuacion de equilibrio, la rentabilidad del capital
debe igualarse con su coste. Si no se cumplie-
ra esta condicién de equilibrio, que proviene de
la maximizacién del beneficio, la inversién au-
mentaria para obtener mayor rentabilidad, en
caso de que la productividad marginal del capi-
tal fuese mayor que el tipo de interés real, o
disminuiria para reducir las pérdidas, en el caso
contrario.

Una de las primeras aportaciones a este tipo
de modelos es la conocida como «teoria del
crecimiento exdgeno», establecida a partir de
los trabajos de Solow (1), segun la cual, los va-
lores de equilibrio a los que tiende una econo-
mia dependen de una serie de factores que se
consideran dados, como la propensién margi-
nal al ahorro, la tasa de crecimiento de la po-
blacion o el progreso tecnoldgico (2). Segun
esta teoria, el nivel de equilibrio del tipo de inte-
rés real, que garantiza el nivel de inversion sufi-
ciente para obtener la mayor produccién posi-
ble de forma permanente, solo puede verse
modificado ante cambios en estos factores ex-
ternos. Por su parte, las denominadas «teorias
de crecimiento enddgeno» (3) hacen explicitos
los motivos por los cuales los agentes mues-
tran una determinada propensién marginal al
ahorro y destacan el papel que factores como
la elasticidad de sustitucion intertemporal del
consumo, la acumulacién y difusién de la inves-
tigacion o el tamano de las infraestructuras pu-
blicas pueden tener en la determinacién de los
niveles de equilibrio de las variables y, en par-
ticular, del tipo de interés real.

Sin embargo, en un contexto de progresiva
integracién de los mercados de capitales no re-
sulta facil identificar las variables relacionadas
con el tipo de interés real de una economia, ya
que, en principio, un ahorrador puede elegir
distintos paises como destino de sus fondos v,
por tanto, la rentabilidad real que exija no solo
dependera de las caracteristicas de su econo-
mia, sino también de las del resto del mundo.
En consecuencia, cuanto mayor sea la libertad
para la movilidad de capitales, menores seran las
diferencias entre el tipo de interés real de los
distintos paises y mayores los efectos en el tipo
de interés real nacional de cambios en los fun-
damentos de otras economias.

(1) Véase Solow (1959) y (1969). Una revisién de la
mayoria de los modelos de crecimiento puede encontrarse
en Sala i Martin (1994).

(2) Las teorias presentadas en estos apartados aluden
no solo a los valores de equilibrio de una economia sino
también al modo en que se converge hacia estos valores.
No obstante, dado el objetivo de caracterizar el tipo de inte-
rés real de equilibrio, el apartado se limitara a presentar los
elementos que determinan el valor alcanzado en una situa-
cion de equilibrio.

(3) Véanse Rebelo (1991) y Barro (1990).
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2.2. El papel de la politica econ6mica

Bajo la mayoria de las teorias presentadas
en el anterior apartado, el papel de la politica
monetaria o fiscal se limita a responder ante las
perturbaciones temporales que afectan a una
economia y con el fin de permitir que esta retor-
ne a sus valores de equilibrio. En particular,
esta funcidn estabilizadora resulta evidente en
el caso de la politica monetaria, la cual, normal-
mente, gestiona el tipo de interés real de corto
plazo para modular la evolucion de la demanda
agregada de forma compatible con el objetivo
de alcanzar la estabilidad de los precios al rit-
mo que se considere deseable. Sin embargo, el
efecto estabilizador de un determinado nivel del
tipo de interés real dependerd de cual sea su
valor en equilibrio. Esta forma de interpretar las
decisiones de politica monetaria es la que sub-
yace en la llamada regla de Taylor (4) , que ca-
racteriza la desviacion entre el tipo de interés
real de corto plazo establecido por el banco
central y el tipo de interés real de equilibrio, en
funcién de las desviaciones del crecimiento
econdmico y la inflacion respecto a sus valores
de equilibrio.

Sin embargo —como se comentara en la si-
guiente seccion—, numerosos episodios han
demostrado que los efectos de determinadas
decisiones de politica econémica pueden ejer-
cer efectos persistentes en el tipo de interés
real observado. De hecho, el disefio de la toma
de decisiones de politica monetaria y la forma de
comunicar estas a los agentes pueden modifi-
car las expectativas de inflacion de los indivi-
duos y la incertidumbre en torno a esas expec-
tativas. Por ejemplo, existen numerosos estudios
empiricos que muestran una clara relacion en-
tre el grado de independencia del banco central
y el nivel medio y la variabilidad de la inflacion
de la economia. En un contexto institucional en
el que el banco central es poco independiente,
parece probable que la prima de incertidumbre
originada por la mayor volatilidad de los precios
(el factor p en la ecuacion [1]) produzca, en ulti-
ma instancia, un tipo de interés real observado
superior al de equilibrio.

Tampoco las finanzas publicas deberian in-
fluir, en principio, en las decisiones de ahorro e
inversién de los individuos y, por tanto, no ten-
drian por qué afectar al tipo de interés real. El
razonamiento implicito en esta afirmacion resi-
de en que los individuos deberian percibir el
comportamiento del sector publico de forma in-
tertemporal y asumir que politicas fiscales mas
expansivas deberian ser contrarrestadas con
politicas fiscales mas contractivas en el futuro.
Por tanto, sus decisiones no deberian verse in-

(4) Véase Taylor (1999).

fluidas por la evolucion del saldo observado de
las finanzas publicas. Sin embargo, este argu-
mento —que se denomina equivalencia ricar-
diana— se basa en determinados supuestos
que pueden no cumplirse. En particular, la asi-
metria entre los horizontes temporales del go-
bierno y los individuos, y las distorsiones que
originan algunos esquemas impositivos pueden
afectar a los valores de equilibrio de la econo-
mia y, por tanto, al nivel medio del tipo de inte-
rés real. De hecho, una mayor indisciplina fiscal
por parte de los gobiernos tiende a provocar in-
crementos tanto en el tipo de interés real de
equilibrio como en la prima de riesgo vinculada
con la inflacién.

3. EVIDENCIA EMPIRICA Y HECHOS
ESTILIZADOS

Esta seccion pretende destacar los factores
mas relevantes que han podido afectar a la
evolucion de los tipos de interés reales en Esta-
dos Unidos, Alemania y Espafa en las ultimas
décadas. Para ello, se calcula para las tres
areas un tipo de interés real, aproximado por la
diferencia entre el tipo de interés interbancario
a 3 meses y la tasa de inflacién interanual ob-
servada (5). La eleccién de un tipo de interés a
corto plazo, en lugar de uno a largo plazo, méas
vinculado con las decisiones de gasto de los
agentes, se debe a las dificultades existentes a
la hora de medir correctamente las expectati-
vas de inflacion a largo plazo y a la utilizacion
del corto plazo en la mayor parte de las evalua-
ciones del tono de la politica monetaria median-
te reglas de Taylor.

En el cuadro 1 puede observarse como el
nivel de los tipos de interés reales ha sido muy
diferente a lo largo de los ultimos cuarenta
anos. Sin embargo, existen ciertas pautas co-
munes en la evolucién media de los tipos de in-
terés reales entre las distintas areas geografi-
cas. En particular, en todos los paises analiza-
dos se observan niveles reducidos en los tipos
de interés reales durante la década de los se-
tenta, un sustancial incremento de los mismos
en los ochenta, para, finalmente, presentar una
paulatina moderacién a lo largo de la ultima dé-
cada, en la cual, ademas, se aprecian unos ni-
veles medios de los tipos de interés muy simila-
res entre los distintos paises.

Los argumentos tedricos expuestos en el
anterior apartado indican que deberia existir

(5) Este tipo de interés real se denomina frecuentemen-
te tipo de interés real ex-post. En plazos tan cortos y al
analizar medias histéricas de periodos extensos no deberia
diferir sustancialmente del tipo de interés real ex-ante, es
decir, el calculado sobre la base de las expectativas de in-
flacion.
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CUADRO 1
Tipos de interés y fundamentos (a)
%
’ Ahorro bruto Déficit Productividad -
Nominal a » Real a corto . Crecimiento
e~ Inflacion . de sector estructural media del real
cor privado (b)  medio (b) capital (c)
ESTADOS UNIDOS:

1970-2001 7,2 5,1 2,1 18,3 2,4 0,39 3,1
1970-1980 8,0 7,9 0,1 20,2 -2,1 0,37 3,0
1981-1993 8,4 4,7 3,7 19,5 -4,5 0,39 2,8
1994-2001 5,2 2,8 2,4 15,4 -0,6 0,41 3,6

Primer trimestre 2002 1,9 1,5 0,4 — — — 1,9

ALEMANIA:

1970-2001 5,9 3,2 2,7 20,8 -2,2 0,29 2,3
1970-1980 7,0 5,1 1,9 20,4 2,4 0,29 3,4
1981-1993 6,9 2,8 4,2 21,0 -2,0 0,28 1,9
1994-2001 3,8 1,7 2,1 20,9 2,4 0,28 1,7

Primer trimestre 2002 3,3 1,8 1,5 — — — -0,2

ESPANA:

1970-2001 11,4 8,6 2,8 21,5 -2,7 0,37 3,1
1970-1980 14,3 14,6 -0,3 22,4 -0,8 0,42 3,5
1981-1993 14,3 7,9 6,4 21,1 -4,5 0,36 2,5
1994-2001 5,6 3,2 2,4 21,1 -2,9 0,34 3,3

Primer trimestre 2002 3,4 2,7 0,7 — — — 2,1

Fuentes: Banco de Espaia y AMECO.
(a) Medias de datos anuales.
(b) En porcentaje del PIB.

(c) Aproximada por el cociente entre el PIB y el stock de capital.

una clara relacion entre el tipo de interés real y
las variables fundamentales que determinan el
nivel de inversion de una economia, es decir, la
tasa de ahorro y la productividad marginal del
capital. En funcion de la informacién presenta-
da en el cuadro 1 esta relacién no parece obvia,
ya que, a pesar de un comportamiento bastante
estable de las tasas de ahorro —con la excep-
cion del caso americano durante la ultima déca-
da— y de la productividad media del capital, el
tipo de interés real ha presentado importantes
cambios entre los periodos considerados, que
podrian estar vinculados a los efectos que la
politica econémica ha producido en el tipo de
interés real.

En patrticular, los elevados tipos de interés
reales observados durante la década de los
ochenta pueden deberse a los desequilibrios
provocados por el tono relajado de la politica
monetaria y las elevadas tasas de inflacion ori-
ginadas durante la década de los setenta (véa-
se gréfico 1), que incrementaron la prima de
riesgo inflacionista. Sin embargo, el giro en el
tono de la politica monetaria en todos los pai-

ses y la consecucion de unas tasas de inflacién
mas moderadas deberian haber propiciado una
paulatina reduccion en el tipo de interés real,
gue no se produjo a lo largo del periodo (véase
grafico 2). El motivo de esta persistencia en el
tipo de interés real puede encontrarse en
el efecto que tuvo un comportamiento expansivo
de la politica fiscal de la mayoria de las econo-
mias, como demuestra, en el cuadro 1, el cam-
bio medio en el déficit publico estructural duran-
te esos anos.

Durante la ultima década, la moderacién de
las tasas de inflacidn, junto con un intenso pro-
ceso de disciplina fiscal, propiciaron una dismi-
nucién en la prima de riesgo y, como conse-
cuencia, el tipo de interés real se aproximé a
sus niveles medios histdricos. Sin embargo, la
intensidad de este fendmeno no fue completa-
mente homogénea en todos los paises, debido
a la incidencia en el tipo de interés real de fac-
tores especificos de cada area.

En el caso de Estados Unidos, se observan
dos fendmenos que probablemente hayan ori-
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Fuente: Banco de Espafa.

(a) Los periodos considerados en el célculo de las medias son:

1970-80, 1981-93 y 1994-2001.

(b) Las bandas de confianza son dos veces la desviacion tipica.
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GRAFICO 2

Tipos de interés reales a corto plazo (a)
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Fuente: Banco de Espafa.
(a) Lainflacion considerada en el célculo de los tipos reales es la
tasa interanual del indice de precios de consumo.

ginado modificaciones en el tipo de interés real
de equilibrio. Por un lado, la tasa de ahorro pri-
vado disminuyd significativamente respecto de
los niveles observados histéricamente y, por
otro, la implementacion y difusidon de nuevas
tecnologias pudieran alterar los patrones pro-
ductivos. En consecuencia, la productividad
media y el crecimiento del stock de capital du-
rante esa década fueron superiores en Esta-
dos Unidos a sus medias histéricas, lo que
pudo contribuir a moderar la reduccién del tipo
de interés real provocado por la adopcion de
politicas econdmicas mas orientadas a la esta-
bilidad macroecondmica. Por otra parte, este
efecto ha podido afectar al resto de las econo-
mias, debido a que la escasez de fondos que
produjo la caida de la tasa de ahorro privado
en Estados Unidos fue compensada por la
fuerte afluencia de capitales extranjeros, favo-
recida por la creciente integracion del mercado
de capitales.

Por su parte, durante la segunda mitad de la
década de los noventa, los paises europeos se
han visto influidos por el proceso de convergen-
cia ligado a la creacion de la Union Econdmica
y Monetaria. Este proceso ha implicado para
muchos paises, como Espafa, un cambio radi-
cal en las expectativas de los individuos res-
pecto de la inflacion y la gestion de la politica
econdmica, lo que ha dado lugar a una reduc-
cion significativa de las primas de riesgo impli-
citas en los tipos reales. Asi, se observa que el
diferencial de mas de dos puntos porcentuales
que mostraban los tipos reales de la economia
espafola frente a Alemania en la década de los
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ochenta ha desaparecido en el periodo mas re-
ciente. Por ultimo, el nivel alcanzado por el tipo
de interés real durante el primer trimestre de
2002 refleja el tono relativamente relajado con
el que la politica monetaria, tanto en Estados
Unidos como en la UEM, ha tratado de paliar
los efectos de la brusca desaceleracion iniciada
a finales de 2000.

En definitiva, la evidencia presentada pone
de manifiesto que el tipo de interés real durante
las Ultimas décadas muestra una pauta relativa-
mente similar entre las principales economias
desarrolladas, que se ha acentuado en los ulti-
mos anos con el incremento de los flujos de ca-
pitales internacionales. Esta trayectoria global
de los tipos de interés reales parece reflejar, en
gran medida, la evolucidon de las politicas eco-
némicas, que han adquirido un mayor rigor en
los ultimos afios. Al mismo tiempo, el fenémeno
de la nueva economia podria haber inducido un
cierto incremento en el tipo de interés de equili-
brio a ambos lados del Atlantico, como conse-
cuencia de la mayor productividad del capital

en Estados Unidos y la consiguiente afluencia a
ese pais de fondos del resto del mundo.

24.7.2002.
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Hacia la convergencia
a traves de la
integracion. Un analisis
comparado entre
Europa y América
Latina

Este articulo ha sido elaborado por E. Alberola y
S. Fernandez de Lis, de Asuntos Internacionales,
y por A. Buisan, del Servicio de Estudios (1).

1. INTRODUCCION

Durante la ultima década se han produci-
do importantes avances en la integracién
econdmica tanto en Europa como en América
Latina. Los paises periféricos o0 menos desa-
rrollados han tendido a ver estos procesos
como una garantia para alcanzar la conver-
gencia real con paises mas desarrollados. En
realidad, la experiencia muestra que aunque
la integracion suele ser un importante catali-
zador en los procesos de convergencia real,
no es una condicion suficiente. Por otro lado,
la apertura de la balanza comercial y de capi-
tal genera un incremento de la vulnerabilidad
de estas economias, por lo que la integracion
solo llevara a la convergencia en la medida
en que vaya acompanada de otros elemen-
tos: estabilidad macroecondmica y un entor-
no estructural adecuado.

Los procesos de integracion en la Unién
Europea y en América Latina presentan algu-
nas similitudes y bastantes diferencias. En par-
ticular, Europa ha establecido una densa e
imbricada estructura institucional, de gran soli-
dez, que ha sostenido y afianzado todo el pro-
ceso, algo de lo que carece América Latina.
También los resultados, en términos de con-
vergencia real, varian entre ambas areas,
pues, como se observa en el grafico 1, en con-
traste con la periferia europea —término que
trata de agrupar a aquellos paises que se in-
corporaron a la UE en una etapa posterior y
que tenian cierto retraso, en relacién con los
paises centrales, en términos de PIB per cdpita
y estabilidad nominal—, los paises latinoameri-
canos, sin duda lastrados por la inestabilidad
financiera de los ultimos afos, no han podido
converger en términos de renta per cdpita con
los paises desarrollados.

El presente articulo trata de examinar las
experiencias de ambas areas, que, pese a sus
diferencias, no dejan de ofrecer ensenanzas in-
teresantes, sobre todo para América Latina, ya
que el grado de integracidon en Europa se en-
cuentra en un estadio mucho mas avanzado.
Tras describir brevemente la evolucién reciente
a uno y otro lado del Atlantico, se resumen en
la ultima parte del articulo las principales con-
clusiones de la comparacion.

(1) Este articulo es un resumen del Documento de Tra-
bajo n° 0213, titulado The quest for nominal and real conver-
gence through integration in Europe and Latin America.
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GRAFICO 1

Europa y América Latina: convergencia real
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.
(a) EIPIB esta calculado en paridad del poder de compra.
(b) Comprende 16 paises de la zona latinoamericana.

2. LA EXPERIENCIA EUROPEA
(CON ESPECIAL REFERENCIA
A LOS PAIl SES DE SU PERIFERIA)

La introduccién de los billetes y monedas en
euros el 1 de enero de 2002 ha marcado un
hito en el proceso de integracién monetaria eu-
ropea, cuyo paso mas decisivo se dio tres afios
antes, en enero de 1999, con la creacién del
euro y el establecimiento de una politica mone-
taria unica. No obstante, el éxito de este proce-
so se ha alcanzado a través de un camino largo
y, a veces, dificil. De hecho, se ha tardado mas
de cuarenta afos desde la formacion de la Co-
munidad Econémica Europea hasta la creacion
del euro, y el proceso ha sufrido algunas crisis
importantes que han dificultado su avance.

A comienzos de los afos cincuenta, los terri-
bles acontecimientos de la guerra mundial
recién finalizada propiciaron la necesidad de
cooperacién entre los paises europeos. Unos
afios mas tarde, el proceso de integracion europea
comenzo teniendo como objetivos la creacion

de un mercado comun y la consecucion del li-
bre movimiento de capitales y personas, que,
para ser viable, requeria una coordinacién ma-
croeconOmica —en primer lugar, de los tipos de
cambio— y una convergencia nominal. Des-
pués, la idea de mercado libre quedd fuerte-
mente enraizada en la cooperacion, como un
objetivo cada vez mas ambicioso para contri-
buir al fortalecimiento de la integracion europea,
lo que ha hecho que la Unién Europea se haya
convertido en mucho mas que una zona de li-
bre comercio y de coordinacion de politicas
econdmicas. Para llevar a cabo este ambicioso
programa, se establecié un entramado institu-
cional y juridico detallado y complejo, capaz de
formular una normativa vinculante, al que se ha
transferido la soberania total o parcial de algu-
nas materias [véase Van Bergeijk et al. (2000)].
Este hecho confiere a la Unién Europea un
fuerte apoyo institucional y una solidez estruc-
tural que aseguran los progresos realizados y
dificulta la vuelta atrés. En el largo proceso de
integracion, el comienzo de la tercera fase de la
Unién Econdmica y Monetaria (UEM) en 1999
puede considerarse como un hito en el proceso
de transferencia de soberania desde las esfe-
ras nacionales.

A través de los afos, Europa se ha servido
de numerosos instrumentos y procedimientos
para conseguir un entorno macroeconémico es-
table, necesario para avanzar en el proceso de
integracidon econdémica: restricciones cambia-
rias, criterios de convergencia para acceder a
la tercera fase de la UEM, normativa para sus-
tentar la estabilidad de precios y otros mecanis-
mos institucionales para alcanzar y mantener
politicas fiscales saneadas.

En la experiencia europea se pueden desta-
car dos momentos particulares en los que los
avances en la estabilidad macroeconémica im-
pulsaron el proceso de integracion. El primero,
a mediados de los anos ochenta, cuando Fran-
cia decidié dar prioridad a un tipo de cambio
estable frente al marco aleman y, por lo tanto, a
la estabilidad de precios, que era el principal
objetivo de politica econdémica de Alemania. El
segundo, a mediados de los afos noventa,
cuando los paises de la periferia europea, tras
una grave crisis del mecanismo de cambios del
Sistema Monetario Europeo (SME), realizaron
importantes avances en la consecucion de la
estabilidad macroecondmica, condicién indis-
pensable para pertenecer a la zona del euro
(véase grafico 2). Estos paises tuvieron que
adoptar las pautas de comportamiento impues-
tas por la integracién europea desde un punto
de partida muy alejado y en un entorno muy
exigente, ya que ingresaron en la UE en un mo-
mento en que el proceso de integracion se es-
taba acelerando, sobre todo en el &mbito mo-
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netario. A pesar de estas dificultades, una serie
de factores impulsaban vigorosamente la volun-
tad de integracion en este grupo de paises. En
particular, tenian un fuerte incentivo para alcan-
zar y mantener la estabilidad, ya que su progre-
so econdmico se habia visto limitado, tradicio-
nalmente, por su propension a los desequili-
brios, lo que habia generado, cada cierto tiem-
po, crisis y retrocesos. Por el mismo motivo,
eran los que mas tenian que ganar de las tasas
de inflacién bajas y estables que se suponia
que traeria consigo la UEM, mientras que los
paises que habian formado el nucleo, y que ha-
bian logrado alcanzar la estabilidad de precios
por ellos mismos, contaban, desde ese punto
de vista, con menos estimulos (aun cuando, en
Su caso, existian otros incentivos para pertene-
cer a la UEM, relacionados, sobre todo, con la
profundizacién del Mercado Unico). Asimismo,
cabe sefalar que, en el proceso de integracion
de los paises de la periferia, la emulacion genero
nuevos impulsos para aplicar las politicas econé-
micas adecuadas. Entre los paises europeos, el
precio de la indisciplina aumenté de forma ma-
nifiesta a medida que un numero cada vez
mayor de paises alcanzaba la estabilidad nomi-
nal. En el periodo previo al establecimiento de
la UEM, el temor que, desde un punto de vista
politico, suponia «quedarse retrasado» también
fue un estimulo positivo para algunos paises
periféricos.

A pesar de que el proceso de integracion de
los mercados hizo cada vez méas necesario
avanzar en las reformas estructurales, solo en
los ultimos afos se ha progresado significativa-
mente en este campo. La voluntad de estable-
cer condiciones propicias para la competencia
dentro del mercado comun, de armonizar las le-
gislaciones nacionales para garantizar su buen
funcionamiento y la creacién del Fondo Social
Europeo ya fueron objetivos previstos en el
Tratado de Roma (1958). No obstante, el pro-
greso en estas areas ha sido muy lento, a pe-
sar de la voluntad politica reflejada en el Libro
Blanco sobre el mercado interior, presentado
por la Comisién en 1985, el Acta Unica Europea,
que entrd en vigor en 1987 y, por ultimo, el Tra-
tado de la Union Europea, firmado en Maas-
tricht en 1992. Los ultimos avances en la poten-
ciacién del marco estructural estédn relaciona-
dos con la creacién de la Unién Monetaria, que,
ademas de suponer la aplicacién de una politi-
ca monetaria Unica en los paises que han
adoptado el euro, ha promovido una mayor
coordinacion de otras ramas de la politica econd-
mica que permanecen bajo la soberania nacio-
nal y que se han convertido en los principales
instrumentos para garantizar un adecuado fun-
cionamiento del mercado Unico y de la Unidn
Monetaria. Esta coordinacion se ha materializa-
do en la adopcién, por parte de cada Estado

GRAFICO 2

Europa: estabilidad macroeconémica
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Europa: marco estructural
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miembro, de objetivos en materia de politica fis-
cal y de reformas estructurales, y en la supervi-
sion de su cumplimiento a través de un proceso
conjunto de seguimiento de los avances reali-
zados. El principal instrumento de coordinacion
lo constituyen las denominadas Orientaciones
Generales de Politica Econémica (OGPE), que
se establecen anualmente, y se complementan,
en el ambito fiscal, con las disposiciones del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento, y con los
informes sobre la marcha de las reformas en
los mercados de bienes, trabajo y capitales.

No obstante, a pesar de la mejora experi-
mentada en el marco estructural en Europa, en
especial en los paises periféricos, tal como re-
coge la evolucion de algunos indicadores, pare-
ce necesario avanzar mas en este terreno para
incrementar el producto potencial y mejorar la
capacidad del area para hacer frente a las per-
turbaciones [véanse gréafico 3 y Banco de Es-
pana (2001)]. En efecto, la zona del euro pre-
senta tasas de crecimiento relativamente bajas
de la produccion y de la productividad y un ni-
vel comparativamente reducido de innovacion,
especialmente en comparacidon con Estados
Unidos. ElI modelo europeo se caracteriza por
un alto grado de cohesion social, pero requiere
posiblemente potenciar la flexibilidad y capaci-
dad de innovacion. Los procesos de ajuste en
los mercados de trabajo y productos son, tradi-
cionalmente, lentos y dilatados, por lo que
avanzar en su flexibilidad se convierte en un
aspecto de gran relevancia, especialmente tras
la adopcion de la moneda Unica, dado que ya
no es posible el ajuste a través de los tipos de
cambio. En este contexto, la necesidad de fo-
mentar la competencia para beneficiarse del
proceso de integracion se ha utilizado, en algu-
nos paises, con el fin de lograr el consenso
social para poner en practica las medidas es-
tructurales. Ademas, en los distintos paises de
Europa se han introducido numerosas medidas
para mejorar el entorno competitivo, en conso-
nancia con los planes previstos en las directi-
vas comunitarias.

Como puede observarse en el grafico 1, los
paises cuyo proceso de desarrollo estaba mas
atrasado han tendido, por lo general, a conver-
ger en términos del PIB per cdpita con la media
de la UE en los ultimos 20 anos, aunque el pro-
greso ha sido desigual, con desviaciones fre-
cuentes, y los resultados finales difieren de
unos paises a otros. En esta fase de progreso,
la integracion ha impulsado la convergencia
real, pero esta no ha sido el resultado automati-
co de aquella. Si bien los avances en la integra-
cion y el marco institucional correspondiente
fueron muy utiles, los objetivos de convergen-
cia real y nominal solo se lograron cuando se
adoptaron y aplicaron las politicas macroeconé-
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micas orientadas a la estabilidad, junto con de-
terminadas medidas encaminadas a aumentar
la flexibilidad de los mercados.

3. EL PROCESO DE INTEGRACION
EN AMERICA LATINA

El reciente proceso de integracién en Améri-
ca Latina no puede separarse de los profundos
cambios en las politicas econémicas acaecidos
al final de los afios ochenta, tras la crisis de la
deuda que aquejé a las economias de esta
zona durante esa década. Los programas de
apertura y de reforma y estabilizacién econémi-
ca se extendieron por la region paulatinamente
e impulsaron la integracién econémica, tanto en
el ambito comercial como en el financiero.

Como consecuencia de la mayor integracion
comercial, América Latina se convirtié, en los
afos noventa, en la region exportadora mas di-
namica, tras el Este Asiatico, aunque el grado
de apertura, sobre todo en los paises de MER-
COSUR, sigue siendo reducido. Las dos princi-
pales iniciativas de integracion han sido la crea-
cion de MERCOSUR en 1991 y el Tratado de
Libre Comercio de América del Norte, conocido
como NAFTA, en sus siglas inglesas, en 1994.
Ambos difieren en su ambicion y carécter:
MERCOSUR es un mercado comun entre pai-
ses de similar desarrollo, mientras que NAFTA
es un area de libre comercio en lo que constitu-
ye uno de los pocos ejemplos de integracion
Norte-Sur. No obstante, ninguno se beneficia
de un marco institucional muy sdélido, pues no
existe siquiera un ente comun de resolucion de
disputas y solo en MERCOSUR existe una po-
sicidn negociadora comun frente al exterior. En
cualquier caso, aunque persisten visiones di-
vergentes sobre la geometria, profundidad y
naturaleza de la integracién regional, el empe-
fio por una integracion comercial mas amplia se
mantiene, como muestra el compromiso de lo-
grar un Acuerdo de Libre Comercio de las Amé-
ricas (ALCA) para 2005 o el desarrollo de
acuerdos comerciales de algunos paises, como
Chile o México, con la Unién Europea.

En el ambito financiero, durante la década
de los noventa se registr6 en América Latina un
profundo proceso de integracion en los merca-
dos internacionales de capitales. El drastico in-
cremento de las entradas de capital supuso un
cambio estructural considerable y permitieron
cubrir con holgura los déficit por cuenta corrien-
te de la regién, tal como puede observarse en
el grafico 4. En los primeros afos predomina-
ron los flujos de cartera (acciones y bonos) v,
mas tarde, la inversion directa exterior adquirid
una gran importancia, ayudada por un proceso
paralelo de privatizaciones. La magnitud de los

GRAFICO 4
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flujos contribuyd, entre otros factores, a aumen-
tar la vulnerabilidad de los paises latinoameri-
canos, los cuales dependen fuertemente de la
financiacion externa. Todo ello desencadend un
vivo debate en la region sobre la secuencia 6p-
tima de la liberalizacidn de la cuenta de capital.
La evidencia apunta a que, para cosechar to-
dos los beneficios derivados de la liberalizacién
y atenuar la vulnerabilidad de unos flujos de ca-
pitales volatiles, es esencial, ante todo, estable-
cer un sistema financiero nacional sélido y de-
sarrollado.

Los programas de reforma y estabilizacion
aplicados en los afos noventa contribuyeron a
una mejora sustancial del entorno macroeconé-
mico en la mayor parte de la region, como pue-
de observarse en el grafico 5. Los avances en
la estabilidad de precios han sido especialmen-
te notables y se consiguieron, en la mayoria de
los casos, vinculando los tipos de cambio a una
moneda de referencia, aunque, desde la se-
gunda mitad de la década de los afios noventa,
gran parte de estos tipos de cambio fijos se han
abandonado. Gracias a los avances consegui-
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dos en términos de estabilidad de precios ha
sido posible, en muchos casos, adoptar poste-
riormente regimenes con objetivos directos de
inflacion gestionados por bancos centrales au-
ténomos, que, a pesar de las dificultades inhe-
rentes a este tipo de regimenes en paises
emergentes, se pueden considerar, en general,
bastante exitosos. Se observa también una
toma de conciencia creciente acerca de la ne-
cesidad de disciplina presupuestaria para mejo-
rar la estabilidad general, aun cuando sigan
existiendo ciertos obstaculos para el control del
gasto, sobre todo en fases de expansion. Asi,
pese a estos esfuerzos y a los avances realiza-
dos, la politica fiscal ha mostrado tradicional-
mente un comportamiento prociclico, debido a
la volatilidad de los ingresos, la rigidez de los
gastos y las dificultades de financiacion que
suelen aparecer en las fases bajas del ciclo y
que tienden a obligar a dréasticos ajustes fisca-
les en el momento menos oportuno. La expe-
riencia indica que la disciplina presupuestaria
tiende, en ultimo término, a estimular el poten-
cial de crecimiento, mediante la reduccion de la
prima de riesgo de la economia y, ademas, que
es esencial una distribucion razonable de los
esfuerzos a lo largo del ciclo.

Estos progresos en la estabilidad monetaria
y presupuestaria no han sido 6bice para un ele-
vado grado de inestabilidad financiera. El incre-
mento de los flujos de capitales se tradujo en
una expansién econdmica, en la sobrevalora-
cion del tipo de cambio y, en algunas ocasio-
nes, en cierta relajacion de las politicas econo-
micas, asi como en la pérdida de impulso de
las reformas, en un momento en el que los dese-
quilibrios estructurales se acumulaban. Estos
factores estan en el origen de la serie de crisis
financieras que se sucedieron en América Lati-
na a partir de 1994. Aunque en algunos casos
el detonante se situé en otras regiones, como
Asia o Rusia, tales crisis tuvieron un caldo de
cultivo en la propia vulnerabilidad intrinseca
de la region. Un factor profundamente arraigado
que explica esta vulnerabilidad es la reducida
tasa de ahorro, muy por debajo de otras econo-
mias emergentes, como las asiaticas (véase el
grafico 6), y claramente insuficiente para cubrir
las considerables exigencias de financiacion
necesarias para sostener el proceso de desa-
rrollo. La brecha financiera, ademas, se debe fi-
nanciar en moneda extranjera, con unos altos
diferenciales de tipos de interés y vencimientos
muy cortos, debido a la prima de riesgo que
exigen los mercados financieros internaciona-
les. Esto hace que las economias de la regién
sean muy vulnerables a depreciaciones rapidas
del tipo de cambio y a interrupciones en los flu-
jos de capitales a la regidon. En cualquier caso,
esta sensibilidad a las condiciones de los mer-
cados financieros internacionales supone que
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ha de realizarse un esfuerzo adicional y soste-
nido para lograr el nivel mas elevado posible de
disciplina econémica, de manera que se reduz-
can las primas de riesgo y, en ultimo término, la
vulnerabilidad de la economia.

Las reformas en América Latina han sido de
gran alcance y han abarcado practicamente
todo los ambitos de la actividad econdmica. La
liberalizacién econdmica ha sido el motor prin-
cipal de este proceso y se han aprobado leyes
y regulaciones que permiten el buen funciona-
miento de los principios de mercado. Uno de
los componentes mas visibles de la estrategia
para reorganizar el aparato del Estado, simplifi-
car las actividades del sector publico y aumen-
tar la eficiencia ha sido el recurso a las privati-
zaciones. Sin embargo, en la practica, persis-
ten numerosas dificultades para aplicar con efi-
cacia los principios de mercado. En los ultimos
tiempos, ademas, se estd materializando en al-
gunos paises de la regién un riesgo adicional:
el retroceso del marco regulador y, en algun
caso, la conculcacién de los derechos de pro-
piedad. Este hecho es preocupante, pues, al
debilitar la confianza, aumentan adicionalmente
las primas de riesgo e inciden de forma negativa
sobre la actividad econdémica, asi como sobre
las expectativas.

El sistema financiero de América Latina tam-
bién ha experimentado un cambio radical. Hay
que destacar la eliminacion de los controles so-
bre los tipos de interés, la adopcion de criterios
internacionales de supervision y el proceso de
privatizacion bancaria, que han incrementado el
nivel de bancarizaciéon de la economia. Tam-
bién se han ampliado los mercados monetarios
y de capitales nacionales, que, no obstante, si-
guen siendo relativamente pequefos. Esta evo-
lucién ha sido positiva, si bien aun queda un
largo camino por recorrer para lograr un nivel
satisfactorio de desarrollo financiero, que esti-
mule el ahorro y permita una mejor intermedia-
cién de los recursos, lo que reduciria la vulne-
rabilidad frente al entorno exterior. Hay que
realizar también un esfuerzo en lo que se refie-
re a la inversion publica en infraestructuras y en
capital humano, asi como en las reformas fisca-
les que eleven la base imponible y mejoren la
gestion de los recursos. El mercado de trabajo
es el ambito donde las reformas proceden a un
ritmo mas lento, en parte por las dificultades in-
herentes a la pronunciada dualidad entre los
sectores formales e informales que persiste en
el area.

A pesar de todos estos cambios, apenas se
ha avanzado en la convergencia real, y la per-
sistente vulnerabilidad de la regién a las crisis
financieras ha puesto en peligro el objetivo de
conseguir una senda de crecimiento sostenido.

GRAFICO 6

Regiones emergentes: ahorro nacional
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Tampoco se ha progresado lo suficiente en tér-
minos de competitividad, entendida en sentido
amplio. No obstante, los ejemplos de Chile
(donde las reformas fueron mas tempranas) o
México (donde fueron mas intensas) muestran
que los paises mas exitosos han sido aquellos que
han aplicado las politicas de estabilidad y las
reformas estructurales e institucionales de ma-
nera mas perseverante.

4. CONCLUSIONES: AMERICA LATINA
FRENTE A LA EXPERIENCIA
DE LA PERIFERIA EUROPEA

De la comparacion de las experiencias de
integracion en Europa y América Latina se de-
duce que, aunque algunos aspectos del proce-
so de integracion y convergencia presentan
ciertas analogias, otros especificos del caso
europeo son dificilmente aplicables a otras re-
giones. Estas diferencias son particularmente
pronunciadas en lo que se refiere al marco ins-
titucional: mientras que en Europa un sdlido
marco legal supranacional ha ayudado a con-
solidar los progresos realizados —al precio ob-
viamente de una transferencia de soberania
significativa al nivel supranacional—, en Améri-
ca Latina, al no existir un marco legal e institu-
cional comparable, los paises necesitan un im-
pulso politico fuerte, decidido y continuo hacia
la integracién, la estabilidad y las reformas.

Hay diferencias importantes también entre
Europa y América Latina en la secuencia de la
integracion comercial, la convergencia nominal
y las reformas estructurales. Mientras que en
Europa, en general, la integracién comercial fue
primero, la convergencia nominal después y las
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reformas estructurales se abordaron mas re-
cientemente —aunque con un grado de solapa-
miento considerable y con una pauta poco uni-
forme, derivada de la propia endogeneidad del
proceso—, en América Latina las tres tuvieron
lugar mas o menos al mismo tiempo, durante la
década de los noventa. En este sentido, una di-
ficultad anadida a la comparacion entre ambas
regiones reside en la insuficiente perspectiva
temporal de que se dispone en el caso de Amé-
rica Latina.

La estabilidad macroecondémica ha sido un
elemento basico de las politicas econdmicas
europeas desde los afios setenta, cuando se
iniciaron los primeros intentos de estabilizacion
de los tipos de cambio, hasta los ultimos afos,
en los que se ha convertido en la piedra angu-
lar de la convergencia hacia la UEM y del mar-
co institucional dentro de la propia UEM, que
consagra la estabilidad de precios como el ob-
jetivo fundamental de un Banco Central Europeo
independiente.

El marco institucional de la UE ha proporcio-
nado los incentivos para que los paises periféri-
cos sigan politicas de estabilidad, que han sido
particularmente acusados en el periodo inme-
diatamente anterior a la implantacién del euro.
Para acceder a la Unién Monetaria (objetivo
que entrafiaba claros beneficios para los paises
periféricos), no solo se exigi6 a los paises
miembros que mantuvieran una tasa de infla-
cion baja, sino que también debian preservarse
la estabilidad de las finanzas publicas, asi
como mantener los tipos de interés a largo pla-
20 por debajo de un cierto umbral y un tipo de
cambio estable. De acuerdo con los dos ultimos
criterios, la convergencia nominal también de-
bia ser juzgada sostenible por los mercados fi-
nancieros, algo que légicamente era mas exi-
gente para los paises periféricos, que no tenian
la tradicion de estabilidad de los paises del nu-
cleo de la UE. Obviamente, las ventajas de
este marco institucional no son aplicables a los
paises latinoamericanos. Sin embargo, en Améri-
ca Latina, al igual que en Europa, los mercados
son, en buena medida, los jueces de la conver-
gencia. En Europa, el cumplimiento de los cri-
terios de convergencia por los paises de la peri-
feria ejercid un papel similar al que desempena
hoy, en el caso de América Latina, la concesion
de la categoria de inversion por las agencias de
calificacion crediticia.

Otro aspecto interesante de la convergencia
nominal en la Unién Monetaria Europea es el
papel de la emulacion. Algunos aspectos del
proceso de vigilancia multilateral de las politi-
cas econdmicas (las Orientaciones Generales
de Politica Econdmica, el Pacto por la Estabili-
dad y el Crecimiento, etc.) muestran la impor-

tancia de la presion por parte de los demas so-
cios como un mecanismo de disciplina en la
UE. Este elemento solo esta presente de
manera muy indirecta en el caso de América
Latina. Los paises que persiguen politicas econo-
micas adecuadas pueden esperar ser recompen-
sados por los mercados financieros internaciona-
les y beneficiarse asi de costes de financiacion
mas reducidos y mayores flujos de capitales,
un incentivo muy fuerte en una regién tan de-
pendiente del capital exterior. Asi, al crearse
una especie de competencia por los fondos ex-
ternos, esta emulacién positiva puede desem-
pefiar un papel de incentivo a la adopcion de
politicas correctas.

En el caso de América Latina el régimen de
tipo de cambio ha sido uno de los aspectos
mas dificiles y mas controvertidos de los es-
fuerzos de convergencia. Los paises de la re-
gién han intentado utilizar el ancla del tipo de
cambio como una herramienta para alcanzar la
estabilidad nominal. Esta herramienta resulto
util para algunos paises durante un cierto tiem-
po, pero en la segunda mitad de los afos no-
venta, a medida que se avanzaba en la libre
circulacion de capitales, fue cada vez mas evi-
dente que los regimenes que fijaban el tipo de
cambio de forma explicita eran enormemente
vulnerables frente a los flujos de capitales deses-
tabilizadores. Los paises de la periferia europea
experimentaron problemas similares, sobre todo
en los anos 1992 y 1993, durante la crisis del
Sistema Monetario Europeo. Pero una diferen-
cia fundamental es que, mientras que los paises
europeos fueron capaces de alcanzar la estabi-
lidad de los tipos de cambio «de hecho» des-
pués de 1995, gracias no solo a politicas sa-
neadas y convergentes, sino también al efecto
estabilizador de las propias expectativas de im-
plantacion del euro, los paises latinoamerica-
nos, sin un ancla semejante, se vieron aboca-
dos en general a regimenes de tipo de cambio
flexible, o a la dolarizaciéon en unos pocos ca-
sos. En Europa, igual que en América Latina y
otros paises emergentes, las crisis han tenido
su origen con frecuencia en una combinacion
de politicas econdmicas inadecuada. Politicas
fiscales laxas, en paises empenados en un pro-
ceso de convergencia nominal, en general ha-
cen que la politica monetaria deba asumir un
peso desproporcionado en la estrategia de es-
tabilizacién y conducen a tipos de interés reales
muy altos. Estos ultimos atraen capitales exte-
riores que inducen, a su vez, una tendencia a la
apreciacion excesiva del tipo de cambio real,
con la consiguiente pérdida de competitividad.
Estos procesos suelen terminar con un ajuste
abrupto del tipo de cambio en forma de crisis.

En bastantes paises de América Latina las
crisis han tenido también su raiz en una se-
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cuencia incorrecta de la liberalizacién de la
cuenta de capital o en errores de politica eco-
noémica. Pero incluso con politicas econdémicas
razonables y equilibradas y una secuencia de
la liberalizacion de los movimientos de capita-
les adecuada, los paises emergentes estan ex-
puestos a flujos de capitales volatiles, en parte
por razones exogenas, tales como cambios en
el apetito por el riesgo de los participantes
en los mercados financieros internacionales. En
este sentido, es importante contar con merca-
dos financieros internos desarrollados, que ac-
tuen como colchén ante las perturbaciones fi-
nancieras externas. Cuanto mas profundos
sean estos mercados y menor la dependencia
de los flujos de capitales externos, menos sufri-
ran los paises como consecuencia de la volatili-
dad de los capitales. La tradicional insuficiencia
de ahorro de los paises latinoamericanos y su
fuerte dependencia de la financiacion exterior
los hace, sin embargo, enormemente vulnera-
bles a los cambios en la direccién de los flujos
de capitales internacionales.

La politica fiscal es otro pilar de una politica
econdmica orientada a la estabilidad. En Euro-
pa existe un marco que asegura la disciplina
fiscal. En el area latinoamericana existe una
cierta tendencia hacia un comportamiento pro-
ciclico de la politica fiscal, que impide en mu-
chos casos que desempefie su papel estabili-
zador.

Para preservar la estabilidad, la economia
debe ser capaz de adaptarse a los cambios en
las pautas de la demanda en mercados cre-
cientemente globalizados. Esto ha llevado a
muchos paises a centrarse cada vez mas en
las reformas estructurales [véase BID (2001)],
que permiten compatibilizar la flexibilidad y ca-
pacidad de adaptacion con la estabilidad. Euro-
pa tiene mucho camino por recorrer en este as-
pecto, pero el punto de partida es, en todo caso,
mucho mas desfavorable en América Latina. La
mejora en la dotacién de capital humano y de
infraestructuras; unas politicas de gasto publico
eficientes, que contribuyan, en particular, a au-
mentar la cohesién social, lo que requiere en
muchos casos hondas reformas fiscales; un
sistema financiero profundo, saneado y resis-
tente, que fomente el ahorro; y un mercado de

trabajo mas cohesionado, que permita superar
los problemas derivados de la coexistencia de
un sector informal muy flexible y un sector for-
mal muy rigido, son reformas esenciales en
América Latina, aunque el énfasis sobre unas u
otras varia mucho entre paises.

Tras los ahos de reforma en América Latina,
las recientes crisis financieras han suscitado in-
quietud en la region y dudas sobre si el rumbo
emprendido es el adecuado. Es cierto que, en
comparacién con la experiencia pasada de los
paises de la periferia europea, la ausencia de
un marco institucional supranacional exige po-
siblemente a los paises de América Latina un
esfuerzo adicional en la aplicacion de politicas
econdmicas razonables y decididas. El apoyo
de la sociedad suele ser basico para el éxito de
estas politicas. Conviene tener presente que,
pese a las crisis recientes, el grado de estabili-
dad macroecondmica alcanzado es la piedra
angular para el crecimiento, y que las reformas
pueden tener efectos adversos a corto plazo,
pero aumentan el potencial de crecimiento a
medio y largo plazo de los paises que las si-
guen de manera perseverante. La experiencia
de la periferia europea muestra que un banco
central independiente, la prohibicion de finan-
ciacion monetaria, normas fiscales prudentes,
requisitos minimos de transparencia en la infor-
macién, mecanismos que aseguren la compati-
bilidad entre el federalismo fiscal y la disciplina,
y reformas tendentes a reforzar la capacidad de
ajuste espontanea de la economia ante las per-
turbaciones son ingredientes basicos de una
estrategia exitosa.

18.7.2002.
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La participacion

del sector privado en
la resolucidn de crisis
y enfoques para la
reestructuracion

de la deuda soberana

Este articulo ha sido elaborado por Manuel
S. Martinez, de la Direccion General de Asun-
tos Internacionales.

1. INTRODUCCION

El rapido crecimiento de los flujos internacio-
nales de capitales privados constituye uno de
los aspectos mas relevantes de la globalizacion
financiera. No cabe duda de que los movimien-
tos de capital han aportado grandes beneficios
econdmicos, como el acceso al ahorro interna-
cional por parte de los llamados mercados
emergentes o la mejora en la asignacion de los
recursos y su aplicaciéon a los usos mas pro-
ductivos, pero, a su vez, incrementan el riesgo
de crisis financieras. El creciente volumen de
entradas de capital en relacion con el tamafno
de las economias nacionales ha aumentado su
vulnerabilidad a la pérdida de confianza de los
inversores internacionales (grafico 1).

Tras la crisis financiera de Méjico en 1994, y
de forma mas clara tras las crisis asiaticas de
1996-97 y rusa de 1998, la comunidad financiera
internacional ha centrado gran parte de sus es-
fuerzos en el estudio de reformas que permitan
una mejor prevencion y resolucion de las crisis
financieras. Esta necesidad se ha visto confirmada
con las recientes crisis de Brasil (1999), Turquia
(2001) y Argentina (2001) (ver cuadro 1).

En el campo de la prevencion se ha avanza-
do en la trasparencia en la formulacién de poli-
ticas econdmicas y en la divulgacion de datos
econdémicos, en la adopcion de cédigos y nor-
mas de buenas practicas internacionalmente
aceptadas, en el fortalecimiento de la supervi-
sioén del sector financiero y en la creacion de li-
neas de financiacién preventiva contra el conta-
gio, mediante la Linea de Crédito Contingente
del FMI (Contingent Credit Line, CCL). Por lo
que se refiere a la resolucion de crisis, aunque
se han disefado algunos instrumentos, como el
Servicio de Complementacién de Reservas
(Supplemental Reserve Facility, SRF), que per-
mite acceder a recursos del FMI en situaciones
excepcionales, el debate con mas alcance, y
también mas controvertido, es el que se refiere
a la participacién del sector privado en la reso-
lucién de crisis financieras.

El objetivo que se pretende alcanzar es
asegurar que el sector privado colabore en la
resolucion de las crisis financieras, en lugar de
agravarlas con la retirada de sus inversiones,
en tanto que el sector oficial inyecta nuevos
fondos. Existen varias razones que justifican la
necesidad de la participacion del sector priva-
do. Por una parte, el volumen de recursos ne-
cesarios para cubrir la brecha financiera en las
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GRAFICO 1
Economias emergentes
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crisis actuales no puede ser asumido por los li-
mitados recursos oficiales. Ademas, aun en el
caso de ser posible, no seria deseable, ya que
la expectativa de ser rescatados por el sector
oficial podria incrementar el denominado ries-
go moral, al no valorar adecuadamente el sec-
tor privado los riesgos asociados a sus inver-
siones y disminuir los incentivos para que los
paises deudores apliquen politicas econémi-
cas rigurosas.

Las reestructuraciones de deuda soberana
constituyen uno de los aspectos mas destaca-
bles en el debate sobre la participacion del sector
privado en la resolucion de crisis financieras.
Este articulo presenta los dos principales enfo-
ques que la comunidad financiera internacional
esta estudiando en la actualidad para lograr
que estas reestructuraciones se realicen de for-
ma mas ordenada, rapida y previsible: a) el en-
foque estatutario, y b) el enfoque contractual.

El apartado segundo traza una panoramica
de los principales elementos de discusion sobre
la participacion del sector privado en la resolu-
cién de las crisis financieras, que constituyen
los antecedentes inmediatos a la reciente pro-
puesta del Fondo Monetario Internacional sobre

un Mecanismo para la Reestructuracion de
Deuda Soberana —MRDS—. El apartado ter-
cero describe este nuevo mecanismo estatuta-
rio de reestructuracion de la deuda: caracteristi-
cas basicas, funcionamiento, el papel que pue-
de desempefar la financiacidon del FMI, los 6r-
ganos competentes, implantacion legal y otras
cuestiones aun pendientes de desarrollo. El
apartado cuarto se centra en el examen de las
Clausulas de Accién Colectiva —CAC— vy sus
principales ventajas e inconvenientes para or-
denar la reestructuracién de deuda. El ultimo
apartado recoge las principales conclusiones.

2. EVOLUCION Y ESTADO ACTUAL
DE LA DISCUSION. DEL «MARCO DE
PRAGA» A LA PROPUESTA KRUEGER

En la reunién del FMI celebrada en Praga
en septiembre de 2000, el Comité Econémico y
Financiero Internacional refrendd el marco para
la participacion del sector privado en la preven-
cién y resolucion de las crisis financieras. Este
marco operativo, conocido como «Marco de
Praga», postula una aproximacion que sea a la
vez transparente, flexible y que considere la es-
pecificidad de cada crisis dentro de un marco
conocido y reglado. La participacion del sector
privado se escalona en un rango que va desde
la colaboracion voluntaria hasta, en casos ex-
tremos, su participacion en reestructuraciones
de deuda.

Con caracter general, el «Marco de Praga»
manifiesta su preferencia por una participacién
del sector privado en la resolucion de las crisis
basada en acuerdos de mercado y voluntarios.
La actuacién de la comunidad internacional se
basara en la evaluacion del FMI sobre la capa-
cidad de pago del pais y en las expectativas de
recuperacién del acceso a los mercados.

En determinadas situaciones, la vuelta a los
mercados financieros podra conseguirse rapi-
damente mediante la combinacién de financia-
cion del FMI y la adopcidn de politicas de ajus-
te. En este caso, si la financiacion del FMI en
apoyo del pais es cuantiosa y por encima de
los limites normales de acceso a sus recursos,
su concesion requerira una justificaciéon sustan-
cial en términos de eficacia y falta de otras al-
ternativas. En otras ocasiones, y con el fin de
superar los problemas de coordinacion entre
acreedores, el énfasis debera situarse en pro-
mover la participacion voluntaria del sector pri-
vado.

En los casos en que la viabilidad de la recu-
peracion del acceso a los mercados y la soste-
nibilidad de la posicion exterior del pais se con-
sideran poco probables, cabe la adopcién de
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CUADRO 1

Programas de ayuda en las ultimas crisis

Miles de millones de délares

Méjico Tailandia Indonesia Corea Rusia Brasil Argentina Turquia
FEB-95 AGO-97 NOV-97 DIC-97 JUL-98 DIC-98 SEP-01 NOV-01
Total 50,0 17,2 40,0 57,0 36,6 41,5 27,4 19,0
FMI 17,8 4,0 10,0 21,0 25,6 18,0 21,5 19,0
FMI (% cuota) (a) 688 505 490 1.938 557 600 814 1.560
Fuente: FMI.

(a) Célculos referidos al importe de la cuota en la fecha de aprobacion del programa.

un amplio espectro de acciones que contemple
la posibilidad extrema de declarar una suspen-
sion temporal de los pagos. En este contexto
de acumulacién de atrasos en los pagos a los
acreedores privados, el FMI podra continuar
con su politica de apoyo financiero al programa
de ajuste del pais miembro, siempre que este
persiga una cooperacion estrecha y bieninten-
cionada con sus acreedores privados y cumpla
con los otros requerimientos del programa.

Si bien se mantiene abierto el debate sobre
gran cantidad de cuestiones relevantes en rela-
cion con este marco operativo, entre las que
destacan el andlisis de la sostenibilidad de la
deuda y los criterios para el acceso a los recur-
sos del Fondo Monetario Internacional, existe
un amplio consenso sobre las acciones a tomar
en los casos de paises que tienen un perfil de
deuda insostenible. En estas situaciones, la re-
estructuracion de su deuda podria considerarse
la solucion mas conveniente, mientras que la
aplicacion de grandes paquetes de ayuda no
proporcionaria los incentivos adecuados.

Sin embargo, los paises enfrentados a crisis
financieras severas se muestran, en general,
reticentes a iniciar procesos de reestructuracion
y retrasan esta decision, lo que provoca fre-
cuentemente la profundizacién de la crisis, el
aumento de sus costes y la magnitud de los
ajustes necesarios y, en fin, la dilataciéon del
tiempo preciso para recuperar el acceso a los
mercados de capitales.

Estos problemas se han visto agravados por
el cambio experimentado, en la década de los
noventa, en la naturaleza de los instrumentos
financieros en los que se han materializado los
flujos de capital a los paises deudores, al au-
mentar los valores negociables en detrimento
de los préstamos bancarios sindicados, lo que,
a su vez, ha producido una mayor diversidad y
fragmentacion en la comunidad de acreedores.
Este proceso aumenta las dificultades para
conseguir acuerdos de reestructuracion que
conduzcan a la sostenibilidad de la deuda, ante
los problemas para conseguir una posicion co-

mun de los acreedores —el denominado pro-
blema de accién colectiva—.

La existencia de acreedores que, en lugar
de buscar una solucién colectiva, intentan co-
brar sus derechos lo antes posible o bien pre-
tenden bloquear el plan de reestructuracion en
beneficio propio, entorpecen el desarrollo de un
proceso ordenado. Si el deterioro de la situa-
cion financiera del deudor soberano lleva al in-
cumplimiento de sus obligaciones antes de ha-
ber alcanzado un acuerdo de reestructuracion,
este compromiso puede verse dificultado por la
accion de acreedores que intenten el cobro del
total de su deuda a través de los tribunales.

La comunidad financiera internacional esta
interesada en hacer que los procesos de rees-
tructuracion se acometan, cuando sean nece-
sarios, lo antes posible y de forma ordenada,
salvando al mismo tiempo el problema de ac-
cion colectiva que se ha comentado. El objeti-
vo, por tanto, es crear los incentivos adecuados
para reestructurar la deuda insostenible de for-
ma rapida y ordenada, protegiendo al mismo
tiempo el valor de los activos y los derechos de
los acreedores. A su vez, es vital mantener el
principio de la obligatoriedad del cumplimiento
de las obligaciones adquiridas.

En relacién con lo anterior, conviene recor-
dar que estos mismos problemas se han produ-
cido en la deuda no soberana y han sido re-
sueltos de distinta forma en distintas jurisdiccio-
nes. Asi, en el mercado de Londres, ante la im-
posibilidad de resolver las disputas que llevaron
a la liquidacion de compafias con problemas
de liquidez, pero basicamente solventes, se
optd por la inclusion de Clausulas de Accion
Colectiva en los contratos de emision y, mas
concretamente, de Clausulas de Accién Mayori-
taria. Estas clausulas permiten que una mayo-
ria cualificada de acreedores pueda cambiar
las condiciones de los titulos y asi facilitar el
proceso de reestructuracion. En esta jurisdic-
cion se deja en manos de los acreedores la for-
ma en la que desean organizarse. En el merca-
do de Nueva York, por el contrario, se ha man-
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tenido la necesidad de unanimidad entre los te-
nedores del titulo para el cambio de las condi-
ciones de pago (principal, tipo de interés, fecha
de amortizacion, divisa, etc.) establecidas en
los contratos (1).

Si bien la deuda soberana tiene sus propias
caracteristicas y presenta importantes diferen-
cias con la deuda no soberana, estos dos enfo-
ques, contractual en el caso de Londres y esta-
tutario o legal en el caso de Nueva York, verte-
bran las propuestas para resolver los proble-
mas de reestructuracion de deuda soberana.

En noviembre de 2001 Anne Krueger, pri-
mera directora gerente adjunta del Fondo
Monetario Internacional, presento la propuesta
del FMI de un MRDS en un discurso pronun-
ciado en el Club Nacional de Economistas de
Washington. La propuesta se basa en el esta-
blecimiento de un marco legal internacional
que permita a una mayoria cualificada de
acreedores aprobar un acuerdo de reestructu-
racién y conseguir que esta decisién sea vincu-
lante para todos los acreedores. Su propuesta
se engloba dentro del denominado enfoque es-
tatutario y su presentacién ha reavivado el de-
bate y provocado diversas reacciones en las
partes implicadas.

3. EL ENFOQUE ESTATUTARIO.
EL MECANISMO PARA LA
REESTRUCTURACION DE DEUDA
SOBERANA

El MRDS es una propuesta aplicable a las
situaciones de crisis en las que la deuda es
realmente insostenible y, por tanto, la obtencién
de un perfil sostenible en el medio plazo pasa,
inevitablemente, por la reduccion de su valor
actual neto y, consiguientemente, por su rees-
tructuracién. Se basa en el establecimiento de
un marco centralizado apoyado en la aproba-
cion de un estatuto, ley o acuerdo internacional,
o en la modificacion y ratificacion de alguno de
los ya existentes; de ahi su caracter estatutario
0 jurisdiccional.

El objetivo del mecanismo es crear los in-
centivos adecuados para que el deudor y sus
acreedores lleguen a un acuerdo de reestructu-
racion de forma ordenada y rapida, a la vez que

(1) Las limitaciones establecidas en la legislacion esta-
dounidense para la modificacién de las condiciones de
pago de los contratos de emisién en la deuda no soberana
no son aplicables para los emisores soberanos, por lo que
estos podrian emitir deuda que incluyera estas clausulas. A
pesar de ello, la inmensa mayoria de los titulos puestos en
circulaciéon por emisores soberanos bajo la ley de Nueva
York no las incluyen.

se protegen los derechos de los acreedores y
el valor de los activos.

3.1. Caracteristicas basicas

Las caracteristicas basicas del mecanismo
propuesto por el FMI estan fundamentadas en
la legislacion sobre insolvencias aplicable al
sector privado, y son las siguientes:

— Reestructuracion por mayorias. El mecanis-
mo debe permitir que el acuerdo, alcanzado
por la mayoria cualificada que se establez-
ca, sea vinculante para la minoria disidente.
Este es su elemento esencial.

Estas disposiciones ayudarian a dar con-
fianza a los acreedores, ya que su voluntad
de llegar a un acuerdo con el deudor no po-
dria ser aprovechada por acreedores disi-
dentes para intentar cobrar el total de sus
créditos. El deudor soberano, por su parte,
veria incrementada la posibilidad de alcan-
zar un acuerdo rapido de reestructuracién y
no se veria expuesto a litigios por parte de
los acreedores contrarios al mismo.

Esta caracteristica es también el elemento
central de las denominadas Clausulas de
Accién Colectiva —CAC—, que se analiza-
ran posteriormente. Sin embargo, mientras
que las CAC son aplicables tan solo a la
emision que las contiene, y no, por tanto, al
conjunto de los acreedores, el marco pro-
puesto por el Fondo se aplicaria a todo tipo
de crédito concedido al deudor soberano.
Esto posibilitaria la solucion del problema
de accién colectiva que surge como conse-
cuencia de la gran diversidad de acreedores
privados.

— Suspension de la accion legal de los acree-
dores. En caso de no llegarse a un acuerdo
a tiempo para evitar el incumplimiento de
las obligaciones del deudor, la suspensién
temporal de las acciones legales evitaria
que las reclamaciones de los acreedores en
las jurisdicciones nacionales pudieran inte-
rrumpir las negociaciones encaminadas a la
reestructuracion de la deuda. La suspensién
de las acciones legales abarataria la rees-
tructuracion a los paises deudores y reduci-
ria los incentivos para esperar innecesaria-
mente, mientras que, simultaneamente, se
evitaria que los acreedores compitieran por
ser los primeros en reclamar sus derechos.

— Proteccion de los intereses de los acreedo-
res. El mecanismo deberia asegurar que los
intereses de los acreedores son protegidos
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adecuadamente durante el periodo de sus-
pension de las acciones judiciales. Para ello
el deudor debera evitar hacer pagos a
acreedores no prioritarios, que pudieran dis-
minuir los recursos disponibles para cumplir
con sus obligaciones, y debera adoptar poli-
ticas econdmicas adecuadas, que preser-
ven el valor de los activos.

— Financiacion prioritaria. El suministro de
nuevos fondos por parte de los inversores
privados, durante el periodo de suspension
de las acciones legales, podria ayudar a
evitar el empeoramiento de las condiciones
econdmicas y seria, por tanto, de interés
para los acreedores en su conjunto. Para in-
centivar el suministro de estos recursos, el
mecanismo podria establecer el caracter
prioritario de estos acreedores frente a la
deuda preexistente.

3.2. Funcionamiento del MRDS

Una vez que el deudor apela al MRDS, el
posible funcionamiento del mismo se concreta
en tres fases.

3.2.1. Activacion del mecanismo
y suspension de las acciones legales

La solicitud de activacion del MRDS, que lle-
varia aparejada la suspension de las acciones le-
gales en contra del deudor, solo puede realizarla
el propio deudor. Su justificacion radica en la ne-
cesidad de disponer de un plazo suficiente para
alcanzar un acuerdo, sin la interferencia de pro-
cesos judiciales que pudieran arruinar el desarrollo
de la negociacion. El FMI contempla un periodo
de noventa dias para esta fase. En relacién con
quién autoriza o refrenda la activacion solicitada
por el deudor, caben tres opciones:

a) Ladecision la toman los acreedores por ma-
yoria. Esta posibilidad tiene la ventaja de
dejar en manos de los acreedores la deci-
sién sobre una cuestion en la que son los
principales afectados y seria similar al fun-
cionamiento establecido en algunas clausu-
las de accion colectiva. Sin embargo, en el
contexto del MRDS, donde se considera el
conjunto de la deuda soberana, la verifica-
cién de las reclamaciones de los acreedo-
res, que tendria que realizarse previamente,
llevaria un cierto tiempo, lo que retrasaria la
decisién de activacién. Para solventar el
problema del retraso en la aprobacion, se
podrian estudiar algunas medidas, como la
existencia de una organizacidon permanente
encargada del registro de las reclamaciones
contra el deudor.

b) El deudor declara la suspension unilateral-
mente y se activa de forma automatica un
periodo de proteccion legal limitado de no-
venta dias. Al final de ese periodo, serian
los acreedores, una vez verificados sus
derechos, los que decidirian. El posible
abuso de este mecanismo, por parte de los
paises deudores, es su principal inconve-
niente. Como freno a este posible abuso,
se argumenta que los paises tomarian la
decisién de utilizarlo unicamente tras pedir
consejo al FMI. La declaracion unilateral
tendria la ventaja de posibilitar una rapida
puesta en marcha del mecanismo.

¢) El FMI autorizaria la suspension por un pe-
riodo de noventa dias, tras los cuales los
acreedores tendrian en sus manos la posi-
bilidad de renovarlo o no. Esta opcién ten-
dria la ventaja de eliminar los problemas
de lentitud mencionados en la opcién a)y de
abuso del mecanismo de la opcién b). Sin
embargo, entrafaria un papel quizas exce-
sivo del FMI, institucién que se veria invo-
lucrada en el proceso de decisién del
MRDS, con el riesgo de aparicion de posi-
bles conflictos de intereses.

3.2.2. Mantenimiento de la suspension
de las acciones legales

Cabe la posibilidad de que deudor y acree-
dores no alcancen un acuerdo definitivo al fina-
lizar el periodo normal de suspensién de las ac-
ciones legales. En estos casos, corresponde a
los acreedores, mediante el voto por mayoria
vinculante para todos ellos, la decision de pro-
longar el periodo de suspension y, en caso afir-
mativo, determinar por cuanto tiempo.

El principal problema que se plantea estriba
en la posibilidad de que los acreedores denie-
guen al pais deudor la prérroga de la suspen-
sion, en la creencia de que asi el FMI concede-
ré& mas financiacion o exigira al pais deudor
mayor nivel de ajuste, soluciones ambas que
conllevarian un menor coste para los acreedo-
res, al menos a corto plazo. Los riesgos inhe-
rentes a esta situacion pueden ser reducidos si
el FMI crea los incentivos adecuados para la
consecucion de acuerdos entre las partes me-
diante la aplicacion rigurosa de su politica de
acceso a los recursos.

3.2.3. Aprobacion del acuerdo
de reestructuracion

La aceptacion de la entrada en vigor del
acuerdo de reestructuracion podria dejarse ex-
clusivamente en manos de los acreedores, que
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lo aprobarian con la mayoria correspondiente,
sin necesidad de la ratificacion del FMI. Como
respuesta al elemental temor de que el acuerdo
alcanzado entre acreedores y deudor no supon-
ga una reduccion suficiente de deuda, el apoyo
financiero del FMI puede desempefar un papel
central. Los recursos del Fondo se condiciona-
rian a que el perfil de deuda resultante de la ne-
gociacioén fuera sostenible y compatible con el
programa econémico acordado con el deudor.

3.3. Otros aspectos del MRDS
3.3.1. Financiacion dentro del mecanismo

La obtencion de financiaciéon nueva es im-
prescindible para que un pais que se encuentra
inmerso en una crisis financiera profunda reco-
bre la normalidad. Suministrar financiacion en
este tipo de situaciones es ya una de las tareas
fundamentales del FMI, con independencia del
establecimiento del MDRS. La financiacion
prestada por el FMI, antes, durante y después
de la aplicacion del mecanismo, resulta crucial
para la efectividad del mismo, ya que influye di-
rectamente sobre la sostenibilidad de la deuda
y constituye un incentivo fundamental, tanto
para los acreedores como para el deudor.

Otro aspecto relevante es el papel que la fi-
nanciacion privada desempefaria dentro del
MRDS, una vez activado. Su contribucion se
considera muy Uutil y, para incentivar su aporta-
cion, se ha propuesto conceder el status de
acreedor preferente a aquellos inversores que
suministren recursos para cubrir las necesida-
des financieras del pais deudor durante el pro-
ceso de negociacién. Por tanto, estos fondos
no serian reestructurados.

3.3.2. Constitucion de una entidad u drgano
internacional para la resolucion
de disputas

Para dotar de una completa credibilidad y le-
gitimidad al MRDS, este tendria que ser capaz
de resolver las disputas que surgieran entre
deudor y acreedores y entre estos ultimos. Este
papel podria ser desempefiado por un foro u
organo internacional para la resolucién de
disputas.

Ninguna instancia del FMI (Junta de Gober-
nadores, Directorio Ejecutivo, etc.) parece ser
adecuada para desempenfar esta funcion, ya que
el Fondo no dispone de los recursos ni de la ex-
periencia necesaria, su concurso cuestionaria la
imparcialidad del mecanismo y los acreedores
privados podrian pensar que consideraciones po-
liticas afectan a la toma de decisiones.

Los poderes que se podrian asignar al érga-
no internacional para la resolucién de disputas
serian de dos tipos: administrativos y resoluti-
vos. Entre los primeros, corresponderia a esa
entidad la notificacion a los acreedores de que
el pais deudor ha solicitado la activacion del
mecanismo, la identificacion de las reclamacio-
nes remitidas por los acreedores, la convocato-
ria y organizacion de las reuniones, el recuento
de votos, etc. Cabria incluso la posibilidad de
que una institucién privada, independiente del
organo, administrara un registro permanente y
voluntario de reclamaciones con riesgo sobera-
no. Entre los poderes resolutivos, seria de su
competencia la verificacién de todas las recla-
maciones y la tutela de la integridad del proce-
so de votacion.

Todas las certificaciones emitidas por el 6r-
gano internacional para la resolucidon de dispu-
tas requeririan de un status legal que las re-
frendase y las hiciera vinculantes a todos los
paises miembros del FMI, sean o no parte del
proceso de reestructuracidon considerado. Esto
comportaria la entrada en vigor y el acatamien-
to de estas certificaciones en cada una de las
respectivas legislaciones nacionales.

Se ha considerado la posibilidad de utilizar
el Centro Internacional de Liquidacién de Dis-
putas de Inversiones [International Center for
Settlement of Investment Disputes (ICSID)]
como modelo para la constitucidon de una enti-
dad internacional para la resolucién de disputas
en el contexto del MRDS. Este Centro fue crea-
do en 1965, en virtud de un tratado internacio-
nal del que son signatarios 134 paises miem-
bros del Banco Mundial, y se encarga de la re-
solucién de las disputas relativas a la inversion
entre un Estado miembro y un nacional de otro
Estado, que son sometidas a su arbitraje.

El Centro Internacional de Liquidacion de
Disputas de Inversiones presenta peculiarida-
des que podrian considerarse necesarias para
una érgano como el requerido en el MRDS, en-
tre las que podrian mencionarse su separacion
juridica e independencia operativa o el caracter
vinculante de sus laudos arbitrales ante los tri-
bunales nacionales. Por el contrario, algunos
aspectos de su funcionamiento podrian no ser
aplicables, como, por ejemplo, el caracter vo-
luntario de su jurisdiccion, la naturaleza bilate-
ral del procedimiento (Estado frente a un solo
inversor) o el caracter confidencial del mismo.

3.3.3. Implantacion legal del MRDS

Las opciones que se han discutido para la
implantacion legal del MDRS son: a) mediante
la firma de un nuevo tratado internacional; b) a
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través de la modificacion de los Articulos del
Convenio Constitutivo del FMI; ¢) mediante la
modificacion de las legislaciones nacionales.

Se argumentan varias razones por las cuales
un mecanismo estatutario, como el propuesto
por el FMI, tendria un desarrollo legal més efecti-
vo a través del establecimiento de algun tipo de
tratado internacional que mediante su incorpora-
cion a las legislaciones nacionales:

— Un tratado internacional evita que los acree-
dores inicien litigios en jurisdicciones distin-
tas de aquellas donde la legislacién recono-
ce el mecanismo estatutario.

— Un tratado internacional asegura la uniformi-
dad en el texto legal y en su interpretacion.

— Un tratado internacional entraria en vigor
automaticamente en todas las legislaciones
en el momento de su plena ratificacion. Por
el contrario, la ausencia de un tratado inter-
nacional fomenta que los paises no incorpo-
ren el mecanismo a su legislacién nacional
hasta que otros paises no lo hayan hecho
previamente.

— Un tratado internacional facilita la constitu-
cién de una entidad para la resolucién de
disputas, como la descrita anteriormente, y
da fuerza legal a sus certificaciones.

El FMI propone resolver la aprobacion de
este tratado internacional mediante la modifica-
cion de los Articulos de su Convenio Constituti-
vo. La principal ventaja que ofrece esta solu-
cion radica en que las enmiendas de los Articu-
los, cuya aprobacion requiere el voto favorable
de 3/5 de sus miembros (110 paises) que re-
presenten el 85% del poder de voto total, son
vinculantes para todos los Estados miembros
de este organismo. En otras palabras, se po-
dria conseguir una implantacién universal sin
ser necesaria la unanimidad en su aprobacion.

3.3.4. Algunos temas pendientes

Existen aspectos muy relevantes que aun
deben ser estudiados con mas detalle dentro
del MRDS, entre los cuales pueden mencionar-
se los siguientes:

— ¢Qué acreedores verian sus créditos suje-
tos al MRDS? El Fondo considera que sus
derechos, asi como los de los bancos multi-
laterales, no deberian ser incluidos dentro
del MRDS, dado el papel especial de su fi-
nanciacion, que se otorga en situaciones de
crisis y goza de la consideracion de acree-
dor privilegiado. Por lo que se refiere a los

acreedores oficiales bilaterales, cuya deuda
se reestructura en la actualidad a través del
Club de Paris, aun debe avanzarse en el
estudio de la viabilidad de su inclusion den-
tro del MRDS.

— ¢Qué deuda se veria sujeta al MBRDS? Es-
pecial atencion y dificultad reviste el trata-
miento de la deuda interna dentro del meca-
nismo. Con el desarrollo e integracion de
los mercados financieros, la distincidon entre
deuda interna y deuda externa se ha com-
plicado y su definicion debe clarificarse. La
clasificacion podria realizarse en funcion de
criterios muy variados, como la residencia
del inversor, la ley que gobierna las emisio-
nes, la divisa en que estan emitidas, etc.
Esta caracterizacién seria irrelevante si con-
sideramos que en el MRDS debe ser trata-
do todo tipo de deuda, mientras que si no
es asi seria imprescindible una definicién
precisa. Por otra parte, la gran variedad de
tipos de deuda que se tratarian dentro del
MRDS haria particularmente relevante el
mantenimiento de la equidad de trato entre
los acreedores. Si esta equidad no se man-
tuviera dentro de margenes aceptables po-
dria haber acreedores que se mostraran
reacios a la reestructuracion, y la negocia-
cion podria fracasar.

4. EL ENFOQUE CONTRACTUAL.
LAS CLAUSULAS DE ACCION
COLECTIVA

El enfoque contractual comparte los mismos
objetivos que el MRDS: lograr que las reestruc-
turaciones de deuda sean mas faciles y orde-
nadas. Sin embargo, en este caso el camino
propuesto para lograrlo es mediante la inclu-
sion de CAC en los contratos de deuda. Estas
clausulas son disposiciones que pueden conte-
ner los contratos y que facilitan la negociacion
entre el deudor y sus acreedores en el caso de
que aquel no pueda hacer frente a sus obliga-
ciones y se vea en la necesidad de renegociar
sus términos o reestructurar.

Las CAC mas frecuentes son las siguientes:

— Cldusulas de accion mayoritaria. Establecen
la posibilidad de que una mayoria cualifica-
da de acreedores pueda acordar el cambio
de las condiciones financieras del contrato y
hacer que esta decision vincule a todos los
acreedores, dentro del mismo titulo, se
haya producido o no el fallo en el cumpli-
miento de las obligaciones del deudor.
Como ya se ha mencionado en el desarrollo
del MRDS, esta disposicion evita la actua-
cion de los acreedores disidentes.
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— Cldusulas de no-aceleracion. Permiten a una
mayoria cualificada de tenedores limitar la ca-
pacidad de los acreedores individuales para
hacer valer sus derechos frente al deudor so-
berano, restringiendo, bien su capacidad para
declarar vencido y pagable el importe total de
la deuda, o su capacidad para comenzar ac-
ciones legales contra él. Evita la posibilidad de
que un pequeno volumen del crédito pueda liti-
gar durante el periodo de negociacion.

— Clausulas de representacion colectiva. Faci-
litan la obtencion de mayorias, al permitir
que los titulares del crédito deleguen en re-
presentantes. También pueden establecer
el mecanismo para coordinar las discusio-
nes entre los tenedores y el deudor.

— Clausulas de reparto. Desincentivan el re-
curso a los tribunales al obligar a los acree-
dores que hayan obtenido el pago de sus
derechos por esta via al reparto de lo obte-
nido con el resto de acreedores del titulo.

Como ya se ha explicado, la jurisdiccion in-
glesa adoptd este mecanismo para la solucion
de los problemas de accion colectiva. Sin em-
bargo, gran parte de la deuda soberana se emite
bajo la ley de Nueva York, donde, a pesar de no
existir impedimentos legales para el uso de
CAC, no se utilizan, y se requiere unanimidad
de los acreedores para el cambio de las condi-
ciones de pago de los contratos.

No existe una unica propuesta de enfoque
contractual propiamente dicha, sino opiniones
favorables a la utilizacion de estas clausulas
como método para resolver los distintos proble-
mas a los que se enfrentan las reestructuracio-
nes de deuda soberana. Por tanto, dentro del
denominado enfoque contractual, se engloban
distintas propuestas.

4.1. Ventajas, inconvenientes e incentivos

Las principales ventajas de las CAC son las
siguientes:

— Pueden solventar los problemas de accion
colectiva y la posible oposiciéon de acreedo-
res contrarios al acuerdo.

— Pueden resolver el problema de los litigios a
través del establecimiento de minimos y
clausulas de reparto.

— A diferencia del MRDS, cuyo ambito de apli-
cacioén se circunscribe a las situaciones de
insostenibilidad de la deuda, las Clausulas
de Accion Colectiva son también utiles para
la resolucion de crisis financieras de liqui-

dez y aplicables a situaciones en las que no
resulte imprescindible la reduccion del valor
actual neto de la deuda.

— Los mercados tienen el control del proceso,
circunstancia que, légicamente, resulta mu-
cho mas aceptable para los participantes en
estos mercados.

Por lo que a los problemas o desventajas de
las CAC se refiere, se pueden considerar los si-
guientes:

— Las CAC tan solo vinculan a los tenedores
de cada titulo individual, pero no al conjunto
de los acreedores y, por tanto, no facilitan
una reestructuracion global de la deuda. A
este problema se le denomina «de agrega-
cion».

— En la actualidad, tan solo se estan aplican-
do a las emisiones de bonos y no a otros ti-
pos de deuda (préstamos bancarios, etc.).

— Las CAC pueden incluirse en las nuevas
emisiones y contratos, pero existe una gran
cantidad de titulos vivos que no las contie-
nen, en muchos casos con vencimientos a
largo plazo. Esto plantea un «problema de
transicidon» al nuevo sistema, que puede re-
querir mucho tiempo.

— Su aplicacién deberia ser universal, para
evitar la busqueda de jurisdicciones de pai-
ses donde no se apliquen.

— Incluso si fuera posible la unificacion del
lenguaje utilizado en las clausulas, no po-
dria garantizarse la uniformidad en su inter-
pretacion y aplicacion en las distintas juris-
dicciones.

Para resolver el problema de agregacion se
ha propuesto la inclusién de nuevas clausulas,
conocidas como Super-CAC o Meta-CAC, que
estipulen la necesidad de que el acuerdo de re-
negociacion / reestructuracion sea aprobado por
una mayoria cualificada de todos los tenedores
privados de una categoria determinada de deuda
soberana (préstamos bancarios, bonos, etc.).
Esta propuesta no parece tener muchas posibili-
dades de prosperar, ya que presenta dificultades
legales y de aceptacion. Como solucién al pro-
blema de transicidon se propone la emision de
nueva deuda, que incluya Clausulas de Accién
Colectiva, que sustituiria mediante una permuta
(swap) a la gran cantidad de deuda soberana
viva que no las contiene.

Aunque la utilizacién de Clausulas de Accion
Colectiva ha recibido en diversas ocasiones
cierto apoyo oficial, hasta ahora muy pocos Es-
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tados soberanos las han incluido en sus emi-
siones. Conviene recordar que, en ultima ins-
tancia, la decisidon sobre su inclusion y acepta-
cion recae finalmente en los participantes del
mercado, emisores e inversores.

Mientras que la postura de los inversores pri-
vados, manifestada a través de sus organizacio-
nes mas representativas, ha variado sustancial-
mente en los Ultimos afos, pasando de la oposi-
cién a cualquier intento por forzar la utilizaciéon de
CAC al apoyo a iniciativas que promuevan su
uso, los emisores de paises emergentes conti-
ndan mostrandose reacios a su inclusion en los
contratos. Los paises emergentes temen que las
Clausulas de Accion Colectiva dificulten y enca-
rezcan la financiacion que obtienen en los mer-
cados de capitales (2). Prefieren no utilizarlas,
como una muestra de su compromiso con el
cumplimiento de sus obligaciones. Por ello, con
independencia de las insuficiencias y problemas
técnicos, ya mencionados, la promocién de su
uso se ha revelado como una de las dificultades
mas importantes a superar.

En la busqueda y andlisis de los incentivos
que podrian utilizarse para salvar las reticen-
cias para el uso de las CAC, se estan conside-
rando los siguientes:

— Incentivos de tipo financiero: tales como una
rebaja del tipo de interés cobrado por el FMI
en sus facilidades financieras a los paises
que las incluyan o un aumento para los que
no las usen, o bien condicionar la financia-
cion del FMI a su inclusién o conceder ma-
yor acceso a los recursos del Fondo (un li-
mite superior en la cantidad que se puede
conceder) a los paises que las incorporen.

— Incentivos de tipo regulatorio o legal: que la
inscripcion en los mercados de bonos y ca-
pitales se condicione a su utilizacién, o bien
que su uso sea obligatorio para los miem-
bros del FMI, modificando los Articulos de
su Convenio Constitutivo.

— Persuasion para su uso: que se fomente la
homogeneizacién de las clausulas a utilizar,
0 su inclusién en las emisiones de paises
industrializados, o de un grupo seleccionado
de paises emergentes, para salvar el pro-
blema de que ningun pais quiera ser el pri-
mero en introducir las CAC.

(2) Los estudios realizados para analizar el efecto que
produce la inclusién de CAC sobre los costes de emision
de los paises prestatarios apuntan a que su uso no ha su-
puesto un incremento sistematico de estos costes. Algunos
de estos analisis sugieren que los emisores de mayor cali-
dad que las utilizan pagan un diferencial de tipo de interés
menor, mientras que los de menor calidad pagan un cierto
premio.

5. CONCLUSIONES

En los casos de crisis financieras graves, con
problemas de sostenibilidad de la deuda sobera-
na, la comunidad financiera internacional se ha
visto obligada a decidir entre disefiar un progra-
ma de ayuda que cubriera la brecha financiera
externa del pais y permitiera recuperar sus inver-
siones a los acreedores privados, con el consi-
guiente riesgo moral, o arriesgarse al desenca-
denamiento de un proceso desordenado de in-
cumplimiento de las obligaciones del pais, con
consecuencias potencialmente graves para la
economia y posibles efectos sistémicos (contagio
a otros paises) en algunos casos.

No es nueva la discusion sobre como debe
acometer un pais la reestructuracion de su deu-
da, sin dilaciones innecesarias que empeoren su
situacién, cuando la resolucién de la crisis pasa
irremediablemente por este proceso. La reciente
propuesta del FMI para el establecimiento de un
marco legal internacional de reestructuracion de
deuda soberana ha reavivado este debate y ha
servido para incrementar los esfuerzos en la bus-
queda de soluciones a los problemas de accion
colectiva, de organizacién y coordinacion de los
acreedores, que se presentan en este tipo de si-
tuaciones.

Las propuestas de mecanismos de reestruc-
turacion intentan crear un marco ordenado y
predecible, en el que acreedores y deudores se
vean incentivados, si la deuda es insostenible,
a la apertura de un proceso negociador que lle-
ve a acuerdos de reestructuracién. En caso
contrario, la alternativa es enfrentarse a una si-
tuacién desordenada de impago de las obliga-
ciones del deudor.

Una posibilidad es el establecimiento de un
marco legal internacional que cumpla los requi-
sitos basicos para el funcionamiento del siste-
ma —esencialmente, la vinculacion de todos
los acreedores a los acuerdos alcanzados por
la mayoria— y deje en manos del deudor y sus
acreedores la toma de decisiones. Bajo este
mecanismo, la resolucién de disputas corres-
ponderia a un érgano internacional. Este siste-
ma estatutario, ademas de hacer vinculantes
para todos los acreedores los acuerdos logra-
dos entre una mayoria de ellos y el deudor,
contempla la suspension temporal de la capaci-
dad para emprender acciones legales contra
este Ultimo, la proteccién de los derechos de
los acreedores y la adopcién de medidas para
favorecer la aportacién de nuevos fondos por
parte del sector privado.

La puesta en marcha de esta propuesta pre-
senta considerables dificultades y aun quedan
por determinar puntos basicos de su funciona-
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miento, como la mejora del analisis de la sosteni-
bilidad de la deuda y la determinacién de los ti-
pos de deuda que abarcaria el mecanismo. Ade-
mas de las cuestiones técnicas, debe tenerse en
cuenta la dificultad que supone alcanzar el am-
plio consenso politico internacional que implica la
aprobacion de este tipo de acuerdos internacio-
nales. Posiblemente, la forma mas sencilla para su
implantacion seria la modificacion de los Articulos
del Convenio Constitutivo del FMI, que exigiria,
en todo caso, la aprobacién por una mayoria del
85% del poder de voto.

Una aproximacion distinta es el denominado
enfoque contractual, que engloba una serie de
propuestas basadas en la inclusion de Clausu-
las de Accién de Colectiva en los contratos. Es-
tas disposiciones, habituales en las emisiones
segun la ley inglesa, facilitan la negociacion or-
denada en las reestructuraciones, al vincular al
acuerdo a los acreedores disidentes y permitir
solventar los problemas derivados de las accio-
nes legales contra el deudor. Una de las princi-
pales peculiaridades de las propuestas contrac-
tuales es que el control de todo el proceso se
encuentra en manos del deudor y sus acreedo-
res, sin que sea necesaria la intervencion o
constitucion de un drgano internacional.

Sin embargo, para poder cumplir eficazmente
con el objetivo de crear un marco mas ordenado
y predecible, el enfoque contractual debe resol-
ver tanto el problema de agregacion (las CAC
solo vinculan a los tenedores del titulo que las
contiene y no al conjunto de acreedores) como el
problema de transicion (una gran cantidad de ti-
tulos vivos no las incluyen). Ademas, es necesa-
rio encontrar los incentivos adecuados para que
las Clausulas de Accion Colectiva sean efectiva-
mente utilizadas en los contratos.

Parece existir un cierto consenso en la co-
munidad financiera internacional en torno al ca-
racter complementario de los enfoques estatu-
tario y contractual. Asi, la implantacion de las
Clausulas de Accién Colectiva podria ser consi-
derada un objetivo a medio plazo, mientras se
continua trabajando en el desarrollo del MRDS
como objetivo a largo plazo.

Entre tanto, conviene tener presente los avan-
ces realizados hasta el momento para la partici-
pacion del sector privado en la resolucién de cri-
sis financieras y continuar el estudio y desarrollo
de los instrumentos disponibles dentro del Marco
de Praga. En concreto, debe favorecerse una
mejor y mas eficiente coordinacién entre el deu-
dor y sus acreedores, en el caso de que surjan
problemas en los pagos. En aquellas situaciones
extremas, en las que se considere necesaria la
declaracion de la suspension de pagos del deu-
dor, seria preferible que esta fuera acordada con

sus acreedores de forma voluntaria y no estable-
cida unilateralmente. Por otra parte, la financia-
cioén concedida por el FMI, en este contexto de
retrasos en los pagos, puede desempefar un im-
portante papel para incentivar la aplicaciéon de los
ajustes y medidas econdmicas adecuadas y fa-
vorecer una resolucién mas ordenada de las sus-
pensiones de pagos.

10.7.2002.
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Las sociedades

de garantia reciproca:
actividad y resultados
en 2001

1. INTRODUCCION

El régimen juridico de las sociedades de ga-
rantia reciproca (SGR) es analogo al de las en-
tidades de crédito (EC), muy especialmente en
todos los temas relacionados con su supervi-
sion como instituciones financieras, si bien dis-
ponen de régimen juridico de autorizacion ad-
ministrativa, de requisitos de solvencia y de
normativa contable adaptados a sus caracteris-
ticas mas especificas (1). En este sentido debe
destacarse la existencia del fondo de provisio-
nes técnicas, especifico de las SGR y que goza
de la consideraciéon de fondos propios a todos
los efectos, y que debe constituirse con inde-
pendencia del necesario fondo para la cobertu-
ra de las insolvencias.

Las SGR constituyen un elemento central de
las politicas desarrolladas por las distintas ad-
ministraciones publicas en el apoyo a la crea-
cion y desarrollo de las PYME. En primer lugar,
las SGR se caracterizan por la alta participa-
cion de los socios protectores en su capital
(44% a finales de 2001), que en la mayoria de
los casos se trata de la Comunidad Auténoma
respectiva. En segundo lugar, el Estado garantiza
a través de la Compafia Espanola de Reafian-
zamiento (CERSA) las operaciones de aval y
garantia de las SGR.

La actividad de estas se amplié y diversificd
en 2000 con la colaboracion del Fondo Europeo
de Inversiones (FEl), del Ministerio de Ciencia y
Tecnologia (MCT), en operaciones de inversion
en innovacion, y del Ministerio de Agricultura,
Pesca y Alimentacion, a través del FROM (Fon-
dos de Regulacion y Ordenacion del Mar), en
operaciones con el sector pesquero (2).

(1) La regulacion especifica de las SGR esta integrada
por: la Ley 1/1994, de 11 de marzo, sobre su régimen juridi-
co, desarrollada por el RD 2345/1996, de 8 de noviembre, y
por el RD 1647/1997, de 31 de octubre, en lo referente a la
autorizacién administrativa y requisitos de solvencia; la OM
de 12 de febrero de 1998 (BOE del 18), que establecioé el
tratamiento contable de los avales y garantias prestadas y
de los fondos de provisiones especificos de las SGR, res-
petando los principios del Plan General de Contabilidad; y
la Circular del Banco de Espana (CBE) 10/1998, de 27 de
octubre, sobre la informacion a rendir, relativa al coeficiente
de recursos propios y otras obligaciones y limitaciones de
inversion; y la OM de 13 de abril de 2000 (BOE del 26),
de trasposicion de normativa comunitaria y de modificacion de
la OM de 30 de diciembre de 1992, sobre solvencia de las
EC, establece que los riesgos avalados por las SGR tengan
el mismo trato que los avalados por las entidades de crédi-
to, ponderando al 20% a efectos de los requerimientos de
capital de las EC.

(2) Este sistema de reafianzamiento ha garantizado
hasta finales de 1999, dentro de ciertos limites, el 50% de
todos los avales y garantias prestados para operaciones
de financiacién de inversiones y puesta en funcionamiento de
PYME. En el afio 2000 se produjo una colaboracién con el
FEI, que, al cubrir un 35% de reafianzamiento en operacio-
nes de largo plazo, permitié ampliar el porcentaje reafianza-
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El presente andlisis, y los cuadros que lo
acompahan, se refieren a las 21 sociedades
activas de las 23 que figuran en el Registro Ofi-
cial del Banco de Espana, ya que no se consi-
deran dos entidades pendientes de disolucién
que estan en proceso de liquidacion y tramitan-
do su baja. Conviene sefnalar la heterogeneidad
de situaciones y tamafno de las entidades de
este colectivo.

El riesgo total asumido por las SGR a fin
de 2001 ascendi6 a 2.479 millones de euros
(m <€), lo que representa el 0,4% del crédito total
de las EC a otros sectores residentes en sus
negocios en Espana. Parte sustancial de dicho
riesgo total, el 89%, tiene su origen en opera-
ciones de aval o garantia con sus socios parti-
cipes (2.210 m €), lo que significa aproximada-
mente el 1,2% de los pasivos contingentes por
avales de las EC en conjunto, con una ligera
pérdida de peso continuada en los ultimos afios
(1,8% en 1998).

El margen de explotacion superd los 13 m €
en 2001, equivalentes al 0,54% de los riesgos
totales medios (RTM), porcentaje inferior al de
los dos anos anteriores (-2 pb), a pesar de que
ha crecido el 7% en el afo. El sector arroja, por
primera vez, un resultado ligeramente positivo,
tanto antes como después de impuestos, si
bien debe tenerse en cuenta que para ello aun
precisaron de alguna aportacion de ingresos
extraordinarios de sus socios para mantener
sus cuentas equilibradas y seguir reduciendo el
coste de sus servicios, en especial el aval a
PYME.

2. ESTRUCTURA DEL CAPITAL.
IMPORTANCIA DEL PROTECTORADO
PUBLICO

A 31 de diciembre de 2001, el capital social
desembolsado por las SGR ascendia a
138 m €, lo que representaba un capital medio
por entidad de casi 7 m € (3) . En ese afio, los
socios participes siguieron acentuando su pre-
sencia mayoritaria en el capital desembolsado

do por CERSA, hasta el 75% de las operaciones definidas
como inversiones a largo plazo y realizadas por PYMES de
menos de 100 empleados, a la par que se redujo al 30% la
cobertura a las operaciones de menos interés estratégico,
menor plazo y mayor tamano de la PYME. También se ha
iniciado la colaboracion del Ministerio de Ciencia y Tecnolo-
gia en el reafianzamiento de las operaciones de inversion
de caracter innovador en nuevas tecnologias y en creacion de
PYME, y la del FROM para el apoyo a las PYME del Sector
pesquero, asumiendo cada organismo el 50% del reaval pres-
tado por CERSA y no cubierto por el FEI, en el marco de
los respectivos programas.

(3) Segun el articulo 8° de la Ley 1/1994, sobre régimen
juridico de las SGR, el capital desembolsado no puede ser
inferior a 300 millones de pesetas (equivalentes a casi
2m<€).

(56%), en detrimento de los socios protectores,
gue siguen cediendo protagonismo a los parti-
cipes, como consecuencia del continuado pro-
ceso de consolidacién y expansion de las SGR
(cuadro 1).

Los 60.487 socios participes han aportado
un capital medio de 1.300 €, que ha estado
creciendo suavemente hasta alcanzar el 6%.
La base societaria de las SGR ha aumentado
de forma continuada; actualmente, el numero
medio de participes por entidad alcanza los
2.888, un 5% superior al del aho precedente,
con un 27% de crecimiento en el ultimo lustro.
El numero medio de socios protectores por
SGR se situa en 33, con un capital medio apor-
tado de 88.800 €, que rompe la tendencia cre-
ciente de anos anteriores.

Las Comunidades Auténomas son el socio
protector y promotor fundamental, aportando di-
rectamente el 25% del capital, que alcanzé el
29% con las aportaciones de las restantes Ad-
ministraciones Publicas, en general, Diputacio-
nes provinciales. En estas funciones de protec-
torado las Comunidades son acompahadas,
ademas, por una serie de entidades privadas
relevantes en el area de actuacion de cada
SGR, entre las que destacan las cajas de aho-
rros, con el 8,7%, que en algun caso concreto
es sustituida o complementada por otra entidad
de depdsito (banco y/o cooperativa). Las aso-
ciaciones empresariales regionales, o en su
caso sectoriales, aportan la parte fundamental
del restante 4,2%, financiado en ocasiones me-
diante subvenciones publicas. Practicamente
todos los grupos de socios protectores han
mantenido o disminuido su importancia relativa
en el capital de las SGR en el ultimo ano, frente
al avance de los socios participes.

No obstante, existen situaciones muy dispares.
Mientras que en trece SGR los socios protectores
son mayoritarios y los participes representan algo
menos de un tercio del capital desembolsado con-
junto, en las siete restantes los participes mantie-
nen la titularidad sobre el 69% del capital desem-
bolsado conjunto. En este dltimo grupo de SGR fi-
guran las dos sociedades de mayor tamafo y dos
que pertenecen a agrupaciones sectoriales que
operan en toda Espania.

El uso de la garantia mutua dista mucho de
ser uniforme en toda Espana. Hay dos sectores
de actividad econdmica, el del transporte y el del
juego y ocio, que disponen de entidades con im-
plantacién a nivel nacional. El peso e importancia
de las SGR varia notablemente de unas comuni-
dades a otras, siendo las mayores y mas dinami-
cas las que funcionan en las comunidades Vas-
ca, Valenciana y de Castilla y Ledn. En el otro
extremo hay tres comunidades, Cataluia, Castilla
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CUADRO 1
Sociedades de garantia reciproca
Estructura del capital (% del capital desembolsado)
1998 1999 2000 2001
Socios protectores 48,6 47,9 47,2 445
Sector publico 33,5 31,0 30,3 28,7
Comunidades Autonomas 29,6 27,4 27,0 25,3
Estado 0,1 0,1 0,1 0,1
Administraciones Locales 3,8 3,56 32 3,3
Entidades privadas 15,1 16,9 16,7 16,0
Entidades financieras 11,2 12,7 12,4 11,8
De las que: Cajas de ahorros 8,8 10,0 9,4 8,7
Asociacion empresas y otros 3,9 4,2 4,3 4,2
Socios participes 51,4 52,1 52,8 55,5
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0
PRO MEMORIA:
Capital desembolsado (miles €) 107.732 118.711 130.573 138.121
Capital medio en miles de euros por:
Socio protector 78,5 83,9 89,7 88,8
Socio participe 1,1 1,1 1,2 1,3
Numero medio de socios por SGR:
Protectores 32 32 33 33
Participes 2.427 2.598 2.758 2.888
Numero total de socios 51.649 55.244 58.598 61.341

Fuente: CESGAR.

la Mancha y Rioja, que no disponen de este
servicio de garantia mutua para las PYME.

3. ACTIVIDAD Y CONCENTRACION

Al finalizar 2001, el riesgo vivo generado por
la actividad de las SGR, prestando avales y ga-
rantias a sus socios participes, alcanzd los
2.210 m €, con un crecimiento anual del 11%,
con lo que se ha mantenido la tendencia a su
desaceleracion (cuadro 2). El riesgo vivo crecio
ligeramente por debajo del crédito total de las
EC al sector privado residente (12%), y solo su-
pone el 1,2% del total de pasivos contingentes
de las EC, con una pérdida en cada uno de los
tres Ultimos afnos de unos 10 pb.

La demanda de avales a las SGR en 2001
(1.208 m €) ha crecido a una tasa muy baja
(4,4%), en relacién con la ya comentada evolu-
cion del crédito al sector privado (12%), si bien
cabe pensar en una ligera reactivacion, dado el
nulo crecimiento del ejercicio anterior. Las con-
cesiones efectuadas por las SGR representa-
ron el 79% de la demanda del afio, proporcion
idéntica a la de afios anteriores. Las cifras de
concesiones y formalizaciones, y su evolucion,
ponen de manifiesto que las primeras incluyen

autorizaciones de limites, cuyas formalizacio-
nes se fraccionan segun su utilizacion poste-
rior, con una rotaciéon normal inferior al afo.
Esta operativa, que tiene que ver con operacio-
nes de aval técnico y de circulante, obliga a ob-
servar con cautela las cifras que figuran en el
cuadro 2, en especial las referidas al importe
medio de las formalizaciones (4).

Hay que resaltar el crecimiento experimenta-
do por los avales financieros, prestados para
operaciones de crédito y otros aplazamientos,
formalizados en el afio (19%), lo que supone un
cambio en la trayectoria descendente seguida
por esta rubrica en afios precedentes, mientras
que los avales técnicos se han mantenido en una
cifra similar a la del ejercicio anterior, interrum-
piendo su fuerte crecimiento del pasado reciente.

El tamafo medio de los avales concedidos es
de solo 86.800 €, lo que es coherente con el tipo

(4) Normalmente los limites de aval y los avales técni-
cos son operaciones con vencimiento indeterminado, pero
en las estadisticas de las entidades, al no separarlos, son
tratados como operaciones de largo plazo y no a la vista, lo
que invalida la informacién disponible, muy en particular la
referida a plazos de vencimiento medio de las formalizacio-
nes, por lo que se ha optado por no mostrarla en el cuadro.
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CUADRO 2
Sociedades de garantia reciproca
Actividad
Miles € y %
1998 1999 2000 2001
% % % % % % % %
Importe Importe Importe Importe
estr. anual estr. anual estr. anual estr. anual
Riesgo vivo por
avales y garantias 1.434.360 100 25,8 1.736.847 100 21,1 1.989.448 100 14,5 2.210.069 100 11,1
AVALES:
Solicitados 1.074.906 75 27,7 1.148.079 66 6,8 1.157.211 58 0,8 1.208.387 55 4,4
Concedidos 835684 58 34,3 893477 51 6,9 912886 46 2,2 958850 43 5,0
% sobre solicitado 77,7 77,8 78,9 79,3
Formalizados 749.998 52 32,2 824.698 47 10,0 855.463 43 3,7 949.559 43 11,0
Créditos y otros
aplazamientos 475.119 33 514.543 30 83 498.801 25 -3,1 593.188 27 18,9
Técnicos 274.879 19 310.155 18 128 356.662 18 15,0 356.371 16 -0,1
% sobre concedido 89,7 92,3 93,7 99,0
Reavales formalizados 330.730 23 9,6 388.803 22 17,6 329.098 17 -154 331.464 15 0,7
% sobre avales
formalizados 44,1 47,1 38,5 34,9
AVAL MEDIO:
Solicitado 83,39 -4.1 87,26 4,6 95,31 9,2 93,59 -1,8
Concedido 76,29 0,4 80,34 5,3 86,38 7,5 86,77 0,5
Formalizado 21,66 13,4 24,36 12,4 26,14 7,3 29,30 12,1
Crédito y otros
aplazamientos 90,19 93,40 3,6 97,21 4,1 101,38 4,3
Técnicos 9,36 10,94 16,8 12,93 182 13,42 3,8
PLAZO MEDIO AVALES:
Concedidos (meses) 102 107 91 83

Fuente: Banco de Espafa.

de clientela de las SGR (PYME). El tamano
medio de los formalizados es notablemente infe-
rior (29.300 €), debido al peso de los avales téc-
nicos mencionados, en los que se realizan for-
malizaciones sucesivas contra un mismo limite,
siempre que exista margen disponible.

La concentracion en el sector es importante,
puesto que las tres entidades mayores realiza-
ron aproximadamente el 61% del total de los
avales concedidos en el ejercicio y de los for-
malizados con destino al afianzamiento de ope-
raciones financieras, créditos y otros aplaza-
mientos, mientras que, en el otro extremo, las
ocho con menor actividad han realizado poco
mas del 6% de las operaciones del sector.

4. EL RIESGO VIVO: COMPOSICION
Y DISTRIBUCION

En el cuadro 3 se muestran las cifras del
riesgo vivo por avales y garantias distribuido

segun el sector de actividad al que pertenez-
ca el demandante del aval, el prestamista del
crédito avalado o el aceptante de la fianza
prestada, las garantias complementarias exi-
gidas al avalado y la naturaleza de la opera-
cién garantizada.

El riesgo vivo con los sectores industrial
(33%) y terciario (48%) continda absorbiendo el
grueso de la actividad de las SGR.

Los acreditados de las cajas de ahorros
siguen reforzando su posicién como los
usuarios mas importantes de estos avales
(88%). Por el contrario, los clientes bancarios
vuelven a perder cuota, situando su partici-
pacién en el 23%. El otro gran segmento de
actividad son las operaciones de garantia a
proveedores y clientes, que representan casi
un tercio del volumen, y donde destacan los
de las Administraciones Publicas, que supo-
nen el 25%.
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CUADRO 3
Sociedades de garantia reciproca
Riesgo vivo por avales y garantias: distribucion
Miles €y %
1998 1999 2000 2001
Importe % % Importe % % Importe % % Importe % %
P estr. anual P estr. anual P estr. anual P estr. anual
Riesgo vivo por avales
y garantias 1.434.360 100 25,8 1.736.847 100 21,1 1.989.448 100 14,5 2.210.069 100 11,1
SECTORIAL:
Sector primario 34.204 2 284 43.895 3 283 60.546 3 379 59.726 3 -14
Sector industrial 527.958 37 257 592.826 34 12,3 674.062 34 13,7 730.504 33 84
Sector construccién 217.629 15 23,9 276.102 16 26,9 319.359 16 15,7 356.179 16 11,5
Sector terciario 654.577 46 26,6 824.024 47 259 935.482 47 13,5 1.063.659 48 13,7
PRESTAMISTAS:
Banca privada 412.024 29 239 467.025 27 13,3 486.197 24 441 519.317 23 6,8
Cajas de ahorros 512.530 36 26,7 639.365 37 247 746.908 38 16,8 842.132 38 12,7
Cooperativas
de crédito 80.187 6 22,6 100.480 6 253 115.094 6 14,5 143.912 7 25,0
Otras entidades
financieras 12.260 1 -924 10.586 1 -13,7 13.770 1 30,1 15.098 1 9,6
De las que: EFC 5.181 0 5.022 0 -31 5.779 0 15,1 6.221 0 76
Proveedores y otros 417.343 29 138,4 519.394 30 245 627.480 32 20,8 689.610 31 9,9
De los que: AAPP 285.228 20 354.652 20 24,3 438.975 22 238 461.362 21 51
GARANTIAS COMPLEMENTARIAS:
Real 426.307 30 254 565.107 33 32,6 715.219 36 26,6 830.170 38 16,1
De la que: Hipotecaria 394.861 28 514.961 30 304 645.605 32 254 738.819 33 144
Personal 639.135 45 17,6 730.642 42 14,3 759.855 38 4,0 755.224 34 -0,6
Sin garantia 368.907 26 441 439.970 25 19,3 514.375 26 16,9 624.676 28 214
NATURALEZA DE OPERACION GARANTIZADA:
Crédito y otros
aplazamientos 1.066.495 74 1.266.754 73 18,8 1.423.680 72 12,4 1.613.904 73 134
Avales técnicos 358.275 25 459.579 26 283 555.134 28 20,8 571.677 26 3,0
Vivienda 86.852 6 104.000 6 19,7 103.619 5 -04 85.491 4 -17,5
Contrat. y concurr.
(AAPP) 181.128 13 223.707 13 235 290.461 15 29,8 238.499 11 -17,9
Otros ante AAPP 90.296 6 131.873 8 46,0 161.053 8 221 247.686 11 538
Otras obligaciones 9.586 1 10.513 1 9,7 10.636 1 1,2 24.487 1 130,2

Fuente: Banco de Espafa.

Los avales con garantias complementarias
reales, mas del 90% hipotecarias, han progre-
sado en los ultimos afnos con mucha fuerza,
muy por encima de la actividad media, repre-
sentando ya el 38% del total, a costa de las
personales, que representan el 34%.

Finalmente, las operaciones garantizadas
por las SGR son en su mayoria de naturaleza
crediticia (73% del total), basicamente crédito
de dinero. Esta actividad, junto con los otros
avales a las Administraciones Publicas, dis-
tintos de las fianzas para contrataciones y
concurrencias, es la que muestra un dinamismo
mayor.

5. ESTRUCTURA Y EVOLUCION
DEL BALANCE

En el cuadro 4 se muestra la estructura ba-
sica del balance y del riesgo vivo por avales y
otras garantias de las SGR, y su evolucién en
los cuatro ultimos afos.

La cartera de valores, neta de provisiones es-
pecificas, ha superado los 227 m €, lo que repre-
senta el 68% del activo total, siendo, con mucho,
la partida mas importante del balance, con un
crecimiento del 7%, muy por debajo del de los
ejercicios precedentes, debido a una mayor pre-
ferencia por activos mas liquidos, como los acti-
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CUADRO 4
Sociedades de garantia reciproca
Balance
Miles€y %
1998 1999 2000 2001
Importe ’ % Importe % % Importe % % Importe % %
estr. anual estr. anual estr. anual estr. anual
Activos interbancarios 31.686 13 16,8 33.358 12 53 30.941 10 7,2 50.620 15 63,6
Activos dudosos 38.433 16 -42)9 32729 12 -148 22.492 7 -313 21.147 6 -6,0
Cartera valores neta 133.719 55 20,1 169.647 61 26,9 213.026 69 256 227.410 68 6,8
Renta fija neta 117.253 48 15,3 151.006 54 28,8 192.823 63 27,7 206.891 62 7,3
De la que: AAPP 90.044 37 17,3 107.300 39 192  121.511 39 132 109.984 33 -9,5
Renta variable neta 16.466 7 70,2 18.641 7 13,2 20.204 7 8,4 20.519 6 1,6
Inmovilizado neto 24583 10 -2,6 23.084 8 -6,1 22.898 7 -0,8 20.623 6 -9,9
Deudores y otras 16.668 7 -3,9 18.570 7 11,4 18.714 6 0,8 15.711 5 -16,0
Total activo = Total pasivo 245.120 100 -1,3 277.385 100 13,2 308.068 100 11,1 335.511 100 8,9
Fondos propios 104.733 43 28,3 114300 41 9,1 125.545 41 9,8 134.985 40 7,5
Socios protectores 52.801 22 0,6 56.972 21 7,9 61.570 20 8,1 61.504 18 -0,1
Socios participes 54.947 22 3,7 61.741 22 12,4 69.001 22 11,8 76.618 23 11,0
Reservas netas -2999 -1 -874 -4.411 -2 47,1 -5.028 -2 14,0 -3.136 -1 -376
Resultado neto -1.197 0 -246 -432 0 -639 -272 0o -37,0 657 0
Fondo prov. técnicas (neto) 68.610 28 -0,8 92.857 33 35,3 106.970 35 15,2 130.190 39 21,7
Con cargo a resultados 42.145 17 -28,5 56.622 20 34,4 65.471 21 15,6 77.388 23 18,2
Otras aportaciones 65.901 27 -9,4 72425 26 9,9 71.953 23 -0,7 82238 25 14,3
Menos FPT aplicado (a) 39.438 16 -36,9 36.191 13 -82 30.455 10 -158 29.439 9 -3,3
Fondo de insolvencias 34.895 14 -418 32.633 12 -6,5 26.528 9 -187 26.636 8 0,4
Entidades de crédito 7.344 3 2,7 6.150 2 -163 4.822 2 -216 4.882 1 1,2
Otros fondos ajenos
y diversas 30.747 13 -4,0 31.879 11 3,7 44.476 14 39,5 38.159 11 -14,2
PRO MEMORIA:
Riesgo vivo por avales
y garantias 1.434.360 100 25,8 1.736.847 100 21,1 1.989.448 100 14,5 2.210.069 100 11,1
En situacién normal 1.393.622 97 28,1 1.688.664 97 21,2 1.915.018 96 134 2.126.779 96 11,1
Dudosos 40.736 3 -21,8 48.186 3 18,3 74.430 4 54,5 83.291 4 11,9
Riesgo reavalado 637.626 44 48,3 768.776 44 20,6 934.552 47 21,6 1.025.846 46 9,8
En situacion normal 612.768 43 53,7 741.384 43 21,0 892.480 45 204 977.878 44 9,6
Dudosos 19.839 1 -157 23.781 1 19,9 38.319 2 61,1 43.901 2 14,6
Activos dudosos 5.011 0 -359 3.611 0 -279 3.755 0 4,0 4.067 0 8,3

Fuente: Banco de Espafa.

(a) Incluye los distintos fondos especificos de provisiones. El de cobertura de insolvencias se muestra en rubrica independiente, dada su importan-
cia y significacion, mientras que los restantes minoran las correpondientes rubricas del activo: cartera de valores e inmovilizado.

vos interbancarios. La mayor parte de la cartera
esta colocada en fondos de renta fija (91%), ma-
yoritariamente publicos (48%), debido a la obliga-
cién legal de inversion de los recursos propios en
valores de estas caracteristicas. Los activos in-
terbancarios han crecido el 64%, hasta alcanzar
los 51 m € en el gjercicio, pasando a representar
el 15% del balance, debido, en buena medida, a
que los depositos en instituciones de crédito tam-
bién son computables a efectos de la colocacion
obligatoria de los recursos propios.

Esta evolucidén de las inversiones financie-
ras se corresponde con las obligaciones lega-
les de inversion en activos de bajo riesgo y alta
liquidez de, al menos, el 75% de los recursos
propios, capital y fondos de provisiones técni-
cas, y es coherente con la situacion de los mer-
cados financieros espafoles, debido a la pérdi-
da progresiva del peso de las emisiones del
sector publico, por la decreciente necesidad de
financiacion del Estado, en favor de las emisio-
nes alternativas de renta fija realizadas por en-

88

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JULIO-AGOSTO 2002



LAS SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA: ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 2001

tidades privadas y de los depdsitos en el siste-
ma bancario.

Las restantes partidas del activo han dismi-
nuido, siendo de destacar el nuevo retroceso
de los activos dudosos (6%), que han alcanza-
do un minimo de 21 m € al término del ejercicio
2001.

Los fondos propios, que suponen casi el
80% del balance, tienen como componente fun-
damental el capital desembolsado por los so-
cios. Por primera vez en la historia de las SGR,
el desembolsado por los socios protectores ha
disminuido en el ejercicio, manteniéndose en
un importe muy préximo al del anterior (62 m €),
mientras que el de los socios participes
(77 m €) continud creciendo (11%) mas mode-
radamente, en linea con el riesgo vivo. Las re-
servas netas son negativas para todo el perio-
do, pero se han reducido en mas de un tercio
en 2001.

El otro componente fundamental de los fon-
dos propios es el fondo de provisiones técnicas
(FPT), neto de los distintos fondos especifi-
cos (5). El FPT neto representa el 39% del ba-
lance y es fuertemente creciente. Supone, ade-
mas, el 5,9% del riesgo vivo total y el 12,7% del
mismo, una vez deducido lo reafianzado. Con
todo ello, el FPT neto excede muy ampliamente
los minimos exigidos a cada entidad para la co-
bertura de los riesgos generales por sus opera-
ciones, que se han evaluado en unos 17 m € a
finales de 2001 (6).

De las restantes partidas del pasivo solo
cabe destacar la cuenta de otros fondos ajenos
y diversas por su importancia (38 m €), con
una disminucion del 14% en el ejercicio. La mi-
tad de su importe se debe a las fianzas y depo-
sitos recibidos por las SGR en contrapartida
por operaciones de aval, como consecuencia
de utilizar técnicas de reduccion del riesgo y de
ampliacion de las garantias similares a las

(5) EI FPT esta compuesto por dotaciones con cargo a
resultados, tanto por el montante necesario para la provi-
sién de insolvencias obligatorias o para hacer frente a las
exigencias de recursos propios minimos, aunque se gene-
ren pérdidas, como por las que libremente desee realizar
cada entidad. En esta cuenta deberan figurar todas las sub-
venciones, donaciones o aportaciones no reintegrables re-
cibidas de sus socios, o de las Administraciones Publicas,
con la finalidad basica de reforzar la solvencia de la corres-
pondiente sociedad.

(6) EIFTP neto de una SGR no puede ser inferior al 1%
de los riesgos y avales vivos totales, excluidos el 50% de
los garantizados mediante hipoteca, los activos y avales
dudosos sometidos a cobertura especifica, los exentos de
cobertura como la deuda publica y los avalados o reasegu-
rados por entidades de reafianzamiento en el porcentaje
correspondiente segun contrato. Esta regulacién es similar
a la exigida a las EC para la cobertura genérica de su ries-
go de crédito.

usuales en mercados financieros alternativos
para estas operaciones.

6. MOROSIDAD Y SOLVENCIA

Los activos y avales dudosos que figuran
en balance y en cuentas de orden, respecti-
vamente, deben ser ajustados por las contra-
partidas a efectos del analisis de la morosi-
dad y de su cobertura (7). Los dudosos tota-
les ajustados han crecido el 8,4% en 2001,
alcanzando los 98 m €, cifra ciertamente ele-
vada, tanto en términos absolutos como rela-
tivos, puesto que representa el 3,97% del
riesgo total, -9 pb menos que un afo antes.
Pero dicho crecimiento ha tenido lugar basica-
mente en la cartera cuyo riesgo es compartido
a través del mecanismo de reafianzamiento,
puesto que los activos y avales dudosos ajusta-
dos netos de reaval han crecido con mucha
menor fuerza, el 3,5%. Como consecuencia de
todo ello, la ratio de dudosos ajustados
de reaval se ha situado en el 3,47% del riesgo
no reafianzado, manteniendo una evolucién
claramente decreciente, con una nueva caida
de 27 pb, y significativamente por debajo de la
ratio no corregida.

Los avales dudosos ajustados crecieron el
12% en el ejercicio, alcanzando los 79 m €.
El mayor crecimiento (19,5%) ha tenido su
origen en los dudosos clasificados como ta-
les por causas distintas de la morosidad, que
figuran como resto en el cuadro 5. En el ulti-
mo ejercicio ha debido incidir el debilitamien-
to de la situacion econdémica, a diferencia de
afos anteriores, en los que, segun fuentes
del sector, tuvieron mucho mayor peso las
mejoras de los sistemas de gestién del riesgo
de crédito y de los sistemas de informacion de
las SGR (8). El crecimiento de los dudosos
se ha visto limitado por la caida de los ori-
ginados por la morosidad de los clientes
(-6,7%), muy alejado del crecimiento del afno
anterior.

Los activos dudosos ajustados superaron
los 19 m €, retrocediendo moderadamente
(—5%) si se compara con la fuerte caida de los
dos anos anteriores. A ello han contribuido los

(7) Para realizar el ajuste se deducen las comisiones
percibidas no computadas en pérdidas y ganancias, capital
desembolsado por los socios en mora y las aportaciones di-
nerarias recibidas especificamente para la cobertura de
riesgo.

(8) A estos efectos debe recordarse que el coste del
reafianzamiento por CERSA es nulo, siempre que se cum-
plan las condiciones establecidas contractualmente, asocia-
das recientemente a la calidad en la gestion del riesgo,
frente al anterior sistema de penalizaciones y exclusion se-
gun la falencia de cada entidad.
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CUADRO 5
Sociedades de garantia reciproca
Riesgos, dudosos y cobertura
Miles€y %
1998 1999 2000 2001
Importe b & Importe & & Importe % % Importe % %
estr. anual estr. anual estr. anual estr. anual
Riesgo total (a) 1.636.380 20,3 1.952.149 19,3 2.236.954 14,6 2.479.303 10,8
Riesgo total neto de reaval (b) 998.754 7,4 1.183.373 18,5 1.302.402 10,1 1.453.457 11,6
Dudosos totales ajustados (c) 85.101 100 -28,7 77.015 100 -9,5 90.814 100 17,9 98.428 100 8,4
Activos dudosos ajustados 45.483 53 30.959 40 -31,9 20.510 23 -33,8 19.478 20 -5,0
Con cobertura general 25962 31 21.715 28 -16,4 17.556 19 -19.2 17.394 18 -0,9
Con cobertura hipotecaria 17.531 21 7.318 10 -583 1.341 1 -81,7 570 1 -57,5
Resto 1.995 2 1.928 3 -34 1.612 2 -164 1.514 2 -6,1
Avales dudosos ajustados 39.613 47 46.057 60 16,3 70.304 77 52,6 78.951 80 12,3
Por morosidad 17.903 21 14.984 19 -16,3 19.384 21 29,4 18.086 18 -6,7
Resto 21.708 26 31.073 40 431 50921 56 639 60.865 62 195
Dudosos ajustados netos de reaval (d) 60.251 -31,5 49.623 -17,6 48.740 -1,8 50.460 3,5
Fondo de provis. insolvencias (e) 34.895 -41,8 32.633 -6,5 26.528 -18,7 26.636 0,4
ASR (f) 81.387 35,4 84.895 4,3 88.442 4,2 90.832 2,7
Recursos propios computables (g) 171.673 15,2  206.296 20,2 231.633 12,3 264.704 14,3
% PP % PP % PP % PP
RATIOS EN %Y VARIACIONES EN PUNTOS PORCENTUALES:
Dudosos ajustados (c/a) 5,20 -3,568 3,95 -1,26 4,06 0,11 3,97 -0,09
Dudosos ajustados NR (d/b) 6,03 -3,43 4,19 -1,84 3,74 -0,45 3,47 -0,27
Dudosos y variacion ASR (d+Af/b+Af) 7,99 -6,97 4,48 -3,52 4,00 -0,47 3,63 -0,37
Cobertura de dudosos NR (e/d) 57,92 -10,20 65,76 7,85 54,43 -11,33 52,79 -1,64
Recursos propios computables (g/a) 10,49 -0,46 10,57 0,08 10,35 -0,21 10,68 0,32
Recursos propios computables NR (g/b) 17,19 1,17 17,43 0,24 17,79 0,35 18,21 0,43

Fuente: Banco de Espafa.

(a)
de valores neta.

(b) Riesgo total deducido, reafianzado o reavalado.

(c)
desembolsado o dinerarias especificas.

(d)

(f) Son los activos en suspenso regularizados.

importantes traspasos a activos en suspenso
regularizados (ASR) (9). La ratio de dudosos de
las SGR corregida por las variaciones inter-
anuales de los ASR muestra una evolucion
mas favorable, descendiendo hasta el 3,6%,
con una mejora de casi 40 pb en 2001.

Los fondos de insolvencia para la cobertu-
ra de los riesgos especificos por los activos,

(9) Estos traspasos se pueden evaluar, como minimo,
en la suma del crecimiento neto de los ASR, mas el total de
los ASR recuperados que corresponden a las SGR, resul-
tando: 10 m € en 2001; 13 m € en 2000, y 15 m € en
1999.

Se trata de los dudosos totales ajustados (c) menos los reafianzados.
Excluida la cobertura no necesaria por disponer de contratos de reafianzamiento.

Se define como riesgo vivo por avales mas tesoreria, deudores por operaciones de trafico y normales, deudores en mora y dudosos y cartera

Se trata de los activos y de los avales dudosos; desde 1998 estan ajustados por sus contrapartidas: comisiones cobradas sin computar, capital

Se define como capital desembolsado, reservas y fondos de provisiones técnicas netas de provisiones especificas, deducidas las pérdidas.

avales y garantias dudosos, descontados los
cubiertos por contratos de reafianzamiento,
han alcanzado los 27 m €, el 8% del balan-
ce, concluyendo el proceso de reduccién de
afos anteriores. Estos fondos deben igualar,
al menos, los minimos obligatorios que se
calculan de forma idéntica a los especificos
de las EC, en funcidn de la antigliedad en la
mora o de su dudosidad (10). Estos fondos

(10) Las SGR, en lo referente a la evaluacion del
fondo de insolvencias necesario para la cobertura del
riesgo de crédito especifico de sus operaciones, estan
sujetas a la normativa de orden contable aplicable a las
entidades de crédito, de acuerdo con el RD 2345/1996
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CUADRO 6
Sociedades de garantia reciproca
Cuenta de resultados
Miles€y %
1998 1999 2000 2001
Importe & % Importe i % Importe % % Importe e &
RTM  anual RTM  anual RTM  anual RTM  anual
Ingresos ordinarios de
inversiones financieras (neto) 9.093 061 223 9.084 047 -0,1 11.336 0,51 24,8 13.147 0,53 16,0
Resultado de operaciones
financieras (neto) 883 0,06 -60,6 227 0,01 -743 856 0,04 2771 -946  -0,04
Ingresos por garantias y
servicios (neto) 18.018 1,20 174 20.712 1,06 15,0 21.580 0,96 4.2 23270 094 78
De los que: Por prestaciones
de garantia (neto) 16.791 1,12 14,0 19.313 0,99 15,0 19.967 089 34 21.806 088 92
Margen ordinario 27994 1,87 118 30.023 154 7.2 33.772 151 125 35.471 1,43 5,0
Gastos de explotacion (neto) -18.448 -123 89 -19.177 -098 4,0 -21.223 -0,95 10,7 -22.014 -0,89 37
De personal -11.286 -0,75 102 -11.861 -0,61 51 -13.104 -059 10,5 -13.979 -056 6,7
Generales y de amortizacion -8.215 -0,55 152 -9.320 -0,48 135 -9.395 -042 08 -8.889 -036 -54
Subvenciones de explotacion 1.057 0,07 141,3 2002 0,10 894 1.275 0,06 -36,3 853 0,03 -33,1
Margen de explotacion 9.546 0,64 18,1 10.846 0,56 13,6 12549 0,556 15,7 13.457 054 7.2
Dotaciones a saneamientos
(neto) -11.967 -0,80 -31,6 -13.257 -0,68 10,8 -13.082 -0,58 -1,3 -14.455 -0,58 10,5
Fondos especificos
(insolvencias) -3.865 -0,26 -66,4 -1.415 -0,07 -634 -3.122 -0,14 120,6 -2.023 -0,08 -352
Dotacion neta al FPT -8.102 -0,54 34,7 -11.842 -0,61 462 -9.960 -045 -159 -12.432 -0,50 24,8
Resultados extraordinarios
netos 1.278 0,09 -83,7 2454 0,13 92,0 529 0,02 -78,4 2.097 0,08 296,4
Resultados antes de impuestos -1.143 -0,08 -27,7 44 0,00 -1 0,00 1.104 0,04
Impuestos -54 0,00 800,0 -476  -0,02 781,5 -271  -0,01 -431 -447 -0,02 64,9
Resultado contable -1.197 -0,08 -24,6 -432  -0,02 -63,9 -272  -0,01 -37,0 657 0,03
PRO MEMORIA:
RTM 1.498.242 100,00 17,5 1.952.149 100,00 30,3 2.236.954 100,00 14,6 2.479.303 100,00 10,8
% PP % PP % PP % PP
RENTABILIDADES:
Inversiones financieras 6,57 -1,13 4,92 -1,64 5,35 0,43 4,63 -0,72
Comisiones por riesgo en vigor
por aval y garantias 1,21 -0,15 1,14 -0,06 1,04 -0,1 1,03 -0,02
Comisiones netas por avales
y garantias normales no
reavalados 2,15 0,01 2,04 -0,11 1,95 -0,09 1,9 -0,05
Recursos propios -1,28 0,58 -0,39 0,89 -0,23 0,17 0,5 0,73

Fuente: Banco de Espana.

dudosos tota-
retroceso de

representaron el 52,8% de los
les netos de reaval, con un
1,6 pp en el afo.

(de 8 de noviembre y BOE del 21 de noviembre), articu-
lo 4, parrafo 2, desarrollado en la OM del MEH, de 12 de
febrero de 1998, sobre normas especiales para la elabo-
raciéon, documentacién y presentacion de la informacion
contable de las SGR, siendo de aplicacién, ademas, la
CBE n° 4/1991 y su correccion por la CBE n° 9/1999, de
17 de diciembre (BOE del 23).

El coeficiente de solvencia de las SGR, idénti-
co al de las EC (11), alcanz6 el 10,7% en 2001,

(11) Este coeficiente de solvencia, o de recursos pro-
pios minimos computables, se calcula por la relacién entre
los recursos propios —suma de capital desembolsado, re-
servas, fondo de provisiones técnicas neto, deducidas las
pérdidas acumuladas de ejercicios anteriores y del corrien-
te—y el riesgo vivo total, que incluye los riesgos por avales
y garantias prestados y por los restantes activos patrimo-
niales netos segun sus riesgos. Este coeficiente no puede
situarse en ningiin momento por debajo del 8%.
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experimentando una mejora de 33 pb. Todas las
SGR cumplen holgadamente con las exigencias
de recursos propios minimos legales, ya que
estos, conjuntamente, exceden en mas del 62%
los requerimientos minimos, y la mas ajustada los
supera en mas del 24%. En cualquier caso, el ni-
vel efectivo de la ratio de solvencia de estas enti-
dades, calculada teniendo en cuenta la minora-
cién sustancial del riesgo debido al mecanismo
de reaval, ha sido bastante mas sdlido y ligera-
mente creciente, superando el 18%, con una me-
jora en el ano de 42 pb.

7. CUENTA DE RESULTADOS

El margen de explotacion superd los 13 m €,
con un aumento del 7%, lo que significa el
0,54% de los RTM de 2001, perdiendo dos cen-
tésimas con relacién al afo anterior. A ello con-
tribuy6 el cambio de signo de los resultados fi-
nancieros, al incurrir en pérdidas de 1 m €, con
un empeoramiento del margen de 8 pb de los
RTM, compensadas en buena medida por la
contencion de los gastos de explotacion, que, a
pesar de haber crecido casi un 4%, perdieron
6 pb en términos de RTM (véase cuadro 6).

Los ingresos ordinarios de la cartera de va-
lores crecieron fuertemente, pero se compen-
saron plenamente por las pérdidas netas por
operaciones financieras, con lo que el peso re-
lativo conjunto de ambos conceptos se situé en
el 0,49% de los RTM, con una pérdida de 6 pb.
La rentabilidad de los activos financieros me-
dios del afo fue del 4,63%, con una pérdida de
72 pb, debida, en partes idénticas, al descenso
de los tipos de interés y del dividendo y a las
pérdidas en operaciones de valores.

Los ingresos derivados de la prestacion de
garantias a sus socios y servicios crecieron el
7,8%, muy superior al del ejercicio precedente,
pero lejos del crecimiento del riesgo (11%), por
lo que han vuelto a perder importancia relativa
(-2 pb), situandose en el 0,94% de los RTM. A
ello contribuyé decisivamente la reduccién del
coste del aval hasta el 1,03% de los avales me-
dios en situacion normal de 2001, desde el
1,35% de 1997. Este abaratamiento se debi6 a
que CERSA exigidé contractualmente, desde
principios de 2000, que el coste para el cliente

de las operaciones reavaladas no excediera del
1% anual (12). Debe tenerse en cuenta que la
rentabilidad para las SGR se situé en el 1,90%
del RTM neto de reafianzamiento, con tenden-
cia descendente (-5 pb).

Con todo ello el margen ordinario crecio el
5%, alcanzando los 35,5 m €, que representan
el 1,43% en términos de RTM, con una pérdida
de 8 pb.

Los gastos de explotacion en 2001 se mo-
deraron notablemente, pero su peso aun se
mantiene en el 0,89%, ligeramente por encima
de los ingresos por garantias prestadas. Dicha
evolucién responde a la reduccion de los gas-
tos generales en un 5%, al crecimiento de los
gastos de personal del 7%, hasta el 0,56% de
los RTM, y a la fuerte reduccion de las subven-
ciones de explotacion por segundo afio conse-
cutivo.

El margen de explotacion continud siendo
insuficiente para hacer frente a las necesidades
de dotaciones a saneamientos (netas), 14 m €
y 0,58% de los RTM. Destaca, no obstante, la
menor necesidad de dotar los fondos especifi-
cos para insolvencias (2 m €), mientras que la
dotacién neta al fondo de provisiones técnicas
crecio con fuerza (25%), representando el 0,5%
de los RTM. El mencionado déficit ha sido aten-
dido con ingresos extraordinarios aportados por
los socios, que vienen a representar la mitad de los
resultados extraordinarios de 2001, evitando
que dicho déficit se convirtiera en pérdidas del
ejercicio.

Finalmente, el resultado antes de impuestos
del conjunto de las SGR resultd, asi, ser positivo
en solo 1 m €, lo que es coherente con el carac-
ter mutualista de estas entidades y con el peso
del protectorado publico, que determinan como
objetivo prioritario de su gestion la minimizacion
del coste del aval para sus socios, sin perjuicio
de la obtencidon de unos resultados contables
equilibrados.

18.7.2002.
(12) En alguna SGR se ha sustituido la clausula del

1% maximo por un compromiso de reduccién al 1% en
cuanto las circunstancias y el margen lo permitan.
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Los establecimientos
financieros de crédito:
actividad y resultados
en 2001

El objeto de este articulo es presentar su-
cintamente la informacién disponible del con-
junto de los establecimientos financieros de
crédito (EFC), reunida en el apéndice adjun-
to, resefiando los hechos mas relevantes de
su actividad en 2001 y su evolucién recien-
te (1). Entre la informacion se recoge la es-
tructura del sector de EFC en cuanto a su
composicion, peso en el sector del crédito,
tamafo de las entidades y grado de concen-
tracion (cuadros 1 a 3).

Los EFC se agrupan, a efectos analiticos,
en entidades espafolas y extranjeras. Entre las
primeras destacan las filiales de entidades de
depdsito (ED) nacionales, y, entre las segun-
das, las dedicadas a la financiacion de automé-
viles, tanto por el tamafio de sus entidades (ac-
tivos medios de 626 y 728 m €) como por el
peso en el total del sector (60% y 20%, respec-
tivamente). Las restantes agrupaciones, las de
filiales de entidades de crédito extranjeras y las
otras espafolas y extranjeras, independientes
de grupos financieros, tienen escaso peso glo-
bal, estando integradas por entidades mayorita-
riamente pequenas, en las que destacan por su
tamano algunos EFC especializados y de mar-
ca comercial.

1. ACTIVIDAD DE LOS E.F.C.

Los EFC mantuvieron un comportamiento
muy dindmico en 2001, con un crecimiento de
su actividad del 20%, superando en 4 puntos
porcentuales (pp) el del ejercicio anterior y muy
por encima del 12% del conjunto de entidades
de crédito (EC), si bien solo representan el 3%
de la actividad total. No obstante, el peso de los
EFC se eleva hasta el 5,3% (4,9% el afio ante-
rior) de la financiacién a otros sectores privados
residentes, debido a su dedicacion, casi exclu-
siva, a estas operaciones. Todas las agrupacio-
nes de EFC participaron de dicho dinamismo,
que siguid ligado a su especializacién en instru-
mentos financieros como el arrendamiento fi-
nanciero, el factoraje o la financiacion de ven-
tas a plazos (cuadros 2, 5y 6).

La actividad crediticia (2) mas importante de
los EFC es la de arrendamiento financiero, que

(1) Los EFC estan sometidos a la misma regulacion
aplicable a las restantes EC, de las que tan solo se diferen-
cian porque los EFC no pueden financiarse mediante la
captacion de depositos reembolsables del publico. Su regu-
lacion especifica se contiene en la Ley 3/1994, de transpo-
sicion de la Segunda Directiva de Coordinaciéon Bancaria,
modificada por el RD-L 12/1995, de medidas urgentes, que
los definié6 como entidades de crédito, y desarrollada por el
RD 692/1996, sobre su régimen juridico.

(2) Véanse los cuadros 5 al 9 del apéndice, que contie-
nen la informacion sobre la inversion crediticia.
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GRAFICO 1
Actividad crediticia de los EFC
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Fuente: Banco de Espana.

con 10,3 mm € y un crecimiento del 11,4%, re-
presenta un 30% de su inversion total en crédi-
tos y el 51% de cuota del mercado en este ins-
trumento (grafico 1). Esta actividad, cuyo creci-
miento se ha desacelerado en los ultimos anos,
perdiendo suavemente importancia relativa, la
realizan fundamentalmente los EFC nacionales
(86%), entre los que destacan los filiales de los
mayores grupos de ED (60% del total).

La financiacién de ventas a plazo constituye
la segunda actividad, por volumen de inversion
crediticia, con 10,1 mm € y un crecimiento del
14%. Los EFC especializados en la financia-
cion de automdviles absorbieron mas de la mi-
tad de esta financiacion, representando el 82%
de su negocio, en el que destaca la financia-
cion a empresas de distribucion, reparacion y
alquiler de automoviles. A continuacion figuran
las filiales de ED nacionales, debido a la finan-
ciacion de la compra de vehiculos por particula-
res (cuadro 7).

El 80% de este segmento de negocio se
concentra en los ocho EFC mayores, de los
que cuatro pertenecen a cada uno de los mayo-
res grupos de automocién, uno al primer grupo
de distribucion comercial y tres a dos de los
mayores grupos bancarios. Estos grupos am-
plian aun mas su participacion conjunta, hasta
en cinco puntos adicionales, si se toma en con-
sideracion la financiacion a plazo de otros EFC
del mismo grupo.

La tercera gran linea de actividad de los
EFC es el crédito comercial, instrumentado me-
diante el mecanismo conocido comercialmente
como factoraje (factoring). Este alcanzé 8,2
mm €, ya que, ademas de lo clasificado como
tal en el balance, hay que considerar también la
mayor parte de la financiacién a las Administra-

ciones Publicas (3). El crecimiento anual de es-
tas operaciones fue del 58%, acelerando el ya
fuerte crecimiento experimentado en ejercicios
anteriores, lo que le convierte en el mecanismo
de financiacion de mayor potencia para el de-
sarrollo futuro de este sector institucional. La
mayor parte de estas operaciones (93%), inclu-
yendo el total de lo financiado a las Administra-
ciones Publicas, se realiza mediante la modali-
dad de factoring sin recurso al cedente, o sea,
por cuenta y riesgo de las propias entidades to-
madoras del instrumento, mientras que las res-
tantes operaciones realizadas con recurso al
cedente se estancaron y son marginales.

Se trata de un mercado relativamente nuevo
y en fuerte expansion, en el que los EFC gozan
de una clara ventaja competitiva de facto, como
demuestra que los 25 EFC que ofrecen servi-
cios de factoraje representan el 78% del volu-
men global de este mercado, con una progre-
sion de 12 pp en el ultimo ejercicio, debido a
que uno de los mayores grupos financieros
transfirié toda su actividad a su filial especiali-
zada. La concentracion en este instrumento es
también muy importante, puesto que los EFC fi-
liales de las tres mayores ED nacionales acu-
mulan el 83% de esta financiacion.

Con cifras mas modestas aparecen los prés-
tamos con garantia hipotecaria (3,5 mm €),
destinados, en gran medida (82%), a financiar
la adquisicion de vivienda por particulares. Esta
actividad hipotecaria repunté en 2001 (6,1%),
tras cuatro afios de continuo retroceso. Las ED
optaron preferentemente por otorgar directa-
mente los créditos hipotecarios a los clientes
particulares, al objeto de beneficiarse de la co-
locacion de sus productos financieros de pasi-
vo, actividad vedada totalmente a los EFC. Te-
niendo en cuenta los créditos hipotecarios tituli-
zados pendientes de amortizar a finales de
2001, la financiacion hipotecaria otorgada por
los EFC habria alcanzado un importe de 5
mm €, lo que representa algo menos del 2%
del crédito hipotecario total, cuota que ha veni-
do reduciéndose en los ultimos afnos.

Con las operaciones sefialadas hasta ahora
y los créditos dudosos, queda por referir ape-
nas un 4,2% de la inversion crediticia, porcen-
taje que incluye el crédito dispuesto en tarjetas
de crédito como componente principal.

Los activos y avales dudosos ajustados (4)
se situaron en 807 m €, con un crecimiento del

(3) Véase, en el cuadro 7, la partida de pro memoria:
Crédito a AAPP por factoraje sin recurso al cedente.

(4) Se trata de los dudosos que requieren provision
para fondos de insolvencias, excluyendo, por lo tanto, a
aquellos que no la requieren, de acuerdo con la norma 112
4.a. 3) de la CBE 4/1991.
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GRAFICO 2

Ratio de dudosos sobre total riesgos de los EFC
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Fuente: Banco de Espafa.

24%, que marca una tendencia de clara acele-
racion (cuadro 8). La ratio de dudosos alcanzé
el 2,48% del riesgo crediticio, con un repunte
de 9 puntos basicos (pb) con relacion al minimo
histérico de los dos afos anteriores, ampliando
la distancia que la separaba del nivel de esta
ratio en las ED.

Los dudosos crecieron con fuerza superior a
la del riesgo de crédito en las distintas agrupacio-
nes, con la Unica excepcion de los de las filiales
de ED espafiolas. En estas ultimas, los dudosos
crecieron el 15,6%, casi cuatro pp por debajo del
crecimiento del crédito, siendo la unica que mejo-
r6 muy ligeramente su ratio de dudosos (0,92%).
El alto nivel de la ratio del conjunto y de su em-
peoramiento se localiza, principalmente, en las
entidades filiales de fabricantes de automoviles,
puesto que su ratio, normalmente mucho mas
elevada, alcanzo el 7,1%, con un empeoramiento
en 2001 superior a 20 pb (grafico 2).

Los fondos de insolvencias alcanzaron los
770 m €, con un fuerte incremento en el ejerci-
cio (29%), al que han contribuido los tres tipos
de cobertura. Destacan las aportaciones al fon-
do de la provisidon estadistica creado en el
2000, tanto por su progresion en términos ab-
solutos como relativos, a pesar de su escasa
importancia en las agrupaciones de automévi-
les y de extranjeros independientes (2% de los
fondos para insolvencias), debido al esfuerzo
que han realizado en la cobertura especifica.
La ratio de cobertura de dudosos presenté una
evolucion muy favorable, alcanzando el 95,5%,
si bien la cobertura de los EFC filiales de ED
nacionales fue del 203%, con una mejora de
casi 26 pp, superando ampliamente la cobertu-
ra del conjunto de las EC espanolas, mientras
que los del sector de automocioén solo disponen
de una cobertura del 53% (grafico 3).
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Ratio de cobertura de dudosos de los EFC
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La financiacion de los EFC sigui6 proce-
diendo mayoritariamente del resto de EC que
les suministraron casi las tres cuartas partes
de su pasivo (73%), si bien esta fuente solo
representd la mitad de la nueva financiacion,
perdiendo peso en el total (-4 pp). Los recur-
sos captados por depdsitos (5) y emisiones
de titulos han sido los de comportamiento
mas dinamico, lo que los ha alzado hasta el
14% del balance. Ademas, debe tenerse en
cuenta que los créditos transferidos a terce-
ros y dados de baja del balance, basicamen-
te mediante el mecanismo de titulizacion hi-
potecaria, supondrian mas de cinco pp del
balance total (cuadros 5 y 9). Finalmente, los
fondos propios ascendieron a 2 mm €, con
un crecimiento préximo al 20%, lo que permi-
ti6 a los EFC un cumplimiento, en general,
holgado de los requerimientos de solvencia.

2. RESULTADOS

Como se ha senalado, el volumen de nego-
cio de estas entidades y, por tanto, sus activos
fotales medios (ATM) crecieron por encima del
20% en 2001, alcanzando los 33,8 mm €. En
términos relativos, los ingresos y costes finan-
cieros se situaron en porcentajes del 6,62% vy
del 3,96% sobre ATM, con aumentos de 21 y
27 pb, respectivamente, lo que indujo una lige-
ra reduccidn del margen de intermediacion,
hasta situarlo en el 2,66% de los ATM. A pesar
de la continuacion en la tendencia decreciente
del margen de intermediacion de los EFC, este
se situd 22 pb por encima del de las ED. Esta

(5) Estos depositos proceden, casi en exclusiva, de los

propios accionistas o de sociedades del grupo, debido a
que estas entidades no pueden captar depdsitos del publi-
co, ni de sus clientes.
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GRAFICO 4

Principales epigrafes de la cuenta de resultados
de los EFC
Porcentaje sobre balance medio (ATM)
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ventaja comparativa es debida al margen de in-
termediacién obtenido por los EFC independien-
tes, con rentabilidades de su inversion crediticia
claramente por encima del 7,5% (cuadro 10). En
cuanto al perfil trimestral hay que destacar la li-
gera mejoria del margen de intermediacion en el
cuarto trimestre de 2001 (gréaficos 4 y 5).

La aportacion de los otros productos ordi-
narios (netos), constituidos por las comisio-
nes percibidas menos los corretajes y comi-
siones varias pagadas, es escasa (0,06% de
los ATM) y errética. Los gastos de explota-
cion crecieron el 8%, para situarse en el
1,42% de los ATM, con una mejora de 16 pb
en el afno, fruto de la continuidad en la con-
tencion de los gastos de personal y genera-
les, que se situaron, respectivamente, en el
0,58% y 0,68% de los ATM (cuadro 11).

Todo ello desembocé en una ligera mejoria
del margen de explotacion, que, no obstante,
se vio superada por la aportacion negativa del
bloque final de la cuenta de resultados, que de-
trajo, en su conjunto, recursos equivalentes al
0,45% de los ATM. Destaca el gasto destinado

GRAFICO 5

Rentabilidad y coste medio de los EFC
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a saneamientos e insolvencias, que siguio cre-
ciendo con mucha fuerza (48%), hasta repre-
sentar el 0,73% de los ATM.

Los resultados finales, una vez descontados
los impuestos sobre los beneficios (0,27% de
los ATM), alcanzaron 199 m €, con un creci-
miento del 19%, en fuerte contraste con el re-
troceso del afo anterior (-18%). De esta mane-
ra, la rentabilidad obtenida por los EFC sobre
los ATM (ROA) se situ6 en el 0,59%, similar a
la del ejercicio anterior, mientras que la rentabi-
lidad sobre recursos propios (ROE) mejord
0,5 pp en el afno, hasta situarse en el 10,7%.
Ambas rentabilidades fueron inferiores a las ob-
tenidas en 2001 por las ED (ROA, 0,75%, y
ROE, 12,9%). La estructura de la cascada y los
resultados finales difieren de unas agrupacio-
nes a otras, si bien las de las dos mayores (fi-
liales de ED y automdviles), que determinan en
buena medida el total del sector, se han estado
aproximando entre si, en términos de ATM.

La rentabilidad varia notablemente de una
agrupacion a otra, como consecuencia, no
solo de diferentes estrategias comerciales y
empresariales, sino también, y en mayor me-
dida, de los diferentes niveles de los recur-
so0s propios exigidos por motivos de solven-
cia (6) y de su cumplimiento. Las entidades
filiales de ED son las mas rentables en térmi-
nos de ROE (13,8%), si bien estos EFC son
los que requieren el nivel mas bajo de recur-
S0S propios y ademas procuran ajustarse al
minimo reducido permitido (ratio del 4% del

(6) Los requerimientos de recursos propios normales se
sitian en el 8% de los riesgos ponderados, si bien se redu-
ce hasta el 4% cuando el capital del EFC pertenece en mas
del 90% a un grupo consolidado de entidades de crédito,
no existiendo ninguna reduccién si dicha participaciéon no
alcanza el 20%.
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riesgo). Siguen, por nivel de rentabilidad, los
otros EFC extranjeros (ROE del 9,9%) y los
otros espafnoles (ROE del 8,5%). En ambas
agrupaciones predominan los EFC de marca,
que cubren con holgura los requerimientos
de recursos propios plenos (8% del riesgo).
Rentabilidad similar tienen los EFC de auto-
moviles (ROE del 8,3%), que son instrumen-
tos comerciales de las casas matrices para la
venta de sus productos, al igual que los de
marca mencionados, si bien en este caso tie-
nen un cumplimiento de la ratio de solvencia
muy ajustado. La rentabilidad mas baja de
los EFC filiales de EC extranjeras (ROE del

4,5%) se debe al muy bajo nivel de resulta-
dos (ROA del 0,23%) y alto de recursos pro-
pios.

En la evolucién de todas las magnitudes
anteriores debe tenerse en cuenta que las
transformaciones empresariales, tales como fu-
siones, creacidon de nuevos EFC, bajas en el
sector por ampliacién de actividad o por cese en
el negocio, cambios de agrupacién por cambio
en la gestiéon y/o en la propiedad, etc., tienen
una incidencia importante sobre las mismas.

12.7.2002.

APENDICE
Cuadros:
1. Numero de establecimientos financieros de crédito
2. Tamaho del sector y de los EFC
3. Ratios de concentracidén sobre activos no interbancarios
4. Balance de los establecimientos financieros de crédito
5. Detalle de la inversion crediticia mas dudosos. EFC
6. Estructura de actividad segun especializacion. Diciembre de 2001
7. Clasificacion por finalidades del crédito a otros sectores residentes. Total EFC
8. Evolucion de la morosidad. EFC
9. Financiacion ajena. EFC
10. Cuenta de resultados. EFC
11. Numero de oficinas, empleados y ratios de estructura. EFC
CUADRO 1
Numero de establecimientos financieros de crédito
1998 1999 2000 2001
Entidades activas 95 93 81 79
Espanolas 67 66 56 52
Filiales de entidades de depdsito 42 42 36 35
Otras 25 24 20 17
Extranjeras 28 27 25 27
Automoviles 11 11 8 10
Filiales de entidades de crédito 8 7 8 8
Otras 9 9 9 9
Entidades inactivas (a) 6 3 5 5
Total EFC 101 96 86 84

Fuente: Banco de Espafa.

(a) Son aquellas que no tienen negocio crediticio, saldo nulo en crédito y dudosos.
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CUADRO 2
Tamano del sector y de los EFC (a)
mm<E€ y %
2000 2001 2001/2000
Importe Estructura Importe Estructura Crecimiento
ED 1.074 97,2 1.196 97,0 11,3
Bancos 621 56,2 689 55,9 11,0
Cajas 413 37,4 460 37,4 11,3
Cooperativas 40 3,6 46 37 16,4
EFC 31 2,8 37 3,0 19,9
Total EC 1.104 100,0 1.232 100,0 11,6
ACTIVO MEDIO POR ENTIDAD (m €):
EFC activos 404 465 15,2
Filiales de ED nacionales 516 626 21,3
Otros nacionales 138 156 13,1
Filiales de EC 346 370 6,9
Automoviles 708 728 2,8
Otras 182 217 19,2
Fuente: Banco de Espana.
(a) Entidades existentes a 31 de diciembre de 2001.
CUADRO 3
Ratios de concentracion sobre activos no interbancarios (a)
EFC Entidades de crédito
1999 2000 2001 1999 2000 2001
R.1 28,9 28,2 26,8 18,7 17,8 17,5
R.1 - R.5: mayores 57,5 56,8 55,4 49,7 51,8 51,0
R.6 - R.20: grandes 34,3 36,2 36,9 23,2 22,0 22,7
Resto: menores 8,2 7,0 7,7 27,1 26,2 26,3
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
PRO MEMORIA:
Numero de entidades o grupos 65 60 56 270 262 259

Fuente: Banco de Espana.
(a) Los datos son a fin de afio y se refieren a las entidades individuales o, en su caso, a los grupos financieros.
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CUADRO 4
Balance de los establecimientos financieros de crédito (a)
mE€ y%
1998 1999 2000 2001
Importe %s/activo % A Importe %s/activo % A Importe %s/activo % A Importe %s/activo % A
ACTIVO:

Caja, Banco de Espafa 48 0 -18,6 41 0 -15,3 28 0 -29,9 40 0 40,0
Entidades de crédito 618 3 24,3 810 3 31,1 1.120 4 38,2 1.305 4 16,6
Créditos 19.843 91 12,2 24.389 92 22,9 28.075 91 15,1 33.616 91 19,7
Activos dudosos 561 3 -18,1 617 2 10,0 689 2 11,7 848 2 22,9
Cartera de titulos 62 0 39,8 52 0 -17,0 30 0 -41,6 51 0 69,3
Inmovilizado 266 1 -6,3 259 1 -2,5 261 1 0,9 299 1 14,5
Otras cuentas 375 2 -0,1 478 2 27,5 579 2 21,2 619 2 6,9

Activo total = Pasivo total 21.773 100 10,9 26.646 100 22,4 30.783 100 15,5 36.779 100 19,5

PASIVO:
Fondos propios 1.452 7 6,0 1575 6 8,4 1.708 6 8,5 2.048 6 19,9
Entidades de crédito 16.663 77 10,7 20.432 77 22,6 23.715 77 16,1 26.811 73 13,1
Titulos y depésitos 1.698 8 26,2 2.298 9 354 2.733 9 18,9 4.569 12 67,2
Provisién para insolvencias 434 2 -14,8 489 2 12,8 597 2 22,0 770 2 29,1
Otras cuentas 1.355 6 15,6 1.649 6 21,7 1.864 6 13,0 2.382 6 27,8
Resultados 171 1 -11,5 203 1 18,6 167 1 -17,6 199 1 18,9

PRO MEMORIA:
Activo en moneda extranjera 506 2 42,7 71 0 -86,0 200 1 182,9 233 1 16,0
Pasivo en moneda extranjera 2.050 9 22,7 240 1 -88,3 281 1 17,1 316 1 12,4
- . N Extranjeras
Filiales de ED Otras nacionales Automdviles Filiales de EC Otras

2000 2001 %A 2000 2001 %A 2000 2001 %A 2000 2001 %A 2000 2001 %A

ACTIVO:
Caja, Banco de Espafia 5 6 20,0 2 4 140,5 14 23 63,9 6 5 -18,9 1 1 26
Entidades de crédito 460 498 83 64 61 -3,8 73 82 12,7 59 74 26,1 463 589 27,0
Créditos 17.185 20.679 20,3 2.013 2.430 20,7 5.417 6.455 19,2 2.358 2.794 185 1.102 1.258 14,1
Activos dudosos 165 190 14,9 54 63 17,5 407 497 22,2 35 45 27,2 28 52 86,7
Cartera de titulos 3 8 146,5 11 8 -243 13 19 42,8 0 -75,9 3 16 511,9
Inmovilizado 171 180 5,1 22 20 -8,8 54 83 54,6 11 12 6,1 3 4 34,6
Otras cuentas 373 357 -44 60 71 18,3 89 116 30,5 22 30 39,6 36 45 26,8

Activo total = Pasivo total 18.363 21.919 19,4 2.226 2.658 19,4 6.066 7.275 19,9 2.491 2.960 18,8 1.637 1.966 20,1

PASIVO:
Fondos propios 774 837 82 231 269 16,4 459 510 11,1 114 150 31,5 130 283 117,1
Entidades de crédito 15.720 18.788 19,5 1.558 1.668 7,1 3.383 3.810 12,6 1.834 2.151 17,3 1.220 394 -67,7
Titulos y depositos 483 491 1,6 100 324 2245 1.682 2.309 37,3 381 398 44 87 1.047 104,6
Provisién para insolvencias 269 358 334 56 66 174 212 261 22,9 31 42 36,4 28 43 49,6
Otras cuentas 1.010 1.332 319 265 311 17,1 313 344 10,0 124 213 71,7 152 182 19,7
Resultados 108 112 4,0 16 21 36,0 17 41139,4 7 6 -13,1 19 18 -7,3
PRO MEMORIA:
Activo en moneda extranjera 156 191 22,3 36 34 -6,5 8 7 -6,4 0 0 16,2
Pasivo en moneda extranjera 156 188 20,5 122 124 2,0 8} 4 13,8 0 0 58,7

Fuente: Banco de Espaha.
(a) Agrupacion calculada por suma de entidades a la Ultima fecha.
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CUADRO 5

Detalle de la inversion crediticia mas dudosos. Establecimientos financieros de crédito (a)
mE€ y%

Numero de entidades
con saldo

Importe % s/act. % A Importe % s/act. % A Importe % s/act. % A Importe % s/act. % A 1998 1999 2000 2001

1998 1999 2000 2001

TOTAL CREDITO 20.404 93,7 11,0 25.007 93,8 22,6 28764 934 150 34464 93,7 198 95 93 81 79
Administraciones Publicas 748 34 88 858 32 14,8 974 32 135 1.228 3,3 26,1 33 30 26 27
Otros residentes 18949 87,0 11,8 23.231 87,2 226 26.585 86,4 14,4 31.754 86,3 19,4 95 93 81 79

Crédito comercial 2355 10,8 43,4 3255 12,2 38,2 4478 145 37,6 7.061 19,2 57,7 33 33 28 28
Efectos 13 01 07 33 0,1 148,5 44 0,1 31,0 57 02 29,7 7 6 5 6
Factoring 2341 10,8 43,7 3221 12,1 37,6 4.434 144 37,6 7.004 19,0 58,0 27 29 25 24

Factoring con recurso 424 1,9 39,1 611 23 44,2 704 23 152 706 1,9 04 23 23 21 20
Factoring sin recurso 1.918 88 44,7 2611 98 36,1 3730 12,1 429 6.298 17,1 688 24 25 22 23

Con garantia real 3.582 16,5 -10,5 3478 131 -2,9 3292 10,7 -53 3.493 95 6,1 46 42 37 38
Garantia hipotecaria 3.544 16,3 -11,4 3441 129 -29 3290 10,7 -4,4 3.490 95 6,1 43 40 36 37
Otra garantia real 38 0,2 581,7 37 0,1 -45 2 -94,0 3 32,7 5 5 2 4

A plazo 5677 26,1 12,8 7.686 28,8 354 8.889 28,9 157 10.110 27,5 13,7 66 69 63 59

A la vista y varios 554 25 24,6 742 2,8 34,0 691 22 -6,9 799 22 157 9 91 79 77

Del que: Dispuesto tarj. cto. 337 15 324 420 1,6 245 425 14 12 505 1,4 188 12 13 11 11
Arrendamientos financieros 6.782 31,1 16,5 8.071 30,3 19,0 9.235 30,0 14,4 10291 28,0 11,4 41 40 37 38
No residentes 146 0,7 157,6 301 1,1 105,9 516 1,7 718 635 1,7 23,0 20 22 32 31
Dudosos 561 2,6 -18,1 617 23 10,0 689 22 11,7 848 23 229 89 88 77 75

CUENTAS DE ORDEN CON RIESGO:

Pasivos contingentes 148 07 02 145 05 -1,9 176 0,6 21,2 238 06 354 22 19 19 21
Avales 9% 04 -20 98 04 14 126 04 296 107 03 -151 17 15 15 15
Compromisos y riesgos
contingentes 4781 22,0 575 6.649 250 39,1 5078 165 -236 7.728 21,0 522 40 50 44 41
Disponible en tarj. crédito 3779 17,4 810 5304 199 403 3422 11,1 -355 4358 118 274 11 12 11 12
Transferencias de activos 1172 54 203 1.329 50 134 1714 56 289 2076 56 21,2 8 8 8 8
Titulizacion hipotecaria 1.072 4,0 1.335 43 245 1527 42 144 4 4 4
Otros 1172 54 20,3 257 1,0 -78,1 379 12 474 549 1,5 45,0 8 6 5 5
Operaciones de futuro 3.691 17,0 -170 2905 10,9 -21,3 3509 11,4 20,8 4523 123 289 25 21 23 21
PRO MEMORIA:
Activos aptos titulizacién 2729 125 -125 2852 10,7 45 2718 88 -47 2998 82 103 15 29 29 30
Cto. AAPP por factoringsinrec. 619 28 2,1 734 28 187 97 30 263 1140 31 229 16 15 15 14
Factoring sin financiacién 363 1,7 268 386 14 63 349 11 -95 539 15 545 23 21 19 21

Fuente: Banco de Espana.
(a) Agrupacion calculada por suma de entidades a la ultima fecha.
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CUADRO 5

Detalle de la inversion crediticia mas dudosos. Establecimientos financieros de crédito (a) (continuacion)

mE€ y%
Filiales de ED Otras nacionales Extranjeras
Automéviles Filiales de EC Otras
2000 2001 % A 2000 2001 % A 2000 2001 % A 2000 2001 % A 2000 2001 % A
TOTAL CREDITO 17.350 20.870 20,3 2.067 2.493 20,6 5.823 6.952 19,4 2.393 2.839 18,6 1.131 1.311 159
Administraciones Publicas 926 1.183 27,8 3 10 283,3 0 1 186,2 45 33 -27,2 0
Otros residentes 16.114 19.339 20,0 2.009 2.414 20,2 5.321 6.362 19,6 2.253 2.620 16,3 888 1.018 14,7
Crédito comercial 3.655 5959 630 241 357 484 211 305 449 221 280 265 150 160 6,3
Efectos 37 36 -43 17 6 4 -33,0
Factoring 3.655 5959 63,0 203 321 58,1 211 288 370 215 275 283 150 160 6,3
Factoring con recurso 474 491 3,6 46 38 -17,4 21 23 11,0 31 31 1,8 132 122 -69
Factoring sin recurso 3.181 5.468 71,9 157 283 80,1 189 265 399 184 244 328 19 37 984
Con garantia real 1.737 1.681 -3,3 102 106 4,4 9 18 1059 1.419 1.670 17,7 26 18 -29,1
Garantia hipotecaria 1737 1680 -3,3 102 105 3,2 6 16 152,8 1.419 1.670 17,7 26 18 -29,1
Otra garantia real 0 208,3 1 2 2 -283
A plazo 3.301 3.644 104 617 709 14,9 4565 5206 140 123 200 62,5 284 352 24,0
A la vista y varios 170 166 -2,3 134 237 772 84 79 51 16 38 1410 288 279 -3,1
Del que: Dispuesto tarj. cto. 56 24 57,7 106 214 102,2 6 22 289,9 258 245 -4,9
Arrendamientos financieros 7.252 7.890 8,8 916 1.005 9,7 453 754 66,6 474 432 -88 140 209 494
No residentes 145 157 8,6 2 6 2253 96 91 -4,4 59 141 136,6 215 240 11,7
Dudosos 165 190 14,9 54 63 17,5 407 497 22,2 35 45 27,2 28 52 86,7
CUENTAS DE ORDEN CON RIESGO:
Pasivos contingentes 57 144 151,8 35 33 -50 78 52 -335 4 6 57,6 3 4 522
Avales 13 20 50,0 35 33 -50 78 52 -33,5 2 1 0 -387
Compromisos y riesgos
contingentes 1.186 2.279 92,2 1.797 2.611 453 749 944 26,1 28 130 364,1 1.319 1.763 33,7
Disponible en tarj. crédito 462 97 -78,9 1.653 2.427 46,8 18 82 352,0 1.289 1.751 35,9
Transferencias de activos 527 446 -153 100 133 32,2 846 1.164 37,6 241 334 38,7
Titulizacion hipotecaria 457 336 -26,5 845 1.163 37,6 32 27 -142
Otros 70 110 58,0 100 133 32,2 0 0 208 306 46,9
Operaciones de futuro 967 1.440 489 488 418 -145 577 384 -33,5 1.327 2.131 60,6 150 150 -0,2
PRO MEMORIA:
Activos aptos titulizacion 1.324 1298 -1,9 78 83 7,4 6 16 152,8 1.284 1.582 23,3 26 18 -29,1
Cto. AAPP por factoring sin rec. 887 1.104 24,4 1 7 6,5 39 29 -26,3
Factoring sin financiacion 179 321 79,2 40 37 -7,4 2 3 1127 54 68 26,2 75 110 47,2

Fuente: Banco de Espana.

(a) Agrupacion calculada por suma de entidades a la Ultima fecha.
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Total EFC activos
Factoring

Hipotecario

A plazo

Arrendamiento financiero
Tarjetas crédito
Diversificadas

Fuente: Banco de Espafa.

CUADRO 6

Estructura de actividad segun especializacion. Diciembre de 2001

m €, %y variacion en pp

Estructura del crédito a otros sectores residentes

i Ndmero  Afio
. : . Arrendamiento . am
Total Factoring Hipotecario A plazo financiero Tarjetas Otros créditos Dudosos de  anterior

importe EFC
% Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var.

33.829 24,1 51 103 -13 299 -16 304 -23 15 -02 1,3 0,0 2,5 0,1 79 -2
6.767 97,8 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,8 0,4 04 -0,1 11 0
3.289 0,0 0,0 946 -14 3,8 1,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 1,2 0,1 14 -1

11.996 4,1 0,2 14 -03 765 1,0 102 -0,9 14 -01 1,1 -02 52 0,4 22 -1

11.141 8,9 3,9 1,8 0,1 5,8 02 81,0 -42 0,0 0,0 12 -0 1,2 0,2 26 1

504 0,3 0,1 0,0 0,0 26,2 2,0 0,0 0,0 66,7 -3,0 4,0 0,0 2,9 0,9 4 1
133 423 -05 0,2 02 189 65 333 -23 0,0 -02 49 -35 05 -02 2 -2
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CUADRO 7
Clasificacién por finalidades del crédito a otros sectores residentes
Total EFC (a) mey%
2000 2001
Crédito Del que: - Del que:
Crédito
Activos Activos
dudosos Importe % estruct. % A dudosos
A. Créditos aplicados a financiar actividades productivas 16.262 423 19.687 60,5 21,1 473
ACTIVIDAD PPAL. DE LAS EMPRESAS Y EMPRESARIOS INDIVIDUALES QUE RECIBEN LOS CREDITOS:

A.1. Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 228 4 261 0,8 14,5 4

A.2. Pesca 14 1 14 0,0 2,8 1

A.3. Industrias extractivas 175 1 141 0,4 -19,5 1

A.4. Industrias manufactureras 3.648 45 4.644 14,3 27,3 46

A.5. Produccién y distribucion de energia, electricidad, gas y agua 220 1 266 0,8 21,1 2

A.6. Construccién 1.735 15 2.163 6,6 24,6 20

A.7. Comercio y reparaciones 3.593 241 3.938 12,1 9,6 246

A.8. Hosteleria 396 7 568 1,7 43,4 8

A.9. Transporte, almacenamiento y comunicaciones 2.368 18 2.550 7,8 7,7 22

A.10.Intermediacién financiera (excepto entidades de crédito) 122 0 78 0,2 -36,4
A.10.1. Seguros 63 0 44 0,1 -30,3
A.10.2. Otra intermediacion financiera 59 0 33 0,1 -43,0 0

A.11.Actividades inmobiliarias y servicios empresariales 2.039 23 2514 7,7 23,3 25
A.11.1. Actividades inmobiliarias 927 5] 1.139 35 22,8 5]
A.11.2. Otros servicios empresariales 1.112 17 1.375 4,2 23,7 21

A.12.0tros servicios 1.725 67 2.551 7,8 47,9 97

B. Créditos aplicados a financiar gastos a las personas fisicas 10.695 237 12.553 38,6 17,4 326
CLASIFICACION POR FUNCIONES DE GASTO:

B.1. Adquisicién de vivienda propia 2.755 24 2.990 9,2 8,5 30
B.1.1. Con garantia hipotecaria 2.680 23 2.868 8,8 7,0 29
B.1.2. Resto 74 1 121 0,4 63,1 2

B.2. Rehabilitacion de viviendas (obras y mejoras del hogar) 29 1 26 0,1 -8,3 1

B.3. Adquisicién de bienes de consumo duradero 6.147 167 7.194 22,1 17,0 223
B.3.1. Automoviles 5.982 163 7.023 21,6 17,4 219
B.3.2. Electrodomésticos 165 4 171 0,5 35 5

B.4. Adquisicion de otros bienes y servicios corrientes 830 21 1.070 3,3 28,8 3i

B.6. Adquisicion de terrenos, fincas rusticas, etc. 19 0 20 0,1 1,2 0

B.7. Otras financiaciones a familias 914 25 1.253 3,8 37,1 40

C. Créditos aplicados a financiar gastos de las instituciones privadas
sin fines de lucro 12 0 12 0,0 0,0 1
D. Otros (sin clasificar) 295 19 310 1,0 5,1 19
TOTAL 27.264 679 32.562 100,0 19,4 819
Operaciones formalizadas Crecimiento
Numero  Importe NUmero Importe Numero  Importe
Arrendamientos financieros 92.539 4.589 90.323  4.925,0 -2,4 7
De los que: inmobiliarios 1.770 779 1.318 1.053,0 =25,5] 35
Préstamos hipotecarios 14.970 905 19.237 1.362,0 28,5 51
De los que: para adquisicion de vivienda 14.296 782 18.636  1.245,0 30,4 59

Fuente: Banco de Espana.
(a) Agrupacion calculada por suma de entidades a la ultima fecha.
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CUADRO 8
Evolucién de la morosidad. Establecimientos financieros de crédito (a)
mE€ y%
1998 % A 1999 % A 2000 % A 2001 % A
Riesgo crediticio (A) 19.551 12,3 24.208 23,8 27.356 13,0 32.589 19,1
Dudosos ajustados (B) 532 -20,5 587 10,4 653 11,2 807 23,5
ESTRUCTURA EN %Y PP:

Con cobertura especifica (C) 89,4 -0,1 89,4 95,0 5,6 95,4 0,4
Morosos no hipotecarios 29,6 -0,4 25,5 -4,1 35,4 9,9 35,6 0,2
Morosos hipotecarios 23 -1,6 1,3 -1,0 0,3 -0,9 0,2 -0,1
Dudosos subjetivos 57,4 1,8 62,6 52 59,2 -3,4 59,5 0,3

Con cobertura genérica 10,6 0,1 10,6 0,0 5,0 -5,6 4,6 -0,4

Fondos de insolvencias (D) 434 -13,9 489 12,8 597 22,0 770 29,1
ESTRUCTURA EN % Y PP:

Con cobertura especifica (E) 60,7 -10,3 56,0 -47 46,4 -9,6 43,7 -2,7

Con cobertura genérica 39,3 10,3 44,0 47 45,6 1,7 41,2 -4,4

Con cobertura estadistica 8,0 8,0 15,1 71

RATIOS:
Dudosos s/total riesgos (B/A) 2,72 -1,12 2,43 -0,29 2,39 -0,04 2,48 0,09
Cobertura dudosos (D/B) 81,54 6,22 83,29 1,76 91,37 8,07 95,46 4,09
Cobertura especifica (D*E/B*C) 45,19 0,15 43,49 -1,70 40,80 -2,68 41,78 0,97
PRO MEMORIA:
Activos en suspenso regulariz. (ASR) 1.028 -2,3 1.072 4,3 1.058 -1,3 1.105 4,5
Productos devengados en activos dudosos 40 -34,6 33 -18,8 23 -29,9 23 1,4
Bienes recibidos en pago de deudas 138 -25,6 90 -34,7 60 -33,8 53 -11,7
Recuperacién en activos dudosos y en suspenso 94 -15,0 110 17,2 126 14,7 146 15,6
Filiales de ED Otras SIS
Nacionales Automéviles Filiales de EC Otras
2001 % A 2001 % A 2001 % A 2001 % A 2001 % A
Riesgo crediticio (A) 19.240 19,4 2354 18,7 6.944 18,9 2785 19,4 1.266 16,5
Dudosos ajustados (B) 176 15,6 53 18,7 490 22,6 34 25,0 52 86,7

ESTRUCTURA EN %Y PP:

Con cobertura especifica (C) 90,4 0,2 91,8 2,3 99,9 60,9 -2,4 95,5 4,6
Morosos no hipotecarios 49,1 -4,7 49,2 10,0 254 -0,6 21,2 3,9 80,9 0,3
Morosos hipotecarios 0,3 0,1 1,0 -1,2 1,6 0,6 0,3 -1,2
Dudosos subjetivos 40,9 4,8 41,6  -6,5 74,5 0,6 38,1 -7,0 13,7 6,1

Con cobertura genérica 9,6 -0,2 8,2 -2,3 0,1 0,0 39,1 2,4 4,5 -4,6

Fondos de insolvencias (D) 358 334 66 17,4 261 229 42 36,4 43 49,6

ESTRUCTURA EN % Y PP:

Con cobertura especifica (E) 23,1 -5,0 34,6 -3,1 72,2 -0,5 30,4 -4,4 69,7 16,9
Con cobertura genérica 54,6 7,7 35,0 -0,3 25,0 -1,0 49,6 -5,9 28,6 -147
Con cobertura estadistica 223 12,7 30,4 3,4 2,7 1,5 20,0 102 1,7 -2,2
RATIOS:
Dudosos s/total riesgos (B/A) 0,92 -0,03 2,27 0,00 7,06 0,21 1,24 0,06 4,15 1,56
Cobertura dudosos (D/B) 203,29 27,10 124,06 -1,33 53,28 0,15 121,26 10,12 81,03 -20,11
Cobertura especifica (D*E/B*C) 105,52 8,77 58,05 -8,15 20,52 -0,04 73,34 5,59 47,92 -11,49
PRO MEMORIA:
Activos en suspenso regulariz. (ASR) 543 21 83 -2,2 454 145 3 -30,0 22 256
Productos devengados en activos dudosos 8 -5,0 2 -195 6 -5,5 5 35,2 2 23,5
Bienes recibidos en pago de deudas 39 -8,4 5 -195 4 28,2 5 -384 0 0,8
Recuperacion en activos dudosos
y en suspenso 41 29,5 5 -10,5 75 -5,4 4 -26,0 20 500,1

Fuente: Banco de Espafa.
(a) Agrupacion calculada por suma de las entidades existentes a la ultima fecha.
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CUADRO 9

Financiacion ajena. Establecimientos financieros de crédito (a)
mE€y%

1998  %s/activo % A 1999 %s/activo % A 2000 %s/activo % A 2001 %s/activo %A

Total de recursos ajenos 18.366 93,9 12,0 22.731 93,9 23,8 26.448 96,7 16,4 31.380 96,3 18,6
De los que: a mas de un afio 4.404 22,5 -17,2 8.455 34,9 92,0 8.154 29,8 -3,6 9.218 28,3 13,0
Entidades de crédito 16.668 85,3 10,7 20.432 84,4 22,6 23.715 86,7 16,1 26.811 82,3 13,1
Depésitos y titulos 1.698 8,7 26,2 2.298 95 354 2.733 10,0 18,9 4.569 14,0 67,2
Acreedores 826 4,2 30,7 1.526 6,3 84,8 2.050 75 344 3.590 11,0 75,1
Administraciones Publicas 61 0,3 -354 0 -99,8 0 -46,7 0 46,9
Otros sectores residentes 260 1,3 47,7 202 0,8 -22,2 277 1,0 37,2 408 1,3 47,2
No residentes 506 2,6 397 1.324 55 161,8 1.773 6,5 33,9 3.182 9,8 794
De los que:
Depdsitos a extinguir 12 0,1 -48,7 6 -50,4 1 -77,7 1 -16,5
Del grupo y de accionistas 720 37 44,3 1.485 6,1 1062 2010 7,3 354 259 80 292
Pagarés y efectos 769 39 245 591 24 -231 409 1,5 -30,8 623 1,9 523
Titulos hipotecarios 3
Financiaciones subordinadas 99 0,5 8,1 181 0,7 82,2 273 1,0 51,0 356 1,1 30,2
Otros titulos 0 -15,1 0 -46,2
Cuentas de orden
Activos transferidos 1.172 6,0 20,3 1.329 55 134 1.714 6,3 28,9 2.076 6,4 21,2
Titulizados 1.072 4,4 1.404 51 31,0 1.637 50 16,6
Otras transferencias 257 1,1 309 1,17 20,3 439 1,3 42,0
Filiales de ED s Extranjeras
Nacionales Automéviles Filiales de EC Otras
2001 % A 2001 % A 2001 % A 2001 % A 2001 % A
Total de recursos ajenos 19.279 19,0 1.992 20,2 6.119 20,8 2.549 15,1 1.441 10,3
De los que: a mas de un afo 5.466 21,6 733 9,3 1.800 -13,3 177 119,3 1.042 25,2
Entidades de crédito 18.788 19,5 1.668 71 3.810 12,6 2.151 17,3 394 -67,7
Depdsitos y titulos 491 1,6 324 2245 2.309 37,3 398 4,4 1.047 1.104,6
Acreedores 9 -17,8 40 -8,8 2111 36,8 383 4,6 1.047 1.104,6
Administraciones Publicas 0 46,9
Otros sectores residentes 9 -17,8 40 -8,9 335 68,7 24 0,4
No residentes 1.776 32,1 383 4,6 1.023 1.530,2
De los que:
Depdsitos a extinguir 1 2445 0 -67,8
Del grupo y de accionistas 0 17571 34 -11,5 2.105 36,5 383 4,6 74 18,1
Pagarés y efectos 340 -3,8 284 406,5
Titulos hipotecarios
Financiaciones subordinadas 143 19,7 198 42,3 15

Otros titulos
Cuentas de orden

Activos titulizados 446 -15,3 133 32,2 1.164 37,6 334 38,7
Hipotecarios 446 -15,3 1.163 37,6 27 -14,2
Otros 133 32,2 0 306 46,9

Fuente: Banco de Espafa.
(a) Agrupacion calculada por suma de entidades a la ultima fecha.
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CUADRO 10

Cuenta de resultados. Establecimientos financieros de crédito (a)
mE€ y%

1998 1999 2000 2001
Importe %s/ATM % A Importe %s/ATM % A  Importe %S/ATM % A  Importe %s/ATM %A

Productos financieros 1.494 7,55 -10,5 1.491 6,14 -0,2 1.800 6,41 20,7 2.238 6,62 24,3
Costes financieros -859 -4,34 -14,0 -723 -298 -158 -1.037 -3,69 434 -1.338 -3,96 29,0
Margen de intermediacién 635 3,21 -5,3 768 3,16 20,9 763 2,72 -0,6 900 2,66 17,9
Otros productos ordinarios (netos) 25 0,13 108,0 14 0,06 -42,9 28 0,10 92,6 22 0,06 -21,3
De los que: ingresos brutos 114 0,58 229 137 0,56 20,0 158 0,56 152 179 0,63 135
Margen ordinario 660 3,33 -3,3 783 3,22 18,5 791 2,82 11 922 2,73 16,5
Gastos de explotacion -405 204 72 -460 -1,89 13,6 -444 -1,58 -3,4 -480 -1,42 8,0
Gastos de personal -184 -093 4,9 -196 -081 64 -194 -0,69 -0,7 -197 -058 1,2
Gastos generales -180 -091 68 -195 -080 85 213 -0,76 9,1 -230 -0,68 82
Gastos de amortizaciones -40 -0,20 21,4 -68 -0,28 69,3 -37 -0,13 -46,3 -52 -0,15 422
Margen de explotacién 256 1,29 -16,3 323 1,33 26,2 347 1,24 75 442 1,31 274
Saneamientos e insolvencias -55 -0,28 -26,9 -118 -0,46 105,5 -167 -0,59 48,1 -247 -0,73 48,0
Otros 55 0,28 24,7 101 0,42 855 67 0,24 -33,7 94 0,28 40,3
Resultado antes de impuestos 256 1,29 -6,9 312 1,28 21,9 247 0,88 -20,6 290 0,86 17,1
Impuesto sobre beneficios -84 -0,43 4,2 -108 -0,45 28,8 -80 -0,28 -26,3 -90 -0,27 13,2
Resultado después impuestos 171 0,87 -11,5 203 0,84 18,5 167 0,60 -17,6 199 0,59 18,9
PRO MEMORIA:
Activos totales medios (ATM) 19.802 100,00 6,1 24.296 100,00 22,7 28.097 100,00 15,6 33.787 100,00 20,3
RR PP medios (b) 1.402 7,08 3,3 1.546 6,36 10,3 1.646 586 6,5 1.863 551 13,2
Filiales de ED Otras nacionales Extranjeras

Automdviles Filiales de EC Otras
Importe %s/ATM % A Importe %s/ATM % A Importe %s/ATM % A Importe %s/ATM % A Importe %s/ATM % A

Productos financieros 1.205 6,07 23,6 160 6,78 22,4 539 7,67 21,2 183 6,57 34,3 152 8,56 32,7
Costes financieros -772 -3,89 26,9 -90 -3,82 292 -278 -3,96 26,8 -121 -4,35 39,6 -77  -4,33 459
Margen de intermediacion 433 2,18 18,2 70 2,96 14,5 261 3,71 158 62 2,22 25,0 75 4,23 21,5
Otros productos ordinarios (netos) 21 0,11 -17,6 18 0,74 19,3 -39 -0,56 30,2 10 0,35 61,4 13 0,72 10,4
De los que: ingresos brutos 95 048 6,8 28 1,19 17,0 14 020 6,1 22 0,80 538 19 1,07 14,4
Margen ordinario 454 2,29 15,8 87 3,70 15,5 221 3,15 13,5 72 2,57 29,0 88 4,96 19,7
Gastos de explotacion -208 -1,05 47 -49 -2,06 66 -132 -1,88 2,6 -51 -1,81 34,2 -41 -2,29 204
Gastos de personal -86 -043 -02 -34 -1,43 62 -44 -0,62 -8,0 20 -072 86 -13  -0,74 27,8
Gastos generales -89 -045 -21 -13  -056 73 -73  -1,05 67 29  -1,03 54,3 26  -1,48 172
Gastos de amortizaciones -32 -0,16 54,7 -2 -0,08 9.8 -15 -022 20,0 -2 -0,06 222,1 =7/ -0,07 16,9
Margen de explotacion 246 1,24 27,2 39 1,64 28,9 89 1,27 34,9 21 0,75 18,0 47 2,66 19,1
Saneamientos e insolvencias -130 -0,66 66,2 -14 -0,60 -17,7 -70 -1,00 37,6 -13 -0,48 423 =19 -1,06 74,1
Otros 42 0,21 15,3 6 0,26 -41,5 41 0,59 167,3 4 0,14 17,0 1 -51,1
Resultado antes de impuestos 158 0,80 4,2 31 1,30 32,4 60 0,86 97,8 12 041 -1,8 29 1,64 -3,8
Impuesto sobre beneficios -46 -0,23 4,7 -9 -0,39 245 -19 -0,27 431 -5 -0,18 17,6 -11 -0,63 2,6
Resultado después impuestos 112 0,56 4,0 21 0,91 36,0 M 0,59 139,4 6 0,23 -13,1 18 1,01 -7,3
PRO MEMORIA:

Activos totales medios (ATM) 19.850 100,00 20,3 2.356 100,00 17,0 7.024 100,00 20,8 2786 100,00 20,3 1.772 100,00 22,1
RR PP medios (b) 810 4,08 13,7 247 1048 95 492 701 47 133 4,78 22,2 182 10,24 40,1

Fuente: Banco de Espafa.

(a) Agrupacion calculada por suma de entidades a la tltima fecha.

(b) Capital (neto de acciones en cartera y accionistas), reservas (netas de resultados negativos de ejercicios anteriores) y fondo para riesgos ge-
nerales.
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CUADRO 11
Numero de oficinas, empleados y ratios de estructura
Establecimientos financieros de crédito (a)
1998 Variacion 1999 Variacion 2000 Variacion 2001 Variacion
Numero de empleados 5.105 169 5.229 124 4.894 -335 5.062 168
Numero de oficinas 393 -11 391 -2 343 -48 347 4
RATIOS (b):
Empleados por oficina 12,3 0,9 13,1 0,8 14,0 0,8 14,3 0,4
Total balance por empleado
(miles de euros) 4.043 -14 4.682 638 5.741 1.060 6.843 1.101
Total balance por oficina
(miles de euros) 49.832 3.355 61.373 11.540 80.106 18.733 98.005 17.900
Gastos de personal por empleado
(miles de euros) 37,6 -0,6 37,8 0,1 39,7 2,0 39,9 0,1

Fuente: Banco de Espafa.
(a) Agrupacion calculada por suma de las entidades existentes a la ultima fecha.
(b) Ratios calculados con datos medios.
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Regulacion financiera:
segundo trimestre
de 2002

1. INTRODUCCION

Durante el segundo trimestre de 2002, la
publicacién de nuevas disposiciones de carac-
ter financiero ha sido extremadamente escasa.

En primer lugar, se han publicado dos circu-
lares del Banco de Espafa: la primera modifica
la normativa de la Central de Informacion de
Riesgos (en adelante, CIR), extendiendo el uso
del medio telematico para todas las comunica-
ciones e incorporando nuevas técnicas vy trata-
mientos, con el objeto de mejorar la informa-
cién y el modo de acceder a ella. En la segunda,
el Banco de Espana establece nuevas estadis-
ticas sobre los tipos de interés que se aplican a
los depdsitos y a los créditos frente a los hoga-
res y las sociedades no financieras, para cum-
plir las exigencias de informacion comunitarias
al respecto.

Por otra parte, cabe resefar la publicacion
de un reglamento del Banco Central Europeo
(BCE) que modifica la normativa referente al
coeficiente de reservas minimas, con el fin de
actualizar su articulado y adaptarlo a las ulti-
mas disposiciones comunitarias al respecto.

Por ultimo, se ha publicado una directiva co-
munitaria que establece el régimen aplicable a
los acuerdos de garantias financieras que cum-
plan determinados requisitos. Asimismo, homo-
geneiza y simplifica las formalidades adminis-
trativas de las mismas en el area de la Union
Europea.

2. MODIFICACION DE LA NORMATIVA
SOBRE CENTRAL DE INFORMACION
DE RIESGOS

La CIR fue creada por el Banco de Espafa
con el fin de recibir las declaraciones de deter-
minados riesgos, directos e indirectos, que las
entidades obligadas a declarar han contraido
con sus clientes. En un principio, esa obligacion
solo alcanzaba a las entidades de depésito,
a las entidades oficiales de crédito (incluido el
Instituto de Crédito Oficial), a las sociedades
de garantia reciproca, asi como a la sociedad de
garantias subsidiarias y a la sociedad mixta del
segundo aval.

Posteriormente, la CBE 18/1983, de 30 de
diciembre (1), reformd en profundidad las ins-
trucciones que habian regulado la CIR, hacien-
do posible una mejor explotaciéon de su conte-
nido a efectos supervisores y estadisticos. Di-

(1) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de

1983», en Boletin econémico, Banco de Espafa, enero de
1984, pp. 37 y 38.
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cha reforma implicd, entre otras cuestiones: la
ampliacién del numero de entidades declaran-
tes, incluyendo al propio Banco de Espana y a
los Fondos de Garantia de Depésitos, la am-
pliacion de los titulares declarados y de las ca-
racteristicas del riesgo.

Afos mas tarde, en virtud de las competen-
cias otorgadas por la Ley 26/1988, de 29 de ju-
lio (2), de disciplina e intervencion de las enti-
dades de crédito al Banco de Espana, la CBE
7/1989, de 24 de febrero, incorporé a la lista de
entidades declarantes a las entidades de crédi-
to de ambito operativo limitado (sociedades de
crédito hipotecario, entidades de financiacion y
sociedades de arrendamiento financiero), de-
jando, por lo demas, inalterado los aspectos
esenciales de la anterior circular.

Los cambios producidos desde entonces en
el sistema financiero —en especial, los que han
afectado a determinadas instituciones financie-
ras— y en el resto de los sectores econdmicos
aconsejaron una revision general de la regula-
cion de la CIR, que se llevé a cabo mediante la
CBE 3/1995, de 25 de septiembre (3).

Recientemente, el Banco de Espafia ha
publicado la CBE 3/2002, de 25 de junio (BOE
del 2 de julio), por la que se modifica la CBE
3/1995. Con ello, se procede a una moderniza-
cion de la CIR, incorporando nuevas técnicas y
tratamientos, con el objeto de mejorar la cali-
dad de la misma, tanto en lo que se refiere a
cantidad y calidad de la informacién como a los
tiempos y el modo de acceder a ella.

Dentro de estas modernizaciones, cabe re-
sefar dos de tipo técnico: el uso del medio tele-
matico para todas las comunicaciones y la codi-
ficacidn de los titulares no residentes, con el fin
de corregir el deficiente funcionamiento de su
actual codificacion.

En el pasado, los datos se presentaban en
soporte magnético o mediante interconexion de
ordenadores, y excepcionalmente —mediante
causa justificada— se podrian remitir las decla-
raciones en impresos que facilitaba la Oficina
de Documentacion y Central de Riesgos. A par-
tir de la entrada en vigor de la Circular, los da-
tos deberan presentarse por transmision tele-
madtica, de conformidad con las especificacio-
nes técnicas que se comuniquen al efecto por
el Banco de Espafna, aunque de forma excep-

(2) Véase «Regulacién financiera: tercer trimestre de
1988», en Boletin econdmico, Banco de Espafa, octubre
de 1988, pp. 56 a 58.

(3) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1995», en Boletin econdmico, Banco de Espafa, enero de
1996, pp. 82y 83.

cional, y por causa puntual justificada, podran
remitirse en soporte magnético, previa confor-
midad de la oficina de Documentacion y Central
de Riesgos.

La citada Circular entrara en vigor el proxi-
mo 1 de noviembre, y la primera declaracion a
formular por las entidades, de acuerdo con lo
dispuesto en ella, sera la referida a los datos
del 30 de noviembre del presente ano.

3. ESTADI'STI,CAS DE LOS TIPOS
DE INTERES QUE SE APLICAN
A LOS DEPOSITOS Y A LOS CREDITOS
FRENTE A LOS HOGARES
Y LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS

Los Estatutos del Sistema Europeo de Ban-
cos Centrales y del BCE establecen que, a fin de
cumplir con las funciones del Sistema Europeo
de Bancos Centrales, el BCE, asistido por los
bancos centrales nacionales, recopilara la infor-
macion estadistica necesaria, obteniéndola de
las autoridades nacionales competentes o di-
rectamente de los agentes econdmicos. En su
virtud, y por medio de la habilitacion contenida
en el Reglamento (CE) numero 2533/1998 del
Consejo de 23 de noviembre de 1998 (4), sobre
la obtencion de informacién estadistica del
BCE, el BCE promulgé el Reglamento (CE) nu-
mero 63/2002, de 20 de diciembre de 2001, so-
bre estadisticas de los tipos de interés que las
instituciones financieras monetarias aplican a
los depdsitos y a los préstamos frente a los ho-
gares y a las sociedades no financieras (en
adelante, el Reglamento).

En este sentido, al amparo de la Orden de
12 de diciembre de 1989 (5), sobre tipos de in-
terés y comisiones, normas de actuacidn, infor-
macién a clientes y publicidad de las entidades
de crédito, que desarroll6 lo previsto en el art.
48, 2 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de disci-
plina e intervencién de las entidades de crédito,
el Banco de Espaiia ha procedido a dar cumpli-
miento al citado Reglamento mediante la publi-
cacion de la CBE 4/2002, de 25 de junio (BOE
del 2 de julio), sobre estadisticas de los tipos
de interés que se aplican a los depdsitos y a los
créditos frente a los hogares y las sociedades
no financieras.

El Banco de Espaiia, para minimizar el cos-
te que supone para las entidades de crédito la

(4) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1998», en Boletin econdmico, Banco de Espafa, enero de
1999, pp. 64 y 65.

(5) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1990», en Boletin econémico, Banco de Espafa, enero de
1989, p. 35.
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obtencidn de las nuevas estadisticas, ha decidi-
do hacer uso de la posibilidad que ofrece el Re-
glamento de solicitar informacién sobre tipos de
interés a una muestra de entidades cuyos da-
tos se consideren representativos de los de la
poblacion.

En este sentido estan incluidas en el ambito
de aplicacién de esta Circular las entidades de
crédito espanolas y las sucursales en Espana
de entidades de crédito extranjeras (en adelan-
te, las entidades declarantes) que al 31 de
marzo de 2002 tengan, en la actividad registra-
da en sus oficinas operantes en Espafa (nego-
cios en Espana), depdsitos o créditos, denomi-
nados en euros, frente a los hogares (incluidas
las instituciones sin fines de lucro al servicio de
los hogares) y las sociedades no financieras re-
sidentes en Espafa o en alguno de los restan-
tes Estados participantes en la Unién Econémi-
ca y Monetaria, por un importe igual o superior
a 500 millones de euros. No obstante, el Banco
de Espana podra requerir a otras entidades y
sucursales que no alcancen el citado importe la
remision de los estados antes senalados, siem-
pre que lo considere necesario para que la
muestra alcance la representatividad requerida.

Las entidades declarantes deberan presen-
tar mensualmente al Banco de Espana (Oficina
de Documentacion y Central de Riesgos), den-
tro de los quince primeros dias del mes si-
guiente (o en Madrid en el primer dia habil pos-
terior a dicha quincena, si el Ultimo dia de la
misma fuese festivo en dicha localidad), dos
estados: uno relativo a los tipos de interés de
los saldos vivos y otro referido a las nuevas
operaciones realizadas en el periodo mensual
respectivo. El tipo de interés que deben decla-
rar para cada categoria de instrumentos sera
la media aritmética ponderada de sus Tipos
Efectivos Definicion Restringida (TEDR), en-
tendiendo como tal el componente de tipo de
interés de la Tasa Anual Equivalente (TAE),
definida en la norma octava de la Circular
8/1990, de 7 de septiembre, sobre transparen-
cia de las operaciones y proteccion de la clien-
tela, es decir, sin incluir las comisiones y de-
mas gastos. Adicionalmente, también se debe-
ra facilitar, en el estado de tipos de interés de
las nuevas operaciones, la media aritmética
ponderada de las TAE de los créditos distintos
de los descubiertos en cuenta.

La informacién que se requiere en los esta-
dos de esta Circular es la que se establece
como obligatoria en el Reglamento, con dos
unicos afadidos: el primero corresponde a las
cesiones temporales, que se detalla entre ho-
gares y sociedades no financieras, y el segun-
do se corresponde con las TAE que se solicitan
de las nuevas operaciones, es decir, el crédito

a la vivienda, el crédito al consumo y las gran-
des partidas de créditos.

Para facilitar la elaboracién de los estados,
la Circular, ademas de establecer los criterios
de caracter general, fija los que se deben apli-
car a las principales operaciones que se reali-
zan en nuestro pais.

Por ultimo, al amparo de la Orden de 12
de diciembre de 1989, se modifica la Circular
8/1990, de 7 de septiembre, sobre transparen-
cia de las operaciones y proteccion de la clien-
tela, sustituyendo los actuales estados de tipos
de interés por un nuevo estado que deberan
presentar los bancos, las cajas de ahorros —in-
cluida la Confederacion Espanola de las Cajas
de Ahorros— y las sucursales en Espafna de
entidades de crédito extranjeras, en el que se
incluye, exclusivamente, informacién de la me-
dia aritmética ponderada de la TAE de determi-
nadas operaciones, realizadas en Espafa, con
el sector privado residente en Espafna, denomi-
nadas en euros, que hayan sido iniciadas o re-
novadas en el mes anterior, al objeto de que el
Banco de Espafa confeccione y publique los
indices de referencia del mercado hipotecario.

Los nuevos estados se presentaran por pri-
mera vez en febrero de 2003 con datos corres-
pondientes a enero de 2003. Asimismo, con el
objeto de que se pueda disponer de una serie
suficiente de datos con las nuevas estadisticas
antes de suprimir las actuales, la Circular dis-
pone que deberan coexistir ambas durante el
primer trimestre de 2003.

4. BANCO CENTRAL EUROPEO:
MODIFICACION DEL COEFICIENTE
DE RESERVAS MINIMAS

Los estatutos del SEBC y del Banco Central
Europeo (BCE) facultaron al Consejo de Gobier-
no de este ultimo a definir un coeficiente de re-
servas minimas (CRM), también denominado
coeficiente de caja, que seria de obligado cumpli-
miento para las entidades de crédito de los Esta-
dos miembros. ElI Reglamento 2531/1998 del
Consejo de la Unidn Europea, de 23 de noviem-
bre (6), estableci6 los principios generales, los
aspectos basicos y los limites al coeficiente, que
posteriormente fueron desarrollados por el Re-
glamento 2818/1998 del BCE, de 1 de diciem-
bre (7), relativo a la aplicacion de las reservas
minimas, para su entrada en vigor, coincidiendo
con el inicio de la Tercera Etapa de la UEM.

(6) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de

1998», en Boletin econdmico, Banco de Espafa, enero de
1999, pp. 62 a 64.
(7) Ver nota anterior.
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Recientemente se ha publicado el Regla-
mento 690/2002 del BCE, de 18 de abril de
2002 (DOCE n° L 106 del 23 de abiril), por el
que se modifica el Reglamento 2818/1998, con
el fin de incorporar ciertas modificaciones en su
articulado, asi como las novedades introduci-
das en las normas comunitarias mas recientes
en esta materia.

En primer lugar, se modifica la referencia a
la definicién de las entidades de crédito esta-
blecida en el Reglamento 2818/1998, para in-
cluir en la misma a las entidades de dinero
electrénico, quedando, en consecuencia, di-
chas entidades sujetas al coeficiente de reser-
vas minimas.

En segundo lugar, conforme al Reglamento
2818/1998, el BCE podia eximir del cumpli-
miento del CRM, de manera no discriminatoria,
a las entidades de crédito sujetas a procedi-
mientos concursales. Ahora se amplia este pre-
cepto, estableciendo, como norma general, que
las mismas quedaran exentas de reservas obli-
gatorias, sin estar obligadas a solicitarlo, desde
el principio del periodo de mantenimiento en el
que renuncien a su autorizacién, o que esta
sea retirada, o desde que una autoridad com-
petente, judicial o de otra indole, de un Estado
miembro participante, decida someterlas a un
procedimiento concursal.

En tercer lugar, el nuevo Reglamento sefnala
expresamente la obligacion de incluir en la
base de reservas los pasivos de una entidad
frente a una sucursal de la misma entidad,
o frente a la sede social u oficina principal de la
misma entidad, situadas fuera de los Estados
miembros participantes.

Por ultimo, se modifica ligeramente la féormu-
la por la que se calcula la remuneracion de las
tenencias de reservas minimas, para dar cabi-
da al hecho de que, en ocasiones, el Eurosiste-
ma puede realizar simultdneamente operacio-
nes principales de financiacion con distinto ven-
cimiento.

Las novedades introducidas en el coeficien-
te de caja entraron en vigor en los Estados
miembros el pasado mes de mayo.

5. DIRECTIVA DEL PARLAMENTO
EUROPEO Y DEL CONSEJO SOBRE
ACUERDOS DE GARANTIA
FINANCIERA

La Directiva 98/26/CE del Parlamento Eu-
ropeo y del Consejo, de 19 de mayo de 1998, so-
bre la firmeza de la liquidacion en los sistemas
de pagos y de liquidacion de valores, constituy6

un paso decisivo en el establecimiento de un
marco juridico sdlido para los sistemas de pago y
liquidacién de valores. En su Comunicacion del
11 de mayo de 1999 al Parlamento Europeo y al
Consejo sobre los servicios financieros, denomi-
nada «Aplicacion del marco para los mercados fi-
nancieros: plan de accién», la Comision, tras
mantener consultas con expertos del mercado y
con las autoridades nacionales, se comprometié
a elaborar nuevas propuestas legislativas sobre
las garantias financieras, promoviendo nuevos
avances respecto a la Directiva 98/26/CE.

Recientemente se ha publicado la Directiva
2002/47/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 6 de junio de 2002, sobre acuerdos de
garantia financiera (DOCE n° L 168 de 27/06/
2002). Dentro del contexto legal europeo, la Di-
rectiva establece el régimen comunitario aplica-
ble a los acuerdos de garantia financiera (8)
que cumplan determinados requisitos y a las
garantias financieras prestadas de conformidad
con lo dispuesto en la citada norma.

La presente Directiva se aplicara a las ga-
rantias financieras una vez que estas se hayan
prestado y exista constancia de ello por escrito.
La prueba de la prestacion de una garantia fi-
nanciera debera permitir la identificacién de la
garantia a que se refiere. Para ello, basta pro-
bar que la garantia financiera por anotacion de
valores ha sido abonada o constituye un crédito
en la cuenta principal y que la garantia en efec-
tivo se ha abonado o constituye un crédito en la
cuenta designada al efecto. La garantia finan-
ciera que se aporte debe consistir en efectivo o
en instrumentos financieros (9).

(8) A efectos de esta Directiva, un acuerdo de garantia
financiera es todo acuerdo de garantia financiera con cam-
bio de titularidad o todo acuerdo de garantia financiera
prendaria, independientemente de que el acuerdo esté o no
cubierto por un «acuerdo marco» o0 unas «condiciones ge-
nerales». Asimismo, un acuerdo de garantia financiera con
cambio de titularidad es un acuerdo, incluidos los pactos de
recompra, en virtud del cual un garante transfiere la plena
propiedad de una garantia financiera a un beneficiario, a
efectos de garantizar o dar otro tipo de cobertura a las obli-
gaciones financieras principales, y un acuerdo de garantia
financiera prendaria es un acuerdo en virtud del cual el ga-
rante presta una garantia financiera en forma de titulo pren-
dario a un beneficiario o en su favor, conservando el garan-
te la plena propiedad de la garantia financiera en el mo-
mento de establecerse el derecho sobre la garantia

(9) Segun esta Directiva, se consideran instrumentos fi-
nancieros las participaciones en sociedades y otros titulos
equivalentes a participaciones en sociedades, bonos y
otras formas de instrumentos de deuda, si estos son nego-
ciables en el mercado de capitales y los demas valores nor-
malmente negociados que dan derecho a adquirir tales par-
ticipaciones, bonos y demas valores mediante suscripcion,
compra o intercambio o que dan lugar a una liquidacién en
efectivo (excluidos los instrumentos de pago), con inclusion
de las participaciones en organismos de inversién colectiva,
instrumentos del mercado monetario y créditos en relacion
con cualquiera de estos elementos y todo derecho directo o
indirecto sobre los mismos.
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Los Estados miembros podran excluir del
ambito de aplicacién de la presente Directiva
las garantias financieras consistentes en accio-
nes propias del garante, acciones del garante
en empresas filiales y acciones del garante en
empresas cuyo unico fin sea poseer medios de
produccién esenciales para la actividad del ga-
rante 0 poseer bienes raices.

Otro requisito para la aplicacién de la Direc-
tiva es que tanto el beneficiario como el garante
deberan estar incluidos en una de las catego-
rias siguientes:

a) Una autoridad publica, incluidos los orga-
nismos publicos de los Estados miembros
encargados de la gestion de deuda publica,
0 que intervengan en dicha gestion, y los
organismos publicos de los Estados miem-
bros facultados para mantener cuentas de
clientes.

b) Un banco central, el Banco Central Eu-
ropeo, el Banco de Pagos Internacionales,
un banco multilateral de desarrollo, confor-
me se define en la Directiva 2000/12/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de
20 de marzo de 2000, relativa al acceso a
la actividad de las entidades de crédito y a
su ejercicio, el Fondo Monetario Internacio-
nal y el Banco Europeo de Inversiones.

¢) Una entidad financiera bajo supervision
prudencial, incluidas: las entidades de cré-
dito, las sociedades de inversion, las enti-
dades financieras, las empresas de segu-
ros, los organismos de inversion colectiva
en valores mobiliarios (OICVM) y sus so-
ciedades gestoras.

d) Una contraparte central, un agente de liqui-
dacién o una camara de compensacion,
conforme se definen en la Directiva 98/26/
CE, incluidas las instituciones similares, re-
guladas por el Derecho nacional, que ac-
tuen en los mercados de futuros, opciones
y derivados en la medida en que no estén
reguladas por dicha Directiva, y una perso-
na distinta de una persona fisica que actue
en calidad de fiduciario o representante en
nombre de una o varias personas, incluidos
obligacionistas o titulares de deuda tituli-
zada.

e) Una persona distinta a una persona fisica,
incluidas las entidades colectivas sin forma
societaria.

Con el fin de mejorar la seguridad juridica
de los acuerdos de garantia financiera, los Es-
tados miembros deberan asegurarse de que no
se aplican determinadas disposiciones de la le-

gislacion sobre insolvencia, en particular aque-
llas que impedirian la efectiva realizacién de la
garantia financiera o plantearian dudas sobre la
validez de técnicas actuales como la liquidacion
bilateral por compensacion exigible anticipada-
mente, la prestacion de garantias complemen-
tarias y de sustitucion de garantias.

La Directiva pretender reducir las formalida-
des administrativas de las partes que se sirven
de las garantias financieras, de modo que el
unico requisito de validez que la legislacién na-
cional puede imponer a las garantias financie-
ras debera ser que la garantia financiera sea
entregada, transferida, mantenida, registrada o
designada de otro modo, con objeto de que
obre en poder o esté bajo el control del benefi-
ciario o de la persona que actue en su nombre,
sin excluirse las modalidades de garantia que
permiten al garante sustituirla o retirar el exce-
dente. Los Estados miembros no exigiran que
la constitucién, validez, perfeccién, ejecutabili-
dad o admisibilidad como prueba de un acuer-
do de garantia financiera o la prestacion de ga-
rantia financiera en virtud de un acuerdo de ga-
rantia financiera estén supeditados a la realiza-
cion de un acto formal. En caso de acogerse a
esta facultad, los Estados miembros informaran
a la Comisién, la cual lo comunicard, a su vez, a
los demas Estados miembros.

La simplificacion del uso de las garantias fi-
nancieras, a través de la reduccion de las for-
malidades administrativas, fomenta la eficacia
de las operaciones transfronterizas del BCE y de
los bancos centrales nacionales de los Estados
miembros que participan en la unién econémica
y monetaria, necesarias para la aplicacién de la
politica monetaria comun. Por otra parte, el es-
tablecimiento de una proteccion limitada de los
acuerdos de garantia financiera frente a algu-
nas disposiciones de la legislacion sobre insol-
vencia respalda el aspecto mas amplio de la
politica monetaria comun, en la que los partici-
pantes en el mercado monetario equilibran en-
tre ellos el volumen total de liquidez del merca-
do mediante operaciones transfronterizas cu-
biertas por garantias.

La Directiva protege la ejecutabilidad de la
liquidacion bilateral por compensacion exigible
anticipadamente, no solo como mecanismo de
ejecucioén de los acuerdos de garantia financie-
ra con cambio de titularidad, incluyendo los
pactos de recompra, sino, mas en general, en
los acuerdos en los que la liquidacidon por com-
pensacion exigible anticipadamente forma parte
de un acuerdo de garantia financiera. Las bue-
nas practicas de gestion del riesgo empleadas
corrientemente en el mercado financiero deben
protegerse permitiendo a los participantes ges-
tionar y reducir los riesgos de crédito inheren-
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tes a operaciones financieras de todo tipo so-
bre una base neta, calculando la exposicion ac-
tual como la suma de la estimacion de los ries-
gos de todas las operaciones pendientes con
una contraparte y compensando las partidas re-
ciprocas para obtener una sola suma global, la
cual debe compararse con el valor actual de
la garantia.

La Directiva establece unos procedimientos
de ejecucidn rapidos y no formalistas, con el
fin de salvaguardar la estabilidad financiera y li-
mitar el efecto contagio en caso de que una de
las partes incumpla un acuerdo de garantia fi-
nanciera. No obstante, se establece un equili-
brio entre estos objetivos y la proteccion del ga-
rante y terceros confirmando expresamente la
posibilidad de los Estados miembros de mante-
ner o introducir en sus respectivas legislaciones
nacionales un control a posteriori que puedan
aplicar los tribunales sobre la ejecucion o valo-
racion de la garantia financiera y el célculo de
las obligaciones financieras principales. Dicho
control permitiria a las autoridades judiciales
comprobar si la ejecucion o valoracion se ha

llevado a cabo de una manera comercialmente
correcta. También establece un derecho de uti-
lizacion en el caso de los acuerdos de garantia
financiera prendaria, lo que aumentara la liqui-
dez de los mercados financieros gracias a la
reutilizacion de valores pignorados. Ahora bien,
esta reutilizacion se entiende sin perjuicio de la
legislacion nacional en materia de separacion
de activos y de trato discriminatorio de los
acreedores.

Por ultimo, la Comisiéon Europea presentara
al Parlamento Europeo y al Consejo un informe
sobre la aplicacion de la presente Directiva a
mas tardar el 27 de diciembre de 2006, junto
con las propuestas de revisién oportunas.

Los Estados miembros pondran en vigor las
disposiciones legales, reglamentarias y admi-
nistrativas necesarias para dar cumplimiento a
lo dispuesto en la presente Directiva antes del
27 de diciembre de 2003, e informaran inme-
diatamente de ello a la Comision.

4.7.2002.

114

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JULIO-AGOSTO 2002



INFORMACION DEL BANCO DE ESPANA



TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS

Y CAJAS DE AHORROS

Situacion al dia 30 de junio 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 .............ooouin... 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 . ......... ... ... ... ..., - - - - -
ALTAEBANCO .......... ... .. .. 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, SA. .................. - 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
BSNBANIF ... ... ... . .. . 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
CASTILLA ... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CONDAL ... 4,50 10,47 10,00 10,47 10,00
COOPERATIVO ESPANOL ................. 6,00 32,31 29,00 32,31 29,00
CREDITO BALEAR . ...t 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 ...t 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 ... ... e 5,75 33,18 29,00 32,31 29,00
HBF BANCO FINANCIERO, SAA. ............. 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 ....... ... ... . ... - - - - -
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

(Continuacién) 2
Situacion al dia 30 de junio de 2002

Descu/bie(rt;)s E:«;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 ................ - 7,67 7,41 7,67 7,41
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 ... i 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
VITORIA .. e 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 24,97 26,48 24,74
BANCA EXTRANJERA
A/SJYSKEBANK, 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
ARABBANKPLC,SE. ..................... 3,50 10,47 - 10,47 -
ARABE ESPANOL ..........ovviiiiinnn. 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, SEE. .......... 3,16 10,00 - 10,00 -
BANKOA . ... . 4,85 33,18 29,00 19,25 18,00
BARCLAYS BANK . ........ ... i, 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., S.E. ..... 4,50 10,62 10,14 (2,02) (2,00)
BPI,SEE. ... ... .. 5,87 7,97 7,75 7,97 7,75
BRASIL, SEE. ........ .. . 7,00 12,50 - - (3,00)
BRUXELLES LAMBERT, SEE. ............... 7,19 10,38 10,00 10,38 10,00
C.R. C. A. M. PYRENEES-GASCOGNE, S.E. .. - - - - -
C. R. C. A. M. SUD MEDITERRANEE, S.E. .... - - - 18,50 -
CDCURQUIJO ... ... .. 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.,,SE. ................. 3,75 13,85 13,00 13,85 13,00
CORTAL, SEE. ... ... i - - - - -
CREDIT AGRICOLE INDOSUEZ, SE. ......... - 10,62 10,14 10,62 10,14
CREDIT LYONNAIS, S.E. ..., 5,00 21,55 20,00 21,55 20,00
CREDIT SUISSE, S.E. ......ovieiiien.. 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 AG.,,S.EE. ............... - - - - -
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(Continuacién) 3

Situacion al dia 30 de junio de 2002

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.,,SE. ................. - - - - -
DRESDNER BANK AG.,,S.E. ............... 3,65 10,62 10,09 10,62 10,09
EDMOND ROTHSCHILD LUXEMB., SEE. ...... - 5,72 - - -
ESPIRITO SANTO ....... ...t 4,75 32,31 29,00 32,31 29,00
EUROHYPO AG.,SE. ..................... - - - - -
EXTREMADURA ..... ... ... . 5,00 28,65 26,00 28,65 26,00
FCEBANK PLC,SE. ...................... 5,09 10,62 - 5,09 -
FIMAT INTERN. BANQUE, SEE. .............. - - - - -
FIMESTIC ...... ... ... . ... - - - - -
FRANFINANCE, SEE. ...................... - - - - -
FORTISBANK, S.E. ....................... 4,75 15,56 15,00 - (3,00)
GENERAL ELECTRIC CAPITAL BANK ........ 9,75 - - 22,50 -
HALIFAX HISPANIA . ...................... - 10,62 - 10,62 -
HSBC BANKPLC, 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, S.E. ......... 6,00 - - - (2,00)
INGBANKN.V,SE. ...................... - - - - -
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 ......viiieiieiiineann. 5,00 28,65 26,00 28,65 26,00
MAIS (ESPANHA), SEE. ........ ... .. ...... - - - - -
MAROCAINE DU COM. EXT. INTERNAT. ..... 3,64 33,18 29,00 32,31 29,00
MERRILL LYNCH INTERNT. BANK LTD ....... - - - - -
MONTE DEI PASCHI DI SIENA, S.E. ......... 4,50 9,50 - - (2,00)
NACION ARGENTINA, SEE. ........... ... ... 10,00 24,36 22,00 - (4,00)
NATEXIS BANQUES POPULAIRES, SEE. ...... - - - - -
NAZIONALE DEL LAVORO, SPA, SEE. ........ 3,54 26,25 24,00 20,40 18,00
NEWCOURT FINANCE S.N.C.,, S.E. .......... - - - - -
PORTUGUES DE INVESTIMENTO, S.E. ...... - - - - -
PRIVAT BANK . ... ... i 3,50 9,38 9,00 9,38 9,00
PSA FINANCE, SEE. ....................... 5,45 - - - -
RABOBANK NEDERLAND, SEE. ............. 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
ROMA, SPA, 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, SEE. .......... - - - - -
SCOTLAND, S.E. ...... ... ... ... - - - - -
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, SEE. .............. 4,25 24,32 - (2,02) -
UBSESPANA . ... ... ... 4,57 10,62 10,14 10,62 10,14
UCABAIL, SEE. ... ... 3,54 - - - -
URQUIO . ... 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 ........... ... .. ... ... ...... 4,89 16,68 17,30 18,99 18,53
TOTAL
Media simple . ......... . ... ... .. . ... ... ... 5,46 21,82 21,82 23,58 22,79
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(Continuacién) 4
Situacion al dia 30 de junio de 2002

Descu/bie(rt;)s E:«;etdid(%?
i en c/c (a Cta/cto
CAJAS pref-lt;lrz(r,\cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
ASTURIAS e 4,75 24,98 22,00 23,88 22,00
AVILA .. 4,50 27,44 - 27,44 -
BADAJOZ . ..ot 4,00 18,70 - 19,25 18,00
BALEARES ...ttt 5,25 20,39 - 26,24 -
BILBAO BIZKAIA KUTXA . ............c.c.... 5,00 20,40 19,00 20,40 19,00
BURGOS CIiRCULO CATOLICO OBREROS ... 3,59 10,56 - 15,87 -
BURGOS MUNICIPAL .. ..o 5,00 10,62 10,35 15,87 15,00
CANARIAS GENERAL ..........covovvnn... 5,09 19,00 - - (8,00)
CANARIAS INSULAR . ..., 5,50 27,44 25,00 19,82 18,50
CASTILLA-LA MANCHA . ... ... 5,00 23,30 - 23,30 -
CATALUNYA ..o 4,25 22,50 20,81 22,50 20,81
CECA ..o 6,50 10,25 10,00 - (2,00)
COLONYA-POLLENSA . ..., 4,89 25,06 23,00 25,06 23,00
CORDOBA . ..ottt 5,50 25,59 23,00 25,06 23,00
ESPANA DE INVERSIONES ................ 3,55 15,43 - (7,19) -
EXTREMADURA . ...\t 4,33 10,61 10,45 10,61 9,60
GALICIA . .. 4,25 20,98 19,20 20,98 19,20
GIRONA . .. 5,50 22,00 20,39 22,00 20,39
GIPUZKOA Y SAN SEBASTIAN . ............ 5,00 18,68 17,25 18,68 17,25
GRANADA GENERAL . ........ccovveuian... 5,50 21,00 20,00 21,55 20,00
GUADALAJARA ... 5,75 24,44 - 18,11 -
HUELVA Y SEVILLA . ... 5,00 22,48 20,45 18,75 17,31
INMACULADA DE ARAGON . ............... 5,50 26,82 - 26,25 -
JAEN .. 5,00 26,56 - 27,44 -
LAIETANA oo 4,50 23,88 22,00 23,88 22,00
MADRID ...t 5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
MANLLEU . ... 3,25 19,75 - 19,75 -
MANRESA ..\ttt 6,25 22,50 20,47 22,50 20,47
MEDITERRANEO ............c.cooouuinn... 4,75 27,44 25,00 27,44 25,00
MURCIA ... 5,00 18,75 17,56 - (6,00)
NAVARRBA ..ot 5,00 21,00 20,00 21,55 20,00
ONTINYENT ..ot 5,88 19,50 17,95 19,50 18,22
PENEDES . ... 3,82 27,44 - - (14,75)
PENSIONES DE BARCELONA .............. 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
RIOJA o 5,00 19,25 18,00 19,25 18,00
SABADELL . ..ot 5,75 17,94 16,85 17,94 16,85
SALAMANCA Y SORIA . ..o 3,90 18,00 - 18,00 -
SAN FERNANDO, SEVILLAY JEREZ ......... 7,25 22,50 - - (5,00)
SANTANDER Y CANTABRIA ................ 5,00 28,07 25,00 (6,17) (6,00)
SEGOVIA oo 6,00 18,75 - 18,75 -
TARRAGONA . ...ttt 5,75 22,54 20,50 22,54 20,50
TERRASSA ...t 5,38 16,65 - 16,65 -
UNICAJA .t 5,75 27,44 25,00 27,44 25,00
VALENCIA, CASTELLON Y ALICANTE ........ 3,79 28,07 25,00 28,07 25,00
VIGO, OURENSE E PONTEVEDRA .......... 4,00 21,35 20,31 21,35 19,83
VITORIAY ALAVA ... . 5,50 15,75 15,17 15,75 14,90
ZARAGOZA, ARAGON Y RIOJA-IBERCAJA . . .. 5,87 19,00 - 24,00 -
TOTAL
Media simple ................c...cc....... 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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CIRCULARES Y CIRCULARES MONETARIAS
PUBLICADAS POR EL BANCO DE ESPANA

CIRCULARES DEL BANCO DE ESPANA

PUBLICACION

CIRCULARES CONTENIDO EN EL «BOE»

3/2002, de 25 de junio Entidades de Crédito. Modificacién de la Circular 3/1995, de 2 de julio de 2002
25 de septiembre, sobre Central de Informacién de Riesgos.

4/2002, de 25 de junio Entidades de Crédito. Estadisticas de los tipos de interés que 2 de julio de 2002

se aplican a los depodsitos y a los créditos frente a los
hogares y las sociedades no financieras. Anexos | y Il.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 20 de junio y el 18 de julio de 2002

Cédigo Nombre Fecha Concepto
BANCOS
0073  PATAGON INTERNET BANK, S.A. 15.07.2002  CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
PATAGON BANK, S.A.
0088 BANK OF AMERICA, S.A. 17.07.2002  BAJA POR DISOLUCION Y CESION

GLOBAL DE ACTIVOS Y PASIVOS A BANK
OF AMERICA, NATIONAL ASSOCIATION,

S.E. (1485).
COOPERATIVAS DE CREDITO
3082  CAJA RURAL VALENCIA, S. COOP. DE 21.06.2002 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
CREDITO CAJA RURAL DEL MEDITERRANEO,
RURALCAJA, S. COOP. DE CREDITO.
3029 CAJA DE CREDITO DE PETREL, 12.07.2002 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CAJA RURAL, COOPERATIVA DE CALLE SAN BARTOLOME, 2.— 03610
CREDITO VALENCIANA PETRER (ALICANTE).
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO
8797  SERVICIOS FINANCIEROS CONTINENTE, 09.07.2002 BAJA POR DISOLUCION CON CESION
E.F.C., S.A. GLOBAL DE ACTIVOS Y PASIVOS A SU
ACCIONISTA UNICO.
SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS COMUNITARIAS
1484  MBNA EUROPE BANK LIMITED, SUCURSAL 11.07.2002  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
EN ESPANA PINAR, 5.— 28006 MADRID.
PAIS DE ORIGEN: REINO UNIDO.
SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS EXTRACOMUNITARIAS
1485  BANK OF AMERICA, NATIONAL B 17.07.2002  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN PASEO
ASSOCIATION, SUCURSAL EN ESPANA DE LA CASTELLANA, 35— 28046 MADRID.
PAIS DE ORIGEN: ESTADOS UNIDOS DE AMERICA.
Fecha
Nombre recepcion Concepto
comunicacion
ENTIDADES DE CREDITO COMUNITARIAS OPERANTES EN ESPANA SIN ESTABLECIMIENTO
(ART. 21, DIRECTIVA 2000/12/CE)
BANQUE BRUXELLES LAMBERT 27.06.2002  ALTA. .
PAIS DE ORIGEN: BELGICA.
ING BANK (LUXEMBOURG) S.A. 28.06.2002  ALTA.
PAIS DE ORIGEN: LUXEMBURGO.
KBC BANK N.V. 04.07.2002  ALTA. .
PAIS DE ORIGEN: BELGICA.
Cddigo Nombre Fecha Concepto
TITULARES DE ESTABLECIMIENTOS DE COMPRA-VENTA DE MONEDA EXTRANJERA
Y/O GESTION DE TRANSFERENCIAS
1727  OFICINA DE REMESAS Y SERVICIOS 01.07.2002 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
AFINES, S.A. UNIGIROS INTERNACIONAL, S.A.
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PUBLICACIONES RECIENTES DEL BANCO DE ESPANA

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 Espana.

Sebastian Coll y José I. Fortea

GUIA DE FUENTES CUANTITATIVAS PARA LA
HISTORIA ECONOMICA DE ESPANA.
VOL. II: FINANZAS Y RENTA NACIONAL

ESTUDIOS DE HISTORIA ECONOMICA, N° 42

Este volumen constituye la segunda parte
del estudio de Sebastian Coll y José Ignacio
Fortea sobre las fuentes, impresas o manuscri-
tas, que contienen datos cuantitativos para la
economia espafiola desde el siglo XVI hasta la
actualidad.

En él se describen el contenido, localizacién y
rendimiento de la documentacion capaz de pro-
ducir series temporales para variables relaciona-
das con el comercio, transporte, comunicaciones,
finanzas, ingresos y gastos publicos, sector exte-
rior, precios, salarios, magnitudes agregadas e
indicadores de la actividad y de las condiciones
de vida. Asimismo, se contienen referencias bi-
bliograficas a fuentes secundarias y a aquellas
monografias que, en época reciente, han hecho
uso de las fuentes comentadas.

Con la publicacién de este segundo volumen,
el Banco de Espafa y los autores completan la
panoramica que ofrecian en el primero (n° 32 de
esta coleccioén) sobre poblaciéon, mano de obra,
clima y recursos hidricos, uso del suelo, produc-
cién agricola, ganadera y pesquera, produccion
industrial, construccion y patentes.

La obra resultara util a los historiadores del
pasado econdémico espafiol, asi como a aque-
llos economistas que necesiten orientacion
acerca de dénde encontrar series largas sobre
variables econdmicas, o de las posibilidades
que existen de construirlas

Enrique Alberola, Ana Buisan and
Santiago Fernandez de Lis

THE QUEST FOR NOMINAL AND REAL
CONVERGENCE THROUGH INTEGRATION IN EUROPE
AND LATIN AMERICA

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0213

En la ultima década, la integracion econémi-
ca ha avanzado significativamente en Europa y

Latinoamérica, lo que se ha venido consideran-
do como una oportunidad de convergencia real
en ambas areas. Sin embargo, este documento
muestra que para que este proceso de conver-
gencia real adquiera mayor relevancia, la inte-
gracion debe complementarse con la estabili-
dad macroecondmica y con reformas estructu-
rales. Centrandose en estos aspectos, el pre-
sente trabajo compara ambas experiencias, de-
dicando especial atencion a los paises de la
periferia europea. Aun siendo ambas experien-
cias muy distintas en cuanto a su naturaleza,
profundidad y alcance, no dejan de ofrecer indi-
caciones interesantes, especialmente para
América Latina, dado que el grado de integra-
ciéon es mucho mas avanzado en Europa. Las
conclusiones sefialan la necesidad de incre-
mentar los esfuerzos en América Latina para
recoger los frutos de politicas acertadas de for-
ma que substituya el fuerte respaldo institu-
cional del que se ha beneficiado la periferia
europea. Por lo tanto, en un momento en el que
América Latina contempla la ultima década con
sentimientos ambiguos, son necesarias una
gran perseverancia y determinacion para llevar
a cabo las reformas necesarias.

Ignacio Hernando and André Tiomo

FINANCIAL CONSTRAINTS AND INVESTMENT IN
FRANCE AND SPAIN: A COMPARISON USING FIRM
LEVEL DATA

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0214

En este trabajo se analizan las decisiones
de inversion empresarial en Francia y Espafa,
prestando especial atencién al papel desempe-
Aado por la existencia de restricciones de liqui-
dez en la explicacion del comportamiento inver-
sor. Con este objetivo, se emplean dos bases
de datos cuidadosamente armonizadas que fa-
cilitan la utilizacion de variables definidas homo-
géneamente en ambos paises. La informacion
utilizada consiste en dos paneles de datos de
empresas industriales seleccionadas de entre
aquellas que han colaborado con las Centrales
de Balances del Banco de Francia y del Ban-
co de Espafia durante el periodo 1991-1999.
Con el fin de verificar la existencia de restriccio-
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PUBLICACIONES RECIENTES DEL BANCO DE ESPANA

nes de liquidez, se lleva a cabo un contraste de
exceso de sensibilidad de la inversién al cash-
flow utilizando un modelo estdndar de ecuacién
de Euler. En concreto, tanto el modelo tedrico
como la estrategia de contraste utilizados en
este trabajo se basan en el articulo de Bond y
Meghir (1994), en el que se presenta un modelo
empirico de inversidén basado en la ecuacién de
Euler de una version ampliada del modelo de
inversién neoclasico. El modelo utilizado supo-
ne que la empresa se enfrenta a una jerarquia
de costes para las distintas fiuentes de financia-

cién, y su resolucion genera diferentes caracte-
rizaciones del comportamiento inversor en fun-
cion de las politicas de financiacion seguidas
por las empresas. En general, nuestros resulta-
dos sugieren que hay diferencias significativas
en el comportamiento inversor que estan liga-
das a la situacion financiera de las empresas.
En particular, la evidencia obtenida es conse-
cuente con la hipétesis de que el gasto en in-
versidon de las empresas que no distribuyen
dividendos esta condicionado por la disponibili-
dad de recursos generados internamente.
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iNDICE

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

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

PIB Consumo final Consumo final Formacion bruta Demanda Exportaciones Importaciones Pro memoria:
de los hogares de las AAPP de capital fijo 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 Espaiha 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 4,7 3,3 4,2 21 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 57 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 6811
99/ 3,5 2,0 47 3,6 3,7 2,2 9,7 47 5,1 3,2 6,7 1,8 12,7 5,6 137 1511
1 4,6 2,2 4,9 3,2 4,2 1,9 9,7 5,9 6,5 3,2 5,8 3,2 12,8 6,3 140 1525
7l 3,9 2,8 4.8 3,3 41 2,1 9,6 6,6 57 3,3 7,6 6,1 13,6 7,8 143 1544
v 4,5 3,8 4,5 3,1 4,6 2,4 6,3 6,5 5,2 3,7 10,1 10,1 12,2 10,2 145 1565
00/ 4,9 3,8 4.4 2,6 4,5 2,0 6,4 5,9 6,2 2,9 6,8 12,8 11,0 10,6 148 1585
1 4,2 41 4,9 3,2 4,5 2,2 6,7 5,2 43 3,5 9,8 12,1 9,6 10,9 151 1604
7l 3,8 3,3 3,3 2,3 3,9 1,6 5,7 41 41 2,8 9,9 12,1 10,6 11,2 153 1618
v 3,5 2,9 3,4 1,9 3,4 1,8 3,9 3,5 2,5 2,5 11,8 11,6 8,1 10,8 156 1633
01/ 3,2 2,4 2,6 1,9 3,0 2,1 4,2 1,4 3,0 1,7 9,7 7,7 8,4 6,0 159 1690
1 2,5 1,6 2,5 1,7 2,9 2,2 2,9 0,1 3,2 1,2 4,4 43 6,6 3,4 162 1699
1l 3,0 1,4 3,0 1,7 3,4 2,4 1,8 -1,5 2,3 0,7 2,2 1,0 0,1 -0,8 164 1707
v 2,3 0,4 2,7 1,5 3,2 2,2 1,1 -2,0 2,9 -0,4 -1,9 -2,7 0,0 -5,1 165 1714
02/ 2,0 0,3 21 0,7 3,0 2,2 0,9 -1,6 21 -0,4 -1,6 -2,0 -1,2 -4,0 168 1734
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 mmmm CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ESPANA
—— PIB ZONA DEL EURO —— CON. FINAL HOGAR:. E ISFLSH. ZONA DEL EURO
11 DEMANDA INTERNA ESPANA 11 FBCF ESPANA
% - - - DEMANDA INTERNA ZONA DEL EURO % " =~ FBCF ZONA DEL EURO %
10 - 10 10 ¢ - 10
9r 9
8 r 8
7+ 7
6 - 6
5 5
4 3 . 4
3t : : 3
20 : : 2
i s : s : ‘ 1
0 : : : : : : 0
AL 1 ! 1 1 1 1 ! K 1 1
2l ! 2 2l ! |2
3 ; ; ; s s ; ! ; 3

2001 2001 2002

Fuentes: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia) y Eurostat.
(a) Espania: 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
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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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1.3. Producto interior bruto. Precios constantes de 1995. Ramas de actividad. Espana (a)
agraria

Producto
interior
bruto a
precios de
mercado
L

m  Serie representada graficamente.

©ON NMOO BT NNNT ©
OO M~MNOWLoO ooOo<TN — OO ~

N o o
< . . .
QO ©MA®E QMM SOLe «© il
ONY oNtY NNOW Soow « S
] =4 PRRLY N 18
= w2
Q
c 3]
©
23 >
VO NNLO DVINT OIS = ag =
NN NN Sovro wwod o S5 0
- - T LI =2
€ z
GE o]
<c o
w:e z3
] £9Q
os ]
£ s
RO RN O —auon ©OodNe o <8 Alnw
gaN NOmCE GdaNN NOoo =20 [
2 2b
-8 >z
o 3 =)o)
oS Z0
VAW OO QAATD OO «
FFO FIOFSE FOFE GG
ARM MMNANM VEow e ©
<O Ot IT T <O ™ [spNepNerXepl N
MO QUVFVO QOWE AXMo ©
PO OSeNG ©GIBOCG WO
-
—Or. Yoo QOO v oN®
GO~ TdoY YN Cdeos ©
DON ©ONMMN O COOw N~ as
aYaN NN NOFE NS o <2
Qs 5
=0 S «
o< EZ
<c S E
ownm NOWBN~ w'g c0w
W00 NowN AN QO N ot Sx 2
WO OFTWV~ NOMOMYF +~v—Ov O & o g0
P XTLT 9 O S oz 2082
< o <IZ
Me
2% :
4 -
[ -
TnR noan QAL No®m O o
N OFOSF OO oNoN Ll

[ o Wy Y o WY T o WY Yo Y T o Y Y o I a Yo Y a Y o Y

n
v

00/

01/
n
v

02/

7*

(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

10

Tasas de variacion interanual
Japon

ltalia

Alemania Espafa Estados Unidos Francia
de América

euro

2.3. Precios de consumo. Comparacion internacional (a)
Zona del

Unién
Europea

OCDE

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-J
02 E-J

01 Abr
May

Jul
Ago

Oct
Nov
Dic

02 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

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
0,8980 108,05 120,39
0,8981 116,25 129,57
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
0,9554 117,80 123,33

TIPOS DE CAMBIO BILATERALES

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

Euro Dolar 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 86,5 107,6 113,1 87,1 106,0 11,4
87,3 111,8 106,9 89,0 116,0 99,2 89,2 112,4 99,8
87,3 1111 107,7 88,9 115,2 100,5 89,1 112,4 100,1
88,0 1141 100,0 90,1 119,8 90,3 90,0 1147 93,3
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 93,2
86,8 117,0 98,5 89,3 1217 89,4 89,2 115,4 93,0
86,8 115,8 100,0 89,5 120,5 90,5 89,0 1147 93,9
87,2 115,0 99,6 90,1 119,9 90,0 89,9 114,3 93,0
88,6 111,8 101,3 91,5 116,6 91,4 91,4
90,6 108,8 101,8 .
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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Reino
Unido
54
6,0
49

Porcentajes
14

Japon
13
0,16
0,19
0,08

Italia
12

Francia
11

Estados
Unidos de
América

10

Tipos interbancarios a tres meses
Espaia

Alemania

4,39

Zona del
euro

Unién

Europea

OCDE

Reino
Unido
(d)

(c)

Japon

6,0

Tipos de intervencion
Estados
Unidos de
América
(b)

Zona
del
euro
(a)

47

2.5. Tipos de intervencion de los bancos centrales y tipos de interés a corto plazo en mercados nacionales

m  Serie representada graficamente.
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b) Tipos de interés de intervencion pignoracion (Discount rate).
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c) Tipos de interés de intervencion (Discount rate).
d) Oferta complementaria de liquidez (Retail Bank Base rate).

a) Operaciones principales de financiacion.

(
(
(
(

Fuentes: BCE, Agencia Reuters y BE.




5,06
5,34
4,97

Porcentajes
Reino Unido
10
1,76
1,3

Japon

4,75
5,59
5,19

Italia

5,4

Francia

Estados Unidos
de América

Espafia

Alemania

4,7
5,0

Zona del
euro

4,79
5,45
4,98

Unién

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

4,72
5,17
447

OCDE

m  Serie representada graficamente.
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Fuentes: BCE, Agencia Reuters y BE.
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2.7 Mercados internacionales: indice de precios de materias primas no energéticas.
Precios del petréleo y del oro

= Serie representada graficamente.

Base 1995 = 100

indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petroleo Oro
En euros En délares estadounidenses Mar Norte
Délares
i . estadou- Euros
Productos industriales Indice Délares Indice nidenses por
(b) estadou- (c) por onza gramo
General General Alimentos nidenses troy (d)
Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
1 - 2 . 3 - 4 - 5 7 - 8 9 - 10 1M
99 88,7 72,0 72,2 71,7 73,0 70,6 104,8 18,1 72,6 278,8 8,41
00 104,4 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 1421 24,6 70,5 2711 9,74
01 E-J 103,7 70,7 69,2 72,9 68,8 76,4 155,4 26,9 69,1 265,7 9,52
02 E-J 100,8 68,7 69,2 68,2 67,7 68,6 23,2 78,5 301,5 10,79
01 Mar 101,9 70,6 70,0 71,4 65,6 76,3 145,3 25,8 68,5 263,1 9,30
Abr 102,4 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 67,4 721 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 73,3 281,6 10,25
Feb 101,8 67,5 67,9 66,9 66,0 67,6 116,0 20,4 76,9 295,5 10,92
Mar 105,0 69,9 70,2 69,6 69,2 70,0 137,4 23,7 76,4 293,7 10,78
Abr 102,9 69,3 69,6 68,9 68,7 69,1 147,8 25,7 78,7 302,4 10,98
May 98,7 68,7 68,8 68,6 69,2 68,0 254 81,9 314,5 11,03
Jun 96,8 70,0 69,9 70,2 71,3 69,2 241 83,6 321,3 10,81
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 |- - Vo= | {160
e e , e L ! ]
O s 2 g2 | 15 'H'.-'_ i |
100 s ! - {100 150 JO=" - w0 . 190
N . X ", r S - . o 1 o 1
:: ! - :'3 - 140 + :' 3 ‘: ' - 3 s 4 140
5 & 1 < 130 | & 1 ERR 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
! ! 17 80 |y = o 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 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 2,9 3,9 23
01 P -4 -3 4 -0 -5 -6 2,2 1,9 41 -0,6 71 34 5,1 1,5 1,6
01 E-J P -3 -2 5 0 -0 -4 -0,1 -1,7 1,4 7,5 3,3 4,9 1,8 1,7
02 E-J A -1 -6 - -3 -9 -15  -2477 -26,5 -9,2
01 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 1,7
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 21
Dic P -8 -5 1 -1 -10 -10 83 145 117 0,8 6,1 3,3 43 2,9 2,8 1,8
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 1,5
Mar P -12 -6 -2 -3 -9 -5 -236 -332 -14,0 -6,1 4,0 0,8 7,2 3,8 -1,3 1,7
Abr P -10 -6 - -2 -10 -15 -6,6 -0,5 -7,6 -8,0 9,7 59 9,8 2,8 8,6 0,1
May A -10 -5 2 -2 -8 -15 -4,7 -6,7 -6,2 -6,7 7,6 3,8 9,8 1,6 58
Jun A 12 -8 - -3 -9 -16  -864 -869 -174 . . .
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 . . . 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
1-12 Ml | | | 1°®
-0 | : : : 1-10
1 12 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 -1 8 9 -3
02 -2 -6

INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacion anuales

PREVISION 12
PREVISION 22
PREVISION 32
REALIZACION %

AN

21

4

1996 ‘ 1997 ‘ 1998 1999 2000

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-J -7,3 -9,6 -11,6 2,8 -8,0 -13,4 10, 10, 40,9 146,1 33, 6,9 -2,8 9,6
02 E-J . . . 4.4
01 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 10,7 122,9 222,4 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  194,0 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 1,2 171,8 114,7 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 -6,1 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 1240 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 5743 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 327,5 254,9 402,7 13146 130,6 193,1 255,7 11,6
Mar 372,1 307,2 204,0 580,0 1745,8 107,8 479,5 -6,7
Abr 263,3 291,5 250,6 439,3 9775 181,3 267,6 17,7
May -0,6
Jun -6,5
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 : 1 : 1 40 1 40
30 j | | 1 30 1 30
20 - 3 | 120 120
10 3 . 3 1 10 10
0 3 3 ‘ 0 3 0
0| 10 ‘ 10
s s s s s s
g P T S S R N - P T S S S N
0 1998 1999 2000 2001 30 30 1999 2000 2001 2002 30

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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Inter-
medios

15

de los bienes
14

Tasas de variacion interanual
Por destino econémico

Consumo |Inversion

13

Pro memoria: zona del euro

turas

Del cual
Manufac-
12

Total

1

Otras
10

Transfor-

Por ramas de actividad
Energia [Minerales| mados

Inter-
medios

los bienes

Por destino econémico de

3.4. Indice de produccion industrial. Espaia y zona del euro

Consumo | Inversion

Manufac-
turas

Del cual

1
12

indice general
Total
T

Serie
original

m  Serie representada graficamente.
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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.
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Fuentes: INE y BCE.




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

m  Serie representada graficamente. Saldo
Industria, sin construccion Construccion Pro memoria: zona del euro (b)
Indicador del clima Tendencia Industria, sin
Indica- | Produc- | Tenden-|Cartera |Cartera | Nivel industrial Indicador |Nivel de |Nivel de construccion Indicador
dor del cion cia de de de de del clima | produc- | contra- del clima
clima tres la pedidos |pedidos | existen- enla cion tacion enla
indus- |udltimos | produc- | total |extran-| cias |Consu- Inter- |construc- Produc-| Cons- | Indicador |Cartera |construc-
trial meses | cion jeros mo  |[Equipo |medios cion cién |truccion del de cion
(a) clima in- |pedidos
dustrial
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
L L L L
99 M -2 6 6 -4 -16 9 -0 -2 -4 14 20 18 40 26 -7 -17 -6
00 M 2 9 11 3 -4 7 2 1 4 20 9 20 41 37 5 3 2
01 M -5 -0 3 -9 -13 11 -4 -4 -7 13 10 21 37 38 -8 -13 -5
01E-J M -2 3 11 -6 -10 11 -2 2 -3 17 20 18 33 39 -2 -5 -2
02E-J M -6 -5 4 -14 -19 9 -10 -7 -3 11 6 14 16 62 -12 -25 -11
01 Mar - 7 12 -4 -7 8 -1 4 -1 21 35 18 9 4 -1 -3 -2
Abr -2 3 14 -9 -13 11 -1 -1 -4 21 53 9 54 43 -4 -6 -2
May -3 2 9 -3 -7 14 -1 - -5 23 42 20 44 32 -5 -9 -2
Jun -7 5 1 -7 -13 14 -5 -6 -8 12 11 30 62 58 -7 -10 -5
Jul -8 1 -4 -7 -13 13 -5 -9 -10 12 16 30 16 50 -9 -16 -7
Ago -6 -1 - -9 -14 9 -7 -6 -5 16 4 24 33 32 -10 -16 -8
Sep -6 1 1 -10 -13 8 -4 -8 -7 4 2 26 54 50 -11 -18 -5
Oct -11 -4 -9 -12 -16 11 9 12 -12 9 4 35 49 52 -16 -25 -8
Nov -13 -8 -13 -15 -22 11 9 -13 -16 2 -18 12 36 2 -18 -28 -10
Dic -10 -9 -3 -17 -22 9 -7 -6 -13 11 -8 15 56 38 -17 -28 -9
02 Ene -9 -14 6 -22 -28 10 -12 12 -6 7 -20 -2 14 34 -14 -28 -12
Feb -7 -11 7 -16 -17 12 -7 -5 -7 12 1 18 12 66 -14 -25 -10
Mar -9 -7 -2 -17 -19 9 -13  -13 -4 - 6 14 41 77 -11 -24 -11
Abr -7 -3 - -14 -20 8 -13 -5 -4 10 18 20 -3 62 -11 -25 -12
May -3 3 7 -9 -15 6 -9 -5 3 16 20 11 20 71 -9 -22 -9
Jun -3 4 5 -6 -16 8 -2 -4 -3 23 10 22 14 62 -10 -23 -11
CLIMA EN LA INDUSTRIA CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos Saldos
= ESPANA = ESPANA
% —— ZONA DEL EURO % % —— ZONA DEL EURO %
50 - , , , 1 50 r , 5 50
40 + 3 3 3 4 40 3 1 40
30 © : 1 : 130 1 130
20| 1 20 1 20
10 - : : : 110 10
: w : ‘
-10 : 1 ‘ 1-10 -10 | : 1 1-10
-20 S S -20 -20 A S . L -20
1999 2000 2001 2002 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.

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 81,2 3
80,1 80,7 1
83,1 84,2 2
82,8 84,3 -4
81,9 84,8 -5
79,1 81,8 -
82,4 83,3 -
79,2 80,4 3
76,7 79,0 5
78,5 80,0 5
77,6 81,2 5

Utilizacion de la
capacidad productiva
instalada Capacidad
productiva
instalada
En los
tres Prevista (Saldos)
ultimos
meses (%)
(%)
10 11 12
-
80,8 82,1 1
82,5 83,7 -2
81,6 82,0 2
82,1 82,7 1
80,3 82,4 6
81,4 82,8 -1
83,5 85,8 -3
81,4 82,2 -2
83,7 84,3 -
81,2 82,6 -1
82,0 83,5 -
82,2 81,8 1
81,4 81,9 3
80,7 80,6 5
80,7 82,1 5
79,8 82,7 6

Pro memoria:
zona del euro
utilizacion

dela
capacidad
productiva

(%)

13

UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes

=== BIENES DE INVERSION
BIENES DE CONSUMO
BIENES INTERMEDIOS

%

85 % 85
84 : : 84
8 | | g3
8 | | 8
a1 | | g1
80 | | g0
79| 179
78 i | | 78
7! ; |77
76 | 176
75| 175
74| | 74
of s WA
72| |72
7l 171
70 ? | 1 70

2001
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Transporte por
ferrocarril
Viajeros | Mercan-
cias
14 15

Tasas de variacion interanual
cias

13

Transporte maritimo

12

Mercan- |Pasajeros| Mercan-

cias

1

En vuelos
nales

En vuelos | internacio-
10

Transporte aéreo
Pasajeros
nacionales

9

Total

nistas

Turistas |Excursio-

Viajeros entrados por fronteras
Total

ros

3.7. Diversas estadisticas de turismo y transporte. Espaia
Extranje-

Pernoctaciones
efectuadas (a)

Total

hoteles (a)
Extranje-
ros

Total

Viajeros alojados en

m  Serie representada graficamente.

72000 2001 2002

1999

2001 2002

72000
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(a) A partir de enero de 1999 la encuesta incluye aquellos establecimientos con categoria una estrella de plata y similares. Para el calculo de la tasa de variacion interanual se
han elevado los datos correspondientes a 1998 de acuerdo al nuevo directorio.
BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JULIO-AGOSTO 2002

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

Fuentes: INE e Instituto de Estudios Turisticos (Estadistica de Movimientos Turisticos en Frontera).
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4.1. Poblacion activa. Espaiia

m  Serie representada graficamente.

99
01

01 /-/
02 /-/

99 /Il
v

00/

n
v

01/

n
v

Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes

Poblacion mayor de 16 afios

Poblacion activa

Variacién interanual (b) (c)

Variacion 1 Tasa de
Miles interanual T actividad
de personas 4 (%) Miles
(Miles de de personas
personas) (a) (a)
2 3 . 4
M 32958 282 0,9 52,46 17 290
M 33324 366 1,1 53,58 17 857
M 33689 364 1,1 52,88 17 815
M 33577 415 1,3 52,50 17 629
M 33 869 292 0,9 53,55 18 137
32 996 286 0,9 52,69 17 385
33071 295 0,9 52,94 17 506
33162 316 1,0 53,10 17 610
33270 349 1,1 53,39 17 764
33378 382 1,2 53,87 17 981
33 486 416 1,3 53,97 18 071
33577 415 1,3 52,50 17 629
33 652 381 1.1 52,63 17 710
33726 348 1,0 53,09 17 907
33 800 314 0,9 53,29 18 013
33 869 292 0,9 53,55 18 137
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual
=== POBLACION
% —— POBLACION ACTIVA % -
36 136 r
34 - 134
32+ 132
r 1 500
3,0 - 13,0
2,8 + 128
2,6 - 126 400
24t 124
22+ 122
r 1 300
2,0 + 120
1,8 + 118
1,6 + 116 200
14 + 114
1,2 + 11,2
r 1 100
1,0 t 11,0
08 108
0,6 0,6 0

Por tasa de
Total Por poblacién actividad
(Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas)
L L -
306 148 158
566 196 370
442 198 244
513 224 289
507 156 351
284 151 133
392 156 236
508 168 341
595 186 409
596 206 390
565 224 341
513 224 289
451 206 245
398 189 208
405 171 233
507 156 351
POBLACION ACTIVA
Variaciones interanuales

== TOTAL

—— POR POBLACION

111 POR TASA DE ACTIVIDAD

miles

1 500

1 300

1 100

Fuente: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Metodologia EPA-2002).

(a) Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definicién de parado.

(b) Para el calculo de variaciones y tasas interanuales se ha utilizado hasta diciembre de 2001 serie homogénea del INE, desde enero 2002 serie de la columna 5. Por esta
razon las tasas y variaciones interanuales del 2001 no se pueden reconstruir con la serie de la columna 5. Las notas metodolégicas pueden consultarse en la pagina del INE
en la Red(www.ine.es).

(c) Col. 7 =(col. 5/ col. 1) * variacién interanual col. 1.

Col. 8 = (Variacién interanual col. 4 / 100) * col. 1 (t-4).

1999

N DN Wwww N2 DN NDw-=
© NN OO NhOIO WN ©©O© Owo
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4.2. Ocupados y asalariados. Espana y zona del euro

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Ocupados Parados Pro memoria:
zona del euro
Total Asalariados No asalariados
Variacion
interanual 1 Tasa |Ocupados| Tasa
Variacion Variacion Variacion Miles de T de de
interanual 1 interanual 1 interanual 1 personas |(Miles de 4 paro 1 paro
Miles de T Miles de T Miles de T personas) (%) T (%)
personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 4
personas) personas) personas) (a) (b) (b) (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
L L L L L
99 M 14 568 760 55 11474 809 7,6 3094 -49 -1,5 2722 -455 -143 15,75 1,7 9,36
00 M 15370 802 55 12286 811 71 3084 -10 -0,3 2487 -235 -8,6 13,93 21 8,37
01 M 15 946 576 3,7 12787 501 4,1 3159 75 2,4 1869 -134 -54 10,49 1,4 8,03
01 /-1 M 15713 725 4,8 12563 649 54 3150 76 2,5 1916 -212 -8,1 10,87 1,9 8,03
02 /- M 16 055 342 2,2 12909 347 2,8 3 146 -4 -0,1 2081 165 8,6 11,47 0,8 8,20
99 /Il 14 726 774 55 11636 858 8,0 3090 -84 -2,7 2 659 -490 -156 15,29 1,7 9,27
v 14 825 806 57 11767 884 8,1 3058 -78 -2,5 2682 -414  -13,4 15,32 1,7 9,00
00/ 14 988 775 55 11913 816 7,4 3074 -41 -1,3 2622 -267 -9,2 14,89 1,8 8,70
1 15 306 798 55 12231 834 7,3 3075 -36 -1,2 2 457 -202 -7,6 13,83 2,2 8,43
1/ 15 542 816 55 12456 820 7,0 3086 -4 -0,1 2439 -220 -8,3 13,57 21 8,27
v 15643 818 55 12542 775 6,6 3101 43 1,4 2428 -253 9,4 13,44 21 8,07
01/ 15713 725 4,8 12563 649 54 3150 76 2,5 1916 -212 -8,1 10,87 1,9 8,03
1 15 877 571 3,7 12692 461 3,8 3184 109 3,6 1833 -120 -4,9 10,35 1,4 8,00
1/ 16 072 529 34 12928 472 3,8 3144 58 1,9 1835 -132 -54 10,25 1,2 8,00
v 16 121 478 3,1 12964 422 34 3157 56 1,8 1892 -74 -3,0 10,50 1,0 8,10
02/ 16 055 342 2,2 12909 347 2,8 3 146 -4 -0,1 2081 165 8,6 11,47 0,8 8,20
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
. = ASALARIADOS
= ESPANA
—— NO ASALARIADOS
—— ZONA DEL EURO " " ‘vs PARADOS "
56 10 ¢ , ; , - 10
8 | : 1 ‘= 8
6 - : \ ::. 6
15 | ! ! -
4l ] ‘ 4
2| I 2
14 I | 1 A
0 : ! =t 0
21 \/ S 1-2
3 4| 1 R 14
! D908
6| 1 \ 5 1 1-6
8 [ SN 3 1 1-8
12 L ! :‘ 00’0}" :
-0 | S 1 : 1-10
— N ! 1 ]
2 | o S5 1 | {12
14 H &) : :
14 - o i I 114
L % & : :
- N ' I !
A6 st | ! 1-16
18 1 ? L g
1999 2000 2001 2002

Fuente: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Metodologia EPA-2002) y BCE.

(a) Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definicién de parado.

(b) Para el calculo de variaciones y tasas interanuales se ha utilizado hasta diciembre de 2001 serie homogenea del INE, desde enero 2002 serie de la columna 10. Por esta
razon las tasas y variaciones interanuales del 2001 no se pueden reconstruir con la serie de la columna 10. Las notas metodoldgicas pueden consultarse en la pagina del INE
en la Red(www.ine.es).
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4.3. Empleo por ramas de actividad. Espaiia (a)

Tasas de variacion interanual y porcentajes

m  Serie representada graficamente.
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28 312 -43 -47 618 -25 -23 239 67 66 563 36 43 273 2,7 2,2

2,2

RATIOS DE TEMPORALIDAD
Porcentajes

OCUPADOS
Tasas de variacion interanual

= TOTAL

=== |INDUSTRIA

—— INDUSTRIA

—— CONSTRUCCION
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Fuente: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Metodologia EPA-2002).

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espaiia, capitulo 24, cuadros 4 y 6.

(a) Ramas de actividad de acuerdo con la CNAE-93.
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4.4. Asalariados por tipo de contrato y parados por duracién. Espaiia (a)

m  Serie representada graficamente.

99
01

01 /-/
02 /-/

99 /Il
v
00/

/i
v

01/

Il
v

Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes

Fuente: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Metodologia EPA-2002).
(a) Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definicién de parado.
(b) Para el calculo de variaciones y tasas interanuales se ha utilizado hasta diciembre de 2001 serie homogénea del INE, desde enero 2002 serie con la nueva definicién de

parado. Las notas metodolégicas pueden consultarse en la pagina del INE en la Red(www.ine.es).

Asalariados Parados
Por tipo de contrato Por duracion de jornada Por duracién % de parados que estan
dispuestos a aceptar
trabajo con
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afio | Mas de un afio (a)
Variacion Variacion Variacion Variacion
interanual interanual Ratio de |interanual interanual Cambio | Menor | Menor
1 1 tempora- 1 1 % sobre | Tasa 1 Tasa 1 de salario |catego-
(Milesde | T (Milesde | T lidad |(Milesde | T (Milesde | T asalaria- | de paro T deparo| T residen- ria
personas) 4 personas)| 4 (%) personas)| 4 personas)| 4 dos (%) 4 (%) 4 cia
(a) (b) (a) (b)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 3 14 15 16 17
L L L L L
M 558 7,8 251 71 3291 719 7.3 90 10,7 8,10 7,46 -96 7,84 -20,1 23,26 54,53 60,45
M 657 8,5 154 4,1 32,00 753 71 58 6,3 8,04 7,08 -21 6,43 -154 23,04 52,44 58,49
M 381 4,6 120 3,1 31,68 451 4,0 50 51 8,11 5,39 -56 424 -129 20,88 4587 51,01
M 465 5,7 184 48 31,62 609 5,6 40 41 814 540 -10,7 4,57 -13,3 21,13 4578 50,81
M 293 34 54 13 31,18 293 2,5 54 52 834 634 206 438 -16 2091 43,48 4945
565 7,9 293 8,2 3342 763 7,7 95 117 780 717 -103 7,57 -21,9 23,21 54,64 60,71
587 8,0 297 84 32,70 805 8,0 80 94 7,88 7,52 -8,1 7,42 -19,4 23,02 54,60 60,85
658 8,8 158 4,4 31,80 748 7.3 68 74 8,25 7,48 -21 6,99 -16,7 23,02 52,42 58,57
644 84 190 5,1 32,14 795 7,6 39 4,0 8,19 6,95 -1,5 6,48 -13,4 22,47 54,48 61,07
684 8,8 136 3,5 32,31 745 6,9 75 8,3 790 6,88 -0,8 6,19 -154 23,57 52,22 57,99
641 81 134 35 31,74 725 6,7 51 55 7,80 7,00 -3,8 6,05 -158 23,11 50,66 56,33
465 5,7 184 48 31,62 609 5,6 40 41 814 540 -10,7 4,57 -13,3 21,13 4578 50,81
386 4,6 76 19 31,56 410 3,6 52 51 8,30 5,31 -43 420 -13,3 20,65 4580 51,25
373 44 99 25 31,89 444 39 28 28 782 523 -5,7 4,09 -13,0 21,21 44,58 49,44
299 3,5 123 3,1 31,66 341 29 81 83 8,17 5,62 -1,4 411 -12,0 20,52 47,31 52,55
293 34 54 13 31,18 293 2,5 54 52 834 634 206 438 -16 2091 43,48 4945
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
e LDOC = MENOS DE UN ARIO
—— TEMPORALES —  MAS DE UN ARO
% "1 TIEMPO PARCIAL % %
0 214 19
113
112
| 18
11
110
1 17
19
18
17 16
16
15
| 15
14
13
4 14
12
11
2002
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4.5. Paro registrado por ramas de actividad. Contratos y colocaciones. Espana

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Paro registrado Contratados Colocaciones
Total Sin empleo Anteriormente empleados Total Porcentaje s/total Total
anterior
1
T
Variacion 12
inter-
anual 1
Miles 1 1 No agricola Miles 1 Indefi- | A De Miles T
de per- | (Miles T T deper-| T nidos |tiempo |duracién| de per- 12
sonas | de per- 12 12 Total | Agri- sonas 12 parcial | deter- | sonas
sonas ) cultura | Total |Industria |Construc-|Servicios minada
cion
1 2 3 . 4 5 6 7 8 . 9 . 10 11 12 13 14 15 16 17
99 M 1652 -238 -12,6 -16,5 -11,7 -11,3 -11,7 -14,3 -19,2 9,2 1103 13,5 9,19 18,17 90,81 1069 12,9
00 M 1558 94 57 -10,1 -4,7 -104 -45 -10,4 -5,9 -2,3 1152 45 8,73 18,12 91,27 1135 6,2
01 M 1530 28 -1,8 96 -02 -82 0,1 -3,8 1,3 1,1 1171 1,6 9,26 18,40 90,74 1133 -0,2
01E-J M 1 545 -50  -3,1 -106 -16 -95 -13 -6,4 -1,0 02 1141 0,3 9,62 16,94 90,38 1108 -11
02E-J MP 1627 81 53 -2,3 6,7 0,2 6,9 5,6 8,7 6,9 1162 1,8 9,62 18,23 90,38 1121 1,2
01 May 1478 -63  -3,5 11,7 1,7 -84 -15 -6,0 -1,9 0,0 1235 1,0 11,58 17,28 88,42 1167 -3,3
Jun 1461 -40  -2,6 -106 -09 -69 -07 -4,9 0,3 04 1189 -0,8 947 18,00 90,53 1138 -3,6
Jul 1451 37 25 -11,2 -07 -85 -04 -4,5 1,9 04 1258 74 8,15 19,58 91,85 1214 4,8
Ago 1459 29 19 -10,5 -02 -84 0,1 -4,1 3,9 0,7 1062 48 8,09 18,84 91,91 1021 2,0
Sep 1489 -13 -0,9 -9,7 1,0 -7,2 1,3 -1,6 3,6 1,7 1131 -69 8,67 1945 9133 1100 -83
Oct 1540 10 0,6 -7,7 23 -65 2,6 0,1 3,6 3,2 1477 8,7 9,78 2159 90,22 1421 6,1
Nov 1573 16 1,0 -6,8 26 -48 2,8 2,2 3,7 29 1324 46 952 2019 9048 1272 2,3
Dic 1575 18 1,2 -5,7 25 42 2,7 2,2 4,9 2,4 90 -1,8 9,17 19,53 90,83 921 43
02 Ene 1652 31 1,9 -5,7 33 -01 3,4 2,8 3,2 3,6 1270 6,0 8,69 17,43 91,31 1227 3,9
Feb 1666 67 4,2 -4,0 57 2,8 58 4,8 58 6,1 1140 4,2 10,02 17,80 89,98 1108 2,5
Mar P 1649 71 4,5 -4,3 61 -19 6,4 6,7 10,1 56 1000 -10,4 10,64 18,00 89,36 964 -12,5
Abr P 1636 101 6,6 -1,3 8,1 0,4 8,3 6,5 9,6 8,7 1247 23,3 10,14 18,29 89,86 1200 22,6
May P 1589 111 7,5 1,1 87 -02 9,0 6,8 12,3 9,0 1238 02 940 18,86 90,60 1190 2,0
Jun P 1567 107 73 0,8 8,6 0,2 8,9 6,2 12,1 91 1074 -96 8,86 18,98 91,14 1037 -89
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL
—— AGRICULTURA
11 INDUSTRIA == TOTAL
--- CONSTRUCCION
9 —— SERVICIOS 9 K
& % 20 : % 16
| 14
| 4 !
I 12
: 10
0 |
: 8
: 6
-10 :
| 4
| 2
1-20 I
ivv : 0
-30 2 ? !

1999 72000 2001 2002

Fuente: INEM (Estadistica de Empleo).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 24, cuadros 16y 17.
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4.6. Convenios colectivos. Espaiia

= Serie representada graficamente. Miles de personas y porcentajes
Segln mes de Segun mes de registro
inicio de efectos
economicos (a)
Miles de trabajadores afectados (a) Incremento salarial medio pactado
Incre-
Miles mento
de del Varia-
trabaja- | salario |Porre- | Por cién Agricul- |Indus- |Construc- |Servicios |Porre- | Por Total |Agricul- |Indus- |Construc-|Servicios
dores medio |visados (firmados | Total | inter- tura tria cién visados [firmados tura tria cién
afecta- | pactado anual
dos (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
L L L L L L L L L L
99 9 008 2,72 4120 3663 7783 811 602 2748 901 3532 2,29 249 2,38 3,37 224 2,30 2,35
00 9230 3,72 4886 2977 7863 80 470 2603 875 3915 2,90 3,09 2,97 3,43 2,87 3,42 2,88
01 8 934 3,68 4909 2697 7606 -257 473 2298 928 3907 3,35 3,73 3,48 4,04 3,40 4,12 3,31
01 Ene 8 199 3,63 1602 25 1627 18 18 214 309 1086 3,16 432 3,18 2,68 2,67 4,39 2,94
Feb 8238 3,63 3204 64 3268 974 135 871 554 1708 3,12 3,90 3,14 3,14 2,74 3,81 3,13
Mar 8310 3,63 3722 176 3898 -448 158 990 688 2061 3,44 4,07 3,47 3,39 3,40 4,25 3,24
Abr 8578 3,64 4356 189 4546 -119 159 1334 806 2246 3,36 4,08 3,39 3,39 3,19 4,26 3,20
May 8773 3,67 4356 215 4571 -210 159 1353 807 2253 3,36 3,97 3,39 3,39 3,19 4,26 3,20
Jun 8 820 3,68 4409 368 4777 -186 234 1407 807 2330 3,38 3,92 342 3,60 3,20 4,26 3,24
Jul 8 840 3,68 4487 742 5229 -480 238 1607 862 2522 3,37 3,60 3,40 3,59 3,30 4,16 3,18
Ago 8 842 3,68 4498 1334 5832 -635 305 1878 869 2780 3,37 3,62 342 3,75 3,31 4,18 3,23
Sep 8908 3,68 4644 1735 6379 -806 318 2017 885 3158 3,37 3,60 3,44 3,77 3,36 4,15 3,25
Oct 8 920 3,68 4681 2111 6792 -744 328 2102 912 3451 3,38 3,60 3,45 3,78 3,37 4,15 3,27
Nov 8 921 3,68 4733 2495 7228 -480 448 2168 912 3699 3,36 3,66 3,47 4,03 3,39 4,15 3,27
Dic 8 934 3,68 4909 2697 7606 -257 473 2298 928 3907 3,35 3,73 3,48 4,04 3,40 4,12 3,31
02 Ene 5291 2,95 2269 1 2270 643 260 658 5 1348 2,72 3,18 2,72 3,48 2,90 2,43 2,48
Feb 5299 2,95 2480 4 2484 -783 260 746 25 1453 2,71 3,36 2,71 3,48 2,87 3,74 2,47
Mar 5311 2,95 3784 117 3901 3 318 1332 27 2224 274 2,82 2,74 3,28 2,88 3,68 2,57
Abr 5393 2,95 4768 222 4990 445 425 1775 28 2763 2,78 715 2,98 3,59 2,81 3,64 2,98
May 5551 2,96 4869 285 5154 583 498 1804 28 2824 278 6,177 2,97 3,44 2,82 3,64 2,97
Jun 5555 2,96 5157 405 5562 784 498 2031 32 3000 2,78 513 2,95 3,44 2,82 3,59 2,96
TRABAJADORES AFECTADOS INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero-junio Enero-junio
[ 2001 [ 2001
il 2002 il % 2002 %
000 ¢ = " 8000 5¢ = 75
5000 1 5000
4 4
4000 1 4000
3 3
3000 1 3000
2+ 12
2000 1 2000
1+F 11
1000 1 1000
U 0 ot 0
TOTAL INDUSTRIA SERVICIOS TOTAL INDUSTRIA SERVICIOS
AGRICULTURA CONSTRUCCION AGRICULTURA CONSTRUCCION

Fuente: MTAS (Encuesta de Convenios Colectivos. Avance mensual).
(a) Datos acumulados.
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4.7. indice de costes laborales
m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Coste laboral Coste salarial Otros Pro
costes | memoria:
por zona del
Por trabajador y mes Por hora Por trabajador y mes Por hora traba- euro
efectiva efectiva jador coste
y laboral
mes por hora
Total Industria Construcciéon | Servicios Total Industria Construccion | Servicios (a)
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12
L L L L
M 2,3 2,6 3,8 1,9 2,6 2,3
M 2,3 2,5 3,8 3,0 2,4 3,2
M 4,4 47 41 4,5 3,5 3,7 3,9 3,6 3,8 6,2 3,4
M 43 5,1 4.8 4,2 4,2 3,5 41 3,9 3,4 3,3 6,8 3,4
M 4,0 3,7 4,6 4,4 8,3 3,7 3,8 3,9 3,9 8,0 5,0 3,9
2,3 2,0 4,0 2,1 2,5 2,5
2,5 2,4 3,8 2,4 2,7 2,6
2,1 2,5 3,6 2,6 2,4 3,5
2,5 2,3 3,9 3,4 2,2 3,3
2,4 2,9 3,4 3,0 2,4 3,2
2,3 2,3 4,4 2,9 2,4 3,0
4,3 51 4.8 4,2 4,2 3,5 41 3,9 3,4 3,3 6,8 3,4
3,7 3,9 49 3,7 41 3,0 3,1 4,2 2,9 3,2 6,1 3,0
4,1 4,5 4,2 43 4,4 3,7 3,8 3,9 3,8 4,0 5,6 3,7
4,3 43 4,7 4,5 51 3,7 3,6 3,4 41 4,6 6,4 3,3
4,0 3,7 4,6 4,4 8,3 3,7 3,8 3,9 3,9 8,0 5,0 3,9
POR TRABAJADOR Y MES POR HORA EFECTIVA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
===  COSTE LABORAL === COSTE LABORAL POR HORA. ESPANA
g % —— COSTE SALARIAL % g g o = COSTE LABORAL POR HORA.ZONAEURO ¢, g
q s s s : : s s s e
7 l l l 7 7 1 : 17
o s s s : s s s s Je
51 : : : 5 5 : : : 15
4l ! ! v\ 4 4 1 ! ! 14
.| s 1 s ; ; : ; s Js
2t 1 1 : 2 2 : 1 : 12
" N B B
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

Fuente: INE (indice de Costes Laborales) y Eurostat.
Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espaiia, capitulo 24, cuadros 25, 26 y 27.
(a) Total economia, excluyendo agricultura, Administracién publica, educacién y sanidad.

Nota:
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4.8. Costes laborales unitarios. Espaiia y zona del euro (a)

Tasas de variacion interanual

m  Serie representada graficamente.
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COSTES LABORALES UNITARIOS: MANUFACTURAS
Tasas de variacion interanual

COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL
Tasas de variacion interanual
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Fuentes: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia) y BCE.

(a) Espafia: elaborado segun el SEC 95, SERIES CORREGIDAS DE EFECTOS ESTACIONALES Y DE CALENDARIO (véase boletin econémico de abril 2002).

(b) Empleo equivalente a tiempo completo.

(c) Ramas industriales.
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5.1. indice de precios de consumo. Espaiia. Base 2001=100 (a)

m  Serie representada graficamente.

indices y tasas de variacion interanual

indice general (100 %)

Tasa de variacion interanual (T )
12

1

Pro memoria: precios

(base 1990)

percibidos por agricultores

Bienes industriales
Serie 1 s/ Alimentos | Alimentos Servicios | IPSEBENE Serie 1
original m T T no elaborados del cual: original T
1 12 dic elaborados 12
®) © @ ’7
Total Energia
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12
L L L L L L -
99 M 93,8 _ 2,3 2,9 1,2 2,1 1,8 3,3 3,4 2,4 111,9 -1,1
00 M 97,0 _ 3,4 4,0 4,2 0,9 41 13,4 3,7 2,5 115,1 2,9
01 MR 100,5 _ 3,6 2,7 8,7 3,4 1,7 -0,8 43 3,5 118,2 2,7
01E-J M 99,8 0,3 4,0 1,0 9,4 2,3 2,7 3,8 4,5 3,4 125,7 4,0
02E-J M 102,7 0,4 3,3 1,3 5,0 4,5 1,5 -2,3 4,5 3,8 .
01 Mar 99,5 0,4 3,9 0,8 10,0 2,0 2,4 2,1 4,6 3,3 126,8 -4,3
Abr 100,0 0,5 4,0 1,3 9,4 2,3 2,7 3,3 4,6 3,4 128,0 3,1
May 100,4 0,4 4,2 1,7 10,6 2,9 2,9 3,8 4.4 3,5 130,1 17,3
Jun 100,7 0,3 4,2 2,0 10,9 3,3 2,6 2,7 4,5 3,5 124,4 12,7
Jul 101,0 0,2 3,9 2,3 10,4 3,7 2,0 -0,2 4,0 3,5 112,8 55
Ago 101,2 0,2 3,7 2,5 9,7 3,8 1,6 -1,9 41 3,6 102,2 8,2
Sep 101,2 - 3,4 2,5 8,4 4,3 1,3 -3,0 3,9 3,5 104,0 4,2
Oct 101,1 -0,1 3,0 2,4 6,9 51 0,4 -6,8 3,9 3,7 112,9 -1,3
Nov 101,0 -0,1 2,7 2,3 6,9 52 -0,5 -10,6 4,0 3,7 118,0 -4,9
Dic R 101,4 0,4 2,7 2,7 6,1 53 -0,4 -10,0 4,2 3,8 128,5 -0,5
02 Ene 101,3 -0,1 3,1 -0,1 4,5 4,2 1,5 -2,9 4,0 3,6
Feb 101,3 0,1 3,1 -0,1 5,0 41 1,3 -3,2 4.4 3,7
Mar 102,2 0,8 3,1 0,8 4,2 4,2 1,2 -1,2 47 3,5
Abr 103,6 1,4 3,6 21 53 5,0 2,0 -0,4 4,5 3,9
May 103,9 0,4 3,6 2,5 54 4,9 1,7 -1,9 4.8 41
Jun 104,0 0,0 3,4 2,5 55 4,8 1,2 -4,4 4,8 41
iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
- I‘;Z’;EEQLE == ALIMENTOS ELABORADOS
111 BIENES INDUSTRIALES o :;'g;g&os SRR
% - == SERVICIOS % %
5T 1 5 5 18
16
14
4 14
" 12
10
3+ ‘ 13 8
Pie 6
\ - | 4
2t 1 ! B 2 5
: AR - \ g 2
: 1 '-_ . '-_ : ‘ E 0
, . = mem ] A -
- ' 0 = - - = i 0 - :-‘
1 - : 1 - - 1 : 1 P = 2
: 1 : - - l : ERR S
: : : . : : A
~ . . o : : | - :
M ' | ) ' | L 1.6
. . - ! . = .
0 : == 0 3 : | )
‘ : T- 8t ‘ 1 = 1-8
. . . ' I e
: : N [ : : o
I . I -10 + , . - -10
: : : : : .
. T R R 12 . T R R 12
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

Fuentes: INE, MAPA'y BE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espaiia, capitulo 25, cuadros 2 y 8.
(a) En enero de 2002 se produce una ruptura al comenzar la base 2001, que no tiene solucién a través de los enlaces legales habituales. Por ello, para el afio 2002, las
tasas oficiales de variacién no pueden obtenerse a partir de los indices. Las notas metodolégicas detalladas pueden consultarse en la pagina del INE en la Red(www.ine.es)
(b) Tasa de variacion intermensual no anualizada.
(c) Para los periodos anuales, representa el crecimiento medio de cada afio respecto al anterior.
(d) Para los periodos anuales, representa el crecimiento diciembre sobre diciembre.
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100 (a)

5.2. Indice armonizado de precios de consumo. Espaiia y zona del euro. Base 1996

Tasas de variacion interanual

m  Serie representada graficamente.
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iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES

iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL

Tasas de variacion interanual

Tasas de variacion interanual

=== BIENES (ESPANA)

== GENERAL (ESPANA)

—— BIENES (ZONA DEL EURO)
SERVICIOS (ESPANA)

—— GENERAL (ZONA DEL EURO)

SERVICIOS (ZONA DEL EURO)

%

72000 2001 2002

1999

2002

72000 2001

1999

Fuente: Eurostat.

(a) Se ha completado el cumplimiento del Reglamento sobre el tratamiento de las reducciones de precios con la inclusién de los precios rebajados en los IAPC de

Italia y Espafia. En el IAPC de Espafia se ha incorporado una nueva cesta de la compra desde enero de 2001. De acuerdo con los Reglamentos al respecto, se han
revisado las series correspondientes al afio 2001. Pueden consultarse notas metodolégicas mas detalladas en la pagina de Eurostat en la Red (europa.eu.int)
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5.3. Indice de precios industriales. Espaina y zona del euro (a)

Tasas de variacion interanual

m  Serie representada graficamente.

Pro memoria: zona del euro
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Fuentes: INE y BCE.

Nota: Las series de base de este indicador, para Espafia, figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 25, cuadro 3.

=100.

100; zona del euro: base 1995

(b) Tasa de variacién intermensual no anualizada.

(a) Espaiia: base 1990:
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No energéticos

12

Tasas de variacion interanual
Bienes intermedios
Energéticos

1

Total

10

capital

Importaciones / Introducciones
Bienes

Bienes
consumo

Total

No energéticos

Bienes intermedios

Energéticos

Total

5.4. Indices del valor unitario del comercio exterior de Espaina

de

Exportaciones / Expediciones
capital

Bienes
de

Bienes
consumo

Total

m  Serie representada graficamente.
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Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espaiia, capitulo 17, cuadros 6y 7.
(a) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS).

Fuentes: ME y BE.
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6.1.

m  Serie representada graficamente.

99
01

01 E-M
02 E-M

01 Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

02 Ene
Feb
Mar
Abr
May

VTV

> T

>>>>> TVUUTUUUT

Estado. Recursos y empleos segun Contabilidad Nacional (SEC95). Espaiia

Millones de euros

Impues-
tos
sobre
la
renta
yel
patri-
monio

Resto

6 7
46 887 13263
52531 13129
56 252 13 106

22 050
20769

2 606
5213
5878
3 265
10 298
3843
3099

1313
8359

Recursos corrientes y de capital
Impues- | Otros
Capaci- to impues- |Intere-
dad (+) sobre tos so- | sesy
o el bre los | otras
necesi- valor produc- |rentas
dad (-) Total |afadido | tos y dela
de (IVA) sobre |propie-
finan- importa- | dad
cion ciones
excepto
IVA
1=2-8 [2=8a7 |3 4 5
L] L] L
-6 482 111009 28574 16408 5877
-3917 119298 31269 17 171 5199
-3042 126 338 32432 17836 6712
1942 52265 17045 7127 2294
5853 47444 14817 4947 2611
-5 801 5879 277 1462 344
1643 11995 4271 1630 186
-1484 7730 -713 1509 496
-366 9393 3316 1612 145
8356 18748 5398 1562 201
-283 11294 1664 1422 1852
7050 9034 1174 1512 1194
1003 8906
6563 15279
-3900 4291 927 903 241
6721 14989 4192 1173 417
-4534 3979 328 687 641

1169

3749
4300

1190
695
560

1055

1289

2513

2055

907
848
1154

ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA

s5008™
4000 |
3000 |
2000 |
1000 |

-1000 |
-2000
-3000
-4000

-5000

-6000 |
-7000 |
-8000 |
-9000 |
-10000 |

-11000

-12000
-13000 |
-14000

-15000

(Suma movil 12 meses)

== Capacidad/necesidad definanciacion
—— Déficit de caja

7 5000
1 4000
1 3000
1 2000
1 1000

1 -1000
1 -2000
1 -3000
1 -4000
1 -5000
1 -6000
1 -7000
1 -8000
1 -9000
1 -10000
1 -11000
1 -12000
1 -13000
1 -14000
-15000

Fuente: Ministerio de Hacienda (IGAE).

Empleos corrientes y de capital Pro memoria:
Déficit de caja
Trans-
Remu: feren- |Ayudas Déficit Ingre- Pagos
ne- cias ala Resto de SOS liqui-
racion corrien- | inver- caja liqui- dos
de Intere- | tesyde | siény dos
Total asala ses capital otras
riados entre transfe
Adminis- | rencias
tra- de
ciones capital
Publicas
8=9a13 |9 10 11 12 13 14=15-16 |15 16
L] L L L]
117 491 17 363 16912 57722 4978 20516 -6354 110370 116 724
123215 15808 16732 65526 4282 20867 -2431 118693 121 124
129381 16082 16940 69982 4197 22179 -2884 125188 128 071
50323 6020 7027 29681 1032 6563 -3507 51843 55350
41591 6286 6938 20103 1019 7245 -1023 46182 47205
11680 1958 1391 6 133 229 1969 -4510 5438 9947
10352 1183 1446 6093 100 1530 -1082 12060 13142
9214 1192 1434 5357 163 1068 -1506 7672 9178
9760 1201 1393 5552 277 1337 692 9069 8377
10392 1221 1439 5624 227 1881 8660 18143 9484
11577 1260 1395 6395 273 2254 1646 11624 9977
16084 2047 1415 5149 1896 5577 -3276 9339 12616
7 903 1446 -4 717 9426 14143
8716 .. 1294 5692 15275 9584
8191 1248 1400 3576 215 1752 -3820 3247 7067
8268 1263 1369 3753 229 1654 5633 14606 8973
8513 1356 1429 3643 265 1820 -3810 3629 7438
ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL
(Suma movil 12 meses)
== Total recursos
— IVA
111 |mpuestos sobre la renta y el patrimonio
=== Total empleos
— Intereses
- - - Transferencias entre AA.PP
140004™* ‘ ‘ ‘ ™-140000
130000 . . N 1 130000
120000 | e - ' 1 120000
110000 g | | 1 110000
100000 3 3 3 1 100000
90000 | : : : 1 90000
80000 3 3 3 4 80000
70000 | | 3 { 70000
60000 - ; | | 4 60000
B : lJl"l‘l“‘T..'
50000 | et ' {50000
40000 | : : : 1 40000
30000 f/_/_—%—v-—i\ 1 30000
0000 . { 20000
10000 | | | 4 10000
@ ; ; ; @
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m  Serie representada graficamente.

6.2. Estado. Operaciones financieras (SEC95). Espana

Millones de euros

Adquisiciones Pasivos netos contraidos Contrac-
netas de cion
activos neta de

financieros Por instrumentos Por sectores de contrapartida pasivos
Del cual (excepto
Capaci- otras
dad(+) cuentas
o En Valores Bonos, Crédi- | Otros Otras En poder de sectores Resto pendien-
necesi- Del cual monedas | a corto obliga- tos pasivos |cuentas residentes del tes de
dad(-) distin- plazo ciones, del materia- |pendien- mundo pago)
de fi- tas de notas y Banco | lizados tes de
nancia- Total la pese- valores de enins- pago Institu- Otros
cién ta/ euro asumidos | Espafia |trumen- Total ciones sectores
tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
(a) tarias
1 2 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- L L L ] L L -
99 P -6482 5378 4574 11860 -577 -6629 19581 -499 -446 -147 -10 165 -4030 -6135 22026 12008
00 P -3917 6916 5690 10834 645 -8683 17506 -499 283 2227 -22096 -10554 -11542 32930 8 607
01 P -3042 -4062-20141 -1020 452 -8616 12762 -499 -3101 -1566 -10046 5386 -15432 9027 547
01E-M P 1942 -3123-20228 -5065 -202  -1676 -3 656 - -13 281 -2468 5830 -8298 -2597 -5 345
02E-M A 585311292 95 5439 -1121 -76 5999 - 580 -1064 1304 3939 -2635 4135 6 504
01 Jun P -5801 -712 -8 5088 1141 -2507 6 167 - -39 1468 758 1285 -527 4330 3621
Jul P 1643 -2015 0 -3658 -80 -833 -261 - 76 -2640 -2793 -1348 -1445 -865 -1018
Ago P -1484 -2499 -0 -1015 37 -1239 1774 - -1001 -5649 -3008 -1807 -1201 1993 -466
Sep P -366 2798 0 3164 -211 -981 3406 - -203 943 759 1314 -655 2406 2222
Oct P 8356 6324 -1 -2032 -1 -1620 1721 - -62  -2082 -5046 6713 1668 3014 50
Nov P -283 579 0 862 -38 -169 1092 - -120 58 2951 6472 -3521 -2090 803
Dic P -7050 -5414 95 1636 -193 410 2518 499 -1749 955 -1200 354 -1554 2836 681
02Ene A 1003 -3239 64 -4242 -36 -208  -3468 - 1256 -1821 -3932 -1333 -2599 -310 -2420
Feb A 6563 2930 -163 -3633 -19 343 -4926 - -377 1327 -2023 -1750 -273  -1610 -4 960
Mar A -3900 2348 14 6248 -1138 -305 6 207 - -182 528 2807 3210 -403 3441 5720
Abr A 6721 8048 -10 1327 36 147 2672 - -110 -1382 1304 786 518 23 2709
May A -4534 1205 0 5739 37 -52 5515 - -7 283 3148 3 026 122 2591 5456
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
(Suma movil 12 meses) (Suma movil de 12 meses)
== Pasivos netos contraidos == Pasivos netos contraidos
= Valores a corto plazo = En poder de instituciones financieras monetarias
» 1 1 Bonos, obligaciones, notas y val. asumidos » 1 1 Enpoder de otros residentes
= = = Otros pasivos materializados en instrumentos de mercado = = = En poder del resto del mundo
60000 ‘ ‘ ‘ ‘ ™ 60000 40000 ‘ ‘ ‘ ‘ ™: ®40000
50000 | £ . 1 1 50000 L o
S ] . ] 30000 | ‘e \ s 2 \ { 30000
- ! I ! s ! N !
- - . ' . 155 . - : -'4‘ . .
40000 | 5 = ] 1 ] 1 40000 - R A ]
IS4 = | 0 | :: o ! |
= =Y ; ! ; 20000 | 4 i ! ; 1 20000
30000 ° Y ! ! ! 1 30000 : ! ! !
i ' i o i ' i
20000 : L 1 20000 e : s | T
10000 - 1 10000 0 0
0 0
-10000 | 1 -10000
-10000 | \ | -10000 :
! ! -20000 | : ‘ ! 1-20000
-20000 ; ] 1 -20000 1 ! | !
30000 1998 1999 2000 2001 2002 30000 30000 1998 1999 2000 2001 2002 30000
Fuente: BE.

(a) Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depdsitos.
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6.3. Estado. Pasivos en circulacion. Espaina

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros

Pasivos en circulacion (excepto otras cuentas pendientes de pago) Pro Memoria:
Deuda Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida
del
Estado
elabora- Valores Bonos, Créditos Otros En poder de sectores Resto Depositos Avales
da segun En a corto obliga- del Banco pasivos residentes del enel presta-
la meto- monedas plazo ciones, de materiali- Mundo Banco de dos
dologia- distintas notas y Espaia zados en Espaia (saldo
del dela valores instrumen- Total Adminis- Otros vivo)
Protoco- peseta/ asumidos tos de traciones sectores
lo de del euro mercado Publicas residen-
déficit (a) tes
excesivo
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
L L L - - - -
96 263 963 20434 81084 152293 10 814 19772 210489 529 209 960 54 003 15 195 8 185
97 274 168 23270 71730 180 558 10 578 11303 211530 445 211085 63 083 9829 7 251
98 284 153 30 048 59939 205 182 10 341 8 691 215 202 305 214897 69 256 10 273 6412
99 P 298 378 7189 53142 227 151 9843 8243 207 436 150 207 286 91 092 14 846 5310
00 P 308212 8197 44605 245711 9344 8552 188474 695 187780 120432 20 536 5430
01 Mar P 305912 8 020 44640 243490 9344 8439 182276 695 181 581 124 331 300 6271
Abr P 304 649 8 057 44 055 242800 9344 8450 185542 695 184847 119802 300 6292
May P 306999 8615 42781 246 350 9 344 8524 186 144 695 185449 121549 308 6499
Jun P 309318 8 353 40 201 251272 9344 8500 184412 1012 183401 125917 300 6409
Jul P 310067 8079 39338 252942 9344 8444 184 048 1012 183036 127 031 300 6 309
Ago P 308846 7989 38084 253993 9344 7426 182838 1012 181826 127 020 300 6 386
Sep P 309993 7987 37049 256 231 9 344 7369 179 969 1012 178957 131036 300 6390
Oct P 309 020 7 901 35352 257 009 9344 7316 178798 1012 177786 131234 300 6 394
Nov P 308 586 7907 35119 256 921 9344 7202 180943 1012 179931 128 655 300 6 069
Dic A 307434 7611 35428 257716 8 845 5445 179 099 1474 177625 129 809 395 5460
02 Ene A 308553 7678 35190 257 821 8 845 6696 178 116 1474 176641 131912 459 5500
Feb A 303943 7607 35538 253 246 8 845 6314 175581 1474 174106 129 837 296 5639
Mar A 308 823 6 506 35271 258 629 8 845 6078 177 562 1474 176088 132735 310 6 100
Abr A 310676 6431 35423 260 449 8 845 5958 179451 1474 177976 132699 300 6 057
May A 315348 6 309 35370 265261 8 845 5872 1474 300 5983
ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION
Por instrumentos Por sectores de contrapartida
=== Deuda del Estado
—— Valores a corto plazo == Deuda del Estado
=1 Bonos y obligaciones —— Otros sectores residentes
= == Créditos del Banco de Espafia 111 Resto del Mundo
— Ot i
320008™* el ™-€320000 320000™" ‘ ‘ ‘ ‘ M-€320000
300000 - 3 4 300000
280000 1 280000 280000 K 1 280000
260000 1 260000
240000 | | 240000 240000 | 1 240000
220000 1 220000
200000 - 1 200000 [ ' ]
200000 ! ' 4 200000
180000 | : ! 1 180000
160000 | 1 160000 F : ! ! 1
160000 . ! ! 1 160000
140000 | 3 ! ! 1 140000
120000 | 1 120000 L ! ! ‘e ]
120000 + : ; ! 1 120000
80000 | | 80000 100000 A ! | 100000
80000 | T 1 ! 1 80000
:,' . M":’ i ! i 1
40000 - 1 40000 60000 ', ! ! ' | 1 60000
40000 | : ! : ! 1 40000
0 1998 1999 2000 2001 2002 0 20000 1998 1999 2000 2001 2002 20000
Fuente: BE.

(a) Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depositos.
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7.1. Balanza de Pagos de Espaiia frente a otros residentes en la zona del euro y al resto del mundo
Resumen y detalle de la cuenta corriente

= Serie representada graficamente. Millones de euros

Cuenta corriente (a)

Bienes Servicios Rentas
Transfe- (Cuenta | Cuenta | Cuenta |Errores
rencias | de corriente | finan- y
Total | Saldo |Ingresos | Pagos | Saldo Ingresos Pagos Saldo ([Ingresos | Pagos |corrien- | capital mas ciera  pmisiones
(saldo) tes (saldo) | Cuenta | (saldo)
(saldo) de
Del cual Del cual capital

(a) (saldo) (b)

Total Total
urismo urismo
1=2+5+ y viajes viajes 10=11- 17=
10+13 [2=34 3 4 5=6-8 (6 7 8 9 12, I 12 13 14 15=1+14 [16 -(15+16)

99 -13 112 -28 585 105 735 134 320 21 524 50 362 30416 28 838 5166 -8 904 11820 20724 2853 6552 -6561 11242 -4682
00 -20 992 -37 778 126 070 163 848 24 243 58 407 33750 34 163 5967 -8 985 16321 25307 1528 5181 -15811 21300 -5488
01 -16 947 -35265 131 319 166 584 27 138 64 763 36 633 37 625 666310655 22 117 32773 1836 5556 -11391 18827 -7 436
01 E-A -3454 9609 44796 54405 6407 18276 9664 11868 1961 -2877 7960 10837 2624 2847 -607 3933 -3326
02E-A A-5316 -8782 44020 52802 5889 18329 9072 12440 2002 -4226 6304 10529 1804 2649 -2666 7462 -4796
01 Ene -1283 -2242 10193 12435 1610 4604 2367 2994 528 -1068 2083 3152 417 403 -881 2227 -1346
Feb 488 -2101 11314 13416 1261 4098 2109 2837 447 -547 1448 1995 1876 920 1408 -574 -834
Mar -1636 -2454 12326 14780 1782 4839 2564 3057 516 -906 2126 3031 -58 211 -1425 2467 -1043
Abr -1023 -2811 10962 13774 1755 4736 2624 2980 469 -356 2303 2659 389 1313 291 -187 -103
May -672 -2763 12073 14836 2645 5813 3330 3168 503 -455 1978 2433 99 737 65 884 -950
Jun -2858 -3784 11585 15369 2453 5634 3365 3181 565-1330 1573 2903 -197 245 -2613 2323 290
Jul -1972 -2940 10603 13542 3646 7203 4528 3557 681-2354 1713 4066 -324 333 -1639 2522 -883
Ago -32 -3247 8482 11729 3425 6435 4052 3010 670 -459 1179 1638 249 303 270 116 -387
Sep -1382 -3412 10326 13738 2325 5401 3214 3076 594 -190 2332 2522 -105 33 -1349 1880 -531
Oct 2421 -2972 11998 14970 2506 6037 3496 3531 655-1882 1499 3381 -74 51 -2370 3560 -1190
Nov -963 -2783 11687 14471 2335 5415 3018 3080 562 -412 1431 1843 -102 298 -665 1984 -1319
Dic -3193 -3755 9769 13525 1396 4550 1966 3154 472 -696 2453 3149 -137 709 -2484 1625 859
02Ene P-1381 -2338 10337 12675 988 4353 2094 3365 553-1241 1958 3198 1211 1555 174 1088 -1263
Feb P -332 -2085 10937 13022 1520 4403 2185 2883 482 -838 1344 2182 1071 102 -230 2223 -199%
Mar P -1124 -1861 11203 13064 1803 4770 2358 2967 508-1019 1513 2531  -47 84 -1039 2350 -1310
Abr A-2479 -2498 11543 14042 1577 4803 2435 3225 459 -1128 1489 2617 -431 908 -1572 1801 -229
RESUMEN DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
[ 1 ENERO 2001 - ABRIL 2001 [T 1 ENERO 2001 - ABRIL 2001
ENERO 2002 - ABRIL 2002 ENERO 2002 - ABRIL 2002
8000"° - € 8000 8000™-° - € 8000
6000 | { 6000 6000 { 6000
4000 - { 4000 4000 |- { 4000
2000 - { 2000 2000 |- { 2000
0 0 0 0
-2000 | {-2000 -2000 |- 1{ -2000
-4000 | 1{-4000 -4000 |- 1{ -4000
-6000 { -6000 -6000 | { -6000
-8000 { -8000 -8000 | { -8000
~10000 C.CORRIENTE C.FINANCIERA ~10000 ~10000 BIENES RENTAS ~10000
C.CAPITAL ERRORES Y OMISIONES SERVICIOS TRANSFERENCIAS

Fuente: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5 edicion, 1993).

(a) Un signo positivo para los saldos de la cuenta corriente y de capital significa superavit (ingresos mayores que pagos) y, por tanto, un préstamo neto al exterior (aumento de
la posicion acreedora o disminucién de la posiciéon deudora).

(b) Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera (variacion de pasivos mayor que la variacién de activos) significa una entrada neta de financiacion, es decir, un
préstamo neto del resto del mundo (aumento de la posicién deudora o disminucién de la posicién acreedora).
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7.2. Balanza de Pagos de Espaiia frente a otros residentes en la zona del euro y al resto del mundo
Detalle de la cuenta financiera (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Total, excepto Banco de Espaiia Banco de Espafia Pro memoria
Dtras inversiones
Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri- incluido Banco
finan- vados Activos |Otros | de Espafa (d)
ciera | Total finan- | Total |Reser-|frente | acti-
De Del De Del De Del cieros vas |al Euro- | vos De Del
Saldo |Espaia |exterior | Saldo [Espaia |exterior | Saldo [Espafa |exterior | netos sistema |netos [Espaia |exte-
(VNP- | (VNP- | (VNP- enel en (VNP- | enel en (VNP- | enel en (VNP-| (VNP- (VNP- | enel rior
VNA) | VNA) | VNA) |exterior |[Espafia | VNA) |exterior |[Espafia | VNA) |exterior |[Espafia | VNA)| VNA) VNA) | exte- en
(VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (e) (e) rior spafia
1= P=3+6+ (b) (c) 13=14+
2413 [9+12  [3=5-4 [4 5 6=8-7 [7 8 9=11:10/10 11 12 115+16 |14 15 16 17 18
99 11242 26 311-24 709 39501 14791 -1402 44 090 42 688 52 148-14 008 38 140 274-1506820970-35978 -61 22 02138 130
00 21300 27 444-18 616 59344 40728 -1385 65030 63 644 45441 11419 56 860 2004 -6 144 3302 -9250 -196 20 66556 659
01 18827 1352 -6732 31072 24 340-17 758 48 596 30 838 26 431 4235 30666 -589 17475 1581 16 122 -228-11 936 30 389
01 E-A 3933-18450 -1899 11979 10080-10875 15217 4342 -5021 20952 15931 -654 22382 -450 21529 1303 -63217 179

02 E-A AT7462 4962 4826 4898 9724 -1963 13990 12026 1942 13008 14950 157 2500 -834 2733 601 1028615 561
01 Ene 2227 -7579 -393 2466 2074 -2075 1545 -529 -5563 20608 15045 452 9806 -798 9791 813 1079015830

Feb 574 -5185 -1175 2923 1748 -6787 7243 456 2593 -4855 -2262 184 4611-1098 4599 1110 -9473 -1 171
Mar 2467 -1385 -404 1345 942 1147 5184 6331 -2908 10142 7234 779 3853 619 3534 -300 6613 6938
Abr -187 -4 300 72 5244 5316 -3160 1244 -1916 857 -4943 -4086 -2070 4113 826 3606 -320 -8561 -4 418
May 884 10646 2044 438 2483 -1374 5766 4392 9609 -3203 6406 367 -9761 954-10387 -329 7214 6107
Jun 2323 -3377 -1471 5649 4178 -2846 8352 5506 1285 -4314 -3029 -345 5700 331 5760 -391-10085 -3 431
Jul 2522 6552 226 2501 2727 -2561 3570 1009 8727 -7582 1144 161 -4030 -522 -3943 435 -3651 1568
Ago 116 -3366 -1760 1166 -594 1127 1040 2167 -2407 493 -1914 -327 3482 -256 3566 172 -3051 -1720
Sep 1880 941 -4017 4605 589 3606 -933 2673 1751 4601 6351 -398 939 -94 991 42 3607 6390
Oct 3560 7843 1417 -154 1263 118 5007 5125 5595 -466 5129 713 -4284 583 -4331 -536 3864 4592
Nov 1984 -914 169 1404 1573 -4251 6191 1939 3638 -1110 2528 -469 2897 -1196 2920 1173 -4021 3711
Dic 1625 1476 -1442 3484 2042 -702 4388 3685 3256 -5136 -1881 364 149 2231 17-2099 -5181 -4 007
02 Ene P 1088 2950 3837 864 4701 -6551 6021 -530 5225 480 5706 438 -1861-1748 -1783 1669 2270 7 381
Feb p 2223 -3870 802 561 1363 -4122 3332 -790 -528 -4506 -5033 -22 6093 544 6152 -603-10642 -5620
Mar P 2350 3841 -325 1205 880 6447 2666 9113 -2300 6641 4341 19 -1492 -246 -1386 140 8032 4486
Abr A 1801 2041 512 2268 2781 2262 1970 4232 -455 10392 9937 -278 -240 616 -250 -606 10626 9 314
CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA) (VNP-VNA)
[ 1 ENERO 2001 - ABRIL 2001 [ 1 ENERO 2001 - ABRIL 2001
ENERO 2002 - ABRIL 2002 ENERO 2002 - ABRIL 2002

30000"° - ™€ 30000 30000"° - ™€ 30000

20000 | 1 20000 20000 | 1 20000

10000 | 1 10000 10000 | 1 10000

o . P o o
10000 | 1 -10000 -10000 | 1 -10000
20000 TOTAL ‘ BANCO DE ESPARA 200 20000 SoiREGTAS T OTRAS INVERS. 20000
TOTAL EXCEPTO B.E. . CARTERA DERIVADOS FIN.

Fuente: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5 edicion, 1993).

(a) Tanto la variacion de activos (VNA) como la variacién de pasivos (VNP) han de entenderse 'netas’ de sus correspondientes amortizaciones. Un signo positivo (negativo) en
las columnas sefializadas como VNA supone una salida (entrada) de financiacién exterior. Un signo positivo (negativo) en las columnas sefializadas como VNP supone una
entrada (salida) de financiacioén exterior. (b) No recoge las inversiones directas en acciones cotizadas e incluye inversiones de cartera en acciones no cotizadas. (c) Incluye
inversiones directas en acciones cotizadas, pero no recoge las inversiones de cartera en acciones no cotizadas. (d) Principalmente, préstamos, depdsitos y operaciones
temporales. (e) Un signo positivo (negativo) supone una disminucién (aumento) de las reservas y/o de los activos del BE frente al Eurosistema.
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Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espaiia, capitulo 17, cuadros 4 y 5.
(a) Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.

Fuentes: ME y BE.
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Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espaiia, capitulo 17, cuadros 2 y 3.
(a) Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.

Fuentes: ME y BE.




7.5. Comercio exterior de Espafa frente a otros miembros de la zona del euro y al resto del mundo
Distribucion geografica del saldo comercial

= Serie representada graficamente. Millones de euros
OCDE
Unién Europea Otros | Nuevos
paises | paises
Total Estados Resto ameri- | indus-
mundial Total Total Zona del euro Reino Resto |Unidos |Japén |OCDE | OPEP |canos triali- Otros
Unido UE de zados
América
Del cual
Total
Alemania |Francia | ltalia
1 . 2_ 3_ 4_ 5 . 6_ 7_ 8_ 9 10_ 11_ 12 13 14 15 16
98 -23 007 -17 316 -11 974 -556 -5398 -3138 -2952 -1053 -10365 -2839 -2773 270 -3447 1589 -1542 -2291
99 -34 305 -24 373 -17970 -4904 -8169 -4448 -3572 -1640 -11425 -3055 -3 301 -48 -4 642 885 -1933 -4243
00 -45291 -26 645 -20065 -5968 -9828 -4873 -4272 -1861 -12236 -2707 -3616 -258 -10 879 936 -2151 -6551
01 P -43 019 -24 815 -17 912 -18401 -11450 -3764 -4073 -517 1005 -2241 -3124 -1538 -9343 447 -2164 -7 143
01 E-A -12541 -6690 -4420 -4680 -3487 -734  -969 -155 415 -901 -1041 -328 -3082 303 -729 -2 343
02 E-A -11120 -4883 -2981 -4049 -3470 -570 -556 823 246 -687 -1001 -214 -2400 -266 -726 -2 845
01 Abr -3507 -2194 -1635 -1516 -1022 -235 -255 -191 72 -182  -239 -137 -598 16 -170  -562
May -3458 -1908 -1176 -1335 -952 -137  -366 31 128 -230 -295 -207 -764 39 -215  -610
Jun -4 373 -2626 -1672 -1728 -1074 -177  -444 3 52 -306  -283 -365 -962 105 -176  -713
Jul -3465 -1927 -1555 -1756 -997 -278  -361 73 128 -8 -245 -119 -746 59 -188  -663
Ago -3697 -1875 -1373 -1428 -869 -233  -302 -48 102 -62  -233 -207 -888 -26 -199  -709
Sep -4032 -2229 -1770 -1761 -1 085 -348 -356 -75 66 -201  -247 -10 -834 -120 -149  -701
Oct -3676 -2144 -1536 -1611 -917 -485 -380 -14 89 -214  -282  -112 -772 -62 -162  -536
Nov -3431 -2216 -1617 -1660 -1087 -475  -404 -18 61 -162 -293 -145 -639 40 -162  -454
Dic -4 346 -3199 -2793 -2443 -982 -897  -490 -314 -35 -156  -204 -47 -657 107 -183  -414
02 Ene -2949 -1179 -416 -762 -744 -111 -76 275 71 -279  -261 -223 -684 -92 -248 -746
Feb -2634 -1092 -821 -1095 -854 -226  -154 216 59 -116  -205 50 -637 -37 -159  -708
Mar -2411 -1 250 -786 -994 -870 -20 -187 167 41 -149  -261 -54 -507 -29 -77 -548
Abr -3126 -1362 -958 -1198 -1002 -212 -138 165 75 -143  -274 13 -571  -108 -242  -843
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
] ENERO 2001 - ABRIL 2001 ] ENERO 2001 - ABRIL 2001
me [ ENERO 2002 - ABRIL 2002 me me I ENERO 2002 - ABRIL 2002 me
13000 - 4 13000 13000 4 13000
12000 - 4 12000 12000 4 12000
11000 - 4 11000 11000 4 11000
10000 - 4 10000 10000 4 10000
9000 4 9000 9000 - 4 9000
8000 4 8000 8000 4 8000
7000 4 7000 7000 { 7000
6000 4 6000 6000 - 4 6000
5000 4 5000 5000 4 5000
4000 4 4000 4000 - 4 4000
3000 4 3000 3000 4 3000
2000 4 2000 2000 - 4 2000
1000 - n 1000 1000 4 1000

-1000 -1000

-1000

1000 STAC MUNDIAL TOTAL UE ‘ JAPON ZONAEURO FRANCIA " REINO UNIDO
TOTAL OCDE EEUU ALEMANIA ITALIA

Fuente: ME.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 17, cuadros 3y 5.
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7.6. Posicion de inversion internacional de Espana frente a otros residentes en la zona del euro y al resto del mundo

= Serie representada graficamente.

Resumen

Saldos a fin de periodo en millones de euros

Total excepto Banco de Espafa Banco de Espafia
Posicion
de
inversion | Posicion Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones
interna- neta Posicion Activos Otros
cional excepto neta frente | activos
neta Banco de | Posicion De Del Posicion De Del Posicion De Del Banco de |Reservas al netos
(activos- Espafa neta Espaia | exterior neta Espaia | exterior neta Espaia | exterior | Espafa Euro- |(activos-
pasivos) | (activos- |(activos- enel en (activos- enel en (activos- enel en (activos- sistema | pasivos)
pasivos) | pasivos) | exterior | Espafia |pasivos) | exterior | Espafia | pasivos) | exterior | Espafia | pasivos)
(activos) |(pasivos) (activos) |(pasivos) (activos) |(pasivos)
1=2+1_2 2=3+6_+9 3=4-§ 4 5 6=7-§ 7 8 9=10-_11 10 1 12=13_a15 13 14 15
93 P -78440 -115368 -48087 20533 68621 -76 065 12655 88720 8784 113229 104446 36929 36843 - 85
94 P -78748 -113521 -52458 23795 76253 -52865 13688 66553 -8198 104365 112562 34773 34708 - 65
95 P -82376 -109742 -53235 26446 79681 -73023 13310 86334 16516 130213 113697 27 366 27 263 - 102
96 P -85631 -133034 -53124 31987 85110 -83178 16650 99828 3268 133622 130354 47403 47658 - -256
97 P -89319 -153631 -45316 45878 91194 -93525 31775 125300 -14 789 143 364 158 153 64 311 64 174 - 137
98 IV P -110273 -162 815 -41090 60 141 101231 -88071 69625 157 697 -33 653 160 349 194 002 52542 52095 - 447
99 / P -104 653 -171700 -35182 66956 102 138 -82451 87597 170 048 -54 066 165210 219276 67 046 45874 20779 394

1 P -101 045 -170 444 -14049 91440 105489 -64 534 108 821 173 355 -91 860 146 412 238272 69399 38 153 30838 408
17l P -101613 -165750 -11771 97 314 109 085 -70928 111931 182 859 -83 051 148 622 231 673 64 137 35903 28 090 143
v P -115627 -189370 -3989 112142 116 131 -90 922 117 329 208 251 -94 459 149 628 244 087 73743 37288 36 028 427

00/ P -122309 -192990 4332 122581 118 249 -97 358 131 165 228 523 -99 964 158 217 258 181 70682 39763 31776 -858

I P -118206 -186595 9619 139682 130 063 -83 518 143 328 226 846-112 695 156 657 269 352 68 389 39 354 29 092 -57
1 P -112818 -197 920 31902 168 429 136 528 -98 844 157 588 256 432-130 978 164 329 295306 85101 42750 42610 -259
v P -114 421 -197 937 22961 178 262 155 301 -75974 184 416 260 391-144 923 161 574 306 497 83516 38234 45278 4

01/ P -116 350 -183 353 29966 190 353 160 387 -72 012 197 056 269 068-141 307 190 259 331566 67 002 41380 27355 -1732

1 P -122 076 -190478 32921 205139 172218 -67 398 212 725 280 123-156 002 179 994 335996 68402 40776 28 376 -751
17l P -121435 -187 873 29444 203 719 174 275 -57 440 212 924 270 364-159 878 172 684 332562 66438 39971 27762 -1296
v P -133412 -201556 31259 211000 179 741 -55988 229 301 285 288-176 827 165660 342 487 68 144 38865 29 156 123

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
=== POSICION NETA TOTAL == |NV. DIRECTAS. POSICION NETA
—— TOTAL EXCEPTO BANCO DE ESPANA —— INV. DE CARTERA. POSICION NETA
me '®r BANCO DE ESPANA e 111 OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
100000 | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 100000 40000"° ‘ ‘ ‘ ™ %0000
80000 | | Lot 1 80000 |
L | ' aw, St f,_,.__, 20000 | i ! i 1 20000
60000 | | ePuo0oD, &S l 1 60000 B 1 : l
gt . - . 0 | ens . 0
[ ot . i . i LN . '
40000 - (wv* ‘ : ‘ : 1 40000 0 K ; 0
20000 | 1 l 1 | 20000
L , . , . , | -20000 (R , 4 -20000
0 1 : 1 : 1 0 : :

20000 | 1 ! : | 20000 -40000 : | -40000

40000 1 ! ! ] 40000 -60000 | ! ! { 60000

-60000 1 ! 1 ! 1 1 -60000 1 !

80000 | 3 ! ! 1 -80000 -80000 ; ! 1 80000
~100000 |- | ! 3 | 1 100000 -100000 | | ! | : | 1 100000
120000 | ! ‘ 1 120000 ! !

[ ! ! i 120000 | i ! I | ! 4 -120000
-140000 j : 1 -140000 ! : ! : !
160000 | | 1 1 -160000 140000 | | 1 | 1 3 1 140000
180000 1 -180000

F ; w ; ‘ 1 -160000 f ; w ; w ; 1 -160000
-200000 - i ! I ! I 1 -200000 i ! I ! |
220000 oo bbb o1 p0000 80000 oot b 000

1996 1997 1998 1999 2000 2001 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fuente: BE.

Nota: Se ha procedido a una reordenacion de la informacién del presente cuadro, para adaptarla a la nueva presentacion de los datos de la Balanza de Pagos. Las razones
de estos cambios, meramente formales, pueden consultarse en las Notas de 17 de abril de 2001 "Modificaciones en los cuadros de presentacion de la Balanza de Pagos’ y
’Los activos del Banco de Espaiia frente al Eurosistema en la Balanza de Pagos’, recogidas en la web del Banco de Espafia http://www.bde.es, seccién Estadisticas, capi-

tulo de Balanza de Pagos.
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7.7. Posicion de inversion internacional de Espana frente a otros residentes en la zona del euro y al resto del mundo

Accionesy | Financia- Accionesy | Financia-
otras cion entre otras cion entre
participa- empresas participa- empresas
ciones de relacio- ciones de relacio-
capital nadas capital nadas
93 P 18 780 1753 56 483 12 138
94 P 22 247 1548 63913 12 340
95 P 24 520 1926 66 930 12751
96 P 29 633 2354 71683 13427
97 P 42 705 3173 78 261 12 934
98 |V P 54 370 5771 83 996 17 236
99 / P 61639 5317 85 389 16 749
1l P 86 013 5426 88 045 17 444
1 P 90 362 6 952 90 335 18 750
v P 104 807 7 335 97 420 18 711
00/ P 114 724 7 857 98 332 19917
I P 131 456 8 226 108 770 21294
1 P 154 514 13916 111 965 24 563
v P 164 129 14 133 129 928 25373
01/ P 172 401 17 952 132 468 27 919
1l P 185 429 19710 139 149 33 069
1 P 181 884 21835 141 469 32 806
v P 189 007 21992 145 048 34 693
INVERSIONES DE ESPANA EN EL EXTERIOR
=== |[NVERSIONES DIRECTAS
—— INVERSIONES DE CARTERA
me 11 OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE m
240000 -
220000 -
200000
180000 d
160000 3
140000 | !
120000 | :
100000 3 3
80000 | ; :
60000 F ‘ f 1
40000 | ! : :
20000 | ; : ; :
N I I P D A
1996 1997 1998 1999 2000 2001
Fuente: BE.

Detalle de inversiones

Saldos a fin de periodo en millones de euros

Inversiones directas

Inversiones de

cartera

De Espana en el exterior

Del exterior en Espafia

De Espafia en el exterior

Del exterior en Espafia

Otras inversiones, incluido
Banco de Espafa

Nota: Véase nota del indicador 7.6

De Del

Espafa exterior
Acciones y Otros valores | Accionesy Otros valores enel en
participa- negociables participa- negociables exterior Espana
ciones en ciones en
fondos de fondos de
inversion inversion
10
1954 10 700 19 501 69218 113 359 104 489
2735 10 953 19115 47 438 104 492 112 625
2748 10 562 23 682 62 651 130 393 113775
3501 13 149 30 895 68 933 133 804 130 791
8 421 23 354 42 827 82474 143 547 158 199
17 122 52 503 64 947 92 750 160 848 194 054
20 442 67 155 67 472 102 576 186 429 219 323
24 833 83 987 69 786 103 570 177 698 238 313
28 317 83614 67 560 115 299 177 030 231 847
32910 84 419 86 422 121 829 186 118 244 121
45428 85737 95 768 132 755 190 459 259 504
51679 91 649 90 479 136 367 186 210 269 870
58 411 99 177 104 888 151 544 207 379 296 005
76 253 108 163 97 709 162 682 207 310 306 951
78 691 118 365 99 517 169 550 218 039 333723
77 877 134 848 103 951 176 172 208 804 337 181
75134 137 790 88 211 182 152 200 888 334 300
77 134 152 167 100 063 185 225 195 237 342785
INVERSIONES DEL EXTERIOR EN ESPANA
=== |[NVERSIONES DIRECTAS
—— INVERSIONES DE CARTERA
me 11 OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE e
e
4 240000 360000 4 360000
1 220000 340000 ’: 340000
320000 4 320000
4 200000 t 1
300000 4 300000
| T 280000 | 1 280000
4 160000 260000 4 260000
1 140000 240000 240000
220000 4 220000
4 120000 3 1
200000 4 200000
| e 180000 |- 1 180000
4 80000 160000 4 160000
| 60000 140000 ! 140000
120000 4 120000
4 40000 3 \ : 4
100000 |- ‘ 1 ! 1 100000
{ 20000 80000 | ‘ : : : 1 { 80000
0 60000 1 ? 1 ? 1 60000

1999

2001
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7.8. Activos de reserva de Espana

m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros
Activos de reserva Pro memoria:
Oro
Total Divisas Posicion de Oro Derivados Millones de
convertibles reserva en DEG monetario financieros onzas troy
el FMI
1 2 3 4 5 6 7
L L L L L
98 52 095 44 914 1876 492 4814 19,5
99 R 37 288 30639 1517 259 4 873 16,8
00 38 234 31546 1271 312 4931 175 16,8
01 Ene 39 001 32 339 1383 347 4775 157 16,8
Feb 40438 33706 1337 361 4 878 156 16,8
Mar 41 380 34 673 1366 369 4 936 35 16,8
Abr 40 362 33628 1342 369 4992 31 16,8
May 41 025 34 095 1384 394 5315 -163 16,8
Jun 40776 33817 1375 391 5 356 -163 16,8
Jul 40 200 33310 1436 383 5105 -34 16,8
Ago 39 147 32237 1 346 384 5037 143 16,8
Sep 39971 32735 1348 385 5 361 143 16,8
Oct 39 608 32639 1273 386 5209 100 16,8
Nov 40 895 34 083 1253 397 5177 -15 16,8
Dic 38 865 31727 1503 398 5301 -63 16,8
02 Ene 41 532 34 272 1517 401 5513 -172 16,8
Feb 41 301 33758 1514 401 5785 -157 16,8
Mar 41015 33 354 1508 406 5845 -98 16,8
Abr 39 627 31913 1491 400 5749 74 16,8
May 38 454 30 469 1423 390 5875 297 16,8
Jun 36 400 28418 1620 385 5382 594 16,8
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
Il DERIVADOS FINANCIEROS Il DERIVADOS FINANCIEROS
Il ORO MONETARIO Il ORO MONETARIO
B DEG B DpEG
] POSICION EN EL FMI [ POSICION EN EL FMI
me me me me
70000 - ] DIVISAS CONVERTIBLES - 70000 70000 - ] DIVISAS CONVERTIBLES - 70000
60000 1 60000 60000 - 1 60000
50000 - 1 50000 50000 1 50000
40000 . 140000 40000 1M 1 —— [ 1T 11— 1 40000
30000 30000 30000 30000
20000 20000 20000 20000
10000 10000 10000 10000
0 0 0 0
1990 1992 1994 1996 1998 2000 AMJ J ASONDEFMAMJ
2001 2002
Fuente: BE.

Nota: A partir de enero de 1999, no se consideran activos de reserva ni los denominados en euros ni en monedas distintas del euro frente a los residentes en paises de la zona
euro. Hasta diciembre de 1998, los datos en pesetas han sido convertidos a euros con el tipo irrevocable. Desde enero de 1999, todos los activos de reserva se valoran a

precios de mercado. Desde enero de 2000, los datos de activos de reserva estan elaborados de acuerdo con las nuevas normas metodolégicas publicadas por el FMI en el docu-
mento 'Data Template on International Reserves and Foreign Currency Liquidity. Operational Guidelines’, octubre 1999 (http://dsbb.imf.org/guide.htm). Con esta nueva definicion,
el importe total de activos de reserva a 31 de diciembre de 1999 hubiera sido de 37.835 millones de euros, en lugar de los 37.288 millones de euros que constan en el cuadro.
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8.1.a Balance del Eurosistema. Préstamo neto a las entidades de crédito y sus contrapartidas

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores autdnomos Otros Reser- Certifi-
permanentes pasivos vas cados de
Total netos en | mante- | deuda
euros nidas
Operac. |Operac. |Operac. Otras Facili- Facili- Total Billetes |Pasivos Oro y Resto por en-
princi- de fi- de ajus- dad mar- |dad mar- netos | activos (neto) tida-
pales de |nancia- te ginal de |ginal de frente a |netos en des de
finan- cién a estruct. crédito |deposito AAPP | moneda crédito
ciacion I/p (neto) extran-
(inyec- (inyec- jera
cion) cién)
1=2+3+4 8=9+10
+5+6-7 |2 3 4 5 6 7 -11+12 |9 10 11 12 13 14 15
01 Ene 247 374 201 537 46 087 -1 17 319 586 117 652 363 951 -13 398 380 535 147633 6587 119351 3784
Feb 238812 185273 49998 - 24 3973 455 107 849 353 929 -15882 377 063 146 865 5224 121954 3784
Mar 238 441 183318 55372 - 39 135 423 109 667 352208 -17 787 375043 150290 4027 120962 3784
Abr 229 862 165306 59111 3476 -133 2327 225 99619 355019 -23209 385360 153 170 3349 123110 3784
May 216 975 145390 59100 12695 17 502 728 86393 351862 -31136 384 447 150115 3510 123288 3784
Jun 221839 162810 59 186 - 32 234 423 90024 350643 -26 346 384 827 150553 3536 124 496 3784
Jul 222 461 162582 60 000 - 15 192 328 86136 350371 -27 870 402490 166 126 3129 129413 3784
Ago 219323 159 304 60 001 - 40 145 167 85322 344 357 -22214 401876 165055 3101 127 116 3784
Sep 210473 144849 60001 5489 13 415 294 73426 332632 -25866 401039 167 699 4839 128425 3784
Oct 196 978 135917 60 003 - 29 1148 119 64 306 322 028 -25374 386460 154 112 3102 125785 3784
Nov 191240 124 123 60001 7227 -2 247 356 59298 306 718 -23 598 384 531 160 709 2891 126 074 2977
Dic 193 441 128 151 60001 5300 7 435 452 56 970 294 048 -30379 383638 176939 3512 130020 2939
02 Ene 179917 117 364 60000 2955 21 210 632 44718 355484 -27578 385795 102606 2438 129823 2939
Feb 183992 123 800 60 000 - 10 245 63 46973 296 948 -18 284 386 358 154667 2676 131403 2939
Mar 176 708 116 660 60 001 - -8 160 105 38690 283 118 -11855 386 302 153728 3306 131773 2939
Abr 169916 109 681 60 000 - 6 428 199 32558 286 051 -12755 398 780 158 042 3407 131012 2939
May 172171 112331 59 999 - 7 121 287 33501 295732 -19717 396 937 154 424 3510 132221 2939
Jun 175940 115800 60 000 - 2 324 186 37 197 303 333 -22 305 396 259 152428 3390 132415 2939
8.1.b Balance del Banco de Espaiia. Préstamo neto a las entidades de crédito y sus contrapartidas
Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros
Préstamo neto Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Otros pasivos netos en Reser- | Certi-
permanentes euros vas fica-
Total mante- | dos
nidas del
Oper. | Oper. | Oper. Otras |Facili- |Facili- Total |Billetes | Pasi- Oro y | Resto Total Frente Resto | por en- |Banco
princi- de fi- |de ajus- dad dad vos activos | (neto) a resi- tida- de
pales | nancia- te margi- | margi- netos netos dentes des de |Espafia
defi- |cibna |estruct. nalde | nalde frente en UEM crédito
nanc. Ilp (neto) crédito | depo- a moneda
(inyec- |(inyec- sito AAPP | extran-
cion) cion) jera
1=2+3+4 8=9+10 13=14+
+5+6-7 |2 3 4 5 6 7 -11+12 |9 10 11 12 +15 14 15 16 17
01 Ene 13999 12119 1905 - 11 - 36 44794 54 881 16726 41316 14 504 -40 924 -40 950 26 10128 -
Feb 11608 8996 2206 - 2 407 2 34508 53423 9818 41144 12412 -32916 -32 959 43 10015 -
Mar 12807 10558 2240 - 9 - 0 26402 53 199 1569 41113 12746 -23 596 -23 642 46 10 002 -
Abr 14119 10690 2847 378 0 210 6 28642 53804 2323 42564 15079 -24 623 -24 688 66 10 099 -
May 15932 11995 2468 1379 -2 91 - 29834 52783 3402 41724 15372 -24 365 -24 456 91 10463 -
Jun 15874 13571 2300 - 3 - 0 31885 52889 4888 41724 15831 -25800 -25 888 88 9789 -
Jul 14 682 13006 1678 - -2 - 0 30252 53683 2381 43454 17 641 -26 269 -26 325 56 10 699 -
Ago 15270 13410 1856 - 3 0 - 30029 52819 3370 43450 17 290 -25218 -25268 50 10459 -
Sep 14 277 11499 2458 329 -2 - 7 30276 51567 4983 43509 17 235 -26 760 -26 825 66 10761 -
Oct 13202 9587 3378 - 26 212 - 31156 50469 6663 41695 15719 -28 482 -28 529 47 10 529 -
Nov 11235 6763 4035 434 3 - 1 28098 48457 6924 41702 14 420 -27 599 -27 644 45 10 736 -
Dic 11364 8167 2873 319 -2 7 0 23266 47 811 2655 41678 14478 -23 233 -23 281 48 11331 -
02 Ene 12878 10712 2076 95 -0 1 7 28820 58296 3005 42369 9888 -26530 -26 614 84 10587 -
Feb 14 249 11997 2251 - 1 0 0 24 097 50266 3674 42399 12557 -20819 -20 925 107 10970 -
Mar 12257 9628 2632 - -2 - 0 22797 48199 4312 42489 12774 -21272 -21 319 47 10733 -
Abr 12763 9882 2882 - -0 - 1 24352 48156 5648 43258 13 806 -22 862 -22 921 59 11272 -
May 13342 10599 2742 - 1 - - 26119 48651 6692 43218 13994 -23 670 -23 770 101 10892 -
Jun 14846 11790 3052 - 5 - 0 27 260 49934 6065 43276 14 537 -23 510 -23 606 96 11096 -

Fuentes: BCE para el cuadro 8.1.a y BE para el cuadro 8.1.b.
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8.2. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversion (a)
de las sociedades no financieras y los hogares e ISFLSH, residentes en Espana

= Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion Pro memoria
T1/12 T1/12 T1/12 T112
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
12 Depo- |Depo- 12 | Otros [Cesiones|Depo- 12 FIAMM | FIM Resto | AL1 AL2 Contri-
Efec- | sitos | sitos depd- |temp. + | sitos renta | FIM (d) (e) bucion
tivo ala de sitos |valores |en su- fija en de IFM
vista |aho- (c) de en- |cursa- euros resid.
rro tidades |lesen aM3
(b) de cré- | exte-
dito rior
1 2 - 3 4 5 6 7 - 8 9 10 1 12_ 13 14 15 16_ 17_ 18_
99 261185 12,7 83 14,1 13,8 185057 39 119 -4,7 -25,0 189252 -26 -17,9 -26,0 16,9 6,0 3,0 55
00 272700 44 -04 9.1 24 221362 196 254 10,9 -8,6 157506 -16,8 -21,8 -33,0 -9,8 8,0 52 7,4
01 291310 6,8 -21,3 16,0 11,8 239898 84 13,0 -0,4 -20,5 153807 -2,3 31,2 19,7 -18,0 8,9 94 104
01 Feb 264 691 31 -06 63 1,7 229605 20,4 259 3,1 10,3 153729 -16,4 -14,8 -229 -15/1 8,5 6,6 7,8
Mar 267137 25 -16 55 1,6 232990 18,7 253 29 -26 151955 -164 -90 -169 -185 8,1 6,7 7,6
Abr 268056 24 -28 56 20234563 17,2 244 04 -7,3 154271 -134 -58 -12,7 -16,0 7,8 6,7 8,0
May 267529 36 -34 7.1 3,8 236761 17,6 241 25 -52 153729 -106 -1,7 -65 -145 8,9 8,2 9,9
Jun 280686 46 -44 85 51237616 16,7 228 28 -64 152119 -101 20 -54 -150 9,3 85 105
Jul 278702 36 -56 6,7 51 236861 14,8 21,6 -0,7 -12,2 151268 -9,5 6,7 -0,1 -16,7 8,3 7,9 9,5
Ago 273853 36 -64 7,2 51241033 145 216 0,1 -159 149966 -11,1 10,3 26 -20,7 8,5 83 103
Sep 281194 38 -85 7,1 6,6 241891 12,8 20,3 -0,3 -21,1 146070 -12,0 17,1 6,3 -24,9 8,4 8,3 10,2
Oct 273714 3,6 -10,1 7,7 6,5 241435 122 17,9 1,9 -154 149393 -92 228 13,3 -23,6 8,4 8,6 9,7
Nov 279399 59 -12,7 10,3 10,8 242573 11,0 17,2 1,7 -23,2 152772 -40 281 17,1 -18,7 9,4 9,8 10,7
Dic 291310 6,8 -21,3 16,0 11,8 239898 84 13,0 -0,4 -20,5 153807 -2,3 31,2 19,7 -18,0 8,9 94 104
02 Ene 280964 6,5 -21,0 139 12,6 243520 6,4 12,0 -0,7 -26,2 151 341 -44 30,3 238 -21,6 7,9 8,6 7,0
Feb 284997 7,7 -19,0 151 13,2 243506 6,1 10,2 4,3 -26,2 149 961 2,5 281 22,7 -187 8,2 8,8 7,0
Mar 293663 9,9 -16,0 17,5 14,8 245278 53 8,2 50 -21,0 152652 05 302 196 -14,9 9,2 9,6 7,8
Abr P 290296 8,3 -13,8 13,6 13,5 247353 55 7,7 38 -12,7 151083 -21 291 179 -18.2 8,4 8,8 6,8
May P 292529 9,3 -99 14,6 13,1 247 851 4,7 7,7 11 -17,8 150813 -1,9 299 17,3 -185 8,6 9,0 6,2
SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
—— MEDIOS DE PAGO — Al1
- - - OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO === AL2
o 9 = = PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % o - % — — CONTRIBUCION DE IFM RESID. A M3 % -
22 1 :
2 | s s
18 10 ! ; ‘ 10
16 : :
14 :
12 8 ‘ 8
10 | !
8 1 :
6 6 . 6
4 :
2 1 |
0 44 . | 4
2 \ | 3
. Wy : !
: : U : :
i -6 20 , | , 2
1 1 -8 | 1 |
| | 10 | | |
12 0 ; 0
1 1 14 1 1 1
1 1 -16 1 1 :
= 18
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
Fuente: BE.

(a) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 10 que recoge los depd-
sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior. Los datos intertrimestrales son parcialmente estimados por no disponerse de informacién completa.

(b) Incluye los depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
(d) AL1 incluye los medios de pago, los otros pasivos de entidades de crédito y las participaciones en los FIAMM.
(e) AL2 incluye AL1 mas las participaciones en los FIM de renta fija en euros.

(c) Depositos con preaviso a mas de tres meses y depésitos a plazo.
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8.3. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversion (a)
de las sociedades no financieras, residentes en Espaina

= Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes

Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion Pro memoria
T1/4 T1/4 T1/4 T1/4
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
4 Efec- | Depo- 4 Otros Cesiones 4 FIAMM FIM Resto AL1 AL2
tivoy | sitos depo- temp. + renta FIM (d) (e)
depo- de sitos valores fijaen
sitos aho- (c) dee.c. euros
ala rro + depds.
vista (b) en suc.
en ext.
1 2, 3 4 6 . 7 8 9 10 11 12 13 14 15
99 49 565 8,7 8,8 52 32244 -6,6 30,8 -15,9 17 778 7,3 -7,6 -19,2 27,6 1,6 0,6
00 55 062 11,1 11,0 13,1 37 668 16,8 45,5 5,7 14 701 -17,3 -17,0 -34,6 -11,9 12,1 10,3
01 65 698 19,3 19,6 10,7 40 567 7,7 16,7 2,9 13426 -8,7 40,8 54 -27,8 15,4 15,2
99/ 45063 16,8 174 4,2 33721 -8,3 19,9 -14,1 17 599 226 -18,6 20,8 55,3 3,2 4,0
1 50433 225 23,8 -3,5 31609 -26,2 13,3 -33,4 17 954 18,4 -14,9 15,2 40,2 -2,9 -2,2
i 48 917 16,6 18,0 -12,2 30034 -246 30,4 -34,4 17 773 16,0 -12,3 -2,0 42,7 -3,9 -3,8
v 49 565 8,7 8,8 52 32244 -6,6 30,8 -15,9 17778 73 -76 -19,2 27,6 1,6 0,6
00/ 50447 11,9 122 6,3 34 086 1,1 37,8 -9,5 17 959 2,0 -79  -352 241 6,6 4,4
1 55502 10,1 10,2 6,3 34 626 9,5 55,0 -4,7 16 980 -5,4 -46 -394 9,3 9,2 6,9
1 54 901 12,2 12,4 7,6 37046 233 58,7 10,9 15 537 -12,6 -12,7 -40,7 -1,8 15,2 12,6
v 55 062 11,1 11,0 13,1 37 668 16,8 45,5 57 14 701 -17,3 -17,0 -34,6 -11,9 12,1 10,3
01/ 52 061 3,2 2,9 10,6 38 972 14,3 38,7 3,7 12 227 -31,9 1,5 -38,9 -40,1 7.4 6,0
1 59 348 6,9 6,9 8,3 39076 12,9 27,5 54 12399 -27,0 33 -290 -36,2 9,0 7,9
1l 59 797 8,9 8,8 12,1 38 847 4,9 22,9 -4,2 12 352 -20,5 27,4 -12,0 -37,8 8,0 7,5
v 65 698 19,3 19,6 10,7 40 567 7,7 16,7 2,9 13426 -8,7 40,8 54 -27,8 15,4 15,2
02/ 64526 239 244 133 41145 5,6 13,6 0,9 13 299 8,8 231 33,7 -4,9 16,3 16,7
SOCIEDADES NO FINANCIERAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
—— MEDIOS DE PAGO — Al1
- - - OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO eee A2
% = = PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION o, % %
! 0 . 20 20
25 25
20 20
15 15
15 15
10 10
5 5
10 10
0 0
-5 -5
-10 -10 5 5
-15 -15 :
-20 -20
0 0
-25 -25
-30 -30
-35 -35 -5 -5
Fuente: BE.

(a) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversién residentes, salvo la columna 8 que recoge los depd-
sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior. Los datos intertrimestrales son parcialmente estimados por no disponerse de informacién completa.
(b) Incluye los depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
(d) AL1 incluye los medios de pago, los otros pasivos de entidades de crédito y las participaciones en los FIAMM.

(e) AL2 incluye AL1 mas las participaciones en los FIM de renta fija en euros.

(c) Depositos con preaviso a mas de tres meses y depésitos a plazo.
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8.4. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversion (a)
de los hogares e ISFLSH, residentes en Espaia

= Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion Pro memoria
T1/4 T1/4 T1/4 T1/4
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
4 Efec- |Dep6 |Depd- 4 Otros | Cesiones 4 FIAMM | FIM Resto AL1 AL2
tivo sitos sitos depod- temp. + renta FIM (d) (e)
ala de sitos valores fija en
vista | aho- (c) dee.c. euros
rro + depos.
(b) en suc.
en ext.
1 2 - 3 4 5 6 7 - 8 9 10 11_ 12 13 14 15_ 16_
99 211620 13,7 83 19,0 139 152813 6,4 10,7 -9,1 171474 -36 -188 -26,6 15,9 7,0 3,4
00 217 638 28 -04 71 22 183694 20,2 24,0 3,9 142806 -16,7 -22,3 -32,8 -9,6 7,2 4,2
01 225612 3,7 -21,7 121 11,8 199 331 8,5 12,7 -13,5 140 381 -1,7 30,2 21,2 -16,9 7,5 8,2
99/ 187 549 11,7 29 19,1 13,2 141854 -54 -4.4 -9,0 183519 129 -213 10,1 41,5 0,1 1,1
1 197 368 14,9 45 206 18,0 141887 -24 0,5 -12,4 182 247 8,0 -20,3 4,8 27,6 3,3 3,4
17l 202164 16,1 6,2 23,8 17,9 144663 0,0 4,0 -13,4 175854 49 -205 -10,9 29,7 5,0 3,3
v 211620 13,7 83 19,0 13,9 152813 6,4 10,7 -9,1 171474 -36 -188 -26,6 15,9 7,0 34
00/ 210227 121 6,0 17,1 12,7 162193 143 18,7 -1,9 163706 -10,8 -20,5 -43,0 9,1 9,3 3,5
1 212 946 7.9 6,2 9,7 7,8 168968 19,1 22,7 49 152154 -16,5 -220 -455 -1,5 9,0 3,3
17l 216 007 6,8 42 114 58 177341 226 25,1 122 150416 -145 -241 -40,1 -0,9 9,7 5,2
v 217 638 28 -04 71 2,2 183694 20,2 24,0 3,9 142806 -16,7 -22,3 -32,8 -9,6 7,2 4,2
01/ 215076 23 -18 7,7 1,4 194018 19,6 24,3 -1,4 139728 -146 -101 -144 -16,1 8,2 6,8
1 221 338 39 47 101 50 198540 17,5 22,4 -5,1 139720 -8,2 1,9 -28 -12,6 9,3 8,7
17l 221 396 25 -88 54 6,5 203044 14,5 20,1 -10,9 133718 -11,1 16,0 82 -235 8,5 8,4
v 225612 3,7 -21,7 121 11,8 199 331 8,5 12,7 -13,5 140 381 -1,7 30,2 21,2 -16,9 7,5 8,2
02/ 229 138 6,5 -16,3 114 149 204133 5,2 7,7 -8,8 139353 -0,3 31,0 184 -157 7,6 8,1
HOGARES E ISFLSH HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
—— MEDIOS DE PAGO
- - - OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
9 = = PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % %
25 l 0 \ 25 15
20 AT 20
15 D | 15
! ' ' 10
10 . 1 | 10
\ - ] !
\ , ! ' iy
5 A ] ‘ 5
| WA | ,
v ‘ : : °
N 1 1 1
0 T : ~ 0 i
R | 1 Zi 1
S | I |
o ! : 1 ) !
S, \: : I 5 :
' : o :
» R N ; 0
-10 ) Y AT -10 . ' |
Py L ! ! ] !
P | ! I I | I
R 1 1 1 1 1
-15 ‘ 7 ‘ -15 ‘ : ‘
RN : : : :
4 P R : 4 _ ‘ T S N
20 1999 2000 2001 2002 20 5 1999 2000 2001 2002 5
Fuente: BE.

(a) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversién residentes, salvo la columna 9 que recoge los depd-
sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior. Los datos intertrimestrales son parcialmente estimados por no disponerse de informacién completa.

(b) Incluye los depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses.

(d) AL1 incluye los medios de pago, los otros pasivos de entidades de crédito y las participaciones en los FIAMM.
(e) AL2 incluye AL1 mas las participaciones en los FIM de renta fija en euros.

(c) Depositos con preaviso a mas de tres meses y depésitos a plazo.
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8.5. Financiacioén a los sectores no financieros, residentes en Espaia (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes

Total T1/12 Contribucién a la T 1/12 del total
1 Sociedades no financieras y hogares e ISFL Sociedades no financieras y hogares e ISFL
Saldo Flujo Adminis- Adminis-
efectivo tracio- tracio-
nes pu- Présta- Fondos | Valores | Présta- | nes pu- Présta- Fondos | Valores | Présta-
blicas mos de de ti- mos del | blicas mos de de ti- distin- | mos del
(b) entida- tuliza- exte- (b) entida- tuliza- tos de exte-
des de ciony rior des de ciony accio- rior
crédito otras crédito otras nes
resi- transfe- resi- transfe-
dentes rencias dentes rencias
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
L L L L L
99 876718 17176 12,3 1,4 19,5 16,4 66,4 19,2 36,8 0,6 11,8 8,4 0,8 0,4 2,2
00 983187 17907 11,9 -0,6 18,9 18,0 34,3 -152 31,7 -0,2 12,1 9,4 0,6 -0,4 2,5
01 1095447 19156 11,3 3.1 15,1 13,4 21,7 7,6 25,2 1,0 10,3 7.4 0,4 0,1 2,4
01 Feb 993692 -1166 11,9 0,6 18,1 16,0 20,8 3,0 34,7 0,2 11,7 8,4 0,4 0,1 2,8
Mar 1007920 12787 11,3 -0,2 17,6 15,2 20,1 -1,0 37,7 -0,1 11,4 8,0 0,4 -0,0 3,0
Abr 1012761 6186 11,3 0,2 17,0 13,8 21,7 -4,0 42,8 0,1 11,3 7.4 0,4 -0,1 3,5
May 1021898 7228 11,4 0,3 17,1 14,4 17,6 -2,8 39,7 0,1 11,3 7,7 0,4 -0,1 3,3
Jun 1041677 20234 11,8 0,5 17,5 15,0 13,2 -4,8 41,0 0,2 11,6 8,1 0,3 -0,1 3,3
Jul 1055347 14668 11,7 1,6 16,7 13,7 17,3 5,2 38,5 0,5 11,1 7.4 0,4 0,1 3.2
Ago 1052917 -2752 11,6 1,6 16,6 14,0 15,4 7,9 35,5 0,5 11,1 7,5 0,4 0,1 3.1
Sep 1063431 9936 10,5 0,8 15,2 13,6 28,0 6,2 23,2 0,3 10,2 73 0,6 0,1 2,2
Oct 1063 823 782 10,6 1,2 14,9 13,3 28,7 59 22,7 0,4 10,2 7,3 0,6 0,1 2,2
Nov 1075018 11499 11,4 2,2 15,6 13,4 28,0 11,1 26,2 0,7 10,7 7.4 0,6 0,2 2,5
Dic 1095447 19156 11,3 3.1 15,1 13,4 21,7 7,6 25,2 1,0 10,3 7.4 0,4 0,1 2,4
02 Ene 1102174 6993 10,6 1,6 14,9 13,4 24,5 5,9 22,6 0,5 10,1 7,3 0,5 0,1 2,2
Feb 1100150 -1942 10,5 1,0 14,9 13,9 18,0 7,0 21,3 0,3 10,2 7,6 0,4 0,1 21
Mar 1116641 15631 10,7 0,6 15,3 14,7 23,6 6,7 18,2 0,2 10,5 8,0 0,5 0,1 1,8
Abr P 1116 851 311 10,0 0,5 14,2 14,0 23,6 8,3 14,5 0,2 9,9 7,7 0,5 0,1 1,5
May P 1128144 11393 10,4 0,9 14,5 14,5 22,6 1,0 15,4 0,3 10,1 7,9 0,5 0,0 1,6
FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
—— SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOG. E ISFL [] SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOG. E ISFL
- - - ADMINISTRACIONES PUBLICAS [ ADMINISTRACIONES PUBLICAS
% o, wmmm  TOTAL %
22 22 22
20 20 20
18 18 18
16 16 16
14 14 14
12 12 12
m“\,
10 10 10
8 8 8
6 6 6
4 4 4
" 2 2 2
: : 0 0 0
1 i 1

72000 1999 72000 2001 2002

Fuente: BE.
NOTA GENERAL: Los cuadros 8.2 a 8.6 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC/95
(véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucion reciente de la economia espafiola” en el Boletin Econdmico de septiembre de 2000).
(a) Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo. Los datos intertrimestrales son parcialmente estimados por no
disponerse de informacion completa. Esto implica que los mismos se revisan cuando se dispone de informacion trimestral definitiva.
(b) Total de pasivos menos depésitos.
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8.6. Financiacion a las sociedades no financieras y hogares e ISFL, residentes en Espana (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Sociedades no financieras Hogares e ISFL
Prestamos y créditos Financ. interme- 1
Total de entidades de diada por fondos Valores distintos Préstamos del exterior Saldo Flujo T
crédito residentes tituliz. y otras de acciones efectivo 4

transferencias

1 1 Contri- 1 1 Contri- 1 Contri-
Saldo Flujo T Saldo T bucion | Saldo T Saldo T bucion | Saldo T bucién
efectivo 4 4 ala (b) 4 4 ala 4 ala
T1/4 T1/4 T1/4
del to- del to- del to-
tal tal tal
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
L L L L -
99 318597 51286 19,4 222072 146 10,8 8052 43,5 20843 19,2 1,3 67630 37,0 6,5 245453 40289 19,6
00 385020 63854 20,0 262564 18,5 12,9 12419 54,2 17669 -15,2 -1,0 92368 31,8 6,8 287430 42525 17,3
01 452614 65992 17,1 301211 149 10,2 14579 17,4 19009 7,6 0,3 117815 25,3 6,1 322472 35487 12,3
99/ 267 698 3358 14,3 192398 12,8 9,4 6556 37,7 18378 3,8 0,3 50367 22,9 3,9 216510 10751 20,8
1 297745 28366 20,7 211303 17,2 12,7 7182 47,5 18301 7,6 0,5 60958 37,9 6,5 228 187 11810 19,7
n 303 535 6416 20,0 213400 15,1 11,2 8206 71,4 20158 16,2 1,1 61771 36,5 6,3 234 204 6208 19,8
v 318597 13146 19,4 222072 146 10,8 8052 43,5 20843 19,2 1,3 67630 37,0 6,5 245453 11521 19,6
00/ 330438 11102 22,1 230275 20,1 14,4 10871 658 18138 -1,3 -0,1 71153 323 6,1 255138 9776 18,2
1 350016 19292 16,8 243878 158 11,2 11417 59,0 19249 5,2 0,3 75471 18,6 3,8 267121 12168 17,4
n 372917 20847 21,2 254012 194 13,6 10881 32,6 17760 -11,9 -0,8 90264 36,7 7,5 274 464 7484 17,5
v 385020 12612 20,0 262564 18,5 12,9 12419 54,2 17669 -15,2 -1,0 92368 31,8 6,8 287430 1309 17,3
01/ 396483 10834 19,2 263422 14,7 10,2 13893 27,8 17965 -1,0 -0,1 101202 37,9 8,2 294 072 6703 155
1 420184 23460 19,4 278467 144 10,0 13903 21,8 18323 -4,8 -0,3 109492 41,2 8,9 306757 12818 15,0
n 432947 12761 16,0 287 023 13,2 9,0 14932 37,2 18859 6,2 0,3 112133 23,3 5,6 312564 5907 14,0
v 452614 18937 17,1 301211 149 10,2 14579 17,4 19009 7,6 0,3 117815 25,3 6,1 322472 10059 12,3
02/ 464 140 10948 16,7 305646 16,2 10,8 17608 26,7 19 161 6,7 0,3 121725 18,2 47 333169 10763 13,4
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOG. E ISFL FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
[] PRESTAMOS DE RESIDENTES
—— SOCIEDADES NO FINANCIERAS I FONDOS DE TITULIZACION
--- HOGARES E ISFL [ VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
= TOTAL [] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
% 2 2 % == TOTAL % 2
22 22 22
20 20 N N 20

N
18 18 -\ 18
"o
16 16 16

14 14 . 14
12 12 II I . 12
10 10 _ .-.. 10
8 8 8
6 6 6
4 4 4
2 2 2
0 0 0
=

1999 2000 2001 2002

Fuente: BE.
NOTA GENERAL: Los cuadros 8.2 a 8.6 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC/95
(véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucion reciente de la economia espafiola" en el Boletin Econémico de septiembre de 2000).
(a) Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.
(b) Datos provisionales.
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8.8. Financiacion neta a las Administraciones Publicas, residentes en Espaina

m  Serie representada graficamente.

99
01 P
00 Dic P

01 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

TUVUVUUVUUUUTUTUTTUTO

02 Ene
Feb
Mar
Abr
May

>>>>>

Millones de euros y porcentajes

Variacién mensual de los saldos T 1/12 de los saldos Contribucién a T1/12 Total
Financiacion neta
Pasivos Activos Pasivos Pasivos
Saldo Varia- | T Valores Crédi- Depo- | Resto Valores Crédi- |Acti- Valores Credi- | Acti-
neto cién 1712 tos no sitos de de- tosno | vos tosno | vos
de mensu- | de comer- en el posi- comer- comer-
pasi- al col. Total A Medio ciales Banco tos Total A Medio | ciales A Medio | ciales
vos (col. 1 corto y y res- de (b) corto y y res- corto y y res-
4-8-9) plazo largo to (a) Espaia plazo | largo | to (a) plazo | largo to (a)
plazo plazo plazo

1 2 3, 14 5 6 7 8 9 10 ", 12, 13, 14 15, |16, 17 18,
312668 4299 1,4 16702 -6700 24218 -815 8020 4383 49 -11,0 10,9 -1,5 411 22 79 -0,3 4,0
310737 -1930 -0,6 11808 -8605 20558 -145 8319 5419 33 -158 83 -0,3 322 -28 6,6 -00 44
320361 9623 3,1 6567 -8804 13226 2145 -17158 14101 1,8 -193 49 40 -54 -28 43 0,7 1,0
310737 7679 -0,6 736 -127 642 222 -6569 -374 33 -158 83 -0,3 322 -28 6,6 -00 44
319255 8518 0,9 -4626 1392 -6119 101 12435 -709 2,0 -11,2 52 0,1 104 -19 41 00 -13
313981 -5274 0,6 -638 440 -1044 -36 -3376 8013 13 -88 37 -01 58 -15 30 -0,0 -08
317366 3385 -0,2 3347 -1811 5487 -329 2473 2435 25 -129 66 -13 245 -21 51 -0,2 -3,0
308953 -8413 0,2 -963  -581 -880 498 1485 5964 3,0 -14,1 77 18 220 -24 62 -0,3 -32
312059 3107 0,3 2204 -1178 3838 -456 1289 -2192 31 -154 82 -23 231 -26 6,6 -04 -33
314735 2676 0,5 3123 -2579 5214 489 1062 -614 32 -207 92 -14 220 -35 73 -0,3 -32
319632 4896 16 1197 -864 1738 323 -2122 1578 24 -206 7,7 -1,2 76 -33 6,3 -0,2 -1
321165 1533 1,6 -1179 -1247 843 -775 751 -3463 24 -185 71 -1, 79 -28 58 -0,3 -11
317920 -3245 0,8 1535 -966 2331 170 2264 2517 24 -185 69 -0,8 13,7 -28 57 0,1 -2,0
310434 -7486 1,2 81 -1690 1049 721 829 6737 17 -216 6,0 0,7 41 -33 52 0,1 -08
309 664 -770 2,2 -290  -203 -362 276 -950 1430 1,2 -205 48 23 -33 -31 42 04 07
320361 10697 3,1 2777 484 1131 1162 -3480 -4439 18 -193 49 40 -54 -28 43 0,7 1,0
324453 4092 16 2107 -283 219 2170 1225 -3211 37 -222 75 78 188 -33 6,1 1,3 -25
317261 -7192 1,0 -4405 240 -4796 152 224 2563 26 -225 6,1 82 131 -34 50 14 -2,0
319332 2071 06 3985 -64 5350 -1301 1132 783 2,8 -195 59 64 172 -28 49 11 -2,6
310631 -8701 0,5 1702 166 2123 -586 1791 8613 3,5 -18,1 7,0 43 202 -26 6,0 08 -3,6
314821 4190 0,9 4352 21 4354 -23 1179 1340 41 -159 71 52 225 -22 62 09 -39

FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Tasas de variacion interanual

— T

OTAL

VALORES A CORTO PLAZO
VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
CREDITOS NO COMERCIALES

Fuente: BE.

2001

2002

(a) Incluye emisién de moneda y Caja General de Dep6sitos.
(b) Excluidas las Cuentas de Recaudacion.

FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Contribuciones a la tasa de variacion interanual

%

ACTIVOS

VALORES A CORTO PLAZO
VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
CREDITOS NO COMERCIALES

¢ 40

1 35

1 30

125

120

1999

72000

2001

2002
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8.9. Crédito de entidades de crédito a otros sectores residentes.
Detalle por finalidades.

= Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Otras financiaciones a hogares por funciénes de gasto

Adquisicién y Rehabilitacién de Bienes
Total vivienda propia de Resto
consumo
duradero (b)
Total /Adquisicion |Rehabili-
tacion

7 - 8 9 - 10 11 - 12
207090 145184 138713 6471 23371 38536
243837 176653 169280 7372 26885 40299
281789 205790 197192 8598 33076 42922
180905 128195 122399 5795 21342 31368
190331 133924 127879 6045 21824 34583
197421 139265 133034 6231 22789 35366
207090 145184 138713 6471 23371 38536
214327 150677 143905 6771 23770 39880
224163 158078 151267 6811 24537 41549
232114 165891 158848 7044 24911 41312
243837 176653 169280 7372 26885 40299
251694 183189 175505 7684 28331 40175
266 945 193427 185449 7978 31034 42483
273224 198747 190559 8188 31826 42651
281789 205790 197192 8598 33076 42922
293673 214354 205404 8949 34671 44648

Finan-
ciacion
a insti-
tuciones
privadas
sin fines
de lucro

13

2335
2342
2394

1851
2039
2060
2335

2449
2477
2525
2342

2215
2264
2282
2394

2382

CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS
Tasas de variacion interanual

Financiacién de actividades productivas
Agricul | Industria | Construc-
Total Total tura, (excepto cién Servicios
(a) ganade- | construc-
riay cion)
pesca
1 . 2 - 3 4 5 6
99 476 966 257 974 11887 71187 35112 139788
00 559407 302034 13141 78588 42 627 167 679
01 624 854 330591 13320 82959 46 412 187 901
99 / 422286 230441 10882 63078 29912 126 569
I 450810 247982 11456 72624 32527 131375
17l 460 355 251442 11512 70933 33369 135628
v 476966 257 974 11887 71187 35112 139788
00/ 493604 266342 11916 73035 37 003 144 388
I 519659 280381 12482 73280 39319 155 300
1 534 332 288999 12952 75408 41208 159 431
v 559407 302034 13141 78588 42 627 167 679
01/ 564 120 299581 12764 76144 42 368 168 306
I 592 071 313118 12946 78 850 44684 176 638
1 603049 317262 13215 81899 44 957 177 191
v 624 854 330591 13320 82959 46 412 187 901
02/ 640 193 334865 13420 82689 47 487 191 269
CREDITO POR FINALIDADES
Tasas de variacion interanual
== TOTAL
—— ACTIVIDADES PRODUCTIVAS
% 1: A PERSONAS FiSICAS %
36 \ I , . 736
34 f 1 : : . {84
o2 : Lo{32
wf s s e
28 | ] ] ' 128
26 | l | l . {26
24 | 1 : 1 . {24
“w, : ! D
2 4 : 1 L {22
% 1 1 C
20 | S ; ; L H20
18| ! T
16 | / AT
14 114
12 + 112
10 | 110
8 18
6 6
Fuente: BE.

= TOTAL
—— ADQUISICION DE VIVIENDA PROPIA
% "% ADQ.DE BIENES DE CONSUMO DURADERO o,
367 i | i . 736
34 E 1 | . 134
32 | < ! ! Cola
Y- I | v
30 g o ‘: 3 ' 3 4 30
[ - I | ]
28 " = ' : . ©128
- I . Il 4
[ _— I =
26 - ' | - - ' 126
24 | - : - T2
t Do w L. I
22 ¢ — | . {22
20 - - . ' L 120
18 | \ - : c e
16 | | | N 16
' Py ' o0 '
i 1 o I |
14 | I ., S 0 114
! . - !
I . s I
' < - ' '
12 ¢ ! r,‘."._ S L2
r I i PRSI I
10 - ! | g ! . 110
r : 1 A :
8 ] 1 ! L {8
6 L L ; L L L ; L L ; L L ; 6
1998 1999 2000 2001

(a) Series de crédito obtenidas a partir de la informacion contenida en los estados contables establecidos para la supervisién de las entidades residentes. Veanse las
novedades al Boletin estadistico de octubre de 2001 y los cuadros 89.53, 89.54 y 89.55 del Boletin estadistico, que se difunden en www.bde.es
(b) Recoge los préstamos y créditos a hogares destinados a la adquisicion de terrenos y fincas rusticas, la adquisicién de valores, la adquisicién de bienes y servicios

corrientes no considerados de consumo duradero (por ejemplo préstamos para financiar gastos de viaje) y los destinados a finalidades diversas no incluidos entre los

anteriores.

Sin
clasi-
ficar

9 566
11194
10 079

9 089
10 457
9432
9 566

10 486
12638
10 693
11194

10 629

9745
10 280
10 079

9273
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8.10. Cuenta de resultados de bancos, cajas de ahorros y cooperativas de credito, residentes en Espana

m  Serie representada graficamente.

En porcentaje sobre el balance medio ajustado En porcentaje
Rentabi- Coste
Margen Otros Del Benefi- Rentabi- lidad medio de
Produc- |Costes de ptos.y |Margen Gastos  cual Margen Resto cio an- lidad s/ media de opera- Diferen-
tos fi- inter- gastos ordina- de ex- de ex- de pro- tes de recursos | operac. ciones cia
nancie- media- ordina- rio plota- de per- plota- ductosy | impues- propios activas pasivas (12-13)
ros ciéon rios cion: sonal cion costes tos (a) (b) (b)
1., 2 3, 4 5 6 7 8 9 10 ", 12 13 14
99 4,6 2,3 2,3 0,9 3.1 21 1,2 1.1 -0,3 0,8 15,9 4,9 2,7 2,3
00 57 3,3 2,4 0,8 3,2 2,0 1,2 1,2 -0,6 0,7 11,9 55 3,3 2,2
01 6,2 2,8 34 0,7 4,2 1,9 1.1 2,3 -2,0 0,7 11,5 6,0 3,5 24
99/ 4.8 2,5 2,3 0,8 3.1 2,0 1,2 1.1 -0,0 1.1 20,8 57 34 2,3
1 4,6 2,3 2,4 0,8 3,2 21 1,3 1,1 -0,1 1,1 19,1 54 3.1 2,3
11l 44 2,3 21 0,8 2,9 2,0 1,2 0,9 -0,0 0,9 16,0 51 2,9 2,3
v 4,6 2,3 2,3 0,9 3.1 21 1,2 1.1 -0,2 0,8 15,9 4,9 2,7 2,3
00/ 47 2,5 2,3 1,0 3,2 1,9 1,2 1,3 -0,1 1.1 21,2 4,9 2,7 2,2
1 4,9 2,7 2,2 0,7 2,9 2,0 1,2 1,0 0,2 1,1 18,5 5,0 2,8 2,2
17l 5,0 2,9 21 0,9 3,0 1,9 1,2 1.1 -0,1 1,0 15,4 52 3,0 21
v 57 3,3 2,4 0,8 3.2 2,0 1,2 1,2 -0,5 0,7 11,9 55 3,3 2,2
01/ 54 3,2 2,2 0,7 2,9 1,8 1.1 1.1 -0,1 1,0 15,9 57 3,5 21
1 54 3,2 2,2 0,7 2,9 1,8 1.1 1,0 0,1 1.1 17,9 5,8 3,7 21
17l 51 3,0 21 0,8 2,8 1,8 1.1 1,0 -0,3 0,7 12,0 5,8 3,7 21
v 6,2 2,8 34 0,7 4,2 1,9 1.1 2,3 -1,6 0,7 11,5 6,0 3,5 2,4
02/ 4,5 2,4 21 0,7 2,7 1,7 1,0 1,0 -0,1 0,9 14,5 57 3,3 24
CUENTA DE RESULTADOS CUENTA DE RESULTADOS
Ratios s/balance ajustado medio y rentabilidades Ratios sobre balance ajustado medio
=== RENTABILIDAD S/RECURSOS PROPIOS (c) — - MARGEN ORDINARIO
—— PRODUCTOS FINANCIEROS (c) 11 MARGEN INTERMEDIACION
"1 COSTES FINANCIEROS (c) — — MARGEN EXPLOTACION
=== DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO == BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS
* 20 * 5
118
116 14
114
112 13
110
18 12
16
4| : : 14 11
g . ”\I,...--.,.:.
27.::‘.'.'-!.ll%l.l‘-‘.‘.‘.‘.‘..: ....... "'3' 12
1999 2000 2001 2002
Fuente: BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafa, cuadro 89.61.
(a) Beneficio antes de impuestos dividido por recursos propios (capital, reservas, fondo riesgos generales menos pérdidas de ejercicios anteriores y activos inmateriales).
(b) Para calcular la rentabilidad y el coste medio sélo se han considerado los activos y pasivos financieros que originan productos y costes financieros, respectivamente.
(c) Media de los cuatro ultimos trimestres.
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8.11. Fondos de inversion en valores mobiliarios, residentes en Espaia: detalle por vocacién

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Otros
Total FIAMM FIM renta fija (1) FIM renta variable (2) fondos
®)
De la De la De la De la
cual cual cual cual
Renta- Renta- Renta- Renta-
bilidad bilidad bilidad bilidad
Patri- Varia- ultimos | Patri- | Varia- ultimos | Patri- Varia- ultimos | Patri- |Varia- ultimos | Patri-
monio cion 12 monio | cién 12 monio cién 12 monio | cién 12 monio
mensual meses ensual meses ensual meses ensual meses
1 2 4 5 6 8 9 10 12 13 14 16 17
L L L L L L L L
99 206 294 2520 -8 496 5,8 42598 -8045 -8 645 1,8 119484 -3509 -9 601 2,2 4271616078 9750 23,5 1496
00 186 068 -20 225-15408 -1,7 33368 -9230-10 156 3,0 101 190 -18 294-19 744 1,4 49249 653414493 -11,1 2261
01 181323 -4746 -194 -1,5 43830 10462 9798 3,6 97246 -3944 -4773 1,9 37494-11756 -5218 -13,7 2753
01 Feb 181391 -5713 -593 -4,6 34037 447 355 3,3 98603 -1504 -627 0,7 46523 -4502 -322 -19,7 2219
Mar 179082 -2309 -933 -55 34946 909 793 34 97694 -909 -829 0,3 44637 -1886 -897 -22,1 1805
Abr 182 303 3221 256 -3,6 35595 649 567 3,5 98491 797 189 0,8 45831 1194 -501 -16,5 2385
May 182 076 -226 -480 -1,9 36204 609 600 3,7 97559 -932 -636 1,8 45630 -201 -443 -13,0 2682
Jun 180536 -1 541 253 -3,0 36721 516 414 3,8 97793 234 209 1,6 43491 -2139 -370 -16,4 2531
Jul 179035 -1501 -218 -3,8 37 347 626 511 3,8 97915 122 -329 1,5 41399 -2092 -400 -19,6 2375
Ago 176 953 -2 082 199 -6,4 38201 854 732 3,1 97479 -435 -349 0,9 39007 -2392 -184 -26,8 2265
Sep 171624 -5329 -1442 -74 39723 1523 1395 3,1 95629 -1851 -1113 0,7 33974 -5033 -1724 -31,0 2298
Oct 175729 4105 1434 -57 41247 1524 1365 3,1 96841 1213 205 1,6 35273 1299 -136 -27,4 2367
Nov 179 939 4209 2596 -2,3 42592 1345 1662 3,4 97641 800 811 2,2 37168 1895 123 -16,7 2537
Dic 181 323 1384 823 -1,5 43830 1238 1295 3,56 97246 -395 -269 1,9 37494 325 -203 -13,7 2753
02 Ene 179703 -1620 -810 -3,2 44610 779 707 34 95499 -1747 -1490 1,1 37775 282 -26 -18,9 1819
Feb 179 303 -400 480 -1,2 45203 594 514 3,3 95047 -452  -279 1,7 37276 -499 244 124 1776
Mar 183 849 4546 -3962 -0,1 48085 2882 2811 3,1 94434 -613 -7 807 1,6 38836 1560 1034 -7,1 2494
Abr 181858 -1990 -391 -2,0 48 482 397 313 3,1 93902 -532  -469 1,5 37070 -1767 -235 -155 2405
May P 181452 -406 773 -2,5 49532 1050 1013 2,9 93521 -381  -198 1,0 35987 -1083 42 17,1 2412
PATRIMONIO RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
= TOTAL = TOTAL
—— FIMRENTAFIJA (1) —— FIMRENTAFIJA (1)
111 FIAMM 111 FJAMM
=== FIMRENTA VARIABLE (2 9 === FIMRENTA VARIABLE (2 9
220000™° ‘ ‘ @ ™50000 307 - ! @ % 30
200000 | 1 ; 1 200000 * PR 1
i 1 20| L 1 | 20
180000 | ‘ 1 180000 . R I 1
160000 | 1 160000 w0l" 3 ! 3 -
140000 | 1 140000 1 |
v A\
0 : : 0
120000 4 120000 ! . ‘
100000 | | 1 100000 | e
: ; ‘ -10 | : 7 5 {-10
80000 | ! 1 80000 R Le
60000 ! | caanm -20 D 1 20
Ten et | o
0000 | MU, DT et 1 40000 ! ! 25
AP R P T L L A -30 ! 1 % i 1-30
- 0 i ! ' 0 ] '
20000 | ! ! 1 20000 ! !
ol e
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

Fuentes: CNMV e Inverco.

(1) Incluye FIM renta fija a corto y largo en euros e internacional, renta fija mixta en euros e internacional y fondos garantizados.
(2) Incluye FIM renta variable y variable mixta en euros, nacional e internacional.

(3) Fondos globales.
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8.12. indices de cotizacién de acciones y contratacion de mercados. Espaiia y zona del euro.

m  Serie representada graficamente.

indices, millones de euros y miles de contratos

indices de cotizacién de acciones Contratacién de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bolsa IBEX anotada fija
de 35
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 2 3 4 5 6 8 0 1 2
L L L L L L L
99 894,36 10 078,64 328,85 3827,45 291975 44718 2320769 75121 16 7 281 3600 5 066
00 994,21 10 754,59 420,44 5038,57 492981 39692 1703705 99 827 - 17 168 1095 4168
01 853,16 8 810,46 335,07 4039,98 445380 56 049 1875428 142491 - 23 230 290 7 953
01 Mar 888,41 9 308,30 347,78 4 185,00 39 496 4937 153212 9480 - 4481 64 1404
Abr 935,78 9761,00 369,46 4 473,95 36 348 5017 155722 12115 - 1058 29 611
May 914,21 9500,70 366,47 4 426,24 36 796 5464 180 858 9679 - 1562 16 508
Jun 861,33 8878,40 350,99 4 243,91 38 625 4 894 73 087 7 635 - 2692 33 1587
Jul 827,75 8480,00 339,30 4 091,38 35 965 5183 144 253 10 899 - 1491 10 641
Ago 808,86 8 321,10 314,80 3 745,02 27 565 4454 153 242 9273 - 1179 7 483
Sep 721,94 7 314,00 272,46 3 296,66 34 706 4460 173136 12 307 - 2032 24 426
Oct 763,80 7774,26 283,21 3 465,74 35416 5957 209435 12 585 - 1615 8 402
Nov 824,49 8 364,70 304,31 3658,27 38515 6150 184776 19 266 - 1273 6 359
Dic 824,40 8 397,60 314,52 3 806,13 38413 4372 116 545 20 027 - 2102 15 311
02 Ene 802,92 8 050,40 307,53 3670,26 43 636 5250 176 066 27 012 - 1394 4 362
Feb 813,65 8 135,50 304,52 3624,74 36 743 5169 139 996 21969 - 1546 3 332
Mar 829,24 8249,70 319,68 3784,05 37 959 5784 178 684 22 568 - 2390 10 315
Abr 828,00 8 154,40 303,89 3574,23 41777 6508 161410 24 682 - 1157 2 316
May 814,45 7 949,90 291,7 3425,79 40 467 5627 181923 21841 - 1568 5 320
Jun P 722,73 6913,00 266,84 3 133,39 39763 5397 148 926 23192 - 2170 11 370
iNDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS
Base enero de 1994 = 100
— !NDICE GENERAL BOLSA DE MADRID m— DEUDA ANOTADA
—— [INDICE IBEX-35 —  ACCIONES
1 [NDICE EURO STOXX AMPLIO -
indices - -- [NDICE EURO STOXX 50 indices me AIAF me
380 , , , . 1 380 280000 1 280000
360 | | 360 260000 | { 260000
' ' | 240000 | 1{ 240000
340 , , ! 4 340 L |
' L | 220000 | { 220000
320 |- ! 1 1320 b 1
! : 200000 1 200000
300 | | © 1300 I 1
. I 180000 1 180000
280 ¢ ! 1280 160000 |- | 160000
260 |- 3 " 1 260 140000 1 140000
240 |- 1 240 120000 1 120000
100000 1 100000
220 4 220 L |
80000 1 80000
200 4 200 F 1
60000 - 1 60000
180 1 180 [ 1
40000 - 40000
a0 |r | e 20000 | / ! o 20000
140 140 RN LM ML AN 0

01908 1999 72000 2001

Fuentes: Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia (columnas 1, 2, 5y 6); Reuters (columnas 3 y 4); AIAF (columna 8) y Mercado espaiiol de futuros financieros (MEFFSA)
(columas 9 a 12).
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Medias de datos diarios. Porcentajes
Operaciones temporales

adia

Dia
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Espaiia
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Aun
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1
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Aun
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Mercado interbancario
Depositos no transferibles

Dia
adia

9

Aun
afio

(Euribor) (a)
Atres
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Zona del euro: depositos
Aun

Diaa

dia
(EONIA)

Facilidades
permanentes
De

De

ciones
de finan-
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plazo:
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regulacién monetaria
Opera-

9.1. Tipos de interés. Eurosistema y mercado de dinero. Zona del euro y segmento espanol

Eurosistema: operaciones de

Opera-
ciones
princi-
pales de
financia-
ciacion:
subastas

isemanales mensuales | crédito |deposito

1

m  Serie representada graficamente.
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(a) Hasta diciembre de 1998 se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.
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9.2. Tipos de interés: mercados de valores espaiioles a corto y a largo plazo

m  Serie representada graficamente.

Porcentajes

Valores a corto plazo Valores a largo plazo
Letras del Tesoro a Pagarés de empresa a Deuda del Estado
un afio un afio
Obligaciones
privadas
Emision: Mercado Emision Mercado Mercado secundario. negociadas
tipo secundario. secundario. Emision: tipo marginal Deuda anotada. en AIAF.
marginal |Operaciones Operaciones Operaciones simples | Vencimiento
simples al simples al al contado entre a mas de dos
contado contado titulares de cuenta afios
entre
titulares
de cuenta Atres A cinco Adiez Aquince | Atreinta Atres Adiez
afios afios afios afios afios afios anos
1 2 4 6 7 8 9 10 11 12
L L L L L
99 3,04 3,01 3,12 3,14 3,79 4,12 4,77 5,08 5,43 3,69 4,73 4,65
00 4,65 4,62 4,76 4,79 5,10 5,28 5,56 5,68 5,93 5,07 5,53 5,61
01 3,93 3,91 4,08 4,16 4,35 4,54 5,12 5,28 5,66 4,30 5,12 5,22
01 Mar 4,27 4,29 4,38 4,54 4,59 - 5,07 - 5,61 4,50 5,04 5,40
Abr 4,33 4,34 4,45 4,66 - 4,64 5,11 5,29 - 4,56 5,18 5,24
May 4,44 4,36 4,69 4,61 4,67 - 5,23 - 5,80 4,68 5,36 5,27
Jun 4,17 4,15 4,33 4,34 - 4,84 5,40 5,54 - 4,54 5,33 5,09
Jul 4,25 4,19 4,33 4,39 4,65 - 5,46 - 5,98 4,53 5,35 5,37
Ago 4,00 3,99 4,16 4,29 - 4,66 5,25 5,40 - 4,32 5,16 5,38
Sep 3,55 3,55 3,82 3,68 4,30 - 5,24 - 5,77 4,04 5,14 4,97
Oct 3,25 3,21 3,38 3,46 - 4,18 4,95 5,17 - 3,71 4,91 5,25
Nov 3,03 3,10 3,17 3,32 3,28 - 4,55 - 5,15 3,61 4,76 5,15
Dic 3,12 3,15 3,14 3,28 - 4,12 5,02 4,98 - 3,87 4,97 4,99
02 Ene 3,17 3,30 3,44 3,48 3,97 - 5,05 - 5,39 4,05 5,05 5,00
Feb 3,52 3,47 3,57 3,56 - 4,46 5,04 - - 4,22 5,11 5,11
Mar 3,70 3,66 3,75 3,67 4,30 - 5,32 5,56 - 4,48 5,34 5,32
Abr 3,72 3,71 3,82 3,82 - 4,89 5,35 - - 4,47 5,34 5,42
May 3,78 3,80 3,88 3,83 - 4,76 5,40 - - 4,56 5,36 5,46
Jun 3,79 3,70 3,81 3,85 4,36 - 5,34 - - 4,38 5,23 5,89
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
== PAGARES EMPRESA EMISION UN ARIO — CEUDAGEL ESAROATRESAVSE
—— LETRAS TESORO EMISION UN ANO T DEUDADEL ESTADO A DIEZ ANOS .
= == OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS
62 ‘ ‘ o N -YG
: o | o
: :
5 Iy 1 1 ‘ 15
: 4l : | 14
3 | ! 3+ : 3 : 3 13
20 : 3 : 3 2| : 3 : 3 12
o R R T B o |
1998 999 2000 2001 1998 1999 2000 2001

Fuentes: Principales emisores (columna 3); AIAF (columas 4 y 12).
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9.3. Tipos de interés: bancos y cajas de ahorros, residentes en Espafna

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.
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5,25
6,42
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02 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

CAJAS DE AHORROS

BANCOS

== T|PO SINTETICO ACTIVO
—— CREDITO HIPOTECARIO

== T|PO SINTETICO ACTIVO
—— CREDITO HIPOTECARIO

DEPOSITOS 1-2 ANOS

DEPOSITOS 1-2 ANOS

TIPO SINTETICO PASIVO

TIPO SINTETICO PASIVO

%

7%

%

Fuente: BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, cuadros 18.3 y 18.4.
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9.4. indices de competitividad de Espaiia frente a la UE y a la zona del euro.

m  Serie representada graficamente.

Base 1999 1 = 100

Frente a la Unién Europea
Total (a)
Componente
nominal
Con Con Con costes [Con valores
precios precios laborales unitarios
indus- de unitarios de las
triales consumo | de manu- exporta-
facturas ciones
1 2 5
L L L
99 99,4 99,8 99,5 98,0 99,5
00 98,2 100,2 102,1 96,7 98,5
01 99,4 101,1 105,2 94,4 99,0
00 /I 98,3 99,8 101,4 96,8 98,5
17l 98,0 100,6 103,1 95,9 98,6
v 97,8 100,7 104,1 97,0 98,4
01/ 99,5 100,9 105,0 94,6 99,1
1 98,9 100,9 104,6 94,0 98,8
17l 99,5 100,8 105,2 941 99,0
v 99,9 101,8 106,0 95,0 99,0
02/ 100,4 101,4 106,7 98,8
01 Sep 99,7 101,1 93,9 99,1
Oct 99,8 101,6 93,8 99,1
Nov 99,9 101,8 95,4 98,9
Dic 100,1 102,0 95,8 99,0
02 Ene 100,3 101,3 98,9
Feb 100,4 101,1 98,8
Mar 100,5 101,5 98,8
Abr 100,5 102,5 98,8
May 103,0 99,1
Jun 99,3

iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE)

=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
—— CON PRECIOS DE CONSUMO

indices u x »

CON VALORES UNIT.DE EXPORTACIONES 'I“dice1504

104 ‘ ‘ ‘
103 | ! ] ! 1103
102 | ] ! ! 1102
101 = 3 1101
100 | ; 1 : 1100
%l = ! / ! 199
98 = - ; ! {98
- =?' - o !
A R T !
o7 ¢ ::2; I - ] 197
%6 | L 2@E 3 | 96
N :
95 | 1 = 1 195
94 | | . | 194
93 | : ; : 193
T T R
1999 2000 2001 2002
Fuente: BE.

Frente a la zona del euro (a)
Componente precios (c) Con Con Con Con
precios precios | costes valores
indus- de laborales | unitarios
Con Con Con costes |Con valores | triales con- unitarios de las
precios precios | laborales unitarios sumo de manu- | exporta-
indus- de unitarios de las facturas ciones
triales con- de manu- exporta-
sumo facturas ciones
7 10 11 12 13
L L L
99,9 100,3 100,0 98,5 99,9 100,3 99,9 98,6
99,6 1017 103,7 98,2 99,6 101,5 103,6 98,7
100,5 102,2 106,3 95,4 100,3 101,8 106,3 96,3
99,9 1013 102,9 98,3 99,9 101,2 102,9 98,7
994 1021 104,6 97,3 99,4 101,8 104,6 97,9
99,4 1023 105,8 98,6 99,3 1021 105,7 99,2
1004 101,8 105,9 95,4 100,1 1015 105,9 96,5
100,1 1021 105,9 95,1 99,9 101,8 106,0 96,0
100,6 101,9 106,3 95,1 100,5 1015 106,4 95,9
100,9 102,8 107,0 96,0 100,7 1025 1071 96,9
101,6  102,6 108,0 101,3 1021 108,0
100,6 102,1 94,8 100,5 101,8 95,7
100,7 102,5 94,7 100,6 102,2 95,8
100,9 102,9 96,4 100,7 102,5 97,4
101,1  103,0 96,8 100,8 102,7 97,4
101,4 102,55 101,1 1021
101,6 102,44 101,4 102,0
101,7 102,8 101,5 102,44
101,7 103,8 101,6 1034

INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A
LA ZONA DEL EURO

=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
—— CON PRECIOS DE CONSUMO

indices u x »

CON VALORES UNIT.DE EXPORTACIONES i"dice;04
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9| = - a 1 | 99
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c e [
To,n ol :
L - ! 198
Bl ! - L !
ES \ i = Y
o7 % | = : o7
; i LI
% | ! jemee sl 196
' [l APyl O
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(a) Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.
(b) Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacioén a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas durante el periodo 1995-1997.
(c) Relacion entre el indice de precios o costes de Espaiia y el de la agrupacion.
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9.5. indices de competitividad de Espaiia frente a los paises desarrollados

m  Serie representada graficamente. Base 1999 | = 100
Total (a) Componente precios (c)
Componente
nominal
Con precios Con precios Con costes Con valores (b) Con precios Con precios Con costes Con valores
industriales de consumo laborales unitarios industriales | de consumo laborales unitarios
unitarios de de las unitarios de de las
manufacturas exportaciones manufacturas exportaciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9
L L L

99 98,7 99,0 98,9 97,6 98,7 100,0 100,3 100,2 98,8
00 96,0 97,4 99,5 95,3 95,8 100,2 101,7 103,9 99,5
01 97,4 98,5 102,6 93,4 96,3 101,2 102,3 106,6 97,1
00 /I 96,2 97,1 98,8 95,4 95,8 100,4 101,3 103,1 99,5

1l 95,6 97,5 100,1 94,3 95,5 100,1 102,1 104,8 98,7

v 95,2 97,2 100,6 95,1 95,0 100,2 102,4 106,0 100,1
01/ 97,7 98,5 102,7 93,7 96,7 101,0 101,9 106,2 97,0

] 96,6 98,1 101,8 92,8 95,9 100,8 102,3 106,2 96,8

1 97,4 98,2 102,6 93,1 96,2 101,3 102,0 106,6 96,8

v 97,9 99,3 103,3 94,2 96,3 101,6 103,1 107,2 97,7
02/ 98,5 99,1 104,0 96,2 102,3 102,9 108,1
01 Sep 97,7 98,6 93,0 96,5 101,3 102,2 96,4

Oct 97,9 99,1 93,0 96,5 101,4 102,7 96,4

Nov 97,7 99,1 94,4 96,1 101,6 103,1 98,2

Dic 98,2 99,6 95,1 96,4 101,8 103,3 98,6
02 Ene 98,5 99,1 96,4 102,1 102,9

Feb 98,4 98,8 96,1 102,4 102,8

Mar 98,5 99,2 96,2 102,5 103,2

Abr 98,7 100,3 96,3 102,5 104,2

May i 100,9 96,7 104,3

Jun 97,4

iNDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS

=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
—— CON PRECIOS DE CONSUMO

] (i)f‘zd‘fes 111 CON VALORES UNITARIOS DE LAS EXPORTACIONES i"d‘fejo )
101 | 1101
100 | 7 100
99 | 199
98 | 198
o7 | {97
9 | 196
95 | 195
94 | i
93 | 193
92 | 192
91 P —— - - P E—— - - P R - - P 91
1999 2000 2001 2002
Fuente: BE.

(a) Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.
(b) Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacioén a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas durante el periodo 1995-1997.
(c) Relacion entre el indice de precios o costes de Espaiia y el de la agrupacion.
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