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Evolucion reciente
de la economia
espafnola

1. EVOLUCION DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

En el anterior articulo de «Evolucién recien-
te de la economia espafiola» se comentaron
las cifras de la Contabilidad Nacional Trimestral
(CNTR) del tercer trimestre del afio 2002, que
mostraban un crecimiento relativamente esta-
ble de la demanda nacional, en torno al 1,8%
en tasa interanual, fundamentado en una recu-
peracién de la inversién fija y una cierta mode-
racion del consumo privado. Por su parte, la
aportacion de la demanda exterior se redujo,
fruto del notable repunte de las importaciones,
dejando el crecimiento del PIB en el 1,8%, dos
décimas por debajo del trimestre anterior. La in-
formacion recibida con posterioridad, relativa,
todavia en parte, al tercer trimestre, y escasa
por lo que se refiere al cuarto trimestre del afio,
apuntaria hacia un mayor sostenimiento del
consumo y un debilitamiento de la construc-
cién, mientras que los Ultimos datos de comer-
cio exterior han prolongado el repunte tanto de
las importaciones como de las exportaciones.
Los indicadores de actividad y empleo siguen
reflejando una mejora de la industria, frente a
comportamientos mas moderados en la cons-
truccién y en los servicios.

Entre los indicadores de consumo privado, el
indice de confianza de los consumidores perma-
necid estabilizado, en noviembre, en los niveles
minimos observados en los Udltimos cinco me-
ses. En ese mismo mes se ha producido una
mejora en la valoracion del momento actual para
ahorrar y para comprar bienes duraderos, aun-
gue las perspectivas sobre el paro, el ahorro y la
compra de bienes duraderos en el futuro se han
deteriorado. Por su parte, el indicador de con-
fianza del comercio al por menor se ha manteni-
do, en el citado mes, en niveles algo superiores
a los alcanzados en el tercer trimestre. En esta
linea, el indice general de ventas del comercio al
por menor registré en octubre un incremento del
4,1%, en tasa real interanual, mejorando los re-
sultados del tercer trimestre (véase grafico 1).
Por componentes, siguen creciendo a un ritmo
mayor las ventas de bienes no alimenticios, si
bien las ventas de alimentos mostraron una ma-
yor aceleracion, en relacion con los meses de
verano. También el indicador de disponibilidades
de bienes de consumo registra una tendencia
ascendente, como consecuencia del notable re-
punte de la produccién industrial de estos bie-
nes. Por dltimo, las matriculaciones de turismos
disminuyeron un 8,7% interanual en noviembre,
dato peor que el de octubre, pero compatible
con la trayectoria de menores descensos obser-
vada desde el mes de mayo.

En relacion con la inversion en equipo, el in-
dice de disponibilidades de bienes de inversion
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 1
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prolongd en septiembre y octubre su trayectoria
de mejora, si bien conservando tasas de varia-
cion tendencial negativas. A esta evolucién han
contribuido tanto la produccién industrial como
la recuperacion de las importaciones. La pro-
duccion de estos bienes siguié atenuando su
ritmo de descenso en octubre, al registrar una
disminucion del 6,2%, en tasa interanual calcu-
lada sobre la serie corregida, inferior al recorte
observado en el tercer trimestre (—9,2%). Por
su parte, las importaciones repuntaron fuerte-
mente en ese mismo mes. Las opiniones de los
productores de bienes de equipo, recogidas en
la encuesta de coyuntura industrial, se mantie-
nen estabilizadas en niveles negativos, si bien
la de la cartera de pedidos ha mejorado, tanto
para este sector como para el conjunto de la in-
dustria (véase grafico 1).

En cuanto a la construccion, cabe sefialar
que los datos de produccion publicados por
Eurostat —que son un avance de la encuesta
coyuntural, ECIC— han mostrado un debilita-
miento relativamente intenso de la actividad en
este sector, en el tercer trimestre, en contraste
con el sostenimiento que apuntaban las cifras
de la CNTR. Entre los indicadores més actuali-
zados, el indice de confianza experimentd en
noviembre un ligero retroceso, situandose en
niveles muy reducidos, ante el deterioro de la
contratacion y de la tendencia del empleo. Aun-
que la produccién de materiales de construc-
cion experimentd un notable avance en octu-
bre, al crecer a una tasa del 6,7%, el consumo
aparente de cemento se desacelerd ligeramen-
te respecto al tercer trimestre, registrando un
crecimiento interanual del 4,1% en ese mismo
mes. También se aprecia un debilitamiento en
los indicadores de empleo —en noviembre se
produjo un aumento del paro registrado en un
11,6% y se ralentizaron las afiliaciones a la Se-
guridad Social, hasta el 6% interanual—. Entre
los indicadores adelantados, los datos de licita-
cion oficial correspondientes a agosto y sep-
tiembre no han modificado la pauta de desace-
leracion tendencial que registran desde finales
del afio 2001 (en el conjunto de enero-septiem-
bre el incremento de la licitacion en obra civil fue
del 19,6%, y en edificacion, del 9,1%). La infor-
macion sobre licencias y visados de edificacion,
correspondiente a los meses de junio y julio, res-
pectivamente, confirma la tendencia descenden-
te de la superficie a construir, en el caso de la
edificacion residencial, siendo alin mas acusada
en el de la edificacion no residencial.

Los flujos de comercio con el exterior se re-

Fuentes: Comision de la Union Europea, Instituto Nacional de Es-

tadistica, OFICEMEN, Departamento de Aduanas y Banco de cuperaron en el tercer tnmeStre’ contrastando

Espafia. con la debilidad de los periodos anteriores. Se-
(a) Tasas interanuales sin centrar, calculadas sobre la tendencia gl:]n la informacion procedente del registro de
del indicador.

Aduanas, las exportaciones de bienes se incre-

(b) Nivel de la serie original. - !
mentaron un 6,2%, en términos reales, en el
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

conjunto del tercer trimestre, frente los descen-
sos del primer semestre. Tanto las exportacio-
nes a zonas extracomunitarias, que ya venian
recuperandose desde el segundo trimestre,
como las dirigidas a la UE reflejaron una mejo-
ra en los meses de verano. Por su parte, las
importaciones se incrementaron un 8,4% inter-
anual en el tercer trimestre, tras haberse con-
traido en los dos primeros trimestres. Los datos
del mes de octubre, publicados al cierre de este
articulo, confirman estas trayectorias, al regis-
trarse tasas de crecimiento real interanual del
5,4% para las exportaciones, y del 9% para las
importaciones. No obstante, la notable mejora
de la relacion real de intercambio ha limitado
los efectos del repunte de las importaciones so-
bre el déficit comercial.

Segun los datos de balanza de pagos, en el
conjunto de los nueve primeros meses del afio
el déficit de la balanza por cuenta corriente as-
cendio a 10.249 millones de euros, un 1,2%
menos que en el mismo periodo del afio ante-
rior. La mejora del saldo comercial y el aumen-
to del superavit de la balanza de transferencias
corrientes compensaron el notable incremento
del déficit de rentas y el menor superavit de la
balanza de servicios, reflejo del deterioro del
saldo turistico ante la moderacion de la entrada
de turistas y la reduccién del gasto medio. El
déficit acumulado de la balanza comercial se
redujo hasta 23.508 millones de euros, un 8,7%
menor que el correspondiente al mismo periodo
del afio anterior. Por otra parte, el superavit por
cuenta de capital en los nueve primeros meses
del afio quedo situado en 5.894 millones de
euros, muy por encima de los 4.498 millones
del mismo periodo del afio anterior, como con-
secuencia del notable aumento de los fondos
estructurales procedentes de la UE.

Entre los indicadores de actividad, el indice
de produccion industrial (IPI) registré en octu-
bre un incremento del 4,1% en tasa interanual
(un 1% en términos de la serie corregida de
efectos calendario). Esta dato confirma el perfil
de recuperacion, todavia moderada, de la acti-
vidad industrial. Por su parte, el porcentaje de
utilizacion de la capacidad productiva se ha in-
crementado de forma significativa, hasta alcan-
zar un nivel cercano al 80%. En linea con la
evolucion de la actividad, el ritmo de crecimien-
to del paro registrado en la industria se ralenti-
zb en noviembre, con una tasa interanual del
3,8%, 1,3 puntos porcentuales menos que en el
tercer trimestre. Por su parte, las afiliaciones a
la Seguridad Social han ganado cierto dinamis-
mo en octubre y noviembre, en relacion con el
tercer trimestre.

Los ultimos datos del mercado de trabajo re-
flejan un mantenimiento de las pautas contem-

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

(a) Personas. Datos brutos.

(b) Medias trimestrales de datos mensuales. Ultimo dato: octubre-
noviembre 2002.

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

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

pladas en el tercer trimestre del afio. Segun los
datos del INEM, el nUmero de parados aumen-
t6 en 36.000 personas en noviembre, avance li-
geramente superior al observado en el mismo
periodo del afio anterior. En términos inter-
anuales, el crecimiento del paro registrado fue
del 6,7%, una décima por encima del incremen-
to de octubre. Por ramas, el incremento se con-
centrd, mayoritariamente, en los servicios y, en
menor medida, en la construccién, desacele-
randose en la industria y permaneciendo esta-
ble en la agricultura. Respecto a las afiliaciones
a la Seguridad Social, en noviembre aumenta-
ron en 132.159 personas, con lo que su tasa de
variacion interanual se elevé en una décima,
hasta el 3,1%, en linea con el incremento ob-
servado en los tres primeros trimestres (véase
grafico 2). La afiliacion de los trabajadores ex-
tranjeros de fuera de la UE ha continuado de-
sacelerandose.

Con la metodologia de la Contabilidad Na-
cional, el Estado obtuvo un superavit de 6.861
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GRAFICO 3
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(a) A partir de marzo de 2002, tanto la serie de ingresos como la
de pagos incluyen la parte de recaudacion que, en virtud del nuevo
sistema de financiacion de las CCAA, corresponde a estas.

millones de euros (1% del PIB) hasta noviem-
bre de 2002, frente al superéavit de 3.976 millo-
nes de euros (0,6% del PIB) registrado un afio
antes. Tanto los ingresos como los gastos acumu-
lados hasta noviembre disminuyeron aprecia-
blemente en comparacion con el mismo perio-
do de 2001 (un 12,5% y un 15,5%, respectiva-
mente), debido a los efectos del nuevo sistema
de financiacion autondémica. La reduccién de
los ingresos fue sustancialmente mayor que la
registrada hasta octubre, debido, sobre todo, a
la practica desapariciéon (como consecuencia
del nuevo sistema de financiacion autonémica)
de la transferencia corriente de la Seguridad
Social al Estado por la sanidad transferida al
Pais Vasco y Navarra, asi como a los menores
ingresos por beneficios del Banco de Espafia.
Por su parte, la caida algo mayor de los im-
puestos indirectos resulté practicamente com-
pensada por una caida ligeramente menor de
los impuestos directos. En cuanto a los gastos,
casi todas las rdbricas mantuvieron tasas de
variacion similares a las del mes anterior. Las
principales excepciones fueron el consumo fi-
nal, que se aceler6 ligeramente, y la inversion,
gue registré una sensible desaceleracién. La in-
formacion disponible en términos de caja pro-
porciona un ligero déficit de 332 millones de
euros, frente a un ligero superavit de 392 millo-
nes de euros en el mismo periodo del 2001
(véase gréfico 3). Hasta noviembre, la caida
acumulada de los ingresos fue del 14%, mien-

tras que la de los pagos se situ6 en el 13,5%.
Recuérdese que los cambios en el sistema de fi-
nanciacion de las Comunidades Auténomas ha-
cen que la comparacion con el afio anterior que
se refleja en dichas tasas no sea homogénea.

2. COSTES Y PRECIOS

El indice de costes laborales del tercer tri-
mestre aumentd un 4,3% en tasa interanual, lo
que supone una ligera moderacion en relacion
con los datos del trimestre anterior (4,6%). El
componente salarial mantiene ritmos de aumen-
to inferiores (3,8%) a los de los costes no sala-
riales (5,8%). Por ramas de actividad, lo mas
destacable es el crecimiento de los costes sala-
riales en la industria, muy superior al del afio an-
terior y al observado en el resto de las ramas.
Los datos sobre negociacion colectiva hasta el
mes de octubre sitdan el aumento salarial medio
pactado en el 3%, similar al acumulado hasta
septiembre (véase grafico 2). El aumento de las
tarifas de los convenios revisados, que afecta al
76% de los trabajadores con convenio registra-
do, se ha mantenido en el 2,8%. Por su parte,
en los convenios de nueva firma el incremento
se ha reducido hasta el 3,7%, prolongando el
paulatino recorte que se viene observando des-
de comienzos del afio. Por ramas de actividad,
los mayores incrementos salariales correspon-
den a la construccion (3,5%) y a la agricultura
(3,45%), frente a los registrados en la industria
(2,8%) y los servicios (3%).

Entre los indicadores de precios, el IPC au-
mento un 0,2% en noviembre, reduciéndose en
una décima su tasa de variacién interanual,
hasta el 3,9% (véase grafico 4). A su vez, el IP-
SEBENE aument6 un 3,6% en tasa de varia-
cion interanual, una décima menos que en oc-
tubre. Cabe destacar la desaceleracion de los
precios de los servicios, de los alimentos elabo-
rados y de la energia, parcialmente compensa-
da por los mayores crecimientos interanuales
de los precios de los bienes industriales no
energéticos, y de los alimentos no elaborados.

Los precios de los servicios redujeron dos
décimas su tasa de crecimiento interanual, has-
ta el 4,5%. Entre sus componentes, destaca el
recorte de las tarifas telefonicas. También se
aprecia una desaceleracion en los precios de
los viajes organizados y del transporte aéreo.
Los precios de los bienes industriales no ener-
géticos crecieron un 2,7% en términos inter-
anuales, dos décimas por encima de la tasa
correspondiente al mes anterior. La aceleracion
tuvo lugar como consecuencia de la trayectoria
alcista de los precios del vestido y del calzado,
cuya tasa interanual se ha acercado al 6%. Los
restantes componentes registraron comporta-
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mientos moderados, destacando los descensos
de precios de los equipos informaticos (del
20%, en términos interanuales) y de los equi-
pos de imagen y sonido, asi como fotogréaficos
y cinematograficos. Los precios de los alimen-
tos elaborados aumentaron en noviembre un
3,5% en relacion con el mismo mes del afio an-
terior, tres décimas por debajo de la tasa
correspondiente al mes de octubre. Por compo-
nentes, destaca la moderada trayectoria de los
precios de los aceites comestibles, iniciada en
el mes de junio, asi como la de la leche. Los
precios de los alimentos no elaborados se ace-
leraron hasta el 7,8%, ante el encarecimiento
de los huevos y del pescado, los descensos de
precios de la carne de ave y de porcino, inferio-
res a los observados en el mismo mes del afio
anterior, y el mantenimiento de elevados ritmos
de crecimiento de los precios de las frutas y las
hortalizas. Por ultimo, el componente energéti-
co descendidé en noviembre, respecto al mes
anterior, en contraposicién con su comporta-
miento alcista de los meses anteriores. En tér-
minos interanuales su tasa de variacion des-
cendi6 dos décimas, hasta situarse en el 3,5%.
Tanto los combustibles de calefaccion como los
carburantes comenzaron una trayectoria de
descenso a finales del mes de octubre, que se ha
visto interrumpida en los primeros dias de di-
ciembre.

Al igual que el IPC, el indice armonizado de
precios de consumo (IAPC) registré en noviem-
bre un crecimiento interanual del 3,9%, una dé-
cima menos que en octubre Dado que en el
conjunto de la zona euro la tasa de crecimiento
interanual disminuyd en una décima, hasta el
2,2%, el diferencial de inflaciébn se mantuvo en
1,7 puntos porcentuales.

En el mes de octubre, el indice de precios
industriales (IPRI) intensifico la aceleracion ini-
ciada en los meses de verano. La tasa inter-
anual aumenté cinco décimas, hasta situarse en
el 1,6%. A este resultado contribuyé el fuerte
aumento de los precios de los productos ener-
géticos, cuya tasa de variacion interanual pasé
a ser positiva (3,6%). El resto de componentes
tuvo un comportamiento mas moderado. Los
precios de los bienes de consumo experimenta-
ron una moderada desaceleracién y crecieron
un 2,3% en tasa interanual. Los precios de los
bienes de equipo avanzaron un 1,4%, y, por ul-
timo, los de los bienes intermedios no energéti-
cos registraron una leve aceleracion, que situ6
su tasa de variacion interanual en el 0,2%.

Finalmente, el indice de valor unitario (IVU)
de las exportaciones totales descendié un 0,4%
en septiembre, retomando la ténica de descen-
s0s anterior a agosto. Destacé el descenso del
IVU de exportaciones de bienes de equipo, tras
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(a) En enero de 2002 se produce una ruptura, al comenzar la ba-
se 2001.

(b) Tasa de variacion interanual de la tendencia.

el comportamiento alcista que le venia caracte-
rizando. Los precios de los bienes intermedios
no energéticos continuaron su senda descen-
dente, mientras que, en el caso de los bienes
de consumo, los precios de exportacion se in-
crementaron ligeramente, en contraposicion
con la senda descendente de los dos trimestres
anteriores. Por destinos geogréficos, los pre-
cios de las exportaciones a la UE moderaron su
crecimiento hasta un 1,6%, mientras que los de
las ventas a los mercados extracomunitarios
continuaron reflejando un importante descenso,
del -5,2%. En el caso de las importaciones, el
IVU atenué significativamente su caida en sep-
tiembre, hasta el 0,9%, coincidiendo con la
fuerte escalada del precio del crudo. Asi, los
precios de los bienes intermedios energéticos
disminuyeron un 1,4% interanual en el Ultimo
mes, amortiguando significativamente los des-
censos de meses anteriores. Los precios de los
bienes intermedios no energéticos también
aminoraron su ritmo de descenso en septiem-
bre, en méas de cinco puntos porcentuales. En
el extremo opuesto, los precios de importacion
de los bienes de equipo se aceleraron, alcan-
zando una tasa interanual del 5,5%.
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3. EVOLUCION ECONOMICA
Y FINANCIERA EN LA UEM

Las caracteristicas mas notables de la evo-
lucién de los mercados financieros en diciem-
bre han sido la interrupcién del muy positivo
comportamiento anterior de los mercados de
renta variable y la depreciacion del ddlar, que
ha llevado a una cotizacion del euro por encima
de la paridad. El precio del petrleo ha registra-
do, en el transcurso del ultimo mes y medio,
una rapida escalada, que lo ha llevado a situar-
se por encima de los 30 dolares por barril, prac-
ticamente un 20% por encima de los niveles de
principios de noviembre, en un contexto global
marcado por la mayor probabilidad de un con-
flicto armado con Irak en los préximos meses y
la reduccién, a un tercio del nivel habitual, de la
produccion de petréleo en Venezuela, como
consecuencia de los conflictos politicos en ese
pais.

La economia de EEUU sigue dando mues-
tras de recuperacion, aunque lenta y con algu-
nos problemas, especialmente en el mercado
de trabajo, donde se produjo una pérdida signi-
ficativa de empleo en noviembre, en particular
en el sector de manufacturas, que hizo aumen-
tar la tasa de paro desde el 5,7% al 6%. Por
otro lado, la produccién industrial aument6 un
0,1% intermensual en noviembre, con lo que la
tasa interanual alcanza el 1,8%, en compara-
cion con el 0,9% de octubre. Ademas, los indi-
cadores de opinién han mejorado en noviembre
—y diciembre, en el caso del indicador de la
Universidad de Michigan—, lo que ha venido
acompafiado de una recuperacion de las ven-
tas al por menor. El principal indicador de inver-
sion —pedidos y envios de bienes duraderos—
también recupero tasas de variacion positivas
en octubre, tras dos meses de caidas, con au-
mentos significativos en los envios de equipo
informatico y de comunicacion. El déficit por
cuenta corriente se redujo ligeramente en el
tercer trimestre, del 4,9% al 4,8%, aunque el ni-
vel sigue siendo preocupante. Por su parte, la
evolucion de los precios siguid en la linea del
mes anterior: el aumento del IPC se mantuvo
en el 2,2% en noviembre, y el de la inflacion
subyacente, en el 2%. Las cifras revisadas de
productividad del tercer trimestre muestran un
notable avance, del 5,6% interanual, frente al
4,9% en el trimestre anterior.

En Japon, el PIB real crecié un 0,8% (no
anualizado) en el tercer trimestre —Ilo que equi-
vale a una tasa interanual de 1,5%, una décima
mas de lo inicialmente estimado, gracias a la
revision al alza de las ventas finales—. La pro-
duccioén industrial del mes de octubre registro
una caida del 0,3% mensual, mientras que la
encuesta Tankan correspondiente al cuarto tri-

mestre del afio mostré una modesta mejoria del
sentimiento empresarial, aunque las perspecti-
vas para el proximo trimestre empeoran si se
atiende al indice adelantado de indicadores
econdmicos. La tasa de paro aumento en octu-
bre hasta el 5,5%, tras haberse estabilizado en
el 5,4% en el tercer trimestre. Por otro lado, la
caida de los precios al consumo fue superior en
octubre (-0,9%, frente a —0,7% en septiembre).
En materia de politica econdémica, el gobierno
ha anunciado un calendario preliminar para lle-
var a cabo el plan de saneamiento bancario,
aungque siguen sin conocerse algunos detalles
importantes del mismo.

La economia del Reino Unido crecié un
0,9% no anualizado en el tercer trimestre, lo
que supone un crecimiento interanual del 2,1%,
superior al 1,5% del trimestre anterior. Los indi-
cadores econdmicos siguen mostrando un sec-
tor industrial que no termina de recuperarse,
con caidas de la produccion industrial del 1,2%
interanual en octubre. La tasa de paro se ha
mantenido estable, en el 5,2%, hasta el mes de
octubre. La inflacion aumenté hasta el 2,8% en
ese mes, la tasa interanual mas elevada desde
junio de 1998, por las fuertes subidas en los
precios de la vivienda, que se situan entre el
25% y el 30% interanual, y por efectos base de
la caida el pasado afio de los precios del petro-
leo. En cambio, los salarios moderaron su cre-
cimiento interanual hasta el 3,7% en octubre. El
Banco de Inglaterra, por su parte, decidié no
modificar el tipo de interés oficial, manteniéndo-
lo en el 4% que rige desde hace un afo.

La evolucién econdmica y financiera en Amé-
rica Latina durante el Ultimo mes puede valorar-
se positivamente, en comparacion con el conti-
nuado deterioro observado a lo largo del afio
2002. Destacan la incipiente reduccién de los
diferenciales de la deuda soberana y el buen
comportamiento de las exportaciones. Ha em-
peorado, por el contrario, el frente del control de
la inflacion, en particular en Brasil, donde esta
super6 en noviembre el 10% interanual, mas de
dos veces superior al objetivo original. La coyun-
tura econdémica en Argentina sigue mostrando
signos de una precaria recuperacion economica,
lo que, junto con la estabilidad del tipo de cam-
bio, ha permitido el levantamiento del corralito fi-
nanciero el 1 de diciembre, que por el momento
no ha tenido efectos negativos sobre las varia-
bles financieras. En Méjico continué la recupera-
cion econdmica, empujada por el sector servi-
cios, aunque de manera gradual, por la lentitud
en la recuperacion norteamericana.

De acuerdo con la primera estimacion de la
Contabilidad Nacional del tercer trimestre publi-
cada por Eurostat, el PIB del area del euro re-
gistré un ritmo de crecimiento del 0,3% intertri-
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CUADRO 1
Situacion econémica, financiera y monetaria en la UEM
2002
JUL AGO SEP OCT NOV DIC (a)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (b):
indice de Produccion Industrial -0,1 -1,3 -0,3 0,3
Comercio al por menor 1,0 1,1 -0,1
Matriculaciones de turismos nuevos -6,4 -3,4 -2,1 -2,9 -1,5
Indicador de confianza de los consumidores -10 -1 -9 -12 -14
Indicador de clima industrial -1 -12 -12 -1 -10
IAPC 1,9 2,1 2,1 2,3 2,2
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (c):

M3 71 7,0 7,3 7,0
M1 7,6 7,6 8,2 8,2
Crédito a los sectores residentes

Total 4,0 4,2 4,3 4,3

AAPP 1,1 0,9 1,7 2,1

Otros sectores residentes 4,8 51 5,0 4,9
EONIA 3,30 3,29 3,32 3,30 3,30 2,99
EURIBOR a tres meses 3,41 &9 3,31 3,26 3,12 2,96
Rendimiento bonos a diez afos 5,03 4,73 4,52 4,62 4,59 4,48
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM -0,35 -0,43 -0,60 -0,68 -0,53 -0,31
Tipo de cambio délar/euro 0,992 0,978 0,981 0,981 1,001 1,009
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (d) -26,4 -26,0 -39,1 -31,5 -27,2 -31,8

Fuentes: Eurostat, Comision Europea, Banco Central Europeo y Banco de Espaia.

(a) Media del mes hasta el dia 17 de diciembre de 2002.

(b) Tasa de variacién interanual, excepto en los indicadores de confianza.

(c) Tasa de variacion interanual para los agregados monetarios y crediticios. La informacion sobre tipos de interés y tipo de cambio se representa

en términos medios mensuales.

(d) Variacién porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el Gltimo mes, dia 17 de diciembre de 2002.

mestral, la misma tasa que en el trimestre ante-
rior. No obstante, la composicién del crecimien-
to difirié6 notablemente entre ambos periodos,
ya que la contribucion de la demanda interna
aument6 hasta 0,3 puntos porcentuales, desde
el valor nulo del trimestre precedente, y la va-
riacion de existencias detrajo una décima al
crecimiento del producto, habiendo sido ligera-
mente positiva en el periodo anterior. Entre los
componentes de la demanda interna destacan
la relativa fortaleza del consumo privado, que
crecié un 0,5%, y la recuperacion de la forma-
cion bruta de capital fijo, que mostrdé un creci-
miento nulo tras haber presentado caidas conti-
nuadas desde principios de 2001. Por ultimo, la
aportacion del sector exterior fue ligeramente
positiva (0,1 puntos porcentuales), aunque tan-
to las exportaciones como las importaciones
experimentaron un notable dinamismo (con una
tasa intertrimestral del 2,2% en ambos casos).

Los indicadores de coyuntura mas recientes
sefialan, en general, una estabilizacion del rit-
mo de expansion de la actividad en los dltimos
meses del afio, en linea con el intervalo de cre-

cimiento estimado por la Comision Europea
(CE), del 0,2%-0,5%, para dicho periodo. El in-
dice de produccion industrial de los principales
paises del area del euro registré un retroceso
en octubre, prolongando la atonia de los meses
de verano (véase cuadro 1). No obstante, la evo-
lucién de los indicadores de opinién de la indus-
tria ofrece una perspectiva algo méas favorable.
En efecto, tanto el indice de confianza industrial
de la industria publicado por la CE como el indi-
ce de opinién de los gestores de compras del
sector manufacturero publicado por Reuters
mostraron un leve repunte en octubre y no-
viembre, con lo que se detuvo la tendencia a la
baja de los tres meses anteriores. En relacion
con los servicios, la informacion no es tan con-
cluyente: mientras que el indice de confianza
de la CE no ha mejorado en los dos ultimos
meses, el indice de opinién de los gestores de
compras avanzoé ligeramente en ese periodo.
Por el lado de la demanda, el indice de confian-
za del consumidor de la CE volvi6 a experimen-
tar un retroceso en noviembre, que, sin embar-
go, no se refleja ni en el indicador de confianza
de los minoristas, que subid en octubre y no-
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GRAFICO 5
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viembre, ni en el indicador del numero de ma-
triculaciones de automdviles, que mejoré en
noviembre, aunque todavia presenta una tasa
de crecimiento interanual negativa. Finalmen-
te, la valoracion de la cartera de pedidos pro-
cedentes del exterior recogida en la encuesta
de confianza industrial consolidé en noviembre
el incremento del mes anterior, lo que seria
coherente con la prolongacién del dinamismo
de las ventas al exterior en los Ultimos meses del
afio.

El IAPC registr6 en noviembre un creci-
miento interanual del 2,2%, una décima me-
nos que en el mes anterior (véase grafico 5).
Esta disminucién de la inflacion se explica por
el menor ritmo de avance que han experimen-
tado los componentes de servicios, alimentos
elaborados y energia, ya que los precios de
los bienes industriales no energéticos crecie-
ron a la misma tasa que el mes anterior y los
de los alimentos no elaborados se aceleraron.
Por ello, la tasa de variacion interanual del in-
dice de precios de los bienes elaborados no
energéticos y de los servicios (IPSEBENE)
disminuy6 en noviembre, por segundo mes
consecutivo, una décima, hasta situarse en el

2,3%. Por su parte, el indice de precios indus-
triales aumento en octubre un 0,9% en tasa in-
teranual, muy por encima del registro del mes
anterior (0,1%). Este incremento se debi6 al
comportamiento de la energia, ya que el resto
de los componentes crecieron a la misma tasa
que en septiembre.

Ante la mejora de las perspectivas inflacio-
nistas, que, en gran medida, es consecuencia
de la vacilante recuperacién econémica que
esta experimentando la zona del euro, el Con-
sejo de Gobierno del Banco Central Europeo
decidio reducir los tipos oficiales, en su primera
reunién de diciembre, en 50 puntos basicos,
continuando asi la senda de bajadas que se ini-
ci6 en 2001. Tras esta decision, el tipo de inte-
rés de las operaciones principales de financia-
cion se ha situado en el 2,75%, y los tipos apli-
cables a la facilidad marginal de crédito y de
depésito, en el 3,75% y 1,75%, respectivamen-
te. En esa misma reunidn, el Consejo de Go-
bierno del BCE reviso el valor de referencia de
la tasa de crecimiento interanual de M3 y deci-
dié mantenerlo en el 4,5% para 2003, ya que
las estimaciones disponibles mostraban que el
crecimiento potencial del producto y la veloci-
dad de circulacién del dinero mantenian, a
grandes rasgos, las tendencias observadas los
afios anteriores.

A lo largo de noviembre, los tipos de interés
del mercado monetario fueron reduciéndose,
mientras que la curva de rendimientos en ese
mercado presentaba una pendiente negativa,
que reflejaba las expectativas de disminucién
de los tipos oficiales. Tras la reduccion de los ti-
pos oficiales, los EURIBOR a todos los plazos
se han situado ligeramente por debajo del 3%,
describiendo una curva de rendimientos bas-
tante plana, coherente con unas escasas ex-
pectativas de bajadas adicionales de los tipos
de interés en los proximos meses (véase grafi-
co 6). En el mercado secundario de deuda pu-
blica, el tipo de interés a diez afios ha descen-
dido ligeramente desde principios de noviem-
bre. Como los tipos de interés de los bonos a
diez afios en Estados Unidos han registrado un
movimiento al alza en las dltimas semanas, el
diferencial entre estos y el bono aleman se re-
dujo a —20 puntos basicos, frente a —-50 puntos
basicos registrados durante los tres meses an-
teriores.

En los mercados de renta variable, la timi-
da recuperacion que se aprecié en noviembre
vino seguida por movimientos de signo contra-
rio y magnitud similar en las primeras sema-
nas de diciembre, por lo que el indice Euro
Stoxx amplio se situaba, el 16 de diciembre,
en niveles parecidos a los de finales de octu-
bre. Desde principios de afio, el indice Euro
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GRAFICO 6

Tipos de interés en la zona del euro
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Stoxx amplio ha acumulado una pérdida supe-
rior al 30%. Por su parte, la volatilidad de la
Bolsa ha evolucionado de forma contraria a
las cotizaciones, pues disminuyé en noviem-
bre, cuando las cotizaciones bursatiles se re-
cuperaron, y aumentd en la primera quincena
de diciembre. A lo largo de diciembre, el euro
se ha apreciado en relacion con el dolar y el
yen. Frente a la divisa norteamericana, la
apreciaciéon fue de un 3%, situandose a me-
diados de diciembre en 1,02 doélares/euro,
mientras que, frente al yen, la recuperacion ha
sido algo inferior (véase grafico 7).

En cuanto a la evolucion de los agregados
monetarios, la tasa de variacion interanual de
M3 fue del 7% en octubre, tres décimas por de-
bajo del dato de septiembre, como resultado,
en gran medida, de la menor demanda de
depdsitos a la vista y de valores negociables
(véase cuadro 1). El efectivo siguié experimen-
tando un elevado dinamismo y su saldo ya su-
pera el observado hace doce meses. El crédito
al sector privado mantuvo un crecimiento inter-
anual proximo al 5%, aunque en la evolucion
de las tasas mas cortas se detecta una ligera
tendencia a la desaceleracion.
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
1999 2000 2001 2002
DIC DIC DIC AGO SEP OCT NOV DIC (a)
BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 1,98 3,02 2,22 2,29 2,22 2,22 2,21
Tipo sintético activo 5,03 6,35 4,86 5,06 4,92 4,72 4,67
TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) BN5 4,71 3,11 3,29 3,22 2,90 2,98 2,87
Subasta de bonos a tres anos 4,56 4,81 3,60
Subasta de obligaciones a diez afos 5,38 5,24 5,02 4,76 4,59 4,52 4,67 4,51
MERCADOS SECUNDARIOS (c):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 3,60 4,70 3,11 23 3,09 2,95 2,85 2,79
Deuda publica a diez afos 5,87 5,20 4,97 4,78 4,58 4,62 4,60 4,49
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,19 0,29 0,19 0,18 0,19 0,14 0,10 0,07
indice General de la Bolsa de Madrid (d) 16,22 -12,68 -6,39 -18,77 -30,11 -21,99 -15,86 -19,88
Diferencial renta fija privada
con letras del Tesoro a doce meses 0,24 0,29 0,22 0,26 0,26 0,28 0,23 0,27
Diferencial renta fija privada
con deuda publica a diez afios 0,41 0,70 0,67 0,64 0,63 0,64 0,64 0,63

Fuente: Banco de Espaia.

(a) Media de datos diarios hasta el 16 de diciembre de 2002.
(b) Tipo de interés marginal.

(c) Medias mensuales.

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

4. FLUJOS Y MERCADOS FINANCIEROS
EN ESPANA

Durante el mes de octubre se produjo en
nuestro pais un repunte de los ritmos de expan-
sion de los principales agregados monetarios y
crediticios, que contrasta con la ligera desace-
leracidon que estos experimentaron en el con-
junto de la UEM. De este modo, las condicio-
nes monetarias y crediticias en Espafia conti-
ndan siendo sensiblemente mas holgadas que
las del resto del area del euro.

Los tipos de interés aplicados por los bancos
y las cajas de ahorros a su clientela mantuvie-
ron, durante el mes de noviembre, la trayectoria
descendente observada en los meses preceden-
tes, contrarrestando asi los incrementos obser-
vados en la primera mitad de afio. El tipo de in-
terés sintético de activo se redujo cinco puntos
basicos en relacion con el de octubre, hasta si-
tuarse en el 4,67%, mientras que la remunera-
cion de las operaciones de pasivo disminuy6 en
menor medida (un punto bésico), alcanzando el
2,21%.

Las rentabilidades negociadas en los mer-
cados nacionales de renta fija retomaron, en
noviembre, una trayectoria descendente, tras

el ligero repunte experimentado por las refe-
rencias a medio y largo plazo en el mes ante-
rior. En la parte transcurrida de diciembre se
intensificaron las reducciones de tipos de inte-
rés, sobre todo tras la decisién del Banco Cen-
tral Europeo de disminuir en 50 puntos bési-
cos el tipo de interés oficial. De esta forma, en
los mercados secundarios de renta fija se re-
gistraron descensos cercanos a los 15 puntos
basicos para las distintas referencias, que si-
tuaron el rendimiento del bono espafiol a diez
afios en torno al 4,5% (véase cuadro 2). Por
su parte, el diferencial de rentabilidad entre la
deuda publica espafiola a largo plazo y el
bono aleman equivalente experimenté un nue-
Vo retroceso, hasta situarse por debajo de los
10 puntos basicos, lo que podria ser reflejo de
los problemas presupuestarios que atraviesa
Alemania. Por ultimo, en los mercados de ren-
ta fija privada los tipos de interés disminuyeron
en una cuantia similar a la registrada en los de
deuda publica, por lo que los diferenciales en-
tre ambos se mantuvieron en torno a los mis-
mos niveles de meses precedentes.

En los mercados bursatiles nacionales se
produjo, durante la segunda mitad del mes de
noviembre, una importante recuperacion de las
cotizaciones, que, no obstante, se vio truncada
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CUADRO 3

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

2002 2000 2001 2002
OCT (b) DIC DIC AGO SEP oCT
Medios de pago (MP) 305,3 4,4 6,8 10,9 9,7 11,5
Efectivo 49,0 -0,4 -21,3 -4,6 -2,3 2,3
Depésitos a la vista 133,1 9,1 16,0 17,0 14,5 171
Depdsitos de ahorro 123,2 2,4 11,8 11,9 9,8 9,8
Otros pasivos bancarios (OPB) 253,2 19,8 8,4 4,2 3,0 4,9
Depositos a plazo 202,8 25,4 13,0 6,0 51 71
Cesiones y valores bancarios 33,8 11,8 -0,6 -0,5 -3,3 -3,9
Depésitos en el exterior (c) 16,6 -8,6 -20,5 -6,3 -7,2 -1,3
Fondos de inversion 145,2 -16,8 -2,3 -3,2 -2,2 -2,8
FIAMM 46,5 -21,8 31,2 25,0 21,3 18,9
FIM renta fija en euros 31,0 -33,0 19,7 141 14,2 12,4
Resto de fondos 67,7 -9,8 -18,0 -20,0 -18,4 -18,2
PRO MEMORIA:
AL1 = MP + OPB + FIAMM 605,0 8,1 8,9 8,9 7,6 9,2
AL2 = AL1 + FIM renta fija en euros 636,0 5,2 9,4 9,2 7,9 9,3

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

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

durante los primeros dias de diciembre. Al igual
que ha ocurrido en la mayoria de las bolsas in-
ternacionales, la evoluciéon de los precios nego-
ciados en los mercados espafioles de renta va-
riable ha continuado caracterizada por una ele-
vada volatilidad, ligada a la incertidumbre sobre
las perspectivas econdémicas a nivel internacio-
nal. A pesar de la recuperacion, el Indice Gene-
ral de la Bolsa de Madrid presentaba, en la fe-
cha de cierre de este articulo, unas pérdidas
acumuladas desde comienzos de afio proximas
al 20%, algo inferiores a las experimentadas en
el conjunto de los mercados del area de la UEM.

En relacion con las magnitudes monetarias,
durante el mes de octubre los activos liquidos
de las sociedades no financieras y los hogares
volvieron a registrar un incremento de sus rit-
mos de expansion, frente al descenso experi-
mentado en el mes precedente (véase cua-
dro 3). Con la excepcion de la correspondiente
a las participaciones en fondos de inversion, las
tasas interanuales de crecimiento de los restan-
tes componentes se elevaron en una cuantia
proxima a los dos puntos porcentuales. En par-
ticular, los medios de pago crecieron un 11,5%,
como resultado de la recuperacion del efectivo,
que por primera vez desde finales de afio 2000
registré una tasa interanual positiva (véase gra-

fico 8), y de la aceleracion experimentada por
los depdésitos a la vista.

Por su parte, la tasa de crecimiento de los
otros pasivos bancarios volvié a aumentar
tras el retroceso de los dos meses preceden-
tes (4,9% interanual en octubre, registro simi-
lar al del mes de julio). Esta evolucion es,
fundamentalmente, el resultado del comporta-
miento del componente mas importante de
esta partida, los depésitos a plazo, cuyo ritmo
de avance interanual experimentd un incre-
mento de dos puntos porcentuales, situando-
se en el 7,1%. Por su parte, las cesiones
temporales, los valores de entidades de cré-
dito y los depdésitos en el exterior continuaron
presentando tasas de expansiéon ligeramente
negativas.

El patrimonio gestionado por los fondos de in-
version aumento, en octubre, alrededor de 2,2 mm
de euros, como consecuencia de la evolucion
favorable de los mercados bursétiles y de las
suscripciones netas positivas que se produje-
ron en los FIAMM y FIM de renta fija en euros.
No obstante, su tasa de crecimiento interanual
se redujo ligeramente, hasta situarse en el
—2,8%, debido al importante avance experimen-
tado por el patrimonio de los fondos de inver-
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GRAFICO 8

Medios de pago, otros pasivos bancarios
y participaciones en fondos de inversion de
sociedades no financieras, hogares e ISFLSH
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sion en el mismo mes del afio anterior (3,3 mm
de euros).

De acuerdo con la informacion provisional
correspondiente al mes de noviembre, los com-
ponentes mas liquidos de las carteras de los
hogares y las sociedades espafiolas podrian
haber registrado una aceleracién adicional en
dicho mes.

La financiacion recibida por el conjunto de
los sectores residentes no financieros crecio,
en octubre, a una tasa interanual del 9,8%
(0,9 puntos porcentuales mas que en el mes

GRAFICO 9

Financiacion a los sectores residentes
no financieros
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de septiembre), frenandose asi la trayectoria de
ligera desaceleracion que venia presentando
este agregado en los meses precedentes
(véase gréafico 9). Esta evolucion resulta de
la combinacién de las mayores necesidades
financieras del sector publico, junto con el
mantenimiento de los elevados ritmos de ex-
pansion de la financiacién recibida por el
sector privado no financiero. Asi, los fondos
obtenidos por las sociedades no financieras y
los hogares registraron un aumento de 0,3
puntos porcentuales en su tasa de crecimien-
to interanual, que alcanzé el 13,5%. En rela-
cion con su distribucién por instrumentos, el
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CUADRO 4

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

2002 2000 2001 2002

OCT (b) DIC DIC AGO SEP OCT

1. Financiacion total (2 + 3) 1.174,4 11,9 11,2 9,2 8,9 9,8

2. Sociedades no financieras, hogares e ISFLSH 862,8 18,9 15,1 13,8 13,2 13,5

De los cuales:

Crédito de entidades de crédito residentes 679,0 18,0 13,4 15,1 18 14,6
Valores de renta fija + financiacion intermediada

por fondos de titulizacién 48,3 5,6 15,1 8,9 12,2 7,9

3. Administraciones Publicas 311,7 -0,6 2,8 -1,2 -1,3 0,7

Valores a corto plazo 37,0 -15,8 -19,3 -8,6 -3,6 1,0

Valores a largo plazo 283,6 8,3 4,9 1,7 2,6 1,3

Créditos - depositos (c) -9,0 -13,9 4,4 -5,0 -9,7 -1,8

Fuente: Banco de Espafia.

(a) La informacion contenida en este cuadro tiene caracter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revision, debida a modificaciones en las se-

ries de base.
(b) Saldo en miles de millones de euros.
(c) Variacion interanual del saldo.

principal componente de la financiacién, los
préstamos de las entidades de crédito resi-
dentes, experimentd una aceleracion impor-
tante tras el descenso registrado en septiem-
bre, situandose su ritmo de expansion inte-
ranual en el 14,6% (véase cuadro 4). Los
restantes componentes redujeron sus ritmos
de expansién interanual hasta el 7,9 % en el
caso de los valores de renta fija y fondos de
titulizacién, y el 10,4% en el de la financia-
cion procedente del exterior.

La informacion provisional correspondiente
al mes de noviembre, no obstante, apunta ha-
cia una tasa de crecimiento interanual del crédi-
to concedido por las entidades residentes a las

empresas y familias espafiolas similar a la re-
gistrada en el mes de septiembre.

Por ultimo, la financiacion otorgada a las Ad-
ministraciones Publicas se acelerd en octubre,
mes en el que, en términos interanuales, crecid
un 0,7%, dos puntos porcentuales por encima
de la tasa observada en septiembre (véase
cuadro 4). Este aumento de las necesidades fi-
nancieras netas del sector publico fue el resul-
tado de un menor ritmo de variacion interanual
de sus depositos y de la moderacién en el
avance de los valores emitidos por el sector
(véase gréfico 9).

19.12.2002.
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Los efectos de la
Integracion econdmica
sobre la especializacion
y distribucion
geografica de la
actividad industrial

en los paises de la UE

Este articulo ha sido elaborado por Esther
Gordo, Maria Gil y Miguel Pérez, del Servicio
de Estudios.

1. INTRODUCCION

La teoria del comercio internacional y de la
integracion econdmica sugiere que la progresi-
va eliminacién de barreras al comercio y a la li-
bre circulacion de los factores, que conlleva un
proceso de integracion regional tan profundo y
extenso como el que ha tenido lugar entre los
paises europeos, puede tener un impacto con-
siderable sobre la estructura productiva de es-
tos paises, al posibilitar la reasignacion de los
factores de produccion de forma mas eficiente.
Asi, la ampliacion de mercados que acompafia
este desarrollo permite alcanzar mejoras de efi-
ciencia mediante una mayor explotacién de las
economias de escala o de las diferencias en la
dotacion de factores, pudiendo provocar trans-
formaciones sustanciales en los procesos pro-
ductivos de los paises europeos. Mas aun, las
ventajas de localizacién, las diferencias en la
cualificacion de la mano de obra y en el grado
de innovacion y de adaptacion a las nuevas
tecnologias, asi como otros muchos elementos
que diferencian actualmente a los paises de la
UE, podrian haber alentado cambios en la dis-
tribucién geografica de la produccion en un en-
torno de integracién econdmica.

Los estudios realizados por Krugman (1991)
para Estados Unidos revelaron que la produc-
cion industrial de este pais se encontraba distri-
buida de manera muy desigual entre los distin-
tos estados, coexistiendo grandes nucleos in-
dustriales localizados en regiones especificas
frente a otras areas en las que la presencia de
la industria era poco relevante. La constatacion
de este patrdn de distribucion de la actividad in-
dustrial en la economia norteamericana suscito
cierto interés sobre el posible impacto de los
sucesivos avances en el proceso de integracion
europea sobre la localizacion de la actividad en
esta area. Ademas, en un contexto de unidad
monetaria, el estudio de las disparidades exis-
tentes en las estructuras productivas cobra una
relevancia especial, por cuanto estas inciden
directamente sobre el grado de exposicion a las
perturbaciones de caracter asimétrico, tenien-
do, en consecuencia, importantes implicaciones
sobre el desarrollo de la politica monetaria Uni-
ca. Finalmente, los cambios en la composicién
de la actividad industrial y en la distribucién es-
pacial de la industria influyen sobre el creci-
miento y sobre la distribucion de la renta entre
los paises participantes en un proyecto de inte-
gracion, pudiendo contribuir a suavizar o exa-
cerbar las disparidades existentes. De este
modo, analizar en qué paises ha tendido a lo-
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calizarse la produccion de los sectores mas di-
namicos y con mayor potencial de crecimiento
y cudles son los determinantes de estas pautas
de localizacion constituye una cuestién esencial
para entender los procesos de convergencia
real.

El propésito de este trabajo es analizar en
gué medida el proceso de integracion que es-
tan experimentando los paises europeos ha po-
dido afectar a su estructura productiva y, en
este contexto, enmarcar las transformaciones
que ha registrado la economia espafiola. Para
ello, se emplea la informacién sobre la produc-
cion a precios corrientes de las distintas activi-
dades de manufacturas que proporciona la
base de datos Structural Business Statistics
(sbs-plus), de Eurostat. Estas cifras se encuen-
tran disponibles para el periodo 1988-1998, se-
gun la Clasificacién Nacional de Actividades
Econdémicas Rev.1 de la Unién Europea a un
nivel de desagregacién de tres digitos. A efec-
tos de obtener una mayor claridad en la pre-
sentacion y discusion de los resultados, estas
actividades se han agrupado en 20 grandes ra-
mas, que, a su vez, se clasifican en cuatro ca-
tegorias, segin que su intensidad tecnoldgica
sea alta, media-alta, media-baja o baja (1). Esta
clasificacién resulta de gran utilidad a la hora
de presentar los resultados, ya que, tradicional-
mente, los sectores mas intensivos en tecnolo-
gia son aquellos que presentan un mayor dina-
mismo de la demanda y mayor potencial de
crecimiento, ademas de requerir una cualifica-
cion superior de sus trabajadores. Por el con-
trario, los sectores de tecnologia baja son
aquellos con una demanda moderada e intensi-
vos en mano de obra no cualificada.

No obstante, cabe destacar que el periodo
estudiado finaliza en 1998, de modo que no es
posible examinar las transformaciones que ha-
yan podido derivarse del pleno funcionamiento de
la Union Monetaria Europea, de las medidas
de liberalizacién adoptadas con vistas a la futu-
ra ampliacion de la UE hacia los paises de Eu-
ropa central y del este y, en fin, del esfuerzo
gue han realizado muchos paises europeos
para facilitar el acceso y la adaptacion de sus
economias a las nuevas tecnologias de la infor-
macion y de las comunicaciones, que, como es
sabido, ha alcanzado gran intensidad en los ul-
timos afios.

Con esta informacion se trata de cuantificar
la especializacion de los paises de la UE y la

(1) La OCDE elabora esta clasificacion de las industrias
manufactureras, segun su intensidad tecnolégica, atendien-
do a la proporcion que representan los gastos en investiga-
cién y desarrollo realizados por cada sector sobre su valor
afadido o produccion [véase OCDE (2001)].

concentracion de la actividad productiva. En
este sentido, conviene sefialar que el concepto
de especializacién que se emplea en este ar-
ticulo se refiere a como se encuentra distribui-
da la produccién de un pais entre las distintas
ramas productivas, en comparacion con el res-
to de sus socios comerciales, tratando de eva-
luar su grado de similitud o divergencia con res-
pecto al resto de los paises de la UE (especiali-
zacion relativa). Por su parte, el término de
concentracion hace alusion a como se encuen-
tra distribuida la produccion de una industria
determinada entre los distintos paises conside-
rados, sin tomar en consideracion el tamafio
de la produccién manufacturera de cada uno de
estos paises (concentracién absoluta). Con el
fin de aproximar cuantitativamente ambos as-
pectos, la literatura empirica ha desarrollado
numerosas medidas o indices que sintetizan en
un Unico valor el grado de especializacién de un
pais o el grado de concentracién de una indus-
tria, sin que ninguna de ellas pueda considerar-
se optima. En este articulo se presentan exclu-
sivamente los resultados que se obtienen al
emplear los indices de especializacion relativa
y de concentracién absoluta de GINI. Como es
sabido, este indice es el que se utiliza habitual-
mente para medir el grado de desigualdad de la
distribucion de la renta entre los individuos o fa-
milias (2).

La estructura del articulo es la siguiente: en
el apartado segundo se discuten de manera su-
cinta las implicaciones que se derivan de la teo-
ria econdémica y las conclusiones que han obte-
nido otros trabajos en torno a esta cuestion. En
el apartado tercero se examinan las caracteris-
ticas de la especializacion productiva de los
paises de la UE y los cambios registrados a lo
largo de la década comprendida entre 1988 y
1998. Ello permite establecer cuéles son las di-
ferencias o similitudes existentes en sus estruc-
turas productivas y si estas diferencias han ten-
dido a acentuarse o atenuarse durante los afios
recientes. En el apartado cuarto se estudia la

(2) En la actualidad se esta finalizando un trabajo que
amplia algunos de los contenidos de este articulo. En él se
calcula un amplio conjunto de indices, que incluye medidas
de especializacion y concentracion en términos absolutos y
relativos. Estos indices se elaboran empleando tanto las ci-
fras de produccién como las de exportaciones, ambas a
precios corrientes, con el propoésito de analizar si conducen
a conclusiones similares. Ademas, en los casos en que ha
sido posible, los indices se han elaborado también utilizan-
do el valor afiadido de cada rama o industria. Finalmente,
para obtener estas variables se emplean dos fuentes de in-
formacion distintas: la base de datos STAN, que elabora la
OCDE, y la Structural Business Statistics (sbs-plus), de
Eurostat. Estas distintas perspectivas proporcionan, en ge-
neral, conclusiones muy similares sobre la evolucion de la
especializacion y de la distribucion de la actividad —aun-
que los resultados que se obtienen con las cifras de expor-
tacion presentan algunas discrepancias respecto a los de la
produccion—.
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distribucion geografica de las actividades ma-
nufactureras en la Unién Europea, con el fin de
determinar qué actividades se encuentran mas
concentradas o méas dispersas en el espacio
geografico europeo y evaluar si esta distribu-
cion se ha modificado a lo largo del tiempo. Fi-
nalmente, se presentan las principales conclu-
siones de este trabajo.

2. REVISION DE LA TEORIA DE LA
INTEGRACION Y DE LA LOCALIZACION
DE LA PRODUCCION
Y DE LOS PRINCIPALES
TRABAJOS EMPIRICOS

Dentro de las principales corrientes que
conforman la teoria de la integracion economi-
ca y de la localizacion de la actividad [véase,
entre otros, Baldwin y Venables (1995)], se
puede distinguir, en primer lugar, la teoria
neoclasica o el modelo de Heckscher-Ohlin,
desarrollados en un marco de competencia
perfecta. De acuerdo con los supuestos de
este modelo, la eliminacién de barreras al libre
comercio permite que cada pais se especialice
en la producciéon y exportacion de aquellos
bienes que utilicen intensivamente el factor de
produccion en el que posee abundancia relati-
vay que, por tanto, produce con menores cos-
tes relativos —ventaja comparativa—, en com-
paracién con sus socios comerciales. Asi
pues, como consecuencia de este proceso de
especializacion, la integracion econémica ten-
deria a acentuar las disparidades existentes
en las estructuras productivas de los paises
integrantes, produciéndose un aumento del
comercio de naturaleza interindustrial —esto
es, de intercambio de productos pertenecien-
tes a distintas industrias—, que alcanzaria ma-
yor intensidad cuanto mayores fueran las dife-
rencias en las dotaciones factoriales.

No obstante, numerosos estudios han pues-
to de manifiesto algunas caracteristicas de los
intercambios internacionales que resultan difici-
les de conciliar con los postulados del modelo
convencional del comercio. En particular, en la
actualidad, la mayoria de los intercambios co-
merciales se producen entre paises industriali-
zados que poseen una dotacion de factores re-
lativamente similar. Ademas, una proporcion
importante de este comercio es de naturaleza
intraindustrial, es decir, intercambio simultaneo
de productos diferenciados pertenecientes a
una misma industria.

Con el fin de explicar estas tendencias del
comercio internacional, en los afios ochenta
surge la denominada «nueva teoria del comer-
cio internacional» que confiere una relevancia
particular a las estructuras de los mercados y a

las estrategias empresariales como determi-
nantes de la especializacién productiva y del in-
tercambio internacional de productos manufac-
turados, al admitir la existencia de competencia
imperfecta, economias de escala internas a la
empresa y diferenciacion horizontal de los pro-
ductos. En este contexto, los acuerdos de inte-
gracion permiten una explotacion mas eficiente
de las economias de escala al posibilitar que
cada pais se especialice en la produccion y ex-
portacion de un niumero determinado de varie-
dades de un mismo bien dentro de cada indus-
tria, tendiendo a importar las variedades restan-
tes —produciéndose, por tanto, un incremento
del comercio intraindustrial—. En contraste con
la especializacion interindustrial que se deriva
del modelo neoclasico, los paises no se espe-
cializarian en la produccién de una industria en
particular sino en la produccién de variedades
dentro de cada industria, de modo que la es-
tructura productiva de los paises no tendria por
gué experimentar grandes alteraciones y, en
consecuencia, no seria necesario un trasvase
de recursos y factores productivos entre los dis-
tintos sectores [véase Krugman (1979)].

Los modelos descritos anteriormente ofre-
cen conclusiones muy distintas sobre cual pue-
de ser la evolucion de las estructuras producti-
vas de los paises inmersos en un proceso de
integracion; si bien, en ambos casos, la activi-
dad industrial se distribuird entre todos ellos, de
acuerdo con sus ventajas comparativas o con
las caracteristicas de las industrias, contribu-
yendo a impulsar su convergencia en renta. En
contraste con lo anterior, algunos desarrollos
tedricos mas recientes, que pueden englobarse
en lo que se ha denominado «Geografia econo-
mica», destacan la existencia de algunas eco-
nomias externas o «economias de aglomera-
cién» que pueden propiciar que, en un contexto
de integracién, la produccién tienda a concen-
trarse en aquellos paises que poseen merca-
dos mas amplios y/o una base industrial mas
desarrollada (3), acentuando las disparidades
existentes en la distribucion de la renta [véanse
Fujita et al. (1999) y Ottaviano y Puga (1997)].

Dentro de estas economias de aglomeracion,
destacan, en primer lugar, aquellas que se deri-
van de la existencia de vinculos industriales [Ve-
nables (1996)]. En particular, en la medida en
gue el destino final de la produccién de algunas

(3) Estos modelos incorporan entre sus supuestos la
existencia de economias de escala en la produccion y de
unos costes de transporte o comercializacion de un nivel in-
termedio. Esto es, para que exista una tendencia a la aglo-
meracion de la actividad, los costes de transporte no pue-
den ser tan elevados como para que las empresas tiendan
a situarse préximas a los demandantes de sus productos,
ni tan reducidos como para que no importe la distancia en-
tre empresas ni la distancia entre estas y los consumidores
finales.
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empresas no es el consumo de los hogares,
sino que constituye un consumo intermedio en
otros procesos productivos, las empresas de-
mandantes de consumos intermedios tenderan a
situarse proximas a los productores de estos
bienes para reducir los costes de transporte v,
en consecuencia, los costes de produccion. A su
vez, la concentracién de empresas demandan-
tes de inputs intermedios atraer4 a un nimero
mayor de productores de estos bienes, ya que
ello les permite aprovechar mejor las economias
de escala en la produccién. De este modo, se
genera un proceso acumulativo de concentra-
cién de la actividad industrial en aquellos paises
qgue, en el momento de la integracion, poseen
una base industrial mas desarrollada. En segun-
do lugar, la existencia de economias externas de
ambito local o nacional que se originan en la
acumulacion de capital humano o tecnolégico
constituyen otro elemento impulsor de la aglo-
meracion, en la medida en que la existencia de
un nucleo industrial suele llevar aparejada la for-
macién de mercados de mano de obra especiali-
zada y de centros de investigacion e innovacion
tecnoldgica.

En cualquier caso, conviene sefialar que las
implicaciones sobre la distribucién de la activi-
dad y de la renta que se derivan de la nueva
geografia econdmica son ambiguas y depen-
den, en Ultima instancia, de los supuestos que
se hagan sobre la movilidad del trabajo. De he-
cho, los modelos mas recientes de localizacion
industrial consideran que la ausencia de una
elevada movilidad del factor trabajo entre los
paises contribuye a suavizar los procesos de
concentracion de la produccion, ya que la con-
centracion de la actividad en un area podria lle-
var asociado un incremento de los salarios v,
por tanto, de los costes de produccion, que po-
dria llegar a compensar las ventajas que se de-
rivan de la concentracion [véase Puga (1999)].
Esta consideracion puede resultar de especial
relevancia en el contexto europeo, ya que nu-
merosos estudios han constatado la reducida
movilidad del trabajo existente entre los distin-
tos paises del area.

En sintesis, la teoria del comercio internacio-
nal y de la localizacion industrial resulta ambigua
a la hora de establecer las caracteristicas del
ajuste productivo y los cambios en la distribucién
espacial de la produccién que se derivan de los
acuerdos de integracién. En consecuencia, de-
terminar en qué medida los procesos de integra-
cién impulsan la convergencia o divergencia de
las estructuras productivas y la dispersion o la
concentracion de la produccion constituye una
cuestion eminentemente empirica.

Los trabajos empiricos disponibles ofrecen
también conclusiones muy dispares en torno a

estas cuestiones [véanse Midelfart-Knarvik et
al. (2000), Amiti (1999) y Brulhart (2001), entre
otros]. La ausencia de resultados comunes se
debe, en parte, a las diferencias en el ambito
temporal y geogréafico que consideran estos tra-
bajos para analizar los patrones de produccion
industrial, asi como a las distintas bases de da-
tos, conceptos, variables e indicadores utiliza-
dos para medir la especializacién y la concen-
traciéon geogréafica de la produccién. En este
contexto, Unicamente parece existir cierto con-
senso a la hora de sefialar que los avances en
el proceso de integracion econémica no han
provocado cambios drasticos en las estructuras
productivas de los paises de la UE, ni en la dis-
tribucion espacial de la actividad.

En cualquier caso, por sus implicaciones
para la politica econémica y para la convergen-
cia de los niveles de renta de los paises firman-
tes, cabe destacar dos conclusiones presentes
en algunos estudios. Por un lado, algunos tra-
bajos destacan la tendencia a la concentracién
geogréfica que se aprecia en las industrias in-
tensivas en mano de obra, que han tendido a
localizarse en los paises del sur de Europa, lo
que sugiere que las diferencias en los niveles
de costes constituyen un determinante funda-
mental de la localizacion de estas actividades.
Por otro lado, estos trabajos sefialan que la
produccién de algunas actividades intensivas
en tecnologia, que inicialmente se encontraban
concentradas en los paises mas desarrollados
de la UE, ha tendido a dispersarse hacia los
paises periféricos. Considerando de forma con-
junta estos resultados, algunos autores conclu-
yen que el proceso de integracion europea ha
favorecido la convergencia en renta de los pai-
ses integrantes, apuntando hacia los paises del
sur y de la periferia europea como los principa-
les beneficiarios de este proceso, por cuanto en
ellos ha tendido a concentrarse la produccion
de las industrias intensivas en mano de obra, al
tiempo que han absorbido también parte de la
produccion de otras industrias con mayor inten-
sidad tecnoldgica, que anteriormente tendian a
localizarse en los paises centrales [véase, por
ejemplo, Comision Europea (1999)]. Como se
vera a continuacion, los resultados que se ob-
tienen en este trabajo permiten introducir algu-
nos matices en torno a esta cuestion.

3. LA ESPECIALIZACION PRODUCTIVA
EN LOS PAISES DE LA UE

A continuacién se presentan algunos de los
rasgos que han caracterizado la evolucién del
sector de manufacturas en el conjunto de la
UE, en comparacion con sus principales com-
petidores, Estados Unidos y Japon. Para ello,
en el gréfico 1 se recoge la evolucion del valor
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GRAFICO 1
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afiadido y del empleo en las manufacturas de
las principales economias industrializadas.
Como se puede apreciar, durante los afios méas
recientes el sector de manufacturas europeo
registro un ritmo de avance moderado, en com-
paracion con el observado en Estados Unidos.
Ademas, este comportamiento tan modesto
tuvo su reflejo en la evolucion del empleo, que
experimentd una contraccion media proxima al
1% en esos afios. La actividad manufacturera
en Japdn presentd también ritmos de avance
reducidos en ese periodo, tras la notable ex-
pansion que habia tenido lugar durante la ma-
yor parte de la década de los ochenta.

Como se aprecia en el grafico 2, la compo-
sicion de la produccion manufacturera eu-
ropea se caracteriza por un predominio de las
industrias de tecnologia media-alta, ademas
de otras ramas tradicionales, mientras que las
ramas de tecnologia mas elevada tienen una
importancia reducida, si bien cabe recordar
que el periodo analizado, por finalizar en
1998, excluye la fase de mayor expansion de
las nuevas tecnologias de la informacion y de las
comunicaciones. No obstante, las transfor-
maciones observadas durante el periodo
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Fuente: Banco de Espafa, a partir de la base de datos sbs-plus,
de Eurostat.

1988-1998 reflejan un ligero desplazamiento
de la estructura productiva hacia los sectores
de tecnologia méas elevada, en detrimento de
las actividades denominadas tradicionales. En
cualquier caso, la estructura industrial del con-
junto de la UE sigue presentando una mayor
orientacién hacia las ramas de menor conteni-
do tecnoldgico, en comparacién con Estados
Unidos y Japoén, aprecidndose una menor im-
portancia relativa de las industrias mas dina-
micas y con mayores requerimientos tecnolé-
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CUADRO 1

Evolucién de la especializacién productiva en los
paises de la UE
(Indice de Gini de especializacién relativa)

Media del Variac.

g s periodo  98-88
Austria 0,326 0,330 0,317 0,004
Bélgica 0,288 0,287 0,285 0,000
Alemania 0,197 0,208 0,200 0,011
Dinamarca 0,481 0,494 0,477 0,013
Espana 0,240 0,258 0,240 0,018
Finlandia 0,441 0,557 0,483 0,116
Francia 0,205 0,193 0,197 -0,012
Grecia 0,501 0,520 0,508 0,019
Irlanda 0,583 0,633 0,577 0,051
Italia 0,211 0,247 0,234 0,036
Holanda 0,412 0,383 0,387 -0,028
Portugal 0,457 0,417 0,446 -0,040
Suecia 0,352 0,417 0,377 0,066
Reino Unido 0,176 0,224 0,194 0,048

Media ponderada (a) 0,238 0,259 0,244 0,021

Fuente: Banco de Espafa, a partir de la base de datos sbs-plus,
de Eurostat.

(a) Media ponderada por el peso de cada pais en la produccion
total de la UE.

gicos. Este patron de especializacion ha podi-
do contribuir a explicar el comportamiento tan
moderado que ha registrado el sector manu-
facturero europeo en el periodo analizado, por
cuanto las actividades tradicionales se carac-
terizan por tener un menor dinamismo y por
estar sometidas a unas mayores presiones
competitivas procedentes de los paises de in-
dustrializacion mas reciente, que poseen ven-
tajas comparativas en términos de costes la-
borales.

A continuacion se describen los principales
rasgos y caracteristicas de la especializacion
productiva de los paises de la UE, con el fin de
determinar qué paises han experimentado ma-
yores transformaciones en su estructura indus-
trial y si estas transformaciones han tendido a
acentuar o a atenuar las diferencias existentes
en el 4rea. También se analizan los principales
cambios observados en la distribucion espacial
de la actividad entre estos paises.

En el cuadro 1 se incluyen los resultados
obtenidos al calcular el indice de GINI de espe-
cializacion relativa, para el promedio del periodo
1988-1998. Como se puede apreciar, Irlanda,
Grecia, Finlandia y Dinamarca presentan, se-
gun la informacidn que proporciona este indice,
un mayor grado de especializacién productiva
y, en consecuencia, una estructura mas dife-

GRAFICO 3
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renciada de la media (véase también el gréfi-
co 3). Holanda y Suecia también muestran gra-
dos elevados de especializacion productiva,
aunque inferiores a los anteriores. Por su parte,
Alemania, Francia, Italia, el Reino Unido y Es-
pafia detentan un grado de especializacion re-
ducido, que indicaria una gran similitud de sus
estructuras productivas respecto al resto de sus
socios comerciales, si bien, como se verd mas
adelante, las estructuras productivas de este
conjunto de paises muestran diferencias de
cierta relevancia.

Atendiendo a la variacién que han experi-
mentado estos indices entre 1988 y 1998, se
puede apreciar un ligero incremento de la espe-
cializacién productiva en la mayoria de los pai-
ses de la UE —con las excepciones de Holan-
da y Portugal, donde se aprecian descensos
significativos, y Francia—. No obstante, los
cambios observados son, en general, de una
magnitud muy reducida y, de hecho, Unicamen-
te algunas economias pequefas de la UE, en
particular, Irlanda, Finlandia y Suecia, presen-
tan un incremento de la especializacion desta-
cable. De este modo, cabe concluir que las dis-
paridades existentes en las estructuras produc-
tivas de los paises de la UE han tendido a
acentuarse, aunque de forma muy moderada,
en consonancia con los resultados obtenidos
en la mayoria de los estudios realizados por
otros autores.

Con el fin de conocer las transformaciones
que subyacen a los aumentos y descensos de
especializacién que se desprenden de los indi-
ces de GINI, en el grafico 3 se resume la es-
tructura porcentual de la produccién de los pai-
ses de la UE, y en el grafico 4 se presentan las
principales variaciones que ha experimentado
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esta estructura durante el periodo considerado
(1988 y 1998). Asi, cabe destacar que los au-
mentos de la especializacion de Irlanda, Finlan-
dia y Suecia se han concretado en un despla-
zamiento de sus estructuras productivas hacia
los sectores de mayor intensidad tecnoldgica,
en detrimento de los sectores de intensidad
tecnolégica baja. El caso de Irlanda merece
una mencion especial, ya que durante la déca-
da analizada su estructura productiva ha expe-
rimentado una transformacién muy profunda,
que ha supuesto un descenso importante de la
produccion de alimentos, bebidas y tabaco y
una especializacion creciente en las industrias
de material de oficina y equipos informaticos,
quimica y farmacia, que, en la actualidad, re-
presentan casi la mitad de la produccién total
manufacturera (4). Como consecuencia de este
proceso de especializacion, en 1998 la estruc-
tura productiva de Irlanda mostraba un reduci-
do grado de diversificacién y una marcada
orientacion hacia las industrias con mayores re-
guerimientos tecnologicos, mientras que la pro-
duccién de los paises noérdicos se encontraba
polarizada en ciertas actividades de tecnologia
muy baja, intensivas en recursos naturales, y
en otras industrias con requerimientos tecnolo-
gicos muy elevados.

Las estructuras productivas del resto de pai-
ses no muestran cambios apreciables en el
periodo analizado, en consonancia con los
resultados que apuntaban los indices de espe-
cializacién, aunque se puede constatar un des-
plazamiento bastante generalizado de la pro-
duccién hacia los sectores de tecnologia alta y
media-alta, en detrimento de las actividades
con menores requerimientos tecnoldgicos. En
el caso de la economia espafiola, este despla-
zamiento se restringe, con la informacién dis-
ponible hasta 1998, a los sectores de tecno-
logia media-alta, destacando, en particular, el
aumento de la participacion de la industria de
vehiculos de motor.

En cualquier caso, entre los paises que inte-
gran este segundo grupo —donde la especiali-
zacion productiva apenas se ha modificado—

(4) En este sentido, cabe recordar que las cifras de pro-
duccién que se emplean en este trabajo se expresan a pre-
cios corrientes; esta circunstancia podria provocar algin
sesgo que podria ser especialmente significativo en el caso
de la produccién irlandesa de las industrias intensivas en
tecnologia, ya que la estrategia de las multinacionales que
dominan la produccién de estas ramas consiste en localizar
buena parte de sus beneficios en este pais —fijando pre-
cios reducidos para los inputs procedentes de otras filiales
residentes en el exterior y precios altos para las ventas
de las empresas con sede en Irlanda (transfer pricing)—,
ante las ventajas fiscales existentes [véase Murphy (2000)].
En todo caso, el aumento de la produccion de estas ramas
es de tal magnitud que dificilmente puede ser explicado en
su totalidad por este fenémeno.
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Fuente: Banco de Espafa, a partir de la base de datos sbs-plus,
de Eurostat.
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GRAFICO 5

Transformaciones de la estructura de la

produccion manufacturera en los paises de la UE

Fuente: Banco de Espafia, a partir de la base de datos sbs-plus,

(1998-1988)
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de Eurostat.

aun persisten algunas diferencias importantes
en sus estructuras productivas. En particular,
entre las economias de mayor tamafio, Espafia
e Italia presentan algunos rasgos distintivos
que se concretan en la menor importancia rela-
tiva de las industrias mas intensivas en tecnolo-
giay, al mismo tiempo, en una mayor participa-
cion de otras industrias tradicionales —y, en
particular, del sector de textil, vestido y calza-
do—, en comparacion con Alemania, Francia y
el Reino Unido. Por otra parte, Grecia y Portu-
gal mantienen una estructura productiva muy
distinta de la del resto de sus socios, mostran-
do una marcada orientacion hacia las activida-
des mas tradicionales, mientras que las indus-
trias con mayores requerimientos tecnoldgicos
representan porcentajes muy reducidos de su
produccion.

En sintesis, los resultados obtenidos al anali-
zar la evolucion de la estructura de la produccion
manufacturera sefialan que entre 1988 y 1998
no se produjeron grandes transformaciones en
el patrén de especializacion de los paises de la
UE. Los cambios mas destacables se observan
en algunas economias pequefias, en particular,
Irlanda, Finlandia y Suecia, que muestran una
creciente especializacién en las industrias con
mayores requerimientos tecnoldgicos.

4. LA DISTRIBUCION ESPACIAL DE LA
ACTIVIDAD EN LOS PAISES DE LA UE

En este apartado se analizan los cambios
gue ha experimentado la distribucién geografi-
ca de la actividad manufacturera en el periodo
comprendido entre 1988 y 1998, tratando de
determinar qué actividades muestran una ten-
dencia a la concentracion espacial y cudles se
encuentran mas dispersas. Para ello, en el cua-
dro 2 se presenta la evolucién del indice de
GINI de concentracién absoluta para cada di-
vision de la CNAE a dos digitos (5). La infor-
macion que proporciona este indice para el
promedio del periodo analizado indicaria que
los sectores con mayor grado de concentracion
espacial son aquellos intensivos en tecnologia
y en capital fisico. En particular, destaca el ele-
vado grado de concentracion existente en los
sectores de material de transporte, material
eléctrico, maquinaria y equipo mecanico, instru-
mentos de Optica y precision y maquinas de ofi-
cina y equipos informéaticos. Por otra parte, los
sectores menos intensivos en tecnologia mues-
tran, en general, una mayor dispersion espacial
de su produccion, que resulta especialmente
significativa en el caso de la alimentacion. No

(5) Los valores del indice de GINI para cada division de
la CNAE a dos digitos se elaboran mediante una media
ponderada de los resultados que se obtienen a tres digitos.
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CUADRO 2

Concentracion productiva por ramas de actividad
indice de Gini absoluto %

Media del Variac.
periodo 98-88

15. Alimentacion y bebidas 0,491 0,019
16. Industria del tabaco 0,647 0,024
17. Industria textil 0,578 0,006
18. Vestido 0,592 0,031
19. Calzado 0,671 0,053
20. Industria de la madera 0,510 0,002
21. Industria de papel 0,528 0,002
22. Artes graficas y edicion 0,530 -0,028
23. Refino de petréleo y coquerias 0,560 0,044
24. Industria quimica 0,574 -0,025
25. Caucho y plastico 0,594 -0,007
26. Productos no metalicos 0,566 -0,001
27. Minerales metalicos 0,544 0,009
28. Material metalico 0,581 -0,032

29. Maquinaria y equipo mecanico 0,638 -0,013
30. Maquinas de oficina y equipos

informaticos 0,624 0,012
31. Material eléctrico 0,669 -0,022
32. Material electronico 0,568 -0,056
33. Instrumentos de optica y

precision 0,640 -0,027
34. Material de transporte 0,668 0,011
35. Otro material de transporte 0,645 0,025
36. Manufacturas diversas 0,574 -0,019
Total (a) 0,583 -0,001

Fuente: Banco de Espana, a partir de la base de datos sbs-plus,
de Eurostat.

(a) Obtenido como media de los indices de cada rama pondera-
dos por su participacion en el total de manufacturas.

obstante, entre estos Ultimos cabe destacar al-
guna excepcion, como la industria del tabaco y
la de textil, vestido y calzado, que presentan
una concentracion espacial muy elevada.

Por otra parte, atendiendo a las variaciones
registradas por el indice de GINI, durante el pe-
riodo 1988-1998 cabe destacar, entre los sec-
tores menos intensivos en tecnologia, el au-
mento en el grado de concentracion geografica
que experimento la industria de vestido y calza-
do. Por el contrario, todas las industrias intensi-
vas en tecnologia aumentaron su dispersion
espacial a lo largo del periodo.

Con el fin de analizar con mayor claridad la
evolucion del grado de concentracion de las
distintas industrias, en el grafico 6 se presenta
el indice de GINI, de concentracion absoluta,
tanto para el total de la industria manufacturera
como para las distintas ramas o sectores clasi-
ficados segun su intensidad tecnolégica. Como

GRAFICO 6

Evolucion del grado de concentracion absoluta
de la produccion
(indice de Gini)
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Fuente: Banco de Espaia, a partir de la base de datos sbs-plus,
de Eurostat.

puede observarse, a nivel agregado, el grado
de concentracién de la industria europea no ha
experimentado grandes cambios desde finales
de los ochenta, apreciandose una tendencia
muy suave de aumento hasta 1993, que tendid
a revertir en los afios posteriores. No obstante,
al analizar el comportamiento de las distintas
industrias se aprecian cambios de mayor enti-
dad, destacando la tendencia a la dispersion
geografica de la actividad que han experimen-
tado los sectores mas intensivos en tecnologia.
Por el contrario, las industrias de tecnologia
media aumentaron su concentracion espacial
durante los ultimos afios de la década de los
ochenta y principios de la de los noventa, aun-
gue posteriormente este comportamiento tendié
a estabilizarse o incluso revertir en aquellas ra-
mas de tecnologia media-alta. Por ultimo, el
grado de concentracion de los sectores de tec-
nologia baja permanecié estabilizado a lo largo
de esos afos.

A continuacion se describen los cambios ob-
servados en la distribucion de la actividad manu-
facturera entre los paises de la UE que subya-
cen a los resultados obtenidos con los indices
de concentracion de GINI. Para ello, en el cua-
dro 3 se presenta la distribucion por paises de la
produccion de las distintas ramas en los afios
1988 y 1998. Como se aprecia en este cuadro,
la tendencia a la mayor dispersion geografica
gue se aprecia en los sectores de intensidad tec-
nolégica elevada a lo largo del periodo refleja
una disminucién muy significativa de la cuota de
produccion de Alemania —y, en menor medida,
de Italia—, que ha cedido su liderazgo en la pro-
duccion de estas industrias a la economia fran-
cesa. En estos sectores, algunas economias de
pequefa dimension, como Irlanda, Finlandia y
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Distribucion geografica de la produccion manufacturera en la UE

CUADRO 3

Total Tecnologia alta E:gizl-oglltaa :123?:-'?;; Tecnologia baja

1988 1998 1988 1998 1988 1998 1988 1998 1988 1998

Alemania 27,6 27,4 24,4 20,0 36,6 37,2 26,1 26,5 21,0 20,5
Austria 2,3 2,2 2,0 1,9 1,8 1,6 2,7 2,6 2,5 2,7
Bélgica-Luxemburgo 4.6 4,2 2,4 2,5 4.6 4,2 5,4 4.9 47 4.4
Dinamarca 1,4 1,5 1,1 1,5 0,9 1,0 1,0 1,1 2,2 2,2
Espana 71 7,5 4.4 4.1 58 6,5 7,4 7,9 8,7 9,4
Finlandia 2,0 1,9 1,0 2,8 1,3 1,2 1,9 1,5 3,2 2,5
Francia 15,8 15,9 21,2 22,7 14,9 15,2 16,2 15,7 14,7 14,5
Grecia 0,6 0,5 0,4 0,3 0,2 0,2 0,9 0,8 0,8 0,8
Holanda 3,9 3,8 5,0 3,8 3,1 3,1 3,7 3,6 4.4 4.8
Irlanda 0,9 1,7 2,3 51 0,4 1,2 0,3 0,5 1,4 1,8
Italia 14,3 14,0 13,4 11,1 13,5 13,0 14,5 18,8 15,0 15,2
Portugal 1,4 1,6 0,6 0,8 0,8 1,0 1,3 1,5 2,2 2,6
Reino Unido 15,1 14,6 19,0 18,5 12,9 11,5 15,6 15,8 15,7 15,7
Suecia 3,2 3,1 2,7 4,9 3,2 &8 3,0 2,4 3,6 3,0
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Cuatro grandes (a) 72,7 72,0 78,1 72,3 77,9 76,8 72,4 73,2 66,4 65,9
Resto 27,3 28,0 21,9 27,7 221 23,2 27,6 26,8 33,6 34,1

Fuente: Banco de Espaiia, a partir de la base de datos sbs-plus, de Eurostat.

(a) Alemania, Francia, Italia y Reino Unido.

Suecia, han conseguido incrementar su presen-
cia de forma muy notable, desplazando a algu-
nos de los grandes productores (6). Por otra par-
te, cabe mencionar que la participacién de los
paises de menor renta per capita de la UE en
las industrias de mayor intensidad tecnoldgica
no ha experimentado grandes cambios, mante-
niendo niveles muy reducidos, sobre todo si este
peso se compara con su participacion en la po-
blacion total de la UE o con la importancia relati-
va de la produccién de estos paises en otros
sectores de menor intensidad tecnoldgica.

En el resto de industrias, los cambios son mas
moderados, en consonancia con los resultados
gue se desprenden de la evolucién de los indices
de concentracion de GINI, aungque se aprecia un
cierto aumento en la participacion de Espafa,
Portugal e Irlanda. Cabe destacar, sin embargo,

(6) Puede resultar sorprendente que aquellos paises
que han aumentado de forma notable su participacion en la
produccion de los sectores intensivos en tecnologia —esto
es, Irlanda, Finlandia y Suecia— apenas experimenten au-
mentos de su participacion en la produccion total de manu-
facturas de la UE. En este sentido, cabe recordar que las
cifras de produccion que se utilizan se encuentran expresa-
das a precios corrientes, lo cual puede ocasionar algin
sesgo en la participacién de estos paises en la produccion
manufacturera total, al haberse especializado en la fabrica-
cién de productos intensivos en tecnologia, cuyos precios
relativos han registrado descensos significativos en los
afios recientes, en comparacién con otro tipo de productos.

los cambios en la distribucion geografica de la
produccion de las ramas de textil, vestido y calza-
do, ya que, como se menciond anteriormente,
constituye uno de los sectores en los que se pro-
dujo mayor incremento en el grado de concentra-
cion geogréfica. Este resultado refleja, en su ma-
yor parte, un aumento de la cuota del principal
productor —ltalia—, que paso del 27,8% en 1988
al 33,8% en 1998, si bien, también se aprecia un
ligero ascenso de la cuota de produccion de Es-
pafa y Portugal. El aumento en el grado de con-
centracion geografica de este tipo de industrias
intensivas en mano de obra parece sugerir que
las diferencias en los costes relativos resultan
muy importantes a la hora de explicar la especiali-
zacion productiva y la localizacion de estas activi-
dades. No obstante, el hecho de que los mayo-
res incrementos de las cuotas de produccién en
estos sectores hayan sido absorbidos por Italia
—pais que presenta niveles salariales y de ren-
ta comparativamente mas altos— induce a pen-
sar que otros factores, como puede ser la dife-
renciacion del producto, ya sea a través del di-
sefio o de la calidad, desempefian un papel im-
portante en la localizacion de estas industrias.

5. CONCLUSIONES

La evolucion de la especializacion producti-
va de los paises de la UE refleja la ausencia de
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grandes transformaciones en sus estructuras
productivas en el periodo comprendido entre
1988 y 1998. Unicamente algunas economias
pequefas, en particular, Irlanda, Finlandia y
Suecia, han alterado su estructura productiva a
lo largo de este periodo, aumentando las dife-
rencias con respecto a sus socios comerciales,
al especializarse de manera muy intensa en las
industrias con mayores requerimientos tecnol6-
gicos. Por otra parte, tampoco se aprecian
cambios drasticos en la concentracion geografi-
ca de la produccion manufacturera europea. No
obstante, se observa una mayor importancia de Ir-
landa, Finlandia y Suecia en la produccion de las
industrias més intensivas en tecnologia, en detri-
mento de algunas economias centrales y, en es-
pecial, de Alemania.

La creciente especializacion y localizacion
de las actividades de tecnologia mas elevada
en los paises nordicos se encuentra asociada,
sin duda, a los elevados niveles de cualificacion
de la mano de obra y a la capacidad de innova-
cion y adaptacion a las nuevas tecnologias que
han mostrado estos paises en las Ultimas déca-
das, aunque el momento de mayor dinamismo
de los sectores de nuevas tecnologias queda
fuera del periodo estudiado. En Irlanda, la re-
orientacion productiva hacia las industrias de
mayor intensidad tecnoldgica se encuentra muy
ligada a la presencia de grandes multinaciona-
les, que han tendido a concentrar gran parte de
sus inversiones en este pais, a pesar de su si-
tuacién periférica, como plataforma para la ex-
portacién al resto de los mercados europeos,
en un contexto en el que su principal ventaja
comparativa en el momento de la adhesion re-
sidia en sus menores costes laborales. Las si-
militudes linguisticas y culturales con Estados
Unidos, la elevada cualificacion del capital hu-
mano de este pais y los incentivos fiscales vy fi-
nancieros concedidos a la inversion extranjera
contribuyen a explicar este fenémeno.

En todo caso, aunque el diagndstico de los
factores que justifican este patrén de localiza-
cion requiere un analisis méas profundo que el
realizado en este trabajo, la experiencia irlan-
desa sugiere que si se establecen las condicio-
nes adecuadas para atraer nuevas empresas,
entre las que destaca el desarrollo de un stock
de capital humano altamente cualificado que
permita una rapida adopcion y adaptacion a las
nuevas tecnologias, el proceso de integracion
econdmica no tiene por qué generar una polari-
zacion de produccion entre un centro rico e in-
dustrializado y una periferia en la que se con-
centren las actividades de menor valor afiadido.

Por lo que se refiere a la economia espafio-
la, las transformaciones observadas en la es-
tructura productiva muestran un desplazamien-

to progresivo hacia las ramas de tecnologia
media-alta que, en general, presentan un ma-
yor potencial de crecimiento y menores presio-
nes procedentes de la oferta de los paises de
mas reciente industrializacion, en detrimento
de las actividades con menores requerimientos
tecnoldgicos. De este modo, la estructura pro-
ductiva espafiola presenta, en sus rasgos basi-
cos, una elevada similitud con la de las grandes
economias de la UE. No obstante, las activida-
des mas intensivas en tecnologia aun mantie-
nen una dimensién muy reducida, en compara-
cion con la de otros paises de la UE, y en los
ultimos afios del periodo estudiado no se ob-
servan todavia cambios significativos de la
presencia espafiola en la produccion europea
de este tipo de industrias, en contraste con lo
ocurrido en otros paises periféricos.

De las caracteristicas anteriores, se des-
prende que el proceso de especializacion y de
localizacion de la actividad europea no parece
corroborar la teoria tradicional del comercio,
que sugiere que el proceso de integracion po-
dria acabar aumentando las disparidades en
las estructuras productivas de los paises de la
UE, al propiciar una concentracién de las activi-
dades intensivas en trabajo en los paises peri-
féricos y del sur de Europa, en tanto que las ac-
tividades con mayores requerimientos tecnol6-
gicos se localizarian en los paises centrales,
que partian de una mejor posicidon en cuanto a
cualificacion del capital humano y conocimien-
tos tecnoldgicos.

Por otra parte, el aumento de la participa-
cion de algunos paises periféricos en la pro-
duccién de las industrias mas intensivas en tec-
nologia contrasta con las conclusiones de algu-
nos modelos de localizacién industrial que
sugerian que los avances en la integracién po-
drian propiciar una concentracion de estas acti-
vidades —con mayor presencia de economias
de escala, susceptibles de generar externalida-
des tecnoldgicas, intensivas en mano de obra
cualificada y con fuertes vinculos industriales—
en los paises centrales que poseen mercados
mas amplios y un entramado industrial mas de-
sarrollado. En este sentido, la persistencia de
algunas barreras —entre otras, linglisticas y
culturales, principalmente— que pueden estar
frenando la movilidad del trabajo entre los dis-
tintos paises podria contribuir a explicar la
ausencia de una tendencia a la concentracion
espacial, en contraste con lo observado en Es-
tados Unidos.

Parece, por tanto, que en la mayoria de los
paises de la UE ha predominado una especiali-
zacion de caracter intraindustrial, que no ha re-
guerido grandes cambios en las estructuras
productivas ni en la distribucién geografica de
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la actividad. En todo caso, conviene tener cier-
tas cautelas a la hora de extender estas conclu-
siones a otros episodios de integracion y, en
particular, a los cambios que hayan podido de-
rivarse del funcionamiento pleno de la Unién
Monetaria Europea y, sobre todo, a las implica-
ciones de la futura ampliacion de la UE a los
paises del centro y este de Europa, por cuanto
esta &rea incorpora paises con un elevado gra-
do de heterogeneidad con respecto a las es-
tructuras productivas y dotacion factorial de los
paises miembros que en la actualidad integran
la UE.

12.12.2002.
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¢, Qué relevancia tienen
los desequilibrios de
balanza de pagos

en los paises
Industrializados?

El caso de la UEM vy
de Estados Unidos

Este articulo ha sido elaborado por Juan M@
Pefialosa, del Servicio de Estudios.

1. INTRODUCCION

La balanza de pagos, como registro de las
transacciones comerciales y financieras de un
pais con el exterior, es una importante fuente
de informacion para valorar la situacién econé-
mica. Sin embargo, el analisis de estos datos
no es sencillo, pues estan sujetos a interpreta-
ciones diversas. En un mundo donde la mayor
parte de los flujos comerciales y financieros se
canaliza a través de los agentes privados, un
déficit por cuenta corriente solo es preocupante
en la medida en que alcance un nivel que pon-
ga en entredicho la sostenibilidad del régimen
cambiario —o anticipe fuertes movimientos del
tipo de cambio—, o sea indicativo de graves
problemas de competitividad. En cualquiera de
los dos casos, es dificil realizar un diagndstico
atendiendo solo a la informacién que proporcio-
na la balanza de pagos y debe acudirse a otras
variables para realizar una valoracion mejor
fundada. Asi, es complicado precisar bajo qué
condiciones los mercados financieros perciben
que la situacion del sector exterior no es soste-
nible y puede producirse una correccién brus-
ca del tipo de cambio. Un déficit por cuenta
corriente alto y persistente puede ser sintoma
de que la produccién nacional es poco competi-
tiva, pero también puede ser resultado de un
crecimiento intenso de la inversion nacional,
gue se financia, en parte, recurriendo al ahorro
externo y que, a medio plazo, mejorara la com-
petitividad y restaurara el equilibrio de las cuen-
tas exteriores. Asimismo, es dificil evaluar en
gué medida las transacciones por cuenta co-
rriente son las que determinan una posicion fi-
nanciera que debe cubrirse con entradas netas
de capital o, por el contrario, son los flujos fi-
nancieros con el exterior los que dominan la
evolucion de la cuenta corriente.

En el apartado 2 de este articulo se analiza
qué variables ayudan a caracterizar el tra-
tamiento que debe merecer el andlisis de la
balanza de pagos. El caso de una economia
desarrollada con régimen de tipo de cambio
flexible, como Estados Unidos o la UEM, se
examina en el apartado 3, mientras que en el
apartado 4 se considera el caso de los paises
gue se encuentran vinculados por una moneda
comun, como los que se han incorporado a la
UEM. En estos se observa que, mientras que
la moneda Unica ha eliminado el riesgo de que el
déficit exterior dé lugar a una correccién brusca
del tipo de cambio, los problemas de competiti-
vidad que pueden acumularse son, potencial-
mente, mas graves, puesto que se carece de la
posibilidad de corregirlos mediante la devalua-
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cién de la moneda. Las conclusiones se reco-
gen en el apartado 5.

2. EL DESEQUILIBRIO DE BALANZA
DE PAGOS COMO INDICADOR DE
INESTABILIDAD

En los dltimos afios se han producido en el
mundo diversos casos de crisis economicas
(Méjico, en 1994; Rusia y el Sudeste Asiético,
en 1998; Argentina, en 2001) que se desenca-
denaron, entre otros factores, a raiz de los des-
equilibrios registrados en la balanza de pagos.
Aungue el nacleo del problema no era en todos
los casos la presencia de un elevado déficit por
cuenta corriente, el detonante de esas crisis
fueron los bruscos cambios ocurridos en los flu-
jos financieros con el exterior, de forma que
paises que normalmente recibian inversiones
netas del resto del mundo comenzaban a sufrir
una masiva fuga de capitales, que daba paso a
fuertes depreciaciones del tipo de cambio. Un
rasgo comun a estos paises es que se trataba
de economias emergentes —o, al menos, no
incorporadas plenamente al grupo de paises in-
dustrializados—, dependientes de la financia-
cién exterior y con regimenes cambiarios que li-
gaban de forma mas o0 menos estricta la mone-
da local con otra extranjera —normalmente, el
dolar—. En las economias industrializadas, por
el contrario, no se han producido en los dltimos
afios crisis de balanza de pagos similares. En
Europa, el ultimo episodio con caracteristicas
algo parecidas a estas ocurrié en el periodo
1992-1994, cuando una serie de factores con-
dujeron a la crisis del Mecanismo de Cambios
del Sistema Monetario Europeo y diversos pai-
ses abandonaron ese mecanismo o devaluaron
sus monedas.

En general, pueden destacarse algunos
factores que hacen que la presencia de un
desequilibrio de balanza de pagos sea preocu-
pante (1). El elemento esencial es, probablemen-
te, el régimen cambiario que se haya elegido,
pues este determina en qué medida las varia-
ciones en la demanda relativa de activos finan-
cieros denominados en moneda nacional y
extranjera puede autocorregirse mediante los
propios movimientos del tipo de cambio. En re-
gimenes de tipos de cambio fijo o semifijo, en
los que las autoridades tienen un compromiso
para mantener la estabilidad cambiaria de for-
ma mAs o menos estricta, el banco central

(1) EIl déficit por cuenta corriente es el indicador que
habitualmente se utiliza para evaluar el desequilibrio exte-
rior o la vulnerabilidad de las economias ante cambios en la
actitud de los mercados financieros, si bien la ausencia de
déficit en la balanza por cuenta corriente no evita que un
pais pueda verse afectado por cambios bruscos en la orien-
tacion de los flujos financieros.

debe responder con intervenciones —ya sean
automaticas, como en el caso de los currency
board, o discrecionales— en los mercados mo-
netarios o cambiarios a las eventuales variacio-
nes en los flujos netos de capital, con el fin de
mantener el tipo de cambio al nivel deseado.
Las posibilidades de éxito de esta estrategia
son limitadas, pues las intervenciones del ban-
co central se encuentran restringidas por la dis-
ponibilidad de reservas o por la dificultad de
mantener de modo indefinido contracciones
monetarias severas. Asi, la experiencia de-
muestra que si, como consecuencia de los des-
equilibrios de balanza de pagos, se produce
una presion depreciatoria intensa, estos episo-
dios suelen saldarse con la devaluacion del tipo
de cambio.

El grado de estabilidad de las entradas de
capital es, asimismo, fundamental para valorar
si el desequilibrio exterior es un factor relevante
a tener en cuenta (2). Este elemento esta rela-
cionado con la credibilidad de que disfruten las
autoridades nacionales, con la tradicion de es-
tabilidad macroecondmica y politica del pais,
con la ubicacion de la economia nacional en el
mundo, su especializacion, etc. Obviamente,
cuanto mas volatiles sean esas entradas de ca-
pital y mas ligadas se encuentren a la obten-
cion de beneficios altos en inversiones con con-
tenido especulativo, mayores son los riesgos
de que esos flujos reviertan hacia el exterior y
generen una crisis de balanza de pagos. En
este sentido, el déficit por cuenta corriente pue-
de contener un elemento de vulnerabilidad si se
considera que la financiacion exterior resulta
maés inestable que la interior, lo que tiende a
ocurrir cuando las entradas de capital se en-
cuentran muy influidas por el nivel del tipo de
cambio o por las expectativas sobre su evolu-
cion futura.

En los paises industrializados se observa
que estos factores resultan, en general, poco
significativos. Por un lado, en el caso de las
tres grandes areas econdmicas, existe un tipo
de cambio flexible entre sus monedas —euro,
dolar y yen—, de modo que los bancos centra-
les de estas zonas no tienen objetivos cambia-
rios que defender y los movimientos de entra-
das y salidas de capital conducen a variaciones
cambiarias que, en si mismas, podrian corregir,
si fuera necesario, el desequilibrio exterior. Por
otro lado, el hecho de que estos paises consti-
tuyan zonas de alto bienestar, con estabilidad
de precios y una elevada credibilidad de su po-

(2) De hecho, un indicador que también se utiliza con
frecuencia como medida del equilibrio exterior es el saldo
de la denominada balanza basica, que se obtiene al sumar
el saldo de la balanza por cuenta corriente y los flujos netos
de las inversiones que se juzgan mas permanentes, como
son las inversiones directas y de cartera.
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litica econdmica, facilita una financiacion esta-
ble del eventual déficit exterior. Aunque tam-
bién existen entradas de capital de corto plazo,
de contenido mas especulativo, su importancia
relativa es menor, por lo que es menos proba-
ble que se produzca un cambio brusco en el
sentimiento del mercado que modifique sustan-
cialmente las pautas de inversion en estas zo-
nas. Obviamente, esto no quiere decir que, en
ocasiones, la persistencia de un elevado déficit
exterior no exija un ajuste en estos paises, aun-
gue suele ser menos traumatico que el que ex-
perimentan las economias emergentes. Dentro
de este grupo de paises industrializados, este
articulo presta atencién a dos casos que pre-
sentan un especial interés: Estados Unidos y la
UEM.

3. EL DESEQUILIBRIO EXTERIOR
EN UN REGIMEN DE ESTABILIDAD
MACROECONOMICA Y TIPOS
DE CAMBIO FLEXIBLES:
EL CASO DE ESTADOS UNIDOS
Y DE LA UEM

La zona del euro ha venido presentado un
superavit de la balanza por cuenta corriente
desde 1993, con la Unica excepcion del afo
2000 (véase la parte superior del grafico 1).
Como se coment6 anteriormente, el hecho de
gque no sea necesario recurrir al ahorro del res-
to del mundo para financiar la inversion nacio-
nal no supone, necesariamente, que la UEM se
encuentre al abrigo de los efectos de las varia-
ciones en la orientacién de los flujos financieros
internacionales sobre el tipo de cambio y la si-
tuacion economica (3). Ademas, resulta muy
relevante conocer en qué medida la introduc-
cion del euro ha modificado la capacidad de los
paises integrantes del &rea para incurrir en un
déficit de balanza de pagos, lo que se analiza
en el siguiente apartado.

En cuanto a Estados Unidos, este pais vie-
ne mostrando un déficit por cuenta corriente
muy abultado, que, ademas, se ha manifestado
de forma persistente durante las dos Ultimas
décadas (véase grafico 2). Este déficit se ha in-
terpretado, en ocasiones, como una conse-
cuencia del papel central que el délar desem-
pefia en el sistema financiero internacional y
del dinamismo de la economia estadounidense,
lo que hace que los activos en ddlares tengan

(3) De hecho, la balanza basica mostré un acusado dé-
ficit durante el periodo 1998-2001, que puede explicar, en
parte, la significativa depreciacion del tipo de cambio del
euro que tuvo lugar en ese periodo. La reversién hacia un
superavit de la balanza basica hacia finales de 2001 coinci-
di6 con el comienzo de un periodo de cierta recuperacion
del euro en los mercados cambiarios.

GRAFICO 1

Saldo de la balanza por cuenta corriente, ahorro e
inversion en el area del euro
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Fuentes: OCDE, Eurostat y FMI.

un gran atractivo e incentiva las entradas de
capital en EEUU, la apreciacién de su moneda
y, en definitiva, la aparicion de un déficit. De
hecho, en el caso de EEUU, el desequilibrio
cronico de la balanza de pagos por cuenta co-
rriente no solo no ha conducido a una debilidad
del ddlar, sino que este ha mostrado una relati-
va fortaleza durante periodos prolongados.

En los Ultimos afios, el elevado y creciente
déficit exterior de EEUU ha sido motivo de pre-
ocupacion para las autoridades econdémicas
mundiales, ante el temor de que las pautas de
inversion en la economia estadounidense pudie-
ran modificarse significativamente, dando lugar a
una brusca variacion del tipo de cambio, que ge-
nerara perturbaciones en la dinAmica de creci-
miento mundial. De hecho, en el analisis del sec-
tor exterior de las economias industrializadas de
las ultimas décadas se observa que habitual-
mente el ajuste se produce cuando el déficit por
cuenta corriente alcanza niveles préximos al 5%
del PIB, en torno a los cuales se sitla la econo-
mia estadounidense en los Ultimos afios [véase
Freund (2000)]. Ademas, mientras que, durante
casi toda la década de los noventa, el elevado
déficit por cuenta corriente supuso un recurso al
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GRAFICO 2

Saldo de la balanza por cuenta corriente, ahorro e
inversion en EEUU
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.

ahorro exterior ante la insuficiencia del ahorro
nacional para financiar una inversion creciente,
la caida observada recientemente en la inver-
sion no ha venido acompafiada de una mode-
racion del déficit. El intenso deterioro de la posi-
cién de inversion internacional de EEUU también
es un signo que apunta a la dificultad de que se
mantenga la tendencia actual, pese a que las
rentas que deben pagarse por los pasivos frente
al exterior son similares a las que devengan los
activos financieros frente al resto del mundo
(véase gréfico 3).

Como se comentd anteriormente, la natura-
leza de las entradas de capital es también un
elemento relevante para evaluar el desequili-
brio exterior. En los ultimos afios, los EEUU
han recibido cuantiosas entradas de capital
materializadas en la adquisicion de acciones
—mediante inversion directa o en cartera—,
vinculadas al auge de los sectores de alta tec-
nologia (véase grafico 4). En este sentido, el
alto potencial de crecimiento de la economia de
EEUU vy el caracter del délar como moneda re-
fugio —que hace que, por ejemplo, el délar sea
la principal moneda de reserva de los bancos
centrales— son factores que incentivan una de-

GRAFICO 3

Activos y pasivos exteriores en EEUU
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(a) Activos exteriores - pasivos exteriores.

manda estable de activos emitidos por los
agentes estadounidenses. En 2001, sin embar-
go, la pauta de afios anteriores se modificé y el
grueso de las entradas de capital se canalizé a
través de endeudamiento (créditos y valores de
renta fija), mientras que la inversion directa y la
compra de acciones se redujo ostensiblemente.

Para evaluar las posibilidades de que se pro-
duzca una reduccion del déficit es, asimismo,
conveniente analizar la situacion patrimonial de
los sectores residentes. En el gréfico 5 se ad-
vierte como el creciente déficit exterior observa-
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GRAFICO 4

Entradas de capital en EEUU
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do en EEUU hasta 2001 se debi6 a una disminu-
cion sustancial de la capacidad de financiacion
de las empresas vy, sobre todo, de las familias,
gue no fue mas que parcialmente compensada
por la mejora de las cuentas publicas. En este
sentido, debe destacarse el fuerte aumento ex-
perimentado por el endeudamiento del sector
privado en la ultima década, cuyo saldo se eleva
al 75% del PIB, en el caso de las familias, y a
algo menos del 70%, en el de las empresas no
financieras. Mientras que, en el caso de las em-
presas, el endeudamiento recientemente regis-
trado es similar al de finales de los ochenta, los
niveles alcanzados en el saldo de financiacion
concedida a las familias son muy superiores a
los de las Ultimas décadas, como también es ex-
traordinariamente reducida la tasa de ahorro al-
canzada (véase la parte inferior del gréafico 5).
Aungue se arguye que, si se contabilizaran las
plusvalias obtenidas mediante la tenencia de ac-
tivos reales y financieros, la caida de la tasa de
ahorro de las familias no habria sido tan signifi-
cativa, cabe esperar que esta tasa recupere ni-
veles més elevados. En ausencia de una politica
fiscal expansiva, esto conduciria a un cierto
ajuste del déficit exterior.

En suma, se comprueba que la informacion
sobre el nivel alcanzado por el déficit por cuenta
corriente en una economia como EEUU es insu-
ficiente para valorar su sostenibilidad o las posi-
bilidades de que se produzca una reversion con
mayor o menor brusquedad. Para esto, es nece-
sario acudir al analisis de otra evidencia, mas
amplia, relacionada con las causas del déficit y
con el uso que se hace internamente del ahorro
exterior. En este caso, el andlisis de las cuentas
patrimoniales —en EEUU, especialmente, de las
familias— proporciona informacion significativa
sobre la posible trayectoria del déficit por cuenta
corriente. Esta informacion adicional, como se

GRAFICO 5

Ahorro y endeudamiento en EEUU
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Fuente: Reserva Federal.
(a) Solo el correspondiente al Gobierno Federal.
(b) En porcentaje de la renta personal de las familias.

vera en el préximo apartado, resulta también im-
prescindible en el caso de una unién monetaria
para evaluar la evolucion de la balanza de pagos
de sus paises miembros.

4. EL DESEQUILIBRIO EXTERIOR
EN LOS PAISES MIEMBROS
DE UNA UNION MONETARIA:
EL CASO DE LA UEM

En una unidon monetaria, los paises miem-
bros renuncian a uno de los principales ele-
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GRAFICO 6

Saldo de la balanza por cuenta corriente en el area
del euro en 2001
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mentos de ajuste para resolver los problemas
de balanza de pagos, como es la depreciacion
del tipo de cambio, al menos, en lo que concier-
ne a la relacion entre sus monedas. Al mismo
tiempo, esos problemas se vuelven menos acu-
ciantes en ese contexto. En particular, en los
paises con una menor tradicién de estabilidad
macroecondmica, la imposibilidad de que la
moneda de un pais se deprecie frente a las de
sus socios en la unién elimina la prima de ries-
go cambiario para los inversores, lo que reduce
el nivel de los tipos de interés exigido e incenti-
va mayores y mas estables entradas de capital
en esas economias que, de otro modo, estarian
sujetas a un escrutinio muy estricto por parte
de los mercados. En este sentido, podria decir-
se que en los paises que se han incorporado
con éxito en una uniébn monetaria regida por
una politica econémica creible y orientada a la
estabilidad macroeconomica resulta méas facil
obtener entradas de capital que financien su in-
version interior, por lo que el nivel de déficit ex-
terior que resulta sostenible es mayor.

GRAFICO 7
Saldo de la balanza por cuenta corriente en

Espaia, Portugal y Grecia
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.

De hecho, podria analizarse el sector exte-
rior de un pais integrado en una unién moneta-
ria como si estuvieran examinandose las rela-
ciones econémicas de una regién con otras del
mismo pais y con terceros paises. En este sen-
tido, podria deducirse que, en una unién mone-
taria, la relevancia de presentar un déficit por
cuenta corriente es considerablemente menor.
Sin embargo, tampoco debe olvidarse que, a
diferencia de lo que ocurre respecto a las regio-
nes de un determinado pais, es posible que en
una unibn monetaria no se cuente con dos ins-
trumentos de ajuste importantes, como una
politica fiscal en el conjunto de la unién con
suficiente potencial estabilizador y un grado
elevado de movilidad del trabajo. Por ello, la
presencia de un déficit por cuenta corriente per-
sistente en un pais incluido dentro de una unién
monetaria no deja de ser relevante, pues puede
representar un sintoma de problemas de com-
petitividad que lastren su potencial de creci-
miento y cuya solucién exija ajustes mas costo-
sos que en el caso de economias que cuentan
con su propia moneda.

Si se observa la evolucion de la balanza de
pagos en la UEM, se comprueba que el saldo,
en general, equilibrado del conjunto de la zona
es el resultado de un superavit en algunos pai-
ses y de un déficit relativamente elevado en
otros (véase gréafico 6) (4). En particular, en por-
centaje del PIB, Finlandia, Bélgica y Holanda re-

(4) En las cifras que se muestran por paises se computa
el saldo de la balanza por cuenta corriente frente al resto del
mundo, incluyendo el resto de paises de la UEM. De esta
forma, no puede establecerse que los paises que presentan
un déficit por cuenta corriente son los que contribuyen al dé-
ficit de la UEM frente al resto del mundo, pues es posible
que, en realidad, el déficit de un pais individual sea el resul-
tado de un superavit frente a los paises de fuera de la UEM y
un déficit —mas elevado— frente al resto de la zona.
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GRAFICO 8

Evolucién econémica en Espaiia, Portugal
y Grecia
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Fuentes: Fondo Monetario Internacional y Eurostat.

gistraron los mayores superavit por cuenta co-
rriente en 2001, mientras que los déficit mas ele-
vados fueron los de Portugal y Grecia. Espafia,
junto con Austria, mostrd también un déficit alto,
aunque bastante inferior al de los dos primeros
en porcentaje del PIB, si bien fue el pais cuyo
déficit, en valor absoluto, fue mas elevado. Ob-
viamente, no es casual que este grupo de pai-
ses —Portugal, Grecia y Espafia— coincidan
con los Estados que muestran una menor renta
per capita en la UEM, puesto que son estos pai-
ses los que tienen una menor dotacion de capital
y mayores posibilidades de inversion y de ex-
traccion de rentabilidades altas, lo que incentiva

el recurso al ahorro exterior para proseguir con
el proceso de convergencia real. De hecho, es-
tos paises han venido mostrando tradicional-
mente déficit persistentes en la balanza por
cuenta corriente (véase gréafico 7). Ademas, es
en estos paises donde la incorporacién a la
UEM ha representado un cambio mas radical en
el régimen de politica econémica, pues no con-
taban con una larga tradicion de estabilidad, y la
UEM ha supuesto, entre otros factores, una dis-
minucion acusada de los tipos de interés, lo que
ha impulsado la demanda interna y el aumento
del endeudamiento (5). En el gréafico 8 se obser-
va cOmo estos tres paises han mostrado desde
1997 un crecimiento de la demanda interna, la
inversion y el crédito bancario al sector privado
bastante superior al del conjunto de la UEM.

En algunos casos, como el de Espafia, el ni-
vel actual del déficit por cuenta corriente ha
sido el resultado de un intenso crecimiento de
la inversion nacional, que no ha sido compen-
sado por el ahorro nacional, que se ha manteni-
do estable gracias a la contribucion de las Ad-
ministraciones Publicas en los dltimos afios
(véase gréfico 9). En Portugal y Grecia se ob-
serva, ademas, que parte del déficit exterior se
explica por una disminucion del ahorro nacio-
nal, en especial, del ahorro privado.

A diferencia de la situacion en paises con
moneda propia, el déficit exterior de estos Esta-
dos dificilmente va a afectar al tipo de cambio
del euro: por un lado, hasta ahora, ese déficit
estad siendo compensado por el superavit de
otros paises; por otro lado, esos paises con défi-
cit elevados representan una pequefia parte del
conjunto de la UEM, por lo que no parece proba-
ble que marquen la tendencia del sector exterior
del area (véase, ademas, la nota a pie de pagina
ndmero 4). Como se observa en la parte inferior
del gréfico 6, aunque en términos del PIB su dé-
ficit es elevado, en valores absolutos, Grecia y
Portugal representan una cantidad relativamente
reducida del déficit del conjunto de la zona. Ade-
mas, como ilustra el caso de EEUU, incluso si
esos déficit nacionales condujeran a una situa-
cién deficitaria en la UEM, esto no permite pre-
ver ni a corto ni, posiblemente, a medio plazo la
trayectoria del tipo de cambio.

Sin embargo, esto no implica que no pueda
llegar a ser necesario un ajuste de esos de-
sequilibrios. En principio, las vias de ajuste mas
razonables deberian ser nacionales. En la me-
dida en que la moneda de un pais que presenta
problemas de balanza de pagos es la misma

(5) En Blanchard y Giavazzi (2002) se arguye que la
creciente integracion economica entre los paises de la
UEM ha conducido a que disminuya sustancialmente la co-
rrelacion entre la inversion y el ahorro nacionales.
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GRAFICO 9

Ahorro e inversion en Espaiia, Portugal y Grecia
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gue la que tienen otros paises, es improbable
gue esos problemas se traduzcan en un menor
atractivo de los activos denominados en esa
moneda (6). En una unién monetaria, la impor-
tancia de la balanza de pagos es menor en la

(6) Sin embargo, no puede descartarse que el desequi-
librio exterior de un pais determinado acabe afectando al
resto de paises de la zona. De hecho, cabe esperar algu-
nos efectos spill over, cuya intensidad dependera de las
causas de ese desequilibrio, sus consecuencias potencia-
les sobre el tipo de cambio y los tipos de interés, y las impli-
caciones que pueden derivarse de las medidas de ajuste
que se pongan en practica para corregir el desequilibrio
[véase Catte (1998)].

medida en que la solvencia del prestatario es
mucho mas relevante que su nacionalidad.
Dentro del conjunto de emisores activos en los
mercados internacionales —grandes empresas
y entidades de crédito—, lo importante son sus
perspectivas de rentabilidad, y estas, en un sis-
tema econdmico globalizado, cada vez guardan
menos relacion con la evolucion econémica de
un pais determinado. Obviamente, puede se-
guir habiendo vinculos nacionales relevantes,
porque una parte significativa del negocio de al-
gunas entidades de crédito y empresas puede
estar todavia concentrada en un mercado na-
cional.

En este sentido, cabe esperar que una par-
te del proceso de correccién del desequilibrio
exterior venga determinado por el propio mer-
cado. Asi, si las entidades de crédito juzgan
gue su exposicion frente al sector de empre-
sas no financieras y familias es excesiva, re-
duciran el crédito disponible o lo encareceran,
lo que restringir4 la demanda interna y, con
ella, el desequilibrio exterior. Los participantes
en los mercados de valores realizardn una la-
bor de control y evaluacién de riesgos similar.
En la medida en que este proceso puede no
ser automético o eficaz, las autoridades —y,
en particular, el banco central, como garante
de la estabilidad financiera— deben desempe-
flar un papel muy relevante; en primer lugar,
llevando a cabo una labor de supervision ban-
caria rigurosa, para asegurar que las entida-
des estan valorando adecuadamente los ries-
gos implicitos en sus préstamos; y, en segun-
do lugar, analizando la situacién patrimonial
de los sectores econdmicos y alertando de los
eventuales problemas de sostenibilidad que se
aprecien. Finalmente, la evaluacion de riesgos
por parte del mercado sera tanto mas eficaz
cuanto mas fiable y exhaustiva sea la informa-
cion que se exija a los prestatarios.

En el caso de los tres paises mencionados
anteriormente no ha habido problemas para la
financiacion del déficit por cuenta corriente, si
bien el endeudamiento en el exterior ha sido
—mas que la inversion directa o la venta de ac-
ciones— el instrumento mas utilizado para cap-
tar ahorro del resto del mundo. En términos de
su posicion de inversion internacional, la acu-
mulacién de déficit por cuenta corriente ha con-
ducido a una sustancial disminucién en los ca-
sos de Grecia y Portugal, que se ha detenido
en 2001 (véase grafico 10). En el caso de Es-
pafia, el déficit exterior registrado no ha impedi-
do que esa posicién se haya mantenido en
unos niveles estables.

En términos de las rentabilidades exigidas a
los activos financieros, no se observa que el
mercado penalice a los valores emitidos por es-
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GRAFICO 10

Posicion neta de inversion internacional de
Espaia, Portugal y Grecia (a)
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tos paises. Asi, por ejemplo, los diferenciales
de los tipos de interés de la deuda publica a lar-
go plazo respecto a Alemania siguen siendo
reducidos y mantienen un perfil decreciente
(véase gréafico 11). En el caso de Portugal, se
observa un aumento transitorio en los meses
centrales de 2002, que esta ligado a la desfa-
vorable evolucion de las finanzas publicas en
ese pais, que condujo a que se iniciara un pro-
cedimiento de déficit excesivo para corregirla.
En cuanto a los mercados de renta variable, el
comportamiento de los indices bursatiles de
Lisboa y Atenas en los dos ultimos afios ha
sido negativo, pero muy similar al de los indices
europeos, como el Euro Stoxx. De aqui se de-
duce que los mercados financieros no parecen
estar evaluando directamente las necesidades
financieras globales que presenta cada pais,
sino la posicion financiera especifica de cada
agente que demanda recursos.

En suma, el andlisis de la balanza de pagos
de los paises de una unidon monetaria sigue
siendo relevante: aunque el desequilibrio exte-
rior de las economias nacionales no vaya a te-
ner implicaciones sobre la sostenibilidad cam-
biaria, las cifras de déficit por cuenta corriente
constituyen un indicador inicial, aunque impre-
ciso, de los problemas de competitividad que
puede presentar un pais, que son potencial-
mente mas preocupantes dentro de una unién
monetaria. Obviamente, es dificil determinar en
qué medida el déficit exterior es sintoma de
esos problemas de competitividad o, por el con-
trario, es una respuesta eficiente de los agen-
tes a un nuevo entorno que, al estar caracteri-
zado por tipos de interés mas bajos y mayores
oportunidades de inversion, permite que el défi-
cit por cuenta corriente sostenible a largo plazo
sea mayor. Para realizar esa evaluacion habria

GRAFICO 11

Rentabilidad en los mercados de renta fija y
variable
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gue recurrir a un conjunto amplio de indicado-
res, que incluyera tanto variables de precios re-
lativos y de evolucién de cuotas de mercado
como otras relacionadas con la situacion patri-
monial de empresas y familias, y la solvencia
de las entidades de crédito, su posicion en los
mercados internacionales y plazos de endeuda-
miento. La evolucion de los precios de los acti-
vos nacionales (deuda publica, valores priva-
dos, Bolsa) en comparacién con los del conjun-
to de la UEM vy las calificaciones de las empre-
sas que realizan las agencias de rating también
ofrecen informacion relevante acerca de la con-
fianza de los inversores en la situacion econo-
mica interna.

5. CONCLUSIONES

La informacién que proporciona la balanza
de pagos sigue siendo util para el analisis eco-
némico y para la definicién de la politica econo-
mica. Sin embargo, su importancia relativa es
muy diferente, segun el grado de desarrollo y el
disefio de politica econdmica de los paises.
Asi, el déficit por cuenta corriente sigue siendo
un indicador cuyo seguimiento es fundamental
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en paises emergentes, en Estados con regime-
nes cambiarios fijos o semifijos, o en los que
los flujos financieros con el exterior estan so-
metidos a una gran volatilidad.

Por el contrario, en los paises con sistemas
de tipo de cambio flexible, con un alto grado de
desarrollo y de credibilidad de su politica eco-
némica, y en aquellos incluidos dentro de una
unién monetaria que tiene esas caracteristicas,
las posibilidades de que el desequilibrio por
cuenta corriente dé lugar a una crisis de balan-
za de pagos son mas remotas. En estos pai-
ses, el nivel del déficit exterior es poco indicati-
vo de la magnitud de los problemas o desequili-
brios acumulados, y estos deben evaluarse so-
bre la base de un conjunto de indicadores mas
amplio, que tengan en cuenta, entre otros ele-
mentos, la evolucion de la situacién patrimonial
de los sectores nacionales —familias, empre-
sas y entidades de crédito— y de los precios de
los activos nacionales. En este contexto, el dé-
ficit por cuenta corriente es solo un indicador
mas de la naturaleza de las dificultades que
afronta cada economia y dificilmente aporta in-
formacion, por si mismo, sobre la necesidad de
su correccion y los efectos que puede acarrear.

En el caso de una uni6bn monetaria, como
la UEM, la informacién que proporciona la ba-
lanza de pagos es incluso menos concluyente
y debe completarse con el analisis de aspec-
tos de tipo mas microecondémico y vinculados
a la estabilidad financiera, relacionados con la
evaluacion de los riesgos y vulnerabilidad de
los principales sectores economicos. Estos
son los que determinan, a la larga, en qué me-
dida un determinado nivel de déficit por cuenta
corriente resulta 0 no preocupante. En ningun
caso, la mayor facilidad para financiar el déficit
exterior dentro de una unién monetaria reduce
el posible problema de competitividad que

puede presentarse en una economia nacional
integrada en la UEM. Es mas, las dificultades
para detectar esos problemas y el mayor coste
potencial de los ajustes necesarios para resol-
verlos dentro de una unidon monetaria —ante
la imposibilidad de recurrir a la devaluacién
cambiaria— exigen llevar a cabo una evalua-
cion temprana de la situacion que permita anti-
cipar soluciones vy, asi, reducir los costes del
eventual ajuste.

20.12.2002.
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Ajustes de precios y
estructura de mercado
en una unidon monetaria

Este articulo ha sido elaborado por Javier
Andrés, profesor de la Universidad de Valen-
cia y colaborador del Servicio de Estudios, y
por Eva Ortega y Javier Vallés, del Servicio de
Estudios.

1. INTRODUCCION

La creacion de la UEM en 1999 trajo consi-
go la fijacion irrevocable de los tipos de cambio
entre los paises de la Unién asi como el esta-
blecimiento de una politica monetaria Unica. Sin
embargo estos acontecimientos no han elimina-
do la posibilidad de que se sigan produciendo
cambios en los precios relativos entre los pai-
ses miembros y por tanto que se generen dife-
renciales de inflacion entre los mismos. El gréfi-
co 1 muestra la evolucion del diferencial de la
inflacion armonizada (HICP) en cada uno de los
paises de la UEM con respecto a Alemania.
Desde 1992 se observa un proceso muy impor-
tante de convergencia en el que sin duda la
aprobacion del Tratado de Maastricht desem-
pefid un papel relevante. Sin embargo, este
proceso, parece haber perdido intensidad al fi-
nal de la década de los noventa. En el grafico 2
aparece la desviacion tipica de las tasas de in-
flacion entre los paises de la Unidn. En él se
comprueba que, cualquiera que sea la medida
utilizada de dispersion, las divergencias de in-
flacion se han mantenido o aumentado a partir
de 1997. Dado que es posible que determina-
dos factores transitorios (como el repunte de
los precios de petrdleo o la crisis de las vacas
locas) pueden explicar en parte esta ralentiza-
cion en la convergencia, resulta relevante de-
terminar los elementos de caracter mas estruc-
tural que pueden haber afectado al nivel y la
persistencia de estas diferencias de inflacion.

Sin duda, entre las primeras razones que
pueden explicar los diferenciales de inflacion se
encuentra el proceso de convergencia en pro-
ductividad y precios que ha podido acompafar
a la integracién econémica en Europa. Sin em-
bargo, los estudios mas recientes tanto para
economia espafiola [véase Estrada y Lopez-
Salido (2002)] como los estudios comparados
entre algunos de los paises de la UEM [véase
Ortega (2001)] muestran que las teorias de
convergencia como las promulgadas por Balas-
sa (1964) y Samuelson (1964) no explican la
mayor parte de los cambios en los precios ob-
servados. Una conclusién muy similar es obte-
nida por Rogers (2002) en el periodo de los
afios noventa a partir de informacion individual
de niveles de precios en diferentes ciudades de
la zona euro.

Una hipétesis, que hasta ahora no ha sido
explorada, es la posibilidad de que diferencias
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GRAFICO 1

Diferenciales de inflacién con respecto a Alemania
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estructurales en el proceso de formacion de
precios entre los paises de la UEM ejerzan un
efecto significativo sobre los diferenciales de in-
flacion observados. Este articulo se centra en
el andlisis de dos elementos cruciales del me-
canismo de fijaciéon de precios como son el gra-
do de competencia en el mercado de bienes y
los costes de ajuste de los precios (inercia no-
minal), como posibles fuentes explicativas de
las diferencias en la evolucién de los precios.
En las dos secciones siguientes se revisan al-
gunos resultados empiricos y tedricos que rela-
cionan la variacién de los precios con la inercia
nominal y la estructura de mercado. En la sec-
cion cuarta se discute, mediante unos ejercicios
de simulacidn, hasta qué punto estas diferen-
cias estructurales en el funcionamiento de los
mercados pueden explicar los diferenciales de
inflacién observados en la UEM.

2. EVIDENCIA SOBRE LOS CAMBIOS
EN PRECIOS Y MODELOS
ALTERNATIVOS DE RIGIDEZ
DE PRECIOS

Durante las dos ultimas décadas han apa-
recido un numero significativo de trabajos en
la literatura que tratan de cuantificar la fre-
cuencia y la magnitud de los movimientos en
los precios a partir de informacion individual.
La informacion utilizada proviene bien de esta-
disticas sobre el precio de transaccién entre
compradores y vendedores en diferentes luga-
res de un mismo producto o de encuestas a
empresarios en las que se les pide informa-
cion sobre sus politicas de fijacién de precios.
El trabajo de John B. Taylor (1999) contiene
un excelente resumen de dicha evidencia y
presenta cuatro conclusiones principales para
el caso de EEUU: en primer lugar, las variacio-

ESPANA
12 GRECIA -4 12
------ IRLANDA

~————— PAISES BAJOS
PORTUGAL

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

nes en los precios se producen en promedio
una vez al afio; por otra parte, existe una gran
heterogeneidad entre productos en el periodo
medio de fijacion de los precios; ademas, los
cambios no estan sincronizados y se realizan
de forma solapada en el tiempo; por ultimo, la
frecuencia con que se producen estos cam-
bios en los precios depende del nivel de infla-
cion agregada en la economia.

A pesar de que esta evidencia microecono-
mica sobre la existencia de rigidez de precios
indica que estos no se ajustan inmediatamente
al nivel que resultaria eficiente tras una varia-
cion en los costes o en la demanda, no hay to-
davia consenso entre los economistas sobre la
teoria que mejor pueda explicar estos hechos.
Segun los estudios de Blinder (1995), para
EEUU, y Hall, Walsh y Yates (2000), para el
Reino Unido, tres son las explicaciones mas
plausibles, de acuerdo con las encuestas reali-
zadas en estos dos paises: en primer lugar,
esta la teoria de fijacion de precios, basada en
los costes, segun la cual estos se ajustan cuan-
do los precios de sus materias primas, los sala-
rios u otros costes se alteran, pero no respon-
den directamente a cambios en la demanda; en
segundo lugar, la teoria de contratos entre pro-
veedor y clientes justifica la existencia de pre-
cios estables a lo largo de un espacio de tiempo,
aun en presencia de condiciones de mercado
cambiantes; por ultimo, los fallos de coordina-
cion impiden que las empresas cambien los
precios ante cambios en la demanda o en la
oferta, dado el temor a la respuesta de las em-
presas competidoras.

Los modernos modelos macroeconémicos
tienen en cuenta la evidencia anterior sobre la
formacion de los precios para analizar su in-
fluencia en las diversas variables de decisién
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de los agentes. En particular, en presencia de
cierto poder de mercado, la decisién 6ptima del
nivel de precios en cada empresa depende tan-
to de los precios fijados por el resto de empre-
sas como de su demanda agregada. Ademas,
en un contexto intertemporal de maximizacion
de beneficios no solo los valores corrientes de
estas variables, sino también los futuros, seran
importantes para fijar el precio 6ptimo. Tres ti-
pos de modelos han sido utilizados con fre-
cuencia en la modelizacion macroeconémica.
En los llamados modelos de costes de ajuste
las empresas se enfrentan, ante una perturba-
cion exdgena, a un coste creciente si decide
cambiar los precios, y proporcionalmente ma-
yor cuanto mas lejos se encuentre del 6ptimo,
que debe comparar con el coste de no cambiar;
esto da lugar a una frecuencia y tamafio de
ajuste que dependera de la importancia relativa
de ambos tipos de costes. Alternativamente, en
los modelos que incorporan contratos solapa-
dos, las empresas cambian precios a intervalos
fijados de antemano, en los que eligen el tama-
flo dptimo del cambio. Un tercer tipo de mode-
los de fijacién de precios son aquellos en los
que la duracion depende de alguna variable re-
levante en el proceso de decisién de las empre-
sas. Tras una perturbacion, este tipo de mode-
los predice un margen de «no-respuesta», si la
magnitud de la perturbacion es pequefia o su
efecto sobre los beneficios es limitado. Si estos
efectos superan un umbral, definido endégena-
mente por la propia empresa, esta ajustara el
precio hasta el nivel que resulte éptimo. Alter-
nativamente, estos modelos suponen que la ve-
locidad de ajuste es proporcional a alguna va-
riable relevante, como el nivel de inflacion agre-
gado. Pero, en general, todos estos modelos
han prestado una limitada atencion a la relacién
existente entre la rigidez de precios y las carac-
teristicas de la empresa o del sector en que
esta opera.

3. AJUSTES DE PRECIOS
Y ESTRUCTURA DE MERCADO

Como se ha explicado en el apartado ante-
rior, a la hora de fijar el precio del producto la
empresa afronta dos tipos de costes. Por una
parte, existe un coste de modificar el precio vi-
gente que se asocia a la aparicion de costes de
informacion a clientes, de impresién de catélo-
gos, etc. (menu costs). Este tipo de costes dan
lugar a lo que conocemos como «rigidez nomi-
nal». El segundo tipo de costes, derivado del
hecho de que la empresa no ajusta rapidamen-
te el nivel que resultaria éptimo una vez que las
condiciones de mercado cambian, es de natu-
raleza distinta y tiene mas un caracter de «rigi-
dez real». El precio para el que la empresa
maximiza sus beneficios se alcanza en el punto

GRAFICO 2

Dispersion de la inflacion en la UEM
(Desviacion tipica - DT)
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en el que se igualan costes e ingresos margina-
les. Es logico pensar, por tanto, que el coste
de oportunidad, en términos de la minoracion de
beneficios, provocado por la desviacion del ni-
vel de precios respecto a su nivel 6ptimo, de-
penderd tanto de su tecnologia como de la
estructura de la demanda.

¢, Qué dice la evidencia empirica con rela-
cion a la inercia observada en precios en mer-
cados con diferente grado de competencia?
Dado que tanto la rigidez nominal como la real
pueden inducir a la empresa a responder a
distintas perturbaciones de la economia va-
riando parcialmente los precios, en la préactica
es dificil desentrafar el efecto de cada tipo de
coste. Sin embargo el hecho de que el primer
tipo de coste no venga asociado a caracteristi-
cas de mercado, mientras que el segundo si
parece hacerlo, indica que quizds sea posible
obtener alguna inferencia al respecto median-
te la comparacion del proceso de fijacion de
precios entre empresas con poder de mercado
diferente. Algunos estudios han abordado esta
cuestion desde la perspectiva del analisis de
serie temporal, mientras que otros, ante las
notables dificultades conceptuales que el tema
plantea, han optado por utilizar informacién di-
recta a partir de encuestas a los participantes
en el mercado.

Las estimaciones de ecuaciones de precios
no proporcionan resultados concluyentes. Por
ejemplo, Kraft (1995) y Weiss (1993) encuen-
tran que en Alemania y Austria, respectivamen-
te, los ajustes de precios son mas rapidos en
industrias en las que el grado de concentracion
es mayor. Este Ultimo autor obtiene, no obstan-
te, el resultado opuesto cuando la perturbacion
se origina en los costes de la empresa. En este
caso, una mayor elasticidad de la demanda vie-
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ne asociada a un rapido ajuste en el nivel de
precios. Otros estudios son més concluyentes
al respecto. Asi, Geroski (1995), en un estudio
referido a 75 industrias en el Reino Unido entre
1980 y 1987, encuentra una asociacion entre la
rapidez de los ajustes de precios y la estructura
de mercado, tanto en respuesta a perturbacio-
nes de oferta como a variaciones en la deman-
da. En ambos casos, las empresas que operan
en entornos mas competitivos tienden a cam-
biar sus precios mas rapidamente.

En la misma direcciéon apuntan las conclusio-
nes de los escasos estudios basados en infor-
macion individual que se han ocupado de esta
cuestién. Tanto para el Reino Unido [Hall,
Walsh, Yates (2000)] como para Estados Unidos
[Carlton (1986)] se observa que el ajuste de pre-
cios en las empresas mas competitivas es mas
rapido que en aquellas que se enfrentan a una
demanda menos elastica, al operar en mercados
en los que la concentracion empresarial es ma-
yor. Ademas, es interesante resaltar que en este
ultimo estudio se encuentra que si bien en las in-
dustrias mas concentradas el cambio en los pre-
cios es menos frecuente (es decir, la duracion
de los periodos de «no-variacion de precios» es
mayor), la magnitud del cambio de precios, una
vez que tiene lugar, es mayor que en los secto-
res mas competitivos.

Aun a costa de una simplificacién sustancial,
el modelo de costes de ajuste antes menciona-
do proporciona un marco sencillo para analizar
a nivel teérico de qué manera el grado de com-
petencia, y en particular la magnitud de la elas-
ticidad de la demanda, influye en el ajuste de
precios. En el caso de costes marginales cons-
tantes, el poder de mercado aproximado por la
elasticidad de la demanda es la variable crucial,
de modo que el coste de estar fuera del precio
Optimo es mayor para empresas que se enfren-
tan a una demanda muy elastica (1). En com-
petencia perfecta, este coste es tan elevado
que si a consecuencia de una perturbacion ne-
gativa de demanda, por ejemplo, una empresa
no ajusta su precio a la baja en la misma pro-
porcion que lo hacen las demés empresas,
quedara fuera del mercado. Del mismo modo,
si la empresa que opera en el minimo de la cur-
va de costes medios no ajusta su precio al alza
ante un incremento de los mismos, queda
igualmente fuera del mercado, al sufrir una pér-
dida en cada unidad de producto vendido. Por
el contrario, el coste de oportunidad para una
empresa con un elevado poder de mercado,
gue no ajusta su precio al que resultaria 6ptimo
tras una perturbacion, es limitado ya que esta
vendiendo algo menos (mas) de lo deseado a

(1) Akerlof y Yellen (1985) presentan este argumento y
esta desarrollado analiticamente en Martin (1993).

un precio superior (inferior). La pérdida asocia-
da es por tanto de segundo orden, lo que pue-
de justificar que la empresa decida ajustar sélo
parcialmente su precio.

Contrariamente al resultado anterior, en los
modelos en que la inercia se deriva del hecho de
que las empresas cambian sus precios a inter-
valos predeterminados de antemano (de «con-
tratos solapados») hay una relacién negativa en-
tre la elasticidad de la demanda v la rapidez en
el cambio en precios (2). El hecho de que la em-
presa cambie precios con una probabilidad exo-
gena implica que cuando esta cambia el precio
solo responde a la evolucion esperada en el cos-
te marginal, el cual tiene menos efecto en el pre-
cio cuanto mas elastica sea la curva de deman-
da. Sin embargo, como argumentan Blanchard y
Fischer (1985), dado que este resultado se de-
riva directamente del supuesto de que las em-
presas cambian precios en plazos predetermi-
nados, la endogeneizacién de la eleccion del
momento de cambio en el precio induciria a las
empresas mas competitivas a hacerlo mas fre-
cuentemente. Recuérdese que la evidencia em-
pirica presentada anteriormente y que distingue
entre la duracién del periodo de estabilidad de
precios y la magnitud del cambio de los mismos
es consistente con esa interpretacion.

Por dltimo, también en los modelos en los
que el cambio del precio depende de alguna
variable agregada de decision la prediccion es
similar a la del modelo sencillo de costes de
ajuste. Bajo ciertos supuestos simplificadores
sobre la estructura estocastica de las perturba-
ciones que sufre la empresa, la magnitud de di-
cha perturbacion necesaria para que la empre-
sa reaccione cambiando el precio es una fun-
cion decreciente de la elasticidad de demanda.
En otras palabras, las empresas mas competiti-
vas cambiaran precios con una mayor probabi-
lidad de lo que lo hardn empresas que se en-
frenten a una demanda menos elastica.

4. DIFERENCIALES DE INFLACION
Y COMPETENCIA EN UNA UNION
MONETARIA

Como se argumenté en la introduccién, los
diferenciales de inflacion observados en Europa
tienen causas muy diversas, algunas de las cua-
les se encuentran en el proceso de convergen-
cia en productividad y precios que ha acompa-
flado al proceso de integraciébn econémica, el
cual se aceler6 con la creacion de la Union Mo-
netaria. Sin embargo, las diferencias estructura-

(2) Gali, Gertler y Lopez-Salido (2001) discuten este
efecto en el modelo de contratos solapados de Calvo
(1983).
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les en la determinacion de precios pueden per-
durar cuando provienen de la heterogeneidad en
el grado de competencia y/o en las instituciones
que afectan al grado de inercia nominal.

El modelo de costes de ajuste, al que se ha
hecho mencién en los apartados anteriores,
supone que el cambio de precios impone a la
empresa un coste de magnitud ¢. Ademas, las
empresas operan en un mercado de compe-
tencia monopolistica enfrentdndose a una de-
manda conocida cuya elasticidad es 6. A partir
de la maximizacién de beneficios de la empre-
sa, la inflacion agregada en una economia
cerrada puede aproximarse por la siguiente
expresion lineal:

m =E,m,, +f(6.9)ygap,

donde Tt e ygap representan, respectivamente,
las desviaciones de la tasa de inflacion y de la
produccion agregadas respecto a su evolucion
tendencial (output gap), y f es una funcién cre-
ciente en 0 y decreciente en ¢. De este modo,
perturbaciones que afectan de igual manera al
output gap en dos economias tendran un efecto
distinto en paises que difieran en la elasticidad
de demanda y en el coste de ajuste nominal. En
particular, manteniendo lo demas igual, el ajuste
de los precios ante una perturbacion comun sera
mas rapido en aquellas economias en las que
las empresas se enfrentan a una mayor elastici-
dad de demanda (es decir, <mas competitivas»)
y a un menor coste de ajuste nominal.

Consideremos ahora el caso de una union
monetaria cerrada de dos paises (3). La evolu-
cion de la inflacion en ambos paises depende-
r4 de su estructura productiva y de comercio.
La existencia de bienes y, en especial, servi-
cios que no son comerciables da lugar a la
aparicion de una brecha entre los indices de
precios al consumo entre paises, responsable,
en parte, de los diferenciales de inflacién. Pero
también los precios de los bienes comercia-
bles pueden diferir, por multiples razones,
como son la existencia de costes de transpor-
te o de distintas estructuras fiscales, entre
otras. De hecho en un mundo simplificado en
el que todos los bienes son comerciables, sin
coste de transporte y con homogeneidad en el
tratamiento fiscal, la heterogeneidad en el pro-
ceso de fijaciéon de precios puede dar lugar a
diferenciales de inflaciéon.

La comparacion de la evolucion de la infla-
cion entre paises de una unién monetaria ha de

(3) El resto de esta seccion esta basado en los resulta-
dos del Documento de Trabajo de Andrés, Ortega y Vallés
(2003), de proxima aparicion.

tener en cuenta que la existencia de un flujo co-
mercial entre ellos hace que un componente
importante de la inflacion sea importado a tra-
vés de los bienes comprados en el exterior.
Asi, si suponemos que ambos importan una
proporcién 1-a del otro, la inflacion podra escri-
birse como:

= GT[i +(1_ G)Tl;
T, = GT[; + (1_ G)T[;

donde T representa la tasa de inflacion de cada
pais, T representa la inflacion de los bienes
consumidos en cada pais y producidos en el
mismo y Tt representa la inflacion importada en
cada pais por el consumo de bienes producidos
en el extranjero.

En este mundo simplificado, el mecanismo
gue da lugar a los diferenciales de inflacién, in-
cluso en presencia de perturbaciones comunes
a ambos paises, es muy sencillo. Por una par-
te, la existencia de diferencias internacionales
en la elasticidad de demanda anima a las em-
presas con un cierto poder de monopolio a ven-
der sus productos a precios diferentes en los
dos mercados, que en términos relativos seran
mas elevados en aquellos mercados menos
competitivos. Pero no solo los precios relativos,
sino también la tasa de inflacién variard entre
estas economias.

Si todas las empresas producen bienes co-
merciables que venden en sus respectivos mer-
cados domésticos y en el exterior, tanto la infla-
cién doméstica como la importada en cada pais
dependeran de la elasticidad de la demanda en
dicho pais. Por el contrario, la inflacion domés-
tica y la importada dependen de distintos cos-
tes de ajuste de caracter nominal, al ser mas
especificos del tipo de producto o de la empre-
sa. Asi, la respuesta de la inflacion en el pais 1,
ante una perturbacion cualquiera, dependera
de la elasticidad de demanda en ese pais (6,),
de los costes de ajustar precios de las empre-
sas nacionales (@,) y de las empresas importa-
doras (¢,). Ademas, en la medida en la que
haya un sesgo en ambos paises hacia el con-
sumo de bienes domésticos (a>0,5), la influen-
cia de @, sera mayor que la de @, De igual
modo, la respuesta de 1, dependera de 6,, de
@, y, en menor medida, de @,.

Consideremos, por ejemplo, una situacion
en la que los costes de ajuste son iguales
(9,=0,). Ante una perturbacion internacional que
aumenta la demanda agregada en ambos pai-
ses, la inflacién reaccionard mas rapidamente
en aquel pais donde la intensidad de la compe-
tencia es mas alta, debido a una mayor elastici-
dad de la demanda. Igualmente, la heteroge-
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CUADRO 1

Divergencias de inflacién, segun los diferenciales estructurales por paises
Perturbacion simétrica de demanda (contractiva)

GRADO DE COMPETENCIA:
Diferencia en la elasticidad de demanda (8,, 6,)
Igualdad de elasticidad (6, = 6,)

Diferencias pequefas de elasticidad (8, < 8,)
Diferencias grandes de elasticidad (8, << 6,)

INERCIA NOMINAL:
Diferencia en los costes de ajuste de los precios (@, @,)

Diferencias pequefas (¢, > @,)
Diferencias grandes (¢, >> @,)

(a) Medido como la desviacion tipica de la inflacién entre paises.

neidad en los costes de ajuste de precios tam-
bién genera diferenciales de inflacion. En este
caso, estos diferenciales dependeran no solo
de las discrepancias entre los costes de ajuste
respectivos (@, frente a @), sino también de la
apertura relativa de ambos paises (a).

Queda ahora por evaluar hasta qué punto el
mecanismo aqui descrito es capaz de generar
diferenciales de inflacion de magnitudes simila-
res a las observadas en la UEM. Para ello se
presenta a continuacion una simulacion de un
modelo con las caracteristicas descritas mas
arriba. En el cuadro 1 se recogen dos medidas
de las divergencias en inflacion, la respuesta
diferencial de la inflacion y la desviacion tipica
o dispersion, que se generan ante una pertur-
bacion comun no anticipada y bajo supuestos
alternativos relativos al grado de competencia y
a la inercia nominal de ambas economias. Hay
una perturbaciéon que representa un incremento
de 30 puntos basicos en el tipo de interés que
fija el banco central de la unién. Se trata, por
tanto, de una perturbacion contractiva de de-
manda, comun a los dos paises. Cuando am-
bos paises son iguales, incluidos su grado de
competencia y su inercia nominal (primera fila),
el incremento del tipo de interés nominal de
la union da lugar a una respuesta idéntica de la
tasa de inflacion en ambos paises y no se ge-
nera ningun diferencial de inflacién. En la se-
gunda fila se simula la misma perturbacién bajo
el supuesto de que la economia exterior es
mas competitiva: los margenes en el pais do-
méstico son del 15% y en el exterior son del
10% (4)- En este caso, se produce una mayor

(4) Las elasticidades de demanda de las que se derivan
estos margenes se han calibrado para que el equilibrio de
largo plazo del modelo sea consistente con la evidencia
de unos diferenciales de niveles de precios de alrededor de
un 5% en promedio entre los paises de la UEM.

Diferencial de inflacion (1t — 1) Dispersion (a)

0,0 0,0

0,26 0,18
0,63 0,45
0,06 0,04
0,38 0,27

respuesta de los precios exteriores, lo que da
lugar a un diferencial de inflacion positivo y la
dispersion de la tasa de inflacién en la union
monetaria es 18 puntos basicos. Dicha disper-
sion puede llegar hasta 45 puntos basicos (ter-
cera linea) cuando los margenes en el pais
menos competitivo aumentan hasta el 30%.
Ademas, en ambos casos las variaciones en
las variables reales son muy similares.

Las dos ultimas filas del cuadro 1 muestran
la importancia cuantitativa de considerar que
las diferencias entre paises se deben al grado
de inercia nominal. La calibracion utilizada
para el parAmetro @ recoge un rango amplio
de estimaciones de la elasticidad de la infla-
cion a cambios en la demanda en los paises
de la UEM. Como puede observarse, una ma-
yor rigidez de precios doméstica produce dife-
renciales de inflacién similares a los que se
obtenian con un menor grado de competencia.
Parece, por tanto, que la existencia de diferen-
cias moderadas en el grado de competencia
puede ser, incluso en presencia de perturba-
ciones comunes, un mecanismo al menos tan
relevante como las diferencias en la rigideces
nominales, para explicar, en parte, la disper-
sion entre las tasas de inflacion observadas en
la UEM (gréfico 2).

Naturalmente también las perturbaciones asi-
métricas generaran diferenciales de inflacion de
una importancia que dependera de los parame-
tros del modelo. En particular, en presencia de
este tipo de perturbaciones regionales, un factor
que resulta de gran relevancia para explicar es-
tos diferenciales, ademas de las rigideces nomi-
nales y el grado de competencia, es el grado de
apertura comercial de las economias. En cual-
quier caso, en presencia de perturbaciones idio-
sincrasicas el grado de competencia en las eco-
nomias puede explicar, al menos en igual medi-
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da que en el caso de perturbaciones comunes,
los diferenciales de inflacién observados.

5. CONCLUSIONES

Se afirma con frecuencia que las diferencias
en el funcionamiento de los mercados constitu-
yen una de las causas de la persistencia de los
diferenciales de precios y de inflacién en la
UEM. En este articulo, se analiza bajo qué con-
diciones esta afirmacion es correcta, en el sen-
tido de que una heterogeneidad moderada en
algunos elementos del mecanismo de fijacion
de precios, como la que se aprecia entre los
paises de la UEM, puede generar diferenciales
cuantitativamente importantes, incluso en pre-
sencia de perturbaciones comunes a todos los
paises. Para ello se destaca el papel de dos
elementos centrales en la fijacion de precios
por parte de empresas con poder de mercado:
los costes de ajuste de los precios y el grado
de competencia del mercado de bienes. El re-
sultado principal que se deriva de nuestro sen-
cillo ejercicio es que pequefias diferencias en el
grado de competencia y en el coste de ajuste
de los precios entre paises puedan dar lugar a
respuestas distintas de las tasas de inflacion
nacionales incluso ante perturbaciones simétri-
cas y en un mundo en el que todos los bienes
son comerciables. En este contexto, es eviden-
te que las politicas publicas de caracter nacio-
nal, encaminadas a flexibilizar el comporta-
miento de los mercados de bienes y servicios,
ayudaran a reducir los diferenciales de inflacion
en el conjunto de la UEM.

20.12.2002.
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La evolucion

de la composicion de
las carteras de los
fondos de inversion
espanoles

Este articulo ha sido elaborado por Francis-
co Alonso y Alicia Sanchis, del Servicio de
Estudios.

1. INTRODUCCION

La flexibilizacion de la regulacion que ha te-
nido lugar en los ultimos afios en el ambito fi-
nanciero, tanto a nivel nacional como interna-
cional, ha propiciado una mayor integracion de
los mercados y ha estimulado la competencia
en este sector. De igual modo, se ha producido
un intenso proceso de innovacion financiera
que, en un contexto de importantes avances en
las tecnologias de la informacién, ha contribui-
do a aumentar el conjunto de posibilidades de
inversion.

Por otra parte, la introduccion del euro supu-
so la desaparicion del riesgo de cambio en las
operaciones financieras dentro de la UEM. En
principio, la divisa Unica promueve la interna-
cionalizacion de las carteras de los inversores,
ya que reduce los costes de transaccion y eli-
mina los correspondientes a la cobertura del
riesgo cambiario. Pero, al mismo tiempo, la
desaparicion de los tipos de cambio supone
una reduccion de las posibilidades de diversifi-
cacion de riesgos entre instrumentos emitidos
dentro de la zona del euro, lo que podria esti-
mular la demanda de instrumentos denomina-
dos en monedas distintas del euro [véase Res-
toy (1999)].

En este contexto, el objetivo de este trabajo
es analizar hasta qué punto todos estos cam-
bios acontecidos recientemente en el ambito fi-
nanciero se han traducido en una mayor diver-
sificacion de las carteras de los inversores es-
pafioles. Dado que, en la actualidad, gran parte
de la inversién en valores en Espafa se canali-
za a través de fondos de inversion (1), cuya ca-
pacidad de diversificacion es mayor que la de
los inversores individuales, el trabajo se centra
en estos intermediarios financieros. En concre-
to, se estudia la evolucién de la composicion
de sus carteras entre abril de 1994 y agosto de
2002, a partir de la informacion facilitada por la
CNMV.

Tras esta introduccion, el articulo se estruc-
tura en cuatro secciones, en la segunda de las
cuales se describe la evolucion de la distribu-
cion por instrumentos de la cartera agregada
de los fondos de inversion. En la tercera sec-

(1) Asi, en junio de 2002, el patrimonio de los fondos de
inversion espafioles representaba el 21,2% de los valores
cotizados en poder de los sectores residentes. En el caso
de los hogares, las participaciones en fondos de inversion
superaban a la cartera de valores cotizados.
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cion, se analiza la diversificacién geografica de
dicha cartera. La cuarta se centra en el estudio
de la composicion sectorial de los activos de
renta variable y de renta fija privada, y del des-
glose por calificacion crediticia de esta ultima.
Finalmente, en la seccion cinco se recogen las
principales conclusiones del analisis y sus im-
plicaciones.

2. LA COMPOSICION POR INSTRUMENTOS

Como primer paso para analizar los cambios
gue se han producido en la composicion de la
cartera agregada de los fondos de inversion es-
pafioles, conviene estudiar su distribucion por
instrumentos. En concreto, resulta Gtil distinguir
entre activos monetarios, deuda publica, renta
fija privada y renta variable (2).

Como muestra el grafico 1, desde media-
dos de 1995 la inversion en activos moneta-
rios ha ido paulatinamente cediendo terreno a
la renta fija y variable. La progresiva reduccién
de los tipos de interés que ha acompafnado al
proceso de convergencia nominal de la econo-
mia espafola (que culmind con el ingreso de
nuestro pais en la UEM), ha llevado a los fon-
dos a reducir el peso relativo de los activos
monetarios en favor de los bonos y las accio-
nes, en busca de una mayor rentabilidad es-
perada y, en consecuencia, asumiendo un
riesgo superior.

A lo largo del periodo, sin embargo, cabe
distinguir varias etapas. Asi, desde finales de
1995 hasta la llegada del euro, la caida de la
participacion de activos monetarios, cercana a
los 40 puntos porcentuales (pp), estuvo asocia-
da principalmente a un incremento del porcen-
taje de renta fija publica (25 pp), aunque tam-
bién aumento significativamente el peso de la
renta variable (10 pp). El incremento relativo de
la renta fija privada fue mas moderado (5 pp).
Las expectativas de bajadas en los tipos de in-
terés en nuestro pais y las buenas perspectivas
economicas en general propiciaron, sin duda,
estos desplazamientos hacia instrumentos de
mayor riesgo.

A partir de 1999, el peso de la renta fija pU-
blica comenzd, sin embargo, a experimentar
una caida, que, junto con la que seguian ex-
perimentado los activos monetarios, supuso
una reduccion en la participacion porcentual
de ambos instrumentos de alrededor de 20 pp
hasta mediados del 2000, mientras que la ren-

(2) Al construir la cartera agregada, se han excluido las
participaciones de los fondos en otros fondos de inversiéon
nacionales, que la CNMV clasifica como renta variable,
para evitar su doble contabilizacion.

ta variable aumentod su participacion en 14 pp
y la renta fija privada lo hizo en 6 pp. El ascen-
so en el peso de las acciones en la cartera de
los fondos de inversidn recoge también el au-
mento en su valor de mercado. En el caso de la
deuda privada, la desaparicion del riesgo de
cambio, que permitié a los inversores naciona-
les acceder a una oferta mas amplia de titulos
de renta fija privada incurriendo exclusivamen-
te en el riesgo de crédito, también ha podido
favorecer el desplazamiento hacia dichos acti-
vos (3).

El comportamiento desfavorable de los mer-
cados de renta variable desde el segundo tri-
mestre de 2000 se ha reflejado en una caida de
la participacion porcentual de este instrumento
cercana a los 10 pp hasta el primer trimestre de
2002, evolucion que recoge tanto un efecto va-
loracion como una recomposicion de las car-
teras hacia otros activos distintos de las accio-
nes. La mayor parte de esa disminucién en el
peso de la renta variable se ha materializado
en inversiones en renta fija privada, activos que
en marzo de 2002 suponian ya cerca de un
25% del total.

3. LA COMPOSICION GEOGRAFICA

La cartera de los fondos de inversion espa-
floles ha mostrado tradicionalmente un elevado
sesgo doméstico. La existencia de riesgo cam-
biario asociado a las inversiones exteriores ha
podido contribuir a este, sobre todo si se tiene
en cuenta el bajo perfil de riesgo que caracteri-
zaba, en general, las carteras de los fondos y la
imposibilidad de cubrir los movimientos de los
tipos de cambio hasta mediados de 1997. Los
mayores costes de transaccién asociados a las
operaciones transfronterizas pueden también
ayudar a explicar la elevada propension a in-
vertir en activos domésticos.

En este contexto, la introduccién del euro, el
desplazamiento de las inversiones hacia acti-
vos de mayor riesgo y la posibilidad de cubrir
las variaciones cambiarias desde mediados de
1997 son tres importantes elementos que pue-
den haber contribuido a reducir el sesgo do-
méstico de la cartera de los fondos de inver-
sion. Para analizar esta cuestion, en este epi-
grafe se consideran tres grupos de activos: los
nacionales (cartera interior), los emitidos en el

(3) Aunque los fondos nacionales pueden eliminar el
riesgo de cambio mediante la utilizacion de instrumentos
derivados desde la reforma introducida por la OM 10/6/97,
dicha eliminaciéon implica un coste en términos de gestion
de la cartera y de cumplimiento de una serie de requisitos
legales que supone, de hecho, un obstaculo a la diversifica-
cion geografica del riesgo de crédito.
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GRAFICO 1

Distribucién por instrumentos
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Fuentes: CNMV y Bloomberg.

resto del area del euro y el resto (4). En el grafi-
€0 2, se presenta la composicion geogréfica de
la cartera de los fondos de inversion para cada
uno de los cuatro grupos de instrumentos estu-
diados en la seccién anterior. Desde mediados
de 1998, se observa un proceso desigual de re-
composicién de la inversién en favor de activos
emitidos por residentes fuera de Espafia, sobre
todo del area de la UEM.

En el caso de los activos monetarios, el
peso de los emitidos en el resto de la UEM ha
pasado de ser practicamente nulo hasta me-
diados de 1998 a tener un peso cercano al
10%, que se mantiene estable desde finales
de 1999. En la cartera interior, el grueso de
estos activos se materializa, basicamente, en ad-
quisiciones temporales. Asi, por ejemplo, en mar-
zo de 2002 estos instrumentos representaban
un 70%. Por el contrario, en la cartera exterior,
el peso de las operaciones de adquisicion
temporal es muy reducido (0,6 % en esa mis-
ma fecha).

La diversificacion geografica ha sido mucho
mas acusada en el caso de la de renta fija, tan-
to publica como privada. Asi, en el caso de la
deuda publica, el peso de los activos emitidos
en el resto de paises de la UEM ha superado,
desde finales de 2001, al de la deuda publica
espafola. Como puede apreciarse en el grafi-
co 3, a partir de 1998 se produjo un intenso

(4) Esta clasificacion se ha construido segin la divisa
en la que estan denominados los activos. Asi, en el primer
grupo se incluyen, hasta 1999, los denominados en pese-
tas y, a partir de esa fecha, los emitidos en euros en Espa-
fla. En el segundo grupo se incluyen, hasta 1999, activos
denominados en el resto de las divisas de los paises que
hoy pertenecen al area del euro y, desde esa fecha, los
emitidos en euros fuera de Espafia. En el tercero, los deno-
minados en cualquier otra divisa.

GRAFICO 2

Composicion geografica
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(a) Bonos «matador».
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Composicion por paises de los valores exteriores
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GRAFICO 3
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02

desplazamiento desde la deuda publica alema-
na hacia la italiana, mas rentable, aunque con
un menor grado de liquidez y un riesgo crediti-
cio superior. Desde 2000, sin embargo, aunque
la deuda alemana ha continuado perdiendo
peso, esta vez ha sido la francesa la que lo ha
ganado. De hecho, la mayor parte de la deuda
publica de la UEM en manos de los fondos co-
rrespondia a finales del primer trimestre de
2002 a emisiones del Estado italiano (40%),
siendo el resto mayoritariamente emisiones del
Estado francés (23%) y del aleman (20%).

Por su parte, el peso de los activos emitidos
en Espafia dentro de la cartera de renta fija pri-
vada era, en marzo de 2002, de solo el 14%,
siendo las empresas del resto del area euro las
principales destinatarias de los recursos que
los fondos colocaban en este instrumento. En
1994, sin embargo, la proporcion era del 90%,
del que cinco puntos porcentuales correspon-
dian a los llamados «bonos matador», valores
emitidos en pesetas por no residentes. Dichos
activos llegaron a adquirir un peso significativo
a principios de 1998 (45% de la cartera de ren-
ta fija privada). Asi, entre 1996 y 1998, la exis-
tencia de estos valores permitié que los fondos
aumentasen sus inversiones en activos de deu-
da sin incurrir en riesgo cambiario. Desde la in-
troduccion del euro, dejaron de emitirse bonos
matador, pero los fondos accedieron a una
oferta muy amplia de valores de renta fija exen-
tos de riesgo cambiario, lo que favorecié el ma-
sivo desplazamiento hacia estos. En todo caso,
no puede descartarse que una parte de la deu-
da privada exterior corresponda a emisiones de
empresas espafolas o de sus filiales en el ex-
tranjero (5)

Respecto al destino por paises de las inver-
siones en deuda privada emitida fuera de Espa-
fia, en el grafico 3 puede observarse que Ale-
mania era, a finales del primer trimestre de
2002, el pais que acaparaba el mayor porcen-
taje de esta inversion, seguido por Holanda (6).
El resto de la cartera se encontraba muy dividi-
da por paises, siendo los porcentajes de partici-
pacion relativamente reducidos.

La inversién en renta variable también ha
mostrado una importante reduccion del sesgo
doméstico durante los ultimos afios. Asi, las ac-
ciones emitidas por empresas espafolas te-
nian, en marzo de 2002, un peso del 30% de la

(5) La clasificacion por paises disponible se basa en el
lugar de emision de los valores y no en la nacionalidad de
las empresas emisoras, y aunque en la practica ambos crite-
rios suelen coincidir, en algunos casos las empresas emi-
ten deuda fuera de su pais de origen.

(6) Se ha detectado que algunos de los valores emiti-
dos en Holanda corresponden a sociedades europeas no
holandesas.

56

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / DICIEMBRE 2002



LA EVOLUCION DE LA COMPOSICION DE LAS CARTERAS DE LOS FONDOS DE INVERSION ESPANOLES

cartera de renta variable de los fondos de inver-
sion espafioles, frente al 85% de media en el
periodo 1994-1998. En este caso, las inversio-
nes se han desplazado tanto a empresas de
paises del resto de la UEM como de otros pai-
ses desarrollados, fundamentalmente EEUU.

Francia era, en marzo de 2002, el principal
destinatario de la inversion en acciones del res-
to de la UEM, seguida de Alemania y Holanda.
Dentro de los activos denominados en divisas
distintas del euro, Estados Unidos era el princi-
pal destino de la inversion, seguido por el Rei-
no Unido.

Distintos factores podrian explicar el signifi-
cativo aumento de la diversificacion geografica
de los fondos que se ha producido desde media-
dos de 1998. En primer lugar, tal como se ha
apuntado en la seccion anterior, a raiz de la in-
troduccion del euro, los fondos han accedido a
una oferta mas amplia de valores con diferentes
riesgos de crédito pero exentos de riesgo cam-
biario. Ademas, la eliminacién de barreras lega-
les y la creaciéon de un mercado Unico de servi-
cios financieros a nivel europeo han podido su-
poner una reduccion adicional de los costes de
transaccién asociados a las inversiones trans-
fronterizas. Estos factores son, probablemente,
los que estan detras del desplazamiento hacia
activos emitidos en el resto de la UEM, sobre
todo en el caso de la renta fija y, en menor medi-
da, de la renta variable. Por otra parte, la de-
saparicién de los tipos de cambio entre los
paises de la UEM vy el previsible aumento de la
sincronia ciclica entre ellos supusieron una reduc-
cion de las posibilidades de diversificacion del
riesgo dentro de la zona del euro que ha podido
incentivar un incremento de la demanda de ins-
trumentos denominados en otras divisas. Este
factor podria ser uno de los que explique el des-
plazamiento de las inversiones en renta variable
hacia activos fuera de la UEM. Por Ultimo, la posi-
bilidad de utilizar instrumentos derivados para cu-
brir el riesgo de cambio a partir de 1997 (véase
nota 2) puede haber favorecido igualmente la in-
version en activos denominados en otras mone-
das. No obstante, este efecto no parece muy rele-
vante, ya que el peso de dichos instrumentos es
reducido en las carteras de los fondos.

4. LA COMPOSICION POR SECTORES
Y POR CALIFICACION CREDITICIA

Ahora bien, el gran avance en las carteras
de valores exteriores puede haber estado moti-
vado no solo por un deseo de diversificacién
geografica per se por parte de los gestores,
sino, también, por la existencia de una deman-
da de valores para los que la oferta relativa en
el territorio nacional es insuficiente. En este

GRAFICO 4

Renta fija privada: composicion por sectores
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Fuentes: CNMV y Bloomberg.

sentido, el estudio comparado de la composi-
cién de las carteras interior y exterior en funcién
de algunas caracteristicas como el sector emi-
sor o la calificacion crediticia, en el caso de la
renta fija privada, puede ser util para dilucidar
esta cuestion.

La principal caracteristica de la composicion
por sectores de la cartera de renta fija privada
de los fondos de inversion espafioles, que apa-
rece en el gréfico 4, es su elevada concentra-
cion. Asi, al final de la muestra, el sector finan-
ciero representaba alrededor del 65% de la in-
version exterior y el 55% de la interior, seguido
a gran distancia por los sectores de telecomuni-
caciones y energia. Ademas, lejos de haberse
reducido, se observa incluso un aumento de la
concentracion durante los Ultimos afios. Otros
sectores con un peso significativo son el ener-
gético, sobre todo en la cartera interior, y, en el
caso de la exterior, el de telecomunicaciones.

El peso del sector financiero en la cartera de
renta fija es seguramente un reflejo de la mayor
oferta relativa de activos en dicho sector. Por
otra parte, el hecho de que la concentracion sec-
torial sea incluso superior en la cartera exterior
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GRAFICO 5
Renta fija privada: composicion por calificacion
crediticia (a)
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Fuentes: CNMV y Bloomberg.

(a) Los porcentajes corresponden a una muestra de las carteras.
Las muestras cubren un 90% y un 94% en las carteras interior y ex-
terior, respectivamente. No se incluyen emisiones supranacionales.

(b) Esta categoria incluye B, BB, BBB y C. La mayor parte es
BBB.

(c) Incluye también aquellas referencias para las que la fuente no
proporcionaba informacion.

sugiere que la reduccion del sesgo doméstico en
la renta fija no parece estar relacionada con la
busqueda de una mayor diversificacion sectorial.

Otra caracteristica importante de los valores
de renta fija privada es su calificacion crediticia.
El grafico 5 representa la composicién de las
carteras, tanto interior como exterior, segin
esta caracteristica (7), desde 1999. Un primer
resultado que se observa es que el porcentaje
de valores no calificados es significativo tanto
en la cartera interior como en la exterior, repre-
sentando un 30% en media del periodo, en el
primer caso, y en torno a un 20%, en el segun-
do. El hecho de que haya un mayor porcentaje
de emisiones sin calificar dentro de las inversio-
nes en empresas espafolas refleja, en parte,

(7) Se han utilizado las calificaciones de la agencia
Moody'’s para clasificar los valores en siete grupos de ries-
go, que van desde AAA (grupo de menor riesgo) hasta C
(grupo de mayor riesgo).

gue en nuestro pais el peso relativo de ese tipo
de valores ha sido tradicionalmente alto. No
obstante, cada vez son mas las emisiones de
residentes que acceden a una calificacion, lo
gue podria explicar la reduccion del porcentaje
de esta categoria de valores que se observa en
el grafico en el pasado reciente. Adicionalmen-
te, es posible que la calificacién crediticia de los
valores de empresas nacionales tenga menos
importancia a la hora de decidir sobre una de-
terminada inversion, dado el mayor conoci-
miento, por parte de los gestores, de las carac-
teristicas de dichos emisores.

Otro elemento que se observa en el grafi-
co 5 es el bajo perfil de riesgo crediticio de las
inversiones en deuda privada tanto en la carte-
ra interior como exterior, si bien en esta ultima
el nivel de riesgo es algo superior. En este sen-
tido, es posible que la diversificacion geografica
dentro de la UEM pueda estar, en parte, rela-
cionada con la demanda de activos de renta fija
con una mayor rentabilidad esperada y, por
tanto, con un mayor nivel de riesgo crediticio.

En cuanto a la composicién sectorial de la
inversion en acciones, en el grafico 6 se mues-
tra su evolucion desde 1999. Se observa que,
en marzo de 2002, el sector financiero era el
que presentaba un mayor peso dentro de la
cartera interior (30%), seguido del energético
(22%) y del de telecomunicaciones (16%). El
sector financiero también era el principal desti-
natario de la inversion en acciones emitidas por
empresas del resto del area euro (23%), mien-
tras que los sectores energético y telecomuni-
caciones, por su parte, tenian una participacion
en torno al 15% cada uno. En cambio, la carte-
ra de renta variable de fuera de la UEM presen-
taba una composicién sectorial sustancialmente
diferente. Asi, los sectores tecnoldgico y farma-
céutico tenian un peso conjunto del 22%, mien-
tras que en la cartera interior la importancia re-
lativa de esas ramas de actividad era inferior al
5%. En este sentido, la reduccion del sesgo do-
méstico en la cartera de renta variable de los
fondos de inversion espafoles podria respon-
der, en parte, a la necesidad de aumentar el
peso de sectores con una oferta de valores re-
ducida en nuestro pais como son las empresas
farmacéuticas o las tecnoldgicas.

5. CONCLUSIONES

La cartera de los fondos de inversién espa-
floles ha experimentado durante los dltimos
seis afios una profunda modificacion, en una
doble direccion. En primer lugar, se ha produci-
do un desplazamiento hacia activos de mayor
riesgo, fendbmeno este que se inici6 a mediados
de 1995, y, en segundo lugar, se ha observado
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GRAFICO 6

Renta variable: composicion por sectores
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Fuentes: CNMV y Bloomberg.
(a) El resto incluye una amplia variedad de sectores de participa-
cién relativamente reducida.

una mayor diversificacién geografica, que em-
pez6 a producirse a mediados de 1998, coinci-
diendo con la eliminacion del riesgo cambiario
dentro del area euro.

Los bajos tipos de interés que han acompa-
flado al proceso de convergencia y las expecta-
tivas de tasas de inflacidn y tipos de interés re-
ducidos han llevado a los gestores de fondos
de inversion a reducir el peso que tenian en
sus carteras los activos monetarios y buscar
mayores rentabilidades esperadas en los bonos

y en la renta variable, incurriendo, en conse-
cuencia, en un mayor riesgo. Por su parte, la
introduccién de la moneda Unica parece haber
contribuido, en un contexto general de globali-
zacion de la actividad financiera, al proceso de
diversificacion geografica de las carteras de los
fondos de inversion espafioles.

En el caso de la renta fija, la inversion se
ha desplazado basicamente hacia emisiones
del resto del &rea euro. Aunque, dada la posibi-
lidad de cobertura del riesgo cambiario con an-
terioridad a 1999, el conjunto de posibilidades
de inversion no se ha ampliado significativa-
mente a partir de la introduccién del euro; la re-
duccién de los costes de transaccion ha permi-
tido que los fondos estén en mejores condicio-
nes para acceder a una oferta de activos am-
plia, manteniendo un perfil de riesgo moderado,
salvando asi la escasez relativa de este tipo de
instrumentos en nuestro pais. En cuanto a la
renta variable, la mayor diversificacion geogréfi-
ca se ha traducido en un desplazamiento, no
solo al resto del area del euro, sino también al
resto del mundo, como consecuencia de la ma-
yor homogeneidad de las emisiones en la UEM,
tras la desaparicion del riesgo cambiario.

Estos resultados sugieren algunas implica-
ciones importantes. En primer lugar, la mayor po-
sibilidad de diversificar riesgos sin incurrir en el
coste de la cobertura de los movimientos en los
tipos de cambio, tras la introduccién del euro,
ha permitido que las carteras de los fondos de
inversion espafioles sean ahora mas eficientes.
Por otra parte, el aumento del peso de los acti-
vos de mayor riesgo implica que la riqueza fi-
nanciera de los agentes es ahora mas sensible
a la evolucion de los precios de los activos. Fi-
nalmente, el desplazamiento masivo de las in-
versiones hacia activos emitidos en el exterior
pone también de manifiesto los beneficios que
podrian derivarse para nuestra industria finan-
ciera de la ampliacion de la oferta de algunos
instrumentos, como la deuda privada, con una
demanda creciente.

20.12.2002.
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La adhesion a la Union
Europea: convergencia
real y nominal

Este articulo ha sido elaborado por Alicia
Garcia Herrero y Pedro del Rio, de la Direccion
General de Asuntos Internacionales.

1. INTRODUCCION

La ampliacion hacia el este de la Union Eu-
ropea (UE) contempla actualmente la incorpo-
racion a medio plazo de hasta trece paises. Por
un lado, los diez paises de Europa central y
oriental, con economias inmersas en un proce-
so de transicion desde sistemas comunistas de
planificacion centralizada a economias de mer-
cado (Bulgaria, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia,
Hungria, Letonia, Lituania, Polonia, la Repu-
blica Checa y Rumania). Por otro, tres paises
mediterraneos (Chipre, Malta y Turquia). El
pasado 12 de diciembre, en la Cumbre de Co-
penhague, se acordo la entrada en la UE de un
primer grupo amplio de paises, todos menos
Bulgaria, Rumania y Turquia, de manera que
estos 10 paises y los actuales miembros pue-
dan ratificar los tratados de adhesion durante
2003 y que todos ellos participen en las elec-
ciones al Parlamento Europeo en 2004 como
miembros de la UE. Para Bulgaria y Rumania,
la fecha de adhesion que actualmente se bara-
ja como mas probable es 2007, mientras que
para Turquia se ha fijado la fecha de diciembre
de 2004 para evaluar si cumple con todos los
criterios politicos y democraticos que requiere
la UE para poder empezar a negociar a partir
de ese momento (1).

En comparacion con anteriores ampliacio-
nes (2), el actual proceso de adhesion presenta
una serie de caracteristicas singulares. Como se
puede apreciar en el cuadro 1, esta ampliacion in-
cluye un nimero de paises mucho mayor que en
cualquiera de las ocasiones anteriores (10), asi
como una mayor extension geogréfica (un milléon
de kilbmetros cuadrados) y un nimero muy eleva-
do de habitantes (més de cien millones). Asi, con
cerca de quinientos millones de consumidores, la
UE se afianzar4 como uno de los mayores merca-
dos del mundo, aunque, eso si, con un menor po-
der adquisitivo medio que en la actualidad, por la
menor renta per capita de los nuevos miembros.
En otras palabras, mientras la poblacion y la su-
perficie de la UE aumentaran aproximadamen-
te en una tercera parte, el PIB conjunto solo lo
hara en un 5%, de modo que el PIB per capita
medio se reducira en un 12%. Oftra singularidad
del actual proceso de adhesion es el elevado dife-

(1) Estos se establecieron en el Consejo Europeo de
Copenhague de 1993 y se consideraron pre-condiciones
para iniciar las negociaciones de adhesion.

(2) Anteriormente se han producido cuatro ampliacio-
nes de la UE: en 1973 entraron Dinamarca, Reino Unido e
Irlanda; en 1981 lo hizo Grecia; en 1986, Espafia y Portu-
gal; y en 1995 lo hicieron Austria, Finlandia y Suecia.

BANCO DE ESPARA / BOLETIN ECONOMICO / DICIEMBRE 2002

61



LA ADHESION A LA UNION EUROPEA: CONVERGENCIA REAL Y NOMINAL

CUADRO 1
Paises candidatos. Indicadores basicos
Afio 2001
Poblacion  Superficie PIB PIBpcenPPA Productividad emuneracion o utura  EMPleo
(millones) (1.000 km?) (mm euros) (% media UE) (% media UE) ~ 2salanados ©pB)  2dricola
(% media UE) (% total) (c)
Bulgaria 8,5 111 15,2 28,1 25 24,0 14,5 8,3
Chipre 0,6 9 10,2 79,5 3,7 9,2
Eslovaquia 5,4 49 22,3 46,4 53 40,0 45 9,9
Eslovenia 2,0 20 20,9 68,8 71 70,0 3,7 6,7
Estonia 14 45 6,2 423 37 33,0 5,0 7.4
Hungria 10,0 93 58,0 51,2 58 50,0 5,0 6,5
Letonia 2,4 65 13,4 33,2 27 27,0 45 13,5
Lituania 3,7 65 8,5 37,6 30 28,0 7,6 18,0
Malta 0,4 0 4,0 58,0 1,0 1,9
Polonia 38,6 323 196,7 39,7 38 44,0 3,3 18,8
Rep. Checa 10,3 79 63,3 57,2 58 60,0 3,8 5,1
Rumania 22,4 238 44,4 25,2 32 11,4 42,8
Media (a) 105,6 1,097 463,1 45,0 41 (b) 42,0 (b) 4,9 15,7
UE 3775 3.338  8.814,8 100,0 100 100,0 2,1 5,0

Fuentes: Eurostat, Comisién Europea y BCE.

(a) Media ponderada por el PIB, salvo las tres primeras columnas, que son la suma del total.

(b) Media de los datos disponibles.
(c) Afo 2000.

rencial de renta per capita de estos paises con los
actuales miembros, incluso cuando se ajusta por
paridad adquisitiva. Este hecho es la evidencia
mas clara de la falta de convergencia real. Ade-
mas, otras caracteristicas propias de los paises
candidatos haran de la UE un espacio mas hete-
rogéneo: alrededor de un 15% de la fuerza laboral
de los paises candidatos trabaja en el sector agri-
cola, frente al 5% en los actuales paises miem-
bros, y la productividad —asi como los costes la-
borales— son mucho mas bajos que en la UE (al-
rededor de un 40% respecto a la media).

Aunque la mayoria de los paises candidatos
ha llevado a cabo profundas reformas en su tran-
sicién a una economia de mercado, la compleji-
dad de estos procesos, aln no totalmente com-
pletados, coloca a este grupo de paises en una
posicion de partida menos favorable, en compara-
cion con las ampliaciones precedentes. El princi-
pal desafio para los paises candidatos es alcanzar
una convergencia sostenible, que les permita
adoptar el euro en su momento sin problemas de
competitividad en un futuro. Para eso es necesa-
rio avanzar en paralelo en los procesos de conver-
gencia real y nominal con los paises de la UE,
procesos que se analizan a continuacion.

2. CONVERGENCIA REAL

Considerando el gran diferencial de renta
per capita existente entre los paises candidatos
y los paises miembros, la necesidad de acele-

rar la convergencia real ha suscitado gran inte-
rés, pese a que no sea un objetivo cuantificado
en los criterios de adhesion a la UE ni en los de
Maastricht (para la entrada en la zona del
euro). El motivo principal por el que la conver-
gencia real se considera necesaria es que faci-
litard la cohesién dentro de la UE y contribuird
a reducir los efectos negativos de perturbacio-
nes asimétricas dentro de la UEM.

La convergencia real se asocia normalmente
al acercamiento de la renta per cdpita de un pais,
en términos de paridad de poder de compra,
respecto a la media de la UE. Sin embargo, en
el contexto de la adhesion a la UE primero y a
la UEM después, es razonable considerar la
convergencia real en términos méas generales,
tales como la estructura econdmica e institucio-
nal de un pais respecto a la UE, que incluye la
adopcioén de las mejores practicas internaciona-
les en un amplio conjunto de areas (politicas de
competencia, gestion empresarial, leyes finan-
cieras, etc.). En otras palabras, la convergencia
real puede entenderse, en un sentido amplio,
como un proceso de convergencia estructural,
o bien la convergencia estructural puede consi-
derarse como una pre-condicién para acelerar
el proceso de convergencia real.

2.1. Convergencia en renta per capita

Los paises candidatos han realizado progre-
sos en materia de convergencia real en los ulti-
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mos afios, aunque a un ritmo relativamente len-
to. En el comienzo del proceso de transicion,
con el desmantelamiento de los sistemas de
planificacion centralizados, los paises del cen-
tro y este de Europa sufrieron una destruccion
de capacidad productiva, aunque de duracion e
intensidad diferente segun el pais. Las caidas
del PIB durante 1990-1993 fueron mayores en
los paises bélticos, Rumania y Bulgaria (entre
el 20% y el 50% del PIB) y mas moderadas en
los paises de Europa central (entre el 10% y el
20% en la Republica Checa, Hungria y Eslo-
venia, mientras que alcanzé un 25% en Eslova-
quia). Desde 1993, los paises del centro y este
de Europa han recuperado, en general, un cre-
cimiento del PIB sostenido y normalmente ma-
yor que el de la UE, en el que destaca la evolu-
cion de Polonia, Eslovaquia, Eslovenia y Esto-
nia, que crecieron en torno al 4%-5% anual.
A estos paises les siguieron de cerca Hungria y
Letonia, justo por debajo del 4%, mientras que
la recuperacion fue mas lenta en la Republica
Checa y Bulgaria (alrededor del 2% anual), por
problemas en el avance de las reformas estruc-
turales y la presencia de crisis financieras y
cambiarias, que en el caso de Bulgaria llevaron
a la hiperinflacion en 1997. Problemas simila-
res, pero a mayor escala, experimentd Ruma-
nia, donde las caidas de produccién se exten-
dieron hasta 1999. Los paises balticos, por su
parte, padecieron con especial virulencia la cri-
sis rusa de 1998.

Como consecuencia de todo ello, los niveles
de PIB en 2001 solo eran superiores a los de
1989 en los paises de Europa central, sobre
todo en Polonia, Eslovenia y Hungria, y, en me-
nor medida, en Eslovaquia y la Republica Che-
ca. En los paises bélticos, Bulgaria y Rumania
los niveles de PIB aun se encuentran por de-
bajo de los de 1989. A diferencia de los paises
en transicion, Chipre y Malta han exhibido un
crecimiento estable y robusto durante casi todo
el periodo y su PIB es ahora alrededor de un
70% superior al de 1989.

Aunque el crecimiento anual de la poblacion
ha sido proximo a cero en la mayoria de los pai-
ses candidatos, el limitado diferencial de creci-
miento econémico con la UE explica la lentitud
del proceso de convergencia real hasta el mo-
mento, ya que —como se ha mencionado ante-
riormente— la renta per capita media de los pai-
ses de adhesion, ajustada por paridad adquisiti-
va, apenas avanz0 cinco puntos porcentuales en
el periodo y todavia se encuentran en torno al
45% de la media comunitaria (3).

(3) En comparacion, los niveles de renta per capita en
términos de PPA de Grecia, Portugal y Espafia se situaban,
en el momento de su adhesion, entre el 60% y el 70% de la
media de la UE.

GRAFICO 1
Escenarios de convergencia (a)
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Fuente: BCE.
(a) Se supone una tasa de crecimiento media del 2,5% en la UE.

Es importante notar que este cuadro glo-
bal de convergencia esconde diferencias
considerables entre los distintos paises y
dentro de cada pais. Con cifras de 2001, la
renta per capita en términos de paridad de
poder adquisitivo oscila desde el 25% de la
media de la UE en el caso de Rumania, has-
ta el 70% y el 80% en los casos de Eslovenia
y Chipre, respectivamente (véase cuadro 1).
Eslovenia y Estonia, por ejemplo, han reduci-
do sus diferenciales de renta con la UE mu-
cho mas rapidamente, en alrededor de diez
puntos porcentuales desde 1994, mientras
gue otros paises, como la Republica Checa o
Rumania, han experimentado ligeros retroce-
s0s. Asimismo, de las 56 regiones adminis-
trativas en las que se dividen estos paises,
tan solo cuatro de ellas muestran una renta
superior al 75% de la media de la UE, mien-
tras que en 44 regiones es inferior al 50% y
en 9 de ellas inferior al 25%.

Ante esta situacion, parece claro que el pro-
ceso de convergencia real de los paises candi-
datos no seréa rapido y solo se alcanzara afios
—incluso décadas— después de la entrada de
estos paises en la UE y en la zona del euro.
Una comparacion con las anteriores ampliacio-
nes muestra que si los actuales paises candi-
datos creciesen un 5% anual en términos rea-
les, tasa superior a su media historica, y la UE
lo hiciese en un 2,5%, tardarian, en media, en-
tre 15 y 20 afios en alcanzar los niveles de PIB
per capita que tenian Grecia, Portugal y Espa-
fia, en media, en el momento de su adhesion
(véase gréfico 1).

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / DICIEMBRE 2002

63



LA ADHESION A LA UNION EUROPEA: CONVERGENCIA REAL Y NOMINAL

2.2. Factores de convergencia real

En los dltimos afios, numerosos estudios
han tratado de investigar los factores determi-
nantes del crecimiento econdmico en los pai-
ses en transicion [para un repaso reciente de la
literatura, véase Campos y Coricelli (2002)].
Entre los factores tradicionales de crecimiento
cabe destacar, en primer lugar, la acumulacion
de capital fisico, determinada por la tasa de in-
version en porcentaje del PIB, que presenta di-
ferencias sustanciales entre los paises de ad-
hesion (del 13,7% de Bulgaria hasta el 33,8%
del PIB de Eslovaquia) y que es especialmente
importante en estos paises por las cuantiosas
necesidades de infraestructuras. Un segundo
factor es el capital humano, del que estos pai-
ses estan relativamente bien dotados, en térmi-
nos sanitarios y de educacién, lo que les con-
fiere una mano de obra méas bien cualificada
qgue ha contribuido claramente al crecimiento
econdémico. Un factor adicional que ha recibido
mucha atencion en la literatura reciente de cre-
cimiento es el desarrollo del sector financiero, a
través de la canalizacion del ahorro hacia las
inversiones mas productivas y una mejor asig-
nacion del capital. En este aspecto, los niveles
de desarrollo financieros de los paises candida-
tos siguen siendo muy bajos respecto al resto
de la UE (véase seccion de convergencia es-
tructural).

Estos trabajos han puesto de manifiesto que
el entorno macroecondmico general y los pro-
cesos de cambios estructurales e instituciona-
les han incidido, especialmente en el periodo
inicial de transicion, e inciden sobre los anterio-
res factores tradicionales del crecimiento eco-
némico. Asi, en primer lugar, se ha enfatizado
el papel de la estabilidad macroeconémica
como una condicién necesaria para el creci-
miento [Fischer et al. (1998)]. De hecho, estos
trabajos atribuyen el colapso de la produccion
de los primeros afios de la transicion a los efec-
tos desestabilizadores de unas politicas fisca-
les demasiado laxas, la monetizacion de los dé-
ficit publicos y las crisis cambiarias, elementos
gue, en conjunto, provocaron altas tasas de in-
flacion, e incluso hiperinflaciones, en algunos
de esos paises. Por otra parte, la situacion de
partida (que era claramente mas avanzada en
Hungria y, en menor medida, en Polonia), asi
como el retraso en la introduccion de progra-
mas de estabilizacion —y su caracter mas o
menos gradual—, también parecen explicar las
diferencias de crecimiento entre paises [Fischer
et al. (1996)]. Los anteriores estudios también
subrayan la importancia de las reformas estruc-
turales para aumentar el crecimiento potencial
de una economia, incluso admitiendo que las
reformas liberalizadoras pueden tener efectos
negativos inicialmente, como quedd patente en

las grandes pérdidas de capacidad industrial en
ciertos paises, antes de rendir beneficios poste-
riormente [Herndndez-Cata (1997)]. Por ultimo,
las reformas institucionales, que incluyen la in-
troduccion de sistemas democraticos, un eleva-
do grado de estabilidad politica, un clima de
gestion empresarial adecuado, un bajo grado
de corrupcion y una eficiente aplicacién de las
leyes, son factores que generalmente estan al-
tamente correlacionados con la convergencia
real, aunque es dificil determinar cudl es la re-
lacion de causa-efecto [de Melo et al. (1997)].

Adicionalmente, la intensificacion en el pro-
ceso de integracion con la UE, como queda re-
flejado en la mayor apertura y la reorientacion
comercial y financiera, ha estimulado la adop-
cion de nuevas y mejores tecnologias, debido a
las necesidades de importar bienes de inver-
sion, y ha promovido una diversificacion eficien-
te de la produccion y una mejor asignacion de
recursos. Es importante notar que la proximi-
dad geogréfica con la UE ha facilitado la re-
orientacion del comercio y de los flujos financie-
ros desde los paises del bloque socialista hacia
la UE, lo que ha ocasionado que aquellos pai-
ses con mayor cercania a los mercados comu-
nitarios —como Estonia, Eslovenia, Hungria y
Polonia— hayan avanzado mas que otros con
menores ventajas geograficas —como Bulga-
ria, Rumania o también Turquia—, en parte por
la atraccion de mayores inversiones directas
extranjeras en la mayoria de los paises limitro-
fes (con la excepcion de Eslovenia).

2.3. Convergencia estructural

Las reformas estructurales e institucionales
son elementos claves en el proceso de conver-
gencia real, bien porque se consideren pre-
requisitos para la convergencia real o bien parte
integrante de la convergencia real en un sentido
mas amplio que el del acercamiento de la renta
per capita. Asi, como se ve en el cuadro 2, que
muestra los indicadores de transicion del Ban-
co Europeo de Reconstruccién y Desarrollo
(BERD), los paises candidatos han realizado pro-
gresos considerables en el ambito estructural e
institucional. Esto incluye, por un lado, medidas
para introducir una economia de mercado (priva-
tizacion y reestructuracion empresarial; liberaliza-
cion comercial, de precios y libre entrada y salida
del mercado; politica de competencia; y desarro-
llo del sistema financiero y provisiébn competitiva
de servicios bancarios) y, por otro, las reformas
legales necesarias para adecuar a los estanda-
res internacionales las leyes comerciales (ley de
quiebra, codigo mercantil) y financieras (leyes
bancarias y de los mercados de capitales), asi
como el grado de implementacién y cumplimien-
to de las mismas.
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CUADRO 2
Paises candidatos. Indicadores de transicion (a)
Bulgaria Eslovaquia Eslovenia Estonia Hungria Letonia Lituania Polonia C'T]eef:a Rumania
Tamaiio sector privado (% PIB) 70 80 65 75 80 65 70 75 80 65
REFORMAS INSTITUCIONALES:
Empresas
Privatizacion a pequefa escala 4- 4+ 4+ 4+ 4+ 4+ 4+ 4+ 4+ 4-
Privatizacion a gran escala 4- 4 & 4 4 & & & 4 &
Gestion y reestructuracion 2+ 3 3- 3+ 3+ 3- 3- 3+ 3+ 2
Mercados
Liberalizacion de precios 3 S 3+ 3 3+ 3 S 3+ S 3+
Comercio y sistema de tipo
de cambio 4 + 4 + 4 + 4 + 4 + 4 + 4+ 4+ 4+ 4
Politica de competencia 2+ 3 3- 3- 3 2+ & 3 S 2+
Instituciones financieras
Reforma bancaria, liberalizacién
tipos de interés 3 & aF & aF 4- 4 & aF S & aF 4- 3-
Mdos. capitales e instituciones
no bancarias 2 2 3F 3- & 4 - 2 F & 4 - & 2
INFRAESTRUCTURAS:
Telecomunicaciones & 2 F & 4 4 & & 4 4 &
Energia eléctrica & 3 3 4 4 3 3 3 3 3
Ferrocarriles & 2 3F & 4 & & 2 F 4 2 3F 4
Carreteras 2+ 2+ 3 2+ & 2+ 2+ 3+ 2+ 3
Agua y aguas residuales & 2 aF 4 4 4 & & 4 4 &
REFORMAS LEGALES:
Derecho mercantil
Total 4 - & 4 - 4 - 4 - 4 - 4 - & & 4
Cobertura 4 & 4 - & 4 - 4 - 4 - 4 - & 4
Efectividad 4 - 3+ 4 4 4 - 4 4 - 3 3 4
Leyes financieras
Total & & 4 - 4 - 4 - & & & & &
Cobertura & & 4 4 4 - & & 4 & 4
Efectividad & & 4 - & 4 - & 4 - & & &

Fuente: BERD.

(a) Escala de medida: de 1 a 4 +, donde 1 significa escaso o ninglin cambio respecto a una economia planificada y 4 + significa el estandar de

una economia de mercado avanzada.

En lo que se refiere a la introduccién de una
economia de mercado, los paises candidatos
han avanzado especialmente en las areas de
privatizacion y reestructuracion empresarial, y
menos en la liberalizacion de los mercados y la
politica de competencia. En cuanto al sector fi-
nanciero, el avance ha sido mas rapido en el
sector bancario que en el no bancario, aunque
ambos siguen en niveles de desarrollo muy ba-
jos respecto al resto de la UE. El gréafico 2
muestra que el tamafio del sistema bancario,
medido por el crédito bancario al sector privado
como porcentaje del PIB, solo alcanza en los
12 paises candidatos un tercio del nivel de la
UE, y menos de un cuarto si se excluye a Chi-
pre y Malta. Ese nivel es muy inferior al que te-

nian Grecia, y Portugal y Espafa, en el mo-
mento en que se produjeron sus respectivas in-
corporaciones.

Por lo que se refiere a las reformas legales,
se han adoptado leyes comerciales y financie-
ras compatibles, en general, con los estandares
internacionales, y encaminadas a transponer el
acervo comunitario, aunque queda un amplio
margen de mejora respecto a la aplicacion y
efectividad de las mismas.

En cuanto a la integracion con las economias
de la UE, los progresos han sido mayores que
lo que sugiere el grado de convergencia real
(medida por los diferenciales de renta); a través
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GRAFICO 2
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candidatos.

de la integracion comercial y financiera, asi
como de la recomposicion de su tejido producti-
Vo y la estabilidad macroecondmica y financie-
ra, estos paises tienen unas economias mucho
mas integradas con la UE que hace algunos
afios (véase cuadro 3). Desde el principio de la
transicion, estos paises redirigieron el comercio
hacia la UE, que se ha convertido ahora en su
principal socio comercial. La mayoria de los
paises candidatos tienen un porcentaje de co-
mercio con la UE de alrededor del 50% del to-
tal, mayor incluso que en el caso de algunos
paises miembros. Ademas, la estructura pro-
ductiva también se ha ido aproximando a la de
los paises de la UE, con una reduccion del
peso del sector agricola del 8% al 5% del PIB
entre 1995 y 2001 (comparado con un 2% en la
UE), al igual que lo ha hecho la industria, mien-
tras que el sector servicios ha pasado del 54%
al 60% del PIB (frente al 70% en la UE). La
contrapartida de estos cambios de composicién
sectorial del PIB ha sido el incremento de las
tasas de desempleo, consecuencia del des-
mantelamiento de industrias y de la reconver-
sion agraria.

Dada la importancia de estos factores es-
tructurales, ademas de la renta per céapita, para
alcanzar una convergencia sostenible, parece
necesario que los paises candidatos completen
cuanto antes el proceso de transicion con las
reformas estructurales e institucionales que aun
no se han llevado a cabo, que incluyen la pro-
fundizacion en la liberalizacion y flexibilidad de
los mercados, la mejora del clima inversor y la
reduccion de las interferencias estatales.

3. CONVERGENCIA NOMINAL

Como se ha mencionado anteriormente, los
procesos de convergencia real y nominal deberan
avanzar conjuntamente para que la convergencia
sea sostenible. El motivo es que son dos procesos
que se refuerzan mutuamente: al estimular la con-
vergencia real, por medio de reformas estructura-
les e institucionales, se mejora el funcionamiento
de los mercados de bienes y de trabajo y se au-
menta el crecimiento potencial, lo que, a su vez,
facilita el proceso de convergencia nominal. Igual-
mente, el avance en el proceso de convergencia
nominal reduce las tendencias inflacionistas y an-
cla las expectativas de inflacion, lo que contribuye
a mejorar las perspectivas de crecimiento econo-
mico y estimula la convergencia real.

La convergencia nominal necesaria para
adoptar el euro se resume en los criterios de
Maastricht, de obligado cumplimiento, y que son
los mismos que se aplicaron a los actuales
miembros de la UEM (4). A continuacion se eva-
lGan los progresos de los paises candidatos en
este proceso, con especial atencién a las estra-
tegias cambiarias y monetarias que han llevado
a cabo estos paises, incluyendo las perspectivas
de entrada en el Mecanismo de Tipos de Cam-
bio del Sistema Monetario Europeo (MTC-II), la
evolucién de la inflacion, el estado de las finan-
zas publicas y la convergencia de los tipos de in-
terés a largo plazo.

3.1. Estrategias monetarias
y de tipo de cambio

Las estrategias de tipos de cambio de los pai-
ses candidatos en los Ultimos afios han tenido en
cuenta, en general, el marco global de politica
economica y las condiciones de cada pais. Asi,
la mayoria de paises en transicion opto, en las
etapas iniciales del proceso, por un tipo de cam-
bio fijo o semi-fijo, para anclar las expectativas
de inflacion. Desde mediados de los noventa, es-
pecialmente tras la crisis asiatica y la puesta en
cuestion de la viabilidad de los regimenes de tipo
de cambio semi-fijos (soft-pegs), un buen ndme-
ro de paises ha ido moviéndose gradualmente
hacia una mayor flexibilidad cambiaria (véase
cuadro 4). Con las excepciones de la Republica
Checa y Eslovaquia en 1997-1998, estos cam-
bios de régimen no han venido asociados a crisis
cambiarias, sino que han sido consecuencia del
progreso en la reduccion de la inflacion, cambios
en el enfoque de politica econémica y de las con-

(4) No solo se les aplicaran los mismos criterios, sino

que, a la hora de su evaluacion, se respetara el principio de
igualdad de trato con los actuales miembros, de manera
gue los factores que se consideraron relevantes o no para
los actuales miembros tendran la misma consideracion
para los paises candidatos.
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CUADRO 3

Paises candidatos. Cambios estructurales

Comercio UE Agricultura Industria Servicios Tasa de paro
(% total) (% PIB) (% PIB) (% PIB) (% poblacion activa)
1995 2000 1995 2001 1995 2001 1995 2001 1995 2001
Bulgaria 36,6 447 15,4 14,5 30,2 27,8 54,5 57,7 14,7 19,7
Chipre 42,5 51,0 5,6 3,7 23,6 13,4 70,8 82,9 3,4 3,0
Eslovaquia 31,1 44,8 57 4,5 39,1 34,2 55,2 61,3 13,1 19,2
Eslovenia 60,4 58,0 4,5 3,7 37,6 20,5 57,8 75,8 7,4 6,4
Estonia 59,0 60,7 8,7 5,0 31,0 22,0 60,3 73,0 9,7 12,6
Hungria 51,7 57,5 6,7 5,0 30,9 33,0 62,3 62,0 10,2 57
Letonia 46,8 57,7 10,8 4,5 33,1 25,3 56,1 70,2 18,9 17,0
Lituania 36,0 45,7 11,7 7,6 33,2 32,4 55,1 60,0 171 13,2
Malta 71,5 48,7 2,8 1,0 27,9 26,0 69,2 73,0 3,7 5,1
Polonia 65,0 66,3 6,9 &8 38,9 36,2 54,2 60,5 15,2 18,5
Rep. Checa 48,8 55,6 4,7 3,8 41,9 41,9 53,4 54,3 4,0 8,1
Rumania 49,7 58,2 20,7 11,4 41,4 43,1 37,9 45,5 8,0 6,6
Media (a) 55,3 59,6 8,2 4,9 37,4 35,0 54,4 60,1 11,6 13,1

Fuente: Comision Europea.
(a) Media ponderada por el PIB.

diciones econdémicas, como puede ser el fuerte
aumento de las entradas de capitales con la libe-
ralizacion de la cuenta de capital.

En la actualidad, los paises candidatos siguen
una variedad de estrategias de tipo de cambio,
que cubren toda la gama de opciones, desde los
currency boards hasta la libre flotacion. Bulgaria,
Estonia y Lituania tienen un currency board liga-
do al euro; Letonia y Malta mantienen un tipo de
cambio fijo convencional a una cesta de mone-
das; Chipre y Hungria tienen un régimen de tipo
de cambio que replica unilateralmente el MTC-II,
con una paridad central fijada oficialmente y ban-
das de fluctuacion del +15%; Rumania, Eslova-
quia, Eslovenia y la Republica Checa mantienen
una flotacion mas o menos sucia, y Polonia, un
régimen de libre flotacion.

Durante los ultimos afios, el euro ha ganado
cada vez mas importancia como principal mone-
da de referencia en los regimenes fijos o de flota-
cién sucia, en consonancia con la creciente inte-
gracién comercial y financiera con la zona del
euro, y con el hecho de que, a partir de su entra-
da en el MTC-lI, el euro debera ser la Unica mo-
neda de referencia de los regimenes de cambio
de estos paises. El ejemplo mas reciente ha sido
el cambio en la moneda de referencia del curren-
cy board de Lituania, que ha pasado a utilizar el
euro en vez del dolar desde febrero de 2002. En
la actualidad, solamente en tres paises otras mo-
nedas distintas al euro sirven de referencia para
el tipo de cambio (en Letonia el DEG, en Malta el
dolar y la libra esterlina, ademés del euro, y en
Rumania el ddlar junto con el euro).

Parece claro que la futura participacion en el
MTC-II es uno de los principales factores que ex-
plican los cambios recientes en los regimenes
cambiarios de los paises candidatos, ya que,
aparte de que solo el euro sirva como moneda de
referencia, hay otras incompatibilidades relaciona-
das con el MCT-Il que estos paises deben tener
en cuenta. Por ejemplo, no se permiten dentro del
MCT-II ni los tipos de cambio fijos pero ajustables
(crawling pegs) ni las flotaciones libres. Por otro
lado, el régimen de currency board se podra man-
tener, tras un andlisis individualizado por parte de
las instituciones europeas competentes, y siempre
gue estas lo consideren sostenible. Aun asi, sera
un compromiso unilateral del pais en cuestion y
nunca un sustituto de la participacion en el MCT-II
durante, al menos, dos afios. Por Ultimo, la euriza-
cién unilateral por parte de un pais candidato —o
miembro de la UE— no se considera una opcién
factible, por ser contraria al espiritu del Tratado, al
ser el tipo de cambio de cada uno de los paises
miembros de interés comun a la Union y privar a
estos paises de la funcion de prestamista de Ulti-
ma instancia, asi como de los ingresos por sefio-
reaje. Ademas, tampoco redundaria en beneficio
de los paises candidatos adoptar el euro prematu-
ramente, porque llevaria a renunciar irrevocable-
mente a los instrumentos de la politica monetaria
y cambiaria en un estado muy poco avanzado de
convergencia.

Las estrategias de politica monetaria también
difieren entre los paises candidatos. Aquellos con
regimenes de tipo de cambio fijo tienen, obviamen-
te, que gestionar la politica monetaria en funcion de
su objetivo de tipo de cambio. Otros paises utilizan
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CUADRO 4

Paises candidatos. Regimenes de tipo de cambio

Currency Fijo Banda Banda  Flotacion Flotacion Caracteristicas principales
board  convencional estrecha ancha controlada libre del régimen actual
Bulgaria @) &
jul-97
Chipre = @ Seguimiento unilateral del MTC II.
jun-92 ene-01
Eslovaquia = ':‘.:_ Objetivo directo de inflacion: 3,2%-4,7% a finales del 2002.
ene-93 jul-96 oct-98
Eslovenia O El euro se usa informalmente como moneda de referencia.
2 Objetivo directo de agregados monetarios.
Estonia O
jun-92
Hungria —> —> Seguimiento unilateral del MTC II.
ETEES EgFO1 Objetivo directo de inflacién: 2,5%-4,5% a finales del 2003.
Letonia O Tipo de cambio fijo (DEG).
(el Banda de fluctuacion de +1%.
Lituania O Revinculado del dolar al euro en febrero del 2002.
abr-94
Malta @) Cesta (euro, ddlar, libra esterlina)
ene-71 banda de fluctuacion de +0,25%.
Polonia —> —> Objetivo directo de inflacion: 2%-4% a finales del 2003.
may-91 abr-00
Rep. Checa = = Objetivo directo de inflacion: 2%-4% a finales del 2005.
ene-91 feb-96 may-97
Rumania —> O Referencia informal una cesta de monedas (ddlar, euro).
ago-92

O Régimen actual
= <& Regimenes previos

Fuente: BCE.

un marco de objetivos directos de inflacion —Polo-
nia, la Republica Checa y Eslovaquia—, mientras
gue Hungria combina objetivos directos de inflacion
con un régimen de tipo de cambio que replica unila-
teralmente el MTC-Il. Eslovenia, por su parte, tiene
un objetivo intermedio basado en un agregado mo-
netario amplio, ademés de controlar la depreciacion
del tipo de cambio.

En resumen, las politicas monetaria y cam-
biaria de los paises candidatos han contribuido
a la estabilidad macroeconémica y al proceso
de desinflacion, han anclado las expectativas de
inflacién, han reducido los tipos de interés a lar-
go y han promovido con ello las condiciones
necesarias para un crecimiento econémico sos-
tenible. No obstante, ninguna estrategia esta li-
bre de inconvenientes; los paises candidatos
deberan afrontar en el futuro distintos retos,
como, por ejemplo, unos flujos de capital cre-
cientes y, probablemente, cada vez mas volati-
les, o problemas en el cumplimiento de los ob-
jetivos de inflacion a medida que se liberalizan
los precios aun administrados o se revierte la

fuerte apreciacion real que han experimentado
las monedas de la mayoria de estos paises.

En cuanto a las cuestiones de vulnerabilidad
externa y a los posibles flujos de capital mas vo-
latiles en el futuro, hay que sefalar que desde los
primeros afios de la transicion la balanza por
cuenta corriente de los paises candidatos regis-
tré un déficit —como cabria esperar para paises
con necesidad de ahorro externo para aumentar
su crecimiento—, aunque moderado. A partir de
la segunda mitad del decenio, los déficit se incre-
mentaron por la expansion de las importaciones
en respuesta a la liberalizacién comercial. Asi,
entre 1996 y 2000, el déficit de la balanza por
cuenta corriente fue del 4,5% del PIB, en prome-
dio, y en 2001 y 2002 se ha mantenido por enci-
ma del 4%. Afortunadamente, este notable des-
equilibrio externo se esta financiando, en buena
parte, con inversion directa extranjera (IDE), es-
pecialmente de la UE, que tiende a ser mas esta-
ble que otras entradas de capital. Aun asi, exis-
ten importantes diferencias entre paises en lo
gue se refiere a atraccion de la IDE: en el perio-
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do 1996-2000, la IDE oscilé entre el 1% del PIB
en Eslovenia o Chipre y el 7,4% en Lituania.

Sin embargo, con el proceso de privatizacio-
nes casi completado, no esté claro que la IDE
pueda mantenerse en los niveles actuales solo
con nueva inversion (greenfield), por lo que muy
probablemente aumentara el porcentaje de la
cuenta corriente que se financie a través de flujos
de cartera. Si a esto se une el hecho de que el
proceso de convergencia de las variables nomina-
les, especialmente los tipos de interés, atraera ca-
pital extranjero en forma de inversion especulativa
—y de hecho ya lo esta4 haciendo—, es muy pro-
bable que muchos de estos flujos de cartera sean
de corto plazo, lo que aumentara la vulnerabilidad
externa de estos paises. En consecuencia, los
dos principales retos para las politicas econémi-
cas de estos paises en lo que respecta a sus des-
equilibrios externos son, por un lado, crear unas
condiciones empresariales atractivas para la IDE
greenfield y, por otro, avanzar en el desarrollo de
los sistemas financieros, que sigue siendo muy
escaso, de forma que se favorezca el aumento en
las tasas de ahorro interno y se reduzcan asi las
necesidades de financiacion externa.

3.2. Inflacion

Los paises candidatos han hecho significativos
progresos en el proceso de desinflacion durante
los ultimos afios y también ha disminuido la disper-
sion de las tasas de inflacion entre paises. La infla-
cién se ha reducido hasta niveles relativamente
bajos, a medida que se llevaban a cabo, con éxito,
programas de estabilizacion macroecondémica.

En los primeros afos de la transicién, si-
guiendo a la liberalizacion de precios, la apertu-
ra de estos paises al comercio internacional y a
los flujos de capitales, unido a la monetizacién
de déficit publicos, provocé unas tasas de infla-
cion de, al menos, dos digitos. Los paises balti-
cos, Bulgaria, Rumania y, en menor medida,
Polonia y Eslovenia padecieron periodos de hi-
perinflacién, mientras que la Republica Checa,
Hungria y Eslovaquia alcanzaban tasas en tor-
no al 50%. Asi, se introdujeron programas de
estabilizacién, que con frecuencia implicaban el
uso de anclajes externos (con la excepcion de
Bulgaria y Eslovenia, por falta de reservas) y
una rapida consolidacion fiscal, ademas del es-
tablecimiento de bancos centrales independien-
tes. El éxito de estos programas se puede ver
en la rapida reduccion de la inflacion en los pai-
ses de Europa central y en los bélticos en los
afios inmediatamente posteriores y, de manera
mas gradual, en el Ultimo periodo. En Bulgaria
y Rumania, sin embargo, las tasas de inflacion
se mantuvieron elevadas durante toda la déca-
da de los noventa y el proceso de desinflacion
se interrumpid bruscamente en 1997 y 1998,

por crisis politicas y cambiarias, que llevaron de
nuevo la inflacién a tasas de tres digitos.

Aunqgue todos los paises candidatos, excep-
to Rumania, han conseguido reducir la inflacion
hasta niveles de un solo digito en 2001, las ta-
sas siguieron cercanas al 9% por término me-
dio, muy superiores a lo que corresponderia al
criterio de Maastricht. Es cierto que en 2002 se
han logrado nuevas reducciones en la inflacion,
pero se deben primordialmente a factores es-
peciales, como la evolucion favorable de los
componentes mas volatiles del indice de pre-
cios y la fuerte apreciacion nominal del tipo de
cambio en los paises con regimenes mas flexi-
bles, especialmente la Republica Checa.

En consecuencia, la reduccion de la inflacion
hasta tasas cercanas a las de la zona del euro,
elemento crucial para crear un contexto de esta-
bilidad macroeconémica, sigue siendo un reto,
como quedd ilustrado en el afio 2000 con la in-
terrupcion temporal del proceso de desinflacion.
Entre los factores que adn pueden causar au-
mentos de la inflacién o, al menos, contribuir a su
persistencia, cabe destacar el alin alto porcenta-
je de precios administrados —entre el 13% vy el
30% de la cesta del IPC—, que deberan ser libe-
ralizados antes de la entrada en la zona del euro;
la indiciacion de los salarios nominales a la infla-
cion pasada; las expectativas de inflacion muy
enraizadas en algunos paises, y politicas fiscales
excesivamente expansivas. Con respecto a este
ultimo factor, los sustanciales desbordamientos
del déficit publico registrados recientemente en la
Republica Checa, Hungria, Polonia y Eslovaquia
son motivo de preocupacion, pues se unirdn a
las presiones para aumentar el gasto provenien-
tes del proceso de adhesién, tales como los
ajustes impositivos, las necesidades de infraes-
tructura o los gastos necesarios para la adopcion
del acervo comunitario.

En este sentido, el efecto Balassa-Samuel-
son (5) ha sido citado con frecuencia como cau-
sa importante de los diferenciales de inflacion en
paises en proceso de convergencia, ya que un

(5) EI efecto Balassa-Samuelson se produce si el creci-
miento de la productividad es mayor en el sector de los bie-
nes comercializables que en el de bienes no comercializa-
bles, lo que, dado que los precios de los bienes comerciali-
zables vienen fijados internacionalmente, tendera a empujar
al alza los salarios. Siempre que exista movilidad de trabajo
entre sectores, este aumento de salarios se trasladara a toda
la economia por igual, de manera que en el sector de bienes
no comercializables el aumento de costes genera un aumen-
to relativo de sus precios y, finalmente, un aumento en el in-
dice general de precios. En el caso de que los paises en pro-
ceso de convergencia presenten crecimientos relativos de la
productividad entre sectores mayores que los paises de-
sarrollados, como parece ser el caso, el efecto Balassa-
Samuelson provoca una apreciacion del tipo de cambio real
de estos paises y, en el caso de que operen tipos de cambio
fijos, un diferencial en las tasas de inflacion.
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crecimiento relativo de la productividad en los pai-
ses candidatos mas alto que en la zona del euro
se ha traducido en mayor inflacion, especialmente
en los paises que mantienen tipos de cambio fijos.
Existe suficiente evidencia empirica de la existen-
cia de dicho efecto en los paises candidatos, pero
resulta relativamente limitado —no mas de dos
puntos porcentuales—, por lo que solo explica
parcialmente los diferenciales de inflacion.

3.3. Finanzas publicas

La politica presupuestaria esta llamada a ser
uno de los retos principales del proceso de adhe-
sion a la UE y posterior adopcion del euro, puesto
gue los paises candidatos deberan hacer frente a
numerosas necesidades de gasto publico, a la vez
gue consolidan sus cuentas publicas, que en la
mayoria de los casos siguen manteniendo déficit
excesivos. Tras iniciar la transicion con unos défi-
cit publicos en general bastante elevados, estos
paises llegaron a registrar niveles de déficit publi-
co en porcentaje del PIB por debajo de los comu-
nitarios, gracias a los esfuerzos realizados hacia la
consolidacion presupuestaria. Sin embargo, en los
ultimos afios, el déficit pablico ha mostrado una
tendencia alcista en una buena parte de los pai-
ses, incluyendo los méas grandes, y se ha situado
en el 3,8% del PIB, en promedio, en 2001, y previ-
siblemente aumentara hasta el 4,5% en 2002. Los
motivos fundamentales de este deterioro estan,
en parte, relacionados con los temas aun pendien-
tes de la transicion, como la reestructuracién em-
presarial y bancaria, pero también por factores
discrecionales, como los aumentos de gasto en
afios de elecciones, y ciclicos, como la caida de
los ingresos fiscales por la desaceleracion econo-
mica. Respecto a la deuda publica, un buen na-
mero de paises candidatos mantiene niveles ba-
jos, con las excepciones de Bulgaria, Hungria,
Chipre y Malta, que se acercan a la media de la
UE, por lo que no existen riesgos elevados de in-
sostenibilidad de las cuentas publicas.

Aunque la consolidacion de las finanzas publi-
cas es crucial para la consecucion de un entorno
de estabilidad macroeconémica que fomente el
crecimiento sostenido de la economia, los paises
candidatos necesitan también aumentar el gasto
publico para acelerar la convergencia real. En
concreto, algunos de los retos mas importantes
gue prevén las autoridades comunitarias para la
politica fiscal de los paises candidatos son (6):

(6) Veéase «The macroeconomic policy framework for EU
membership and euro area participation — the role of budget-
ary policy», Comision Europea (2002), documento presentado
en la conferencia EU Accession—Developing Fiscal Policy
Frameworks for Sustainable Growth, Bruselas, 13-14 de
mayo de 2002. Disponible en la pagina web de la Comisién
Europea: http://europa.eu.int/comm/economy _finance/events/
2002/brussel2/macro_en.pdf.

a) Hacer frente a distintas demandas de gas-
to, como la culminacion de las reformas del
proceso de transicion, la aplicacion del
acervo comunitario, especialmente en ma-
teria de transporte y medioambiente, y el
establecimiento de instituciones. Para la
consolidacion de las cuentas publicas, se
deber& elaborar una estrategia a medio
plazo de reduccion de otras partidas de
gasto menos indispensables.

b) Reducir los subsidios a las empresas para
incentivar la competencia y revisar y refor-
mar los sistemas de seguridad social, en
vista de que unos gastos sociales inferiores
en porcentaje del PIB a los de la UE se fi-
nancian por medio de contribuciones mu-
cho mas elevadas, lo que genera un circulo
vicioso de distorsiones impositivas a la ge-
neracién de empleo y de bases imponibles
muy limitadas.

c¢) Aumentar el gasto en infraestructura, espe-
cialmente en los ambitos mas necesarios,
para aumentar la competitividad y atraer la
inversion directa, dentro de las metas de
déficit fiscal.

Notese que el incremento del ahorro publico
a través de la consolidacion fiscal no es solo un
criterio de convergencia impuesto por la UE,
sino que sera necesario para hacer frente a los
elevados desequilibrios externos de la mayoria
de estos paises, sobre todo cuando la entrada de
inversion directa extranjera relacionada con el
proceso privatizador, si no se sustituye con una
mayor inversién directa en nuevas empresas
(greenfield investment), deje lugar a formas de
financiacién mas volatiles y de coste més varia-
ble, que podrian inducir a politicas fiscales pro-
ciclicas (7).

Por otro lado, la disciplina fiscal, necesaria en
todo caso para el cumplimiento del Pacto de Es-
tabilidad y Crecimiento, evitard sobrecargas ex-
cesivas para la politica monetaria en su objetivo
de alcanzar la estabilidad de precios, ya que, en
caso contrario, requeririan tipos de interés reales
excesivamente altos. Para evitar un posible
trade-off entre la consolidacion fiscal y la conver-
gencia real, serd necesario que los recortes se
realicen en las partidas que menos contribuyen a
aumentar la eficiencia y el crecimiento economi-
co (como defensa, pensiones y transferencias a
los gobiernos locales), en vez de la inversion pu-
blica o las partidas relacionadas con la transposi-
cion del acervo comunitario.

(7) Aumentar el gasto cuando la disponibilidad de finan-
ciacion es mayor en tiempos de bonanza econémica, y re-
ducirlo en tiempos dificiles, cuando el acceso a los merca-
dos internacionales es mas caro Yy dificil.
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3.4. Tipos de interés a largo plazo

La evolucién de los tipos de interés a largo
plazo ha venido marcada por una tendencia de-
creciente en los Ultimos afios, especialmente
resefiable en los paises que han experimenta-
do una mayor desinflacion, pero también en los
que han sufrido una apreciacion nominal mayor
de sus monedas. Asi, en algunos paises el di-
ferencial con el tipo de interés de referencia de
la zona euro es practicamente nulo, como en la
Republica Checa, Eslovenia, Letonia y Lituania.
Pese a ello, hay que tener precaucién al exami-
nar los tipos de interés a largo plazo, pues los
mercados de bonos publicos a largo plazo aun
estan muy poco desarrollados, como pone de
manifiesto el hecho de que, entre los paises
candidatos en transicion, tan solo la Republica
Checa, Eslovaquia, Polonia y Hungria tienen
instrumentos a diez afos.

4. CONCLUSIONES

Diez de los paises candidatos, todos menos
Bulgaria, Rumania y Turquia, estan llamados a
formar parte de la UE tras la ratificacion de los
tratados de adhesion en 2003. Esta ampliacion
presenta una serie de complejidades que la di-
ferencia de las anteriores, tanto por la dimen-
sion de la misma, en términos de numero de
paises y de ciudadanos que pasaran a formar
parte de la UE, como por las marcadas diferen-
cias en renta per capita entre los paises candi-
datos y los actuales miembros. Por este motivo,
el principal reto para los paises candidatos es
avanzar conjuntamente en los procesos de con-
vergencia nominal y real con los paises de la
UE, ya que se refuerzan mutuamente.

En este sentido, los paises candidatos han
hecho significativos progresos en el terreno de
la convergencia nominal durante los ultimos
afios, especialmente en el proceso de desin-
flacion y, en menor medida, en el de consolida-
cion fiscal, donde recientemente se han produ-
cido retrocesos en varios paises.

A pesar de esos progresos, en el futuro se
presentaran una serie de retos adicionales para
que la entrada en la UE pueda desembocar en
una exitosa adopcion del euro. Entre ellos,

cabe destacar la reduccion adicional de la infla-
cién hasta tasas similares a las de la zona del
euro; la financiacion de elevados déficit por
cuenta corriente y el manejo del tipo de cambio
dentro del MTC-Il, en un contexto de flujos de
capital crecientes que pueden ser cada vez
mas volatiles, a medida que se agotan los pro-
cesos de privatizacion; y las distintas deman-
das a las que tendra que hacer frente la politica
fiscal, a la vez que las cuentas publicas se con-
solidan a partir de unos niveles de déficit clara-
mente excesivos hoy en dia en muchos paises.

Por otra parte, se han producido avances en
la convergencia real, asi como en la conver-
gencia estructural, pero pueden considerarse
modestos, ya que apenas se ha reducido el di-
ferencial de renta per cdpita. La magnitud del
diferencial de renta per cdpita con la UE sugie-
re que, incluso con diferenciales de crecimiento
del producto a favor de los paises candidatos
mayores de los actuales, el proceso de conver-
gencia de las rentas reales se extendera mu-
cho mas alla de la fecha de adopcion de euro.
No obstante, la convergencia nominal puede
contribuir a acelerar la convergencia real y ge-
nerar asi un circulo virtuoso entre ambas.

18.12.2002.
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El seguimiento
coyuntural de los
servicios de mercado

Este articulo ha sido elaborado por Luis Ju-
lidn Alvarez Gonzalez y Javier Jarefio Morago,
del Servicio de Estudios (1).

1. INTRODUCCION

En la actualidad, el analisis coyuntural de la
actividad de los servicios de mercado se ve difi-
cultado por la falta de estadisticas que ofrezcan
informacion agregada sobre su evolucion recien-
te. La Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR)
ciertamente ofrece estimaciones de la evolucion
del VAB de esta rama. No obstante, dichas esti-
maciones se publican con cierto desfase —unos
dos meses tras el fin del periodo de referencia—,
un desfase demasiado elevado para el analisis a
corto plazo. Ademés, la CNTR proporciona ex-
clusivamente informacién agregada, puesto que
no hace publicas las cifras de los principales
componentes de la rama de servicios. En este
contexto, el uso de estadisticas del empleo,
como la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) o el
registro de afiliados a la Seguridad Social, es una
alternativa razonable para efectuar un segui-
miento con prontitud de la evolucion de la activi-
dad de los servicios. No obstante, su correcto
uso requiere cierta estabilidad de la productividad
aparente del trabajo, circunstancia que general-
mente no se verifica. En este articulo se propone
una via alternativa que permite el andlisis global
de esta rama. Para ello se construye un indica-
dor que hace una utilizacién extensiva de la infor-
macion disponible, caracterizada por su disper-
sion y heterogeneidad. Se parte de un nivel de
desagregacion elevado, agregandose posterior-
mente las estimaciones sectoriales en funcién de
su ponderacion en la contabilidad nacional. El
resultado es un indicador sintético —dado que re-
sume la informacion de una gran diversidad de
indicadores parciales—, integral —ya que la in-
formacion utilizada se refiere a las distintas activi-
dades de esta rama—, que no solo aproxima
adecuadamente la evolucién del VAB de los ser-
vicios de mercado que estima la CNTR, sino que
posibilita igualmente el seguimiento de la evolu-
cién de sus diferentes componentes en un marco
gue garantiza la coherencia del andlisis desagre-
gado con la vision de conjunto.

La importancia del sector terciario, sobre todo
en los paises desarrollados, queda de manifiesto
si se considera que en él se genera, aproximada-
mente, el doble de valor afiadido que en el resto
de actividades econdmicas, llegando, en algunos
casos, como el de EEUU, al 75% del total (véase
el grafico 1). Ademas, esta importancia va en au-
mento en las distintas economias. En el caso

(1) Este articulo es un resumen del Documento de Tra-
bajo n° 0220, con titulo /SIS: un indicador integral de los
servicios de mercado.
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GRAFICO 1

Participacion de los servicios en el VAB total
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Fuente: OECD (2001), Services. Statistics on Value Added and
Employment.

concreto de la economia espafiola, esta rama
supuso el 66,5% del valor afiadido en el afio
2001. Esta contribucién destacada de los servi-
cios no se ve en general acompafiada de una
oferta acorde de informacion estadistica coyuntu-
ral que permita un analisis detallado de su evolu-
cion. La informacioén disponible es, de hecho, in-
ferior a la de otras actividades economicas. Asi,
mientras se dispone de estadisticas coyunturales
de caréacter global para las ramas de la industria
y de la construccion y para las ramas agrarias y
pesquera, se carece de estadisticas generales
de caracteristicas similares para los servicios de
mercado. En concreto, el indice de produccion
industrial (IPI), elaborado por el Instituto Nacional
de Estadistica (INE), supone una fuente de infor-
macion solvente para el seguimiento de la activi-
dad industrial, mientras que para la construccion,
la encuesta coyuntural de la industria de la cons-
truccion (ECIC), que lleva a cabo el Ministerio de
Fomento, resulta bésica en el analisis a corto pla-
zo de esta rama. En el caso de la agricultura, las
complicaciones existentes para la elaboracion
de estadisticas coyunturales, dada la naturale-
za de sus procesos de produccion, pueden justi-
ficar una menor oferta estadistica. Sin embargo,
la gran envergadura de los servicios de mercado
hace que se deberia disponer, idealmente, de un
sistema de indices de produccion de los servicios
similar al existente para la industria, pero este es
un trabajo que solo puede acometer de forma
solvente un instituto de estadistica (2).

(2) Afortunadamente, la informacion sobre los servicios
mejorara notablemente a partir de mediados del afio 2003
con la publicacién por parte del INE de los Indicadores Co-
yunturales del Sector Servicios. Estos indicadores permiti-
ran aumentar considerablemente la cobertura de las activi-
dades de los servicios, superando esta el 70% de su valor
afadido. No obstante, persistiran ciertas lagunas y la infor-
macion seguira estando algo dispersa.

La inexistencia de esa estadistica coyuntural
global para los servicios de mercado hace que
el seguimiento de su evolucion tenga que ba-
sarse en informacién parcial, dispersa y esca-
samente homogénea. Este articulo, como ya se
ha dicho, propone la elaboracion de un indica-
dor sintético global para los servicios a partir de
la informacién disponible. El objetivo prioritario
del mismo es aproximar la evolucién del valor
afiadido bruto de los servicios de mercado.
Este indicador, junto con el elaborado en el
Servicio de Estudios para las ramas prima-
rias (3), permite completar un sistema de indi-
cadores coyunturales relativos al valor afiadido
de la economia de mercado.

La estructura de este articulo es la siguien-
te. Tras esta introduccion, en el segundo apar-
tado se realiza un breve repaso de la informa-
cion coyuntural existente para las actividades
de servicios de mercado. El tercer apartado
presenta el método seguido en la construccién
del indicador sintético integral de los servicios
de mercado (ISIS), mostrando las distintas al-
ternativas posibles y el motivo de la eleccion
del procedimiento seguido. El cuarto apartado
analiza la calidad del indicador asi elaborado,
para aproximar la evolucion del valor afiadido
bruto (VAB) de esta rama de actividad. El quin-
to apartado analiza la evolucion reciente de la
actividad en los servicios de mercado, utilizan-
do el indicador sintético. Por ultimo, en el sexto
apartado se presentan las conclusiones.

2. LA INFORMACION COYUNTURAL
DISPONIBLE PARA LA RAMA DE
ACTIVIDAD DE LOS SERVICIOS
DE MERCADO

Como se ha sefialado, para realizar el analisis
a corto plazo de los servicios de mercado es ne-
cesario el recurso a un conjunto diverso de infor-
macioén estadistica relativa a las distintas activi-
dades que se engloban en esta rama. Ademas,
no se dispone en todos los casos de informacion
referida a la produccion de estas actividades: al-
gunas de ellas, como la sanidad, la educacion de
mercado y las otras actividades sociales no
cuentan con estadisticas referidas a su produc-
cién. En otras ramas, la informacion existente es
muy limitada, como sucede con la hosteleria, las
actividades inmobiliarias o los servicios empresa-
riales. Finalmente, incluso aquellas ramas que
cuentan con informacién estadistica abundante,
como las de comercio y reparacion o las de
transporte y comunicaciones, presentan impor-
tantes lagunas para determinadas actividades.

(3) L. J. Alvarez, J. Jarefio y M. Rojo (2000), Un indice
de produccion agraria, Documento EC/2000/23, Servicio de
Estudios, Banco de Espafia.
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La cobertura mas amplia para realizar el se-
guimiento a corto plazo de los servicios de mer-
cado la proporcionan los indicadores de ocupa-
cion, dado que abarcan todas las actividades
incluidas en esta rama y ofrecen informacion
desagregada. No obstante, la utilizacién de
esta informacion no esta exenta de problemas,
en la medida en que la hipétesis subyacente
para aproximar la evolucién de la produccion
en funcion del empleo es la constancia de la
productividad aparente del trabajo, hecho que
no tiene por qué verificarse de forma general.

3. ELAB,ORACION DEL INDICADOR
SINTETICO

3.1. Caracteristicas generales
de los indicadores sintéticos

Los indicadores sintéticos tienen como obje-
tivo resumir la informacion de un conjunto de
indicadores parciales para aproximar la evolu-
cion de una variable de referencia, que suele
ser una magnitud de la Contabilidad Nacional.
Esencialmente, la elaboracion de un indicador
sintético requiere tomar dos decisiones interre-
lacionadas entre si: en primer lugar, la selec-
cion de indicadores parciales y, en segundo lu-
gar, la eleccion del método de agregacion.

La seleccion de indicadores parciales debe-
r4 hacerse en funcion del objetivo perseguido
con la construccion del indicador sintético. Asi,
en general, suele ser necesario garantizar la re-
laciéon cuantitativa entre los indicadores parcia-
les y la variable de referencia, si bien, en cier-
tas ocasiones, la relacion cualitativa puede ser
suficiente. Adicionalmente, existe un conjunto
de caracteristicas deseables de los indicadores
parciales, surgidas de la tradicion del NBER
(National Bureau of Economic Research), que
se refieren a la significacion econdmica, la cali-
dad estadistica, la longitud de la serie histérica,
la rapidez en la disponibilidad de los datos, la
suavidad de evolucioén y la frecuencia temporal
de estos indicadores. Por otra parte, los indica-
dores pueden integrarse en el indicador directa-
mente o mediante alguna transformacién, como
las que resultan del empleo de tasas de varia-
cion o de la estimacion de sefiales (ciclo, serie
desestacionalizada,...).

En cuanto a los procedimientos de agrega-
cion de los indicadores parciales, existen diver-
sas alternativas. Entre ellas, cabe destacar un
procedimiento de corte estructural, en el que
las ponderaciones se establecen a partir de la
participacion de cada actividad en el agregado
de referencia, obteniéndose generalmente di-
cha ponderacién de la Contabilidad Nacional.
La principal ventaja de este método es su re-

presentatividad, dado que la relevancia de los
distintos indicadores parciales viene determina-
da por la importancia de la actividad econémica
gue representan. Sin embargo, este procedi-
miento requiere contar con un elevado nimero
de indicadores parciales, de forma que estén
cubiertas todas las ramas. Otros métodos utili-
zados con frecuencia son los de caracter esta-
distico-econométrico, que estiman las pondera-
ciones en funcién de las correlaciones simples,
parciales o del resultado de un analisis facto-
rial. Estos procedimientos ofrecen la ventaja de
poder integrar a un gran namero de indicado-
res, aunque pueden dar lugar a estimaciones
inestables de las ponderaciones, si el periodo
de estimacién es reducido. Por ultimo, también
se utilizan profusamente la agregacion de las
tasas de crecimiento normalizadas de los dife-
rentes indicadores parciales con ponderaciones
idénticas para todos ellos, y la agregacion me-
diante ponderaciones calculadas en funcion de
la proximidad de los indicadores parciales a las
propiedades deseables establecidas por el
NBER, lo que supone un elemento importante
de subjetividad.

3.2. El indicador sintético
de los servicios de mercado

Dados los condicionantes anteriores y el ob-
jetivo perseguido con la elaboracion del indica-
dor sintético I1SIS —aproximar la evolucion del
valor afladido bruto de los servicios de merca-
do—, los criterios concretos que han guiado su
elaboracion han sido los siguientes: el indicador
sintético debe caracterizar la actividad de los
servicios de mercado, dado que su variable de
referencia es el valor afiadido bruto de esta
rama; debe tener un caracter integral, es decir,
todas las subramas han de estar representa-
das, de forma que sea posible un andlisis de-
sagregado, coherente con el analisis del con-
junto; debe estar elaborado en términos de
serie original, de modo que, si se juzga adecua-
do, se puedan extraer sefiales estadisticas de
interés. En particular, la Contabilidad Nacional
Trimestral proporciona, ademas de datos bru-
tos, las cifras corregidas de estacionalidad y las
de ciclo-tendencia, por lo que es importante po-
der calcular estas sefiales para el indicador sin-
tético. Ademas, el indicador global debe tener
frecuencia trimestral, igual que la CNTR.

Estas caracteristicas requeridas al indicador
sintético condicionan su elaboracién. En con-
creto, los indicadores parciales elegidos ten-
dran que aproximarse, en la medida de lo posi-
ble, al concepto de actividad. Asimismo, se
opta por el método estructural de agregacion,
dado que permite dotar al indicador sintético de
un carécter integral y realizar un analisis desa-
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CUADRO 1

Indicadores parciales seleccionados (a)

GG. Comercio y reparacion

41. Matriculacion de automoviles

41. Matriculacion de vehiculos industriales

41. Consumo de gasolina super y de sustitucion
41. Consumo de gasolina sin plomo 95 octanos
41. Consumo de gasolina sin plomo 98 octanos
41. Consumo de gasoleo A

41. Consumo de gaséleo B

41. Ocupados. Reparacién de vehiculos de motor
42. Afiliados SS. Comercio al por mayor

43. indice de ventas comercio al por menor

43. Ocupados. Reparacion efectos personales

HH. Hosteleria

44, Ocupados. Hosteleria
44. Pernoctaciones de viajeros en hoteles

Il.  Transporte, almacenamiento y comunicaciones

45, Viajeros por kilémetro por ferrocarril

45, Tm de mercancia por kildémetro por ferrocarril
46. Viajeros por kildmetro en autobus interurbano
46. Consumo de gasoleo A

47. Pasajeros en transporte maritimo interior

47. Tm mercancias en transporte maritimo interior
48. Pasajeros en aeropuertos espafioles

48. Mercancias en aeropuertos espanoles

49y 50. Afiliados SS. Correos, telecomunicaciones y
actividades anexas a los transportes

JJ. Intermediacion financiera

&1l Margen de intermediacion de otras IIFF
&1l Otros ingresos y gastos de otras IIFF

52. Ocupados. Seguros y fondos de pensiones
53: Sin indicador

KK. Actividades inmobiliarias y de alquiler

54. Viviendas terminadas

54. Viviendas demolidas

558 Matriculacién de automoviles de alquiler
56 y 57. Afiliados SS. Informatica, I+D

58. Afiliados SS. Otras actividades

MM . Educacién de mercado

59. Alumnado matriculado en centros privados

NN. Sanidad y servicios sociales de mercado
60. Ocupados. Sanidad

0O0. Otras actividades sociales y de servicios

61. Afiliados SS. Saneamiento publico
62. Afiliados SS. Actividades asociativas
63. Afiliados SS. Actividades recreativas
64. Afiliados SS. Actividades diversas

Fuente: Banco de Espafa.
(a) Clasificados segun las agrupaciones A31y A70.

gregado, coherente con el del conjunto de los
servicios. El uso de este procedimiento de
agregacion determina que se emplee un Gnico
indicador parcial para cada actividad. La exis-
tencia de un registro histérico amplio y una ele-

vada frecuencia de sus cifras son igualmente
caracteristicas deseables de los indicadores
parciales.

Una vez determinados los criterios a aplicar,
el proceso seguido ha sido el siguiente: en pri-
mer lugar, se ha seleccionado un conjunto am-
plio de indicadores parciales (38) de acuerdo
con los requerimientos anteriores (véanse los
indicadores seleccionados en el cuadro 1). En
segundo lugar, se han expresado en frecuencia
trimestral, lo que supone la agregacion de las
cifras mensuales o el uso de técnicas de distri-
bucion, cuando los indicadores son anuales. En
tercer lugar, con el fin de poder considerar la in-
formacién mas reciente de todos los indicado-
res, se han prolongado con predicciones aque-
llos que tienen mayor retraso en la disponibili-
dad de los datos. Por dltimo, se han agregado
los indicadores, en serie original, utilizando el
peso de cada actividad en el VAB de los servi-
cios de mercado, de acuerdo con las cifras de
la Contabilidad Nacional en su afio base
(1995).

Tras los pasos anteriores se obtiene un indi-
cador sintético con una escala diferente que la
variable de referencia. Para salvar este incon-
veniente y obtener el indicador sintético definiti-
vo (ISIS), se ha ajustado la amplitud de fluctua-
cién del indicador a la del VAB de los servicios
de mercado mediante una regresion estatica,
que incluye variables estacionales determinis-
tas.

El ISIS presenta ciertas limitaciones —debi-
das, en gran medida, a la escasez de informa-
cion estadistica— que conviene mencionar.
Asi, aunque se ha primado el uso de estadisti-
cas proximas al concepto de produccion, ha
sido inevitable la presencia de series de em-
pleo, que llegan a cubrir la mitad de los servi-
cios. Asimismo, determinadas estadisticas se
publican con notables retrasos, lo que ha obli-
gado a utilizar predicciones, que se van sustitu-
yendo por los valores observados segln se va
disponiendo de estos. Por ultimo, algunas acti-
vidades de importancia reducida no tienen co-
bertura, mientras que alguna otra cuenta con
dos indicadores.

4. RELACION ENTRE ISIS
Y LA CONTABILIDAD NACIONAL
TRIMESTRAL

Puesto que uno de los principales objetivos
del indicador construido es poder adelantar, en
alguna medida, la estimaciéon del VAB de la
CNTR, su utilidad vendra marcada por su grado
de aproximacion al VAB de los servicios de
mercado. El gréafico 2 proporciona una muestra
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GRAFICO 2

ISIS y VAB de servicios de mercado
Tasas interanuales
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

de la idoneidad de ISIS como indicador de valor
afadido. Asi, de la comparacion del crecimien-
to interanual del indicador y del VAB de los ser-
vicios de mercado expresado en datos brutos,
a partir de las series corregidas de estacionali-
dad y de ciclo-tendencia, se observa un grado
de aproximacion muy elevado del indicador sin-
tético, especialmente notable para la serie de
ciclo-tendencia.

La bondad del indicador sintético se ve corro-
borada si se examina la concordancia entre las
aceleraciones y desaceleraciones de ISIS y el
VAB de los servicios de mercado. En el grafi-

GRAFICO 3

Conformidad de las
aceleraciones/desaceleraciones (a)

TASA INTERANUAL
100 [ (— 4 100

=" ACELERACIONES

[C——7J DESACELERACIONES

/1 MEDIA
80 | R
60 | 1{ 60
40 - 1 40
20 120

0

DATOS BRUTOS  DATOS CORREGIDOS (b) CICLO-TENDENCIA

Fuente: Banco de Espaia.

(a) Proporcion en la que ISIS y el VAB de servicios de mercado
coinciden cuando se aceleran o desaceleran.

(b) Datos corregidos de efectos estacionales y de calendario.

co 3 se presentan los resultados obtenidos para
el periodo muestral comprendido entre el pri-
mer trimestre de 1995 y el cuarto de 2001.
Como puede observarse, existe una conformi-
dad muy elevada para la serie de ciclo-tenden-
cia (79%), cifra que se eleva al 92%, si se ex-
cluye el primer afio de la muestra. La bondad
en términos de serie corregida y original es
también muy elevada, situandose para la
muestra completa en el entorno del 70%.

5. LA EVOLUCION DE LOS SERVICIOS
DE MERCADO EN EL PERIODO
MAS RECIENTE A LA LUZ
DEL INDICADOR SINTETICO

En el gréfico 4 se presenta la evolucion de
ISIS y de sus principales componentes (4), para
los que la CNTR no proporciona informacion
durante los ultimos afios. De acuerdo con el mis-
mo, en el afio 2001 el valor afiadido bruto de los
servicios de mercado registr6 una desacelera-
cién de 9 décimas, de forma que su crecimiento
promedio se situd en el 3,3%, cifra proxima a la
del indicador sintético. Este perfil de desacelera-
cién se mantuvo a lo largo del afio, siendo gene-
ral a las distintas actividades que componen los
servicios. Estas pautas se han mantenido, en

(4) Aun cuando ISIS proporciona resultados al nivel de
divisién de la CNAE-93, en este articulo, y por razones
de brevedad, solo se presentan las grandes agrupaciones de
los servicios de mercado.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / DICIEMBRE 2002

7



EL SEGUIMIENTO COYUNTURAL DE LOS SERVICIOS DE MERCADO

GRAFICO 4

Evolucion reciente de los servicios de mercado
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

(a)

Series corregidas de efectos estacionales y de calendario.

general, en el primer semestre de 2002, con una
evolucién tendencial decreciente, provocada por
la coincidencia de diversos factores, tales como
una ligera pérdida de dinamismo en las opera-
ciones inmobiliarias —actividad de elevado vigor
en los afios precedentes—, la situacion contrac-
tiva del sector industrial —con la consiguiente
debilidad de la demanda de servicios empre-
sariales— y la moderacion del consumo privado
—con efectos en los servicios de mercado, en
general, y en el comercio, en particular—. A todo
ello, habria que unir la actual crisis de las activi-
dades ligadas a las tecnologias de la infor-
macién, que no solo se esté reflejando en la
produccion de bienes electronicos, sino que
también esta afectando enormemente a los ser-
vicios relacionados con dichas tecnologias.

Segun la dltima estimacion disponible de
ISIS, en el tercer trimestre del afio la rama
de los servicios de mercado continuaria inmer-
sa en el proceso de ligera desaceleracién que
viene observando, situdndose su crecimiento
en valores superiores al 3%. El comportamiento
de las distintas ramas de los servicios en los
meses transcurridos del afio 2002 esta siendo
ciertamente dispar. Asi, las actividades de co-
mercio, reparacion, transporte y comunicacio-
nes iniciaron el aflo presentando un perfil
desacelerado, que se estabilizd en el segundo
trimestre de 2002, y que, segun el indicador
global, podria haber iniciado en el tercer trimes-
tre una fase de expansion de su ritmo de avan-
ce. Por el contrario, las actividades de interme-
diacién financiera, de alquiler y empresariales
mostraron una tendencia estable que parece
haber flexionado ligeramente a la baja en el ter-
cer trimestre. Por ultimo, el resto de actividades
—educacion, sanidad y otros— han continuado
acelerandose, prolongando la tendencia que
vienen mostrando desde finales de 2001.

6. CONCLUSIONES

En este articulo se ha descrito el procedi-
miento seguido para obtener un indicador sinté-
tico para el seguimiento coyuntural de la activi-
dad de los servicios de mercado (ISIS), que pa-
lie el problema de dispersion de la informacion
relativa a esta rama de actividad. La heteroge-
neidad de sectores que comprenden los servi-
cios de mercado hace conveniente su conside-
racion a la hora de construir un indicador de
sintesis. Ademas, la utilizacién de la informa-
cién desagregada permite realizar tanto un
andlisis global de la rama de los servicios como
un seguimiento coherente y sistematico de las
actividades que la componen.

El indicador resultante aproxima satisfacto-
riamente la evolucién coyuntural de los servi-
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cios de mercado, justificando su uso para el
seguimiento de la situacién a corto plazo de
esta actividad, particularmente con anteriori-
dad a la recepcion de las cifras de la contabili-
dad trimestral. Asimismo, el indicador permite
un analisis de las principales ramas de servi-
cios, informacion que la Contabilidad Nacional
Trimestral no ofrece. No obstante, persisten
algunas discrepancias en la evolucion de ISIS
y del VAB de los servicios de mercado, que

pueden obedecer a distintas causas: el hecho
de que el INE dispone de informacion adicio-
nal a la incorporada en ISIS para realizar sus
estimaciones; que ISIS es un indicador de
produccién y no de valor afiadido, y, por dltimo,
la no utilizacion de informacion estructural en la
elaboracion del indicador, salvo la utilizada en
las ponderaciones.

18.12.2002.
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TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS
Y CAJAS DE AHORROS

Situacion al dia 30 de noviembre de 2002

Descu/biertos Et><a<;etdid%s
i en c/c (a, Cta/cto
BANCOS prefl;lr%?lcial @ ©
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
GRANDES BANCOS
BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA ............ 7,00 33,18 29,00 32,31 29,00
ESPANOL DE CREDITO ....oeeeieen . 6,50 33,18 29,00 33,18 29,00
POPULAR ESPANOL ...........ciiin.. 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 . .............c.ccccciiiiii.i.. 6,56 33,18 29,00 32,53 29,00
RESTO BANCA NACIONAL
ACTIVOBANK ..ot - 30,32 27,00 30,32 27,00
ALBACETE ..ttt - - - - -
ALCALA ... . 7,71 23,24 21,00 22,13 20,50
ALICANTINO DE COMERCIO ............... - - - - -
ALLFUNDS BANK ...\ttt - - - - -
ALTAE BANCO ...t 5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
ANDALUCIA ... i 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
ASTURIAS .o 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
BANCOFAR ..ot 5,00 10,62 - 18,10 -
BANCOPOPULAR-E, SA. ......coviiennnn. - 33,18 29,00 32,31 29,00
BANESTO BANCO DE EMISIONES .......... - - - - -
BANIF ..t 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
BANKINTER . ..ottt 3,25 23,88 22,00 23,88 22,00
BBVA BANCO DE FINANCIACION ........... - - - - -
BBVA PRIVANZABANCO .................. 7,50 18,12 17,00 18,12 17,00
CASTILLA .o 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CONDAL oottt 4,50 10,47 10,00 10,47 10,00
COOPERATIVO ESPANOL ................. 6,00 32,31 29,00 32,31 29,00
CREDITO BALEAR ... ..ottt 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CREDITO LOCAL DE ESPANA . ............. - 18,00 18,00 19,56 18,00
DEPOSITARIO BBVA . ..o 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
ETCHEVERRIA . ... ... .. 5,60 19,86 - 19,54 -
EUROBANK DEL MEDITERRANEO .......... 6,00 10,62 - 19,00 -
EUROPA ...t 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
EUROPEO DE FINANZAS . ..........c...... 6,00 23,88 22,00 23,88 22,00
FINANTIA SOFINLOC .. ..ovoieeeiiieeaean 6,25 15,63 - 22,50 -
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 oo 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
GALLEGO ..ot 5,00 33,18 29,00 32,31 29,00
GUIPUZCOANO ..ot 5,75 33,18 29,00 32,31 29,00
HBF BANCO FINANCIERO, SA. ............. 6,00 33,18 29,00 33,18 29,00
HUELVA, EN LIQUIDACION ................. - - - - -
IBERAGENTES POPULAR B.P. .............. 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
INDUSTRIAL DE BILBAO . ........cvennnn. - - - - -
INVERSIS NET ..ttt et - - - - -
LIBERTA ..ottt - - - - -
MADRID ..\ttt et 5,00 18,68 17,25 18,68 17,25
MARCH ..o 6,00 30,60 - 29,86 -
OCCIDENTAL ..ottt - - - - -
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TIPOS DE INTERES

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

Descubiertos Excedidos
BANCOS pref-glr%%cial en c/c (a) cta/cto (b)

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
PASTOR oottt 4,25 21,34 19,50 31,08 28,00
PATAGON BANK ...t - 7,53 7,28 7,53 7,28
PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA ........... 5,75 26,56 25,00 26,56 24,26
POPULAR HIPOTECARIO. .. .........ccc... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
PROMOCION DE NEGOCIOS ............... - - - - -
PUEYO .o 5,16 29,33 26,00 29,33 26,00
SABADELL ..\ttt 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
S.F. CMADRID-MAPFRE ..........coovuiun. 6,75 10,62 - 10,62 -
SOC. ESPANOLA BANCA NEG. PROBANCA .. 5,00 19,82 18,50 19,82 18,50
UNOE BANK ..\ttt - - - - -
VALENCIA ..o 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
VASCONIA ..ot e 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 .................ccccccooii.. 5,91 26,18 24,67 26,33 24,62
BANCA EXTRANJERA
A/SJIYSKE BANK, S.E. ..., - - - - -
A.B.N. AMRO BANK N.V., SEE. .............. 4,52 10,62 - 10,62 -
AMERICA, NAA, SEE. ...t 3,25 12,62 12,06 12,62 12,06
ARAB BANK PLC, SEE. ... ..o 3,50 10,47 - 10,47 -
ARABE ESPANOL . ... 5,00 18,00 - 18,00 -
ASSOCIATES CAPITAL CORPORATION . ..... - - - - -
ATLANTICO ..o 5,00 33,18 29,00 33,18 29,00
BANCOVAL ..ttt 7,00 10,00 - - (5,00)
BANKERS TRUST COMPANY, S.E. .......... 3,16 10,00 - 10,00 -
BANKOA .t 3,55 33,18 29,00 19,25 18,00
BARCLAYS BANK . ..ot 4,25 10,62 - 32,31 -
BARCLAYS BANK PLC, SE. ................ 4,75 10,62 - 32,31 -
BNP PARIBAS, SEE. ... .ot 3,60 10,62 10,35 - (6,00)
BNP PARIBAS ESPANA .. ... 5,00 10,62 10,14 - (6,00)
BNP PARIBAS SECURITIES SERV., SEE. ..... 4,50 10,62 10,14 (2,02) (2,00)
BPl, S.E. o 5,87 7,97 7,75 7,97 7,75
BRASIL, S.E. o\ttt 7,00 12,50 - - (3,00)
BRUXELLES LAMBERT, S.E. ............... 7,19 10,38 10,00 10,38 10,00
C.R. C. A. M. PYRENEES-GASCOGNE, S.E. .. - - - - -
C. R. C. A. M. SUD MEDITERRANEE, S.E. .... - - - 18,50 -
CDCURQUIJO ...t 4,25 29,97 26,50 29,97 26,50
CETELEM ...\t - - - - -
CITIBANK ESPANA . ... ... 6,50 33,18 29,00 (4,06) (4,00)
CITIBANK INTERNATIONAL PLC, SEE. ........ 7,25 20,00 - 20,00 -
COMMERZBANK AG., SE. ................. 3,75 13,85 13,00 13,85 13,00
CORTAL, S.E. oot - - - - -
CREDIT AGRICOLE INDOSUEZ, SEE. ......... - 10,62 10,14 10,62 10,14
CREDIT LYONNAIS, SEE. ..ot 5,00 21,55 20,00 21,55 20,00
CREDIT SUISSE, SEE. . .oiiiiiee e 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., SEE. ............... - - - - -
DEUTSCHE BANK CREDIT ................. 6,00 13,52 - 13,75 -
DRESDNER BANK A.G., SEE. ............... 3,65 10,62 10,09 10,62 10,09
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TIPOS DE INTERES

(Continuacién) 3
Situacion al dia30 de noviembre de 2002

Descu/biertos Et><a<;etdid%s
i en clc (a cta/cto
BANCOS prefglr%%cial @ ©
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
EDMOND ROTHSCHILD LUXEMB., SEE. ...... - 5,53 - - -
ESPIRITO SANTO . ... ... 4,75 32,31 29,00 32,31 29,00
EUROHYPO AG,,SEE. ......... ... .. ...... - - - - -
EXTREMADURA ... .. . . i 5,00 28,65 26,00 28,65 26,00
FCEBANK PLC, S.EE. ......... .. .. ... 4,96 10,62 - 4,96 -
FIMAT INTERN. BANQUE, SEE. .............. - - - - -
FRANFINANCE, SEE. .......... .. ... ....... - - - - -
FORTIS BANK, SEE. ........ ... . . 3,50 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, S.E. ........ 1,50 10,25 10,00 (3,03) (3,00)
ING BANK NV, SEE. ... ... ... .. ...... - - - - -
INTESABCI, SPA,SE. ... ... ... .. ...... 6,00 10,62 - - (3,00)
INVERSION . ... 4,15 19,56 18,00 19,56 18,00
JOHN DEERE BANK . ... ... .. ... . i - - - - -
JP MORGAN BANK .. ... . 4,50 13,75 12,95 (2,02) (2,00)
JP MORGAN CHASE BANK, S.E. ............ 3,32 4,39 4,30 4,39 4,30
LLOYDS TSB BANK PLC, SEE. .............. 4,50 10,60 10,20 (4,06) (4,00)
LUSO ESPANOL ...\ 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
MAIS (ESPANHA), SEE. .................... - - - - -
MAROCAINE DU COM. EXT. INTERNAT. ..... 3,69 33,18 29,00 32,31 29,00
MERRILL LYNCH INTERNT. BANK LTD ....... - - - - -
MIZUHO CORPORATE BANK LTD., SEE. ...... 6,00 - - - (2,00)
MONTE DEI PASCHI DI SIENA, SEE. ......... 4,50 9,50 - - (2,00)
NACION ARGENTINA, SEE. ...........c.o.u... 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., SEE. .......... - - - - -
PORTUGUES DE INVESTIMENTO, S.EE. ...... - - - - -
PRIVAT BANK . ... 3,50 9,38 9,00 9,38 9,00
PSA FINANCE, SEE. .......... ... i 4,95 - - - -
RABOBANK NEDERLAND, SEE. ............. 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
ROMA, SPA,SE. ... ... 5,75 10,25 10,00 - (4,00)
ROYAL BANK CANADA EUROPE, SEE. ....... 3,70 10,00 - - (2,00)
ROYAL BANK OF SCOTLAND, S.E. .......... - - - - -
SCOTLAND, S.E. ... . e - - - - -
SIMEON . .................... ... ........ 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
SOCIETE GENERALE, SE. ................. 5,75 10,62 10,22 (3,03) (3,00)
SYGMA HISPANIA, SEE. ........ .. ... ... - - - - -
TOKYO-MITSUBISHI LTD, S.EE. .............. 4,25 24,32 - (2,02) -
UBS ESPANA ... ..., 4,57 10,62 10,14 10,62 10,14
UCABAIL, SEE. .. ... 3,27 - - - -
URQUIJO ... e 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, SEE. .... 3,75 11,06 10,63 11,06 10,63
Media simple . ....... ... ... ... . . ... .. .. ... 4,81 16,65 17,25 18,95 18,44
TOTAL
Media simple ........... ... ... . . . . . . ... ... 5,34 21,50 21,53 23,39 22,61
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TIPOS DE INTERES

(Continuacién) 4
Situacion al dia 30 de noviembre de 2002

Descu/bie(rt;)s Et)g;etdid(%i
i en c/c (a cta/cto
CAJAS pref-!e—lr%%cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
ASTURIAS ... 4,75 24,98 22,00 23,88 22,00
AVILA ... 4,50 27,44 - 27,44 -
BADAJOZ . ... e 4,00 18,70 - 19,25 18,00
BALEARES ... .. ... . . 5,25 20,39 - 26,24 -
BILBAO BIZKAIA KUTXA ... .. . .. 5,00 20,40 19,00 20,40 19,00
BURGOS CIRCULO CATOLICO OBREROS ... 3,59 10,56 - 15,87 -
BURGOS MUNICIPAL . ......... ... 5,00 10,62 10,35 15,87 15,00
CANARIAS GENERAL ....... ... .. ... . ..., 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 e 4,25 22,50 20,81 22,50 20,81
CECA 6,50 10,25 10,00 - (2,00)
COLONYA-POLLENSA . ... ... ... 4,89 25,06 23,00 25,06 23,00
CORDOBA ... 5,50 25,59 23,00 25,06 23,00
ESPANA DE INVERSIONES ................ 3,55 15,43 - (7,19) -
EXTREMADURA ... .. . . i 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 . ...... ... i 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 4,50 23,88 22,00 23,88 22,00
MADRID ... 5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
MANLLEU . ... . 3,75 22,50 20,82 22,50 20,82
MANRESA . . 6,25 22,50 20,47 22,50 20,47
MEDITERRANEO ......................... 4,75 27,44 25,00 27,44 25,00
MURCIA .. 5,00 18,75 17,56 - (6,00)
NAVARRA . 5,00 21,00 20,00 21,55 20,00
ONTINYENT ... e 5,88 19,50 17,95 19,50 18,22
PENEDES ..........ccoiiiiiiiiiaaaana... 3,82 27,44 - - (14,75)
PENSIONES DE BARCELONA .............. 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
RIOJA . 5,00 19,25 18,00 19,25 18,00
SABADELL . ... . 5,75 17,94 16,85 17,94 16,85
SALAMANCA Y SORIA ... ... 3,90 18,00 - 18,00 -
SAN FERNANDO, SEVILLA Y JEREZ ......... 7,25 22,50 - - (5,00)
SANTANDER Y CANTABRIA .. .............. 5,00 28,07 25,00 (6,17) (6,00)
SEGOVIA . 6,00 18,75 - 18,75 -
TARRAGONA .. 5,75 22,54 20,50 22,54 20,50
TERRASSA .. 5,12 16,65 - 16,65 -
UNICAJA 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 ............ ... ... .. ... ...... 5,03 21,47 20,01 21,49 19,65

(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 ESPARNA

PUBLICACION
CIRCULARES CONTENIDO EN EL «BOE»
5/2002, de 24 de septiembre Entidades de crédito. Modificacién de la Circular 4/1991, de 4 de octubre de 2002

14 de junio, sobre normas de contabilidad y modelos
de estados financieros.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 20 de noviembre y el 17 de diciembre de 2002

Cédigo Nombre Fecha Concepto
BANCOS

0130  BANCO LUSO ESPARNOL, S.A. 20.11.2002 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR

BANCO SIMEON, S.A.
0130  BANCO SIMEON, S.A. 20.11.2002 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE POLICARPO SANZ, 5.- 36202
VIGO (PONTEVEDRA).
0225 BANCO FIMESTIC, S.A. 25.11.2002 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
BANCO CETELEM, S.A.
0063  BANCO DE SERVICIOS FINANCIEROS 28.11.2002 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CAJA MADRID - MAPFRE, S.A. CARRETERA DE POZUELO DE ALARCON A
MAJADAHONDA, 52 (EDIFICIO
MAPFRE).- 28220 MAJADAHONDA
(MADRID).
0009  FINANZIA, BANCO DE CREDITO, S.A. 02.12.2002 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE JULIAN CAMARILLO, 4.- 28037
MADRID.

0233  IBERAGENTES POPULAR BANCA PRIVADA, 02.12.2002 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
S.A. POPULAR BANCA PRIVADA, S.A.
COOPERATIVAS DE CREDITO

3094 CAJA RURAL DE LA VALENCIA 13.12.2002 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
CASTELLANA, S. COOP. DE CREDITO CAJA CAMPO, CAJA RURAL, S. COOP. DE
DE REQUENA (VALENCIA) CREDITO.

ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO

8817  CARTUJA FINANCIERA ANDALUZA, S.A., 22.11.2002  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE

E.F.C. JAVIER LASSO DE LA VEGA, 8.- 41002
SEVILLA.
4782  CREDIDUERO, S.A., ESTABLECIMIENTO 12.12.2002 BAJA POR DISOLUCION CON CESION

FINANCIERO DE CREDITO

GLOBAL DE ACTIVOS Y PASIVOS A SU
ACCIONISTA UNICO CAJA DE AHORROS
DE SALAMANCA Y SORIA (2104).

SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS COMUNITARIAS

0196 WESTDEUTSCHE LANDESBANK 12.12.2002 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
GIROZENTRALE, SUCURSAL EN ESPANA WESTLB AG, SUCURSAL EN ESPANA.
Fecha
Nombre recepcion Concepto

comunicacion

ENTIDADES DE CREDITO COMUNITARIAS OPERANTES EN ESPANA SIN ESTABLECIMIENTO

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

WESTLB COVERED BOND BANK PLC

ING SECURITIES BANK (FRANCE)

20.11.2002

04.12.2002

ALTA.
PAIS DE ORIGEN: IRLANDA.

ALTA.
PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 20 de noviembre y el 17 de diciembre de 2002

Cédigo Nombre Fecha Concepto

OFICINAS DE REPRESENTACION EN ESPANA DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS

1244  ABBEY NATIONAL PLC 26.11.2002  CAMBIO DE DOMICILIO A
LOCAL, 54.- EDIFICIO DORADA,
(PUERTO DE LA DUQUESA).- 29691
MANILVA (MALAGA).

TITULARES DE ESTABLECIMIENTOS DE COMPRA-VENTA DE MONEDA EXTRANJERA
Y/O GESTION DE TRANSFERENCIAS

1754  BAKNOTES, S.A. 12.12.2002  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
SANCHIDRIAN, 36.- 28023 POZUELO DE
ALARCON (MADRID).

SOCIEDADES DE TASACION
4416  ARCO VALORACIONES, S.A. 21.11.2002 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A

AVENIDA PRIMO DE RIVERA, 17
(ENTRESUELO - D).- 30008 MURCIA.

4467 EUROPEA GENERAL DE VALORACIONES, 25.11.2002 BAJA POR RENUNCIA.
S.A.
4323 KRATA, S.A. 28.11.2002 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE ZARAGOZA, 70 (PL. 2).- 41001
SEVILLA.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Entidades pendientes de baja en Registros Oficiales
Variaciones producidas entre el 20 de noviembre y el 17 de diciembre de 2002

Cédigo Nombre Concepto

COOPERATIVAS DE CREDITO

3169 COBANEXPO, SDAD. COOP. CTO. LTDA. FUSION.

SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS COMUNITARIAS

1458  HSBC INVESTMENT BANK PLC. CIERRE.
SUCURSAL EN ESPARNA

1464  NEWCOURT FINANCE (FRANCE) S.N.C., CIERRE.
SUCURSAL EN ESPARNA
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 20 de junio y el 17 de diciembre 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 CON CESION
GLOBAL DE ACTIVOS Y PASIVOS A BANK
OF AMERICA, NATIONAL ASSOCIATION,
SUCURSAL EN ESPANA (1485).
0048  BANCO SIMEON, S.A. 04.09.2002 BAJA POR FUSION POR @BSORCION
POR BANCO LUSO ESPANOL, S.A. (0130).
0089 BANCO DE EXTREMADURA, S.A. 04.09.2002 BAJA POR FUSION POR QBSORCION
POR BANCO LUSO ESPANOL, S.A. (0130).
0232  BANCO INVERSIS NET, S.A. 11.09.2002 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE DE DEYANIRA, 57.- 28022
MADRID.
0125 BANCOFAR, S.A. 24.09.2002  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE FORTUNY, 51.- 28010 MADRID.
0220 BANCO ESFINGE, S.A. 01.10.2002 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
BANCO FINANTIA SOFINLOC, S.A.
0043  BANCO HERRERO, S.A. 02.10.2002 BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
BANCO DE SABADELL, S.A. (0081).
0063 BANCO MAPFRE, S.A. 09.10.2002 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
BANCO DE SERVICIOS FINANCIEROS
CAJA MADRID - MAPFRE, S.A.
0069 BANCO DE MURCIA, S.A. 17.10.2002 BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
BANCO DE VALENCIA, S.A. (0093).
0132  BANCO DE PROMOCION DE NEGOCIOS, 30.10.2002  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
S.A. (PROMOBANC) CALLE POETA QUEROL, 17.- 46002
VALENCIA.
0086  BANCO BSN BANIF, S.A. 12.11.2002 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
BANCO BANIF, S.A.
0130  BANCO LUSO ESPARNOL, S.A. 20.11.2002 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
BANCO SIMEON, S.A.
0130  BANCO SIMEON, S.A. 20.11.2002  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE POLICARPO SANZ, 5.- 36202
VIGO (PONTEVEDRA).
0225  BANCO FIMESTIC, S.A. 25.11.2002 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
BANCO CETELEM, S.A.
0063 BANCO DE SERVICIOS FINANCIEROS 28.11.2002 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CAJA MADRID - MAPFRE, S.A. CARRETERA DE POZUELO DE ALARCON
A MAJADAHONDA, 52 (EDIFICIO
MAPFRE).- 28220 MAJADAHONDA
(MADRID).
0009  FINANZIA, BANCO DE CREDITO, S.A. 02.12.2002 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE JULIAN CAMARILLO, 4.- 28037
MADRID.
0233  IBERAGENTES POPULAR BANCA PRIVADA, 02.12.2002  CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
S.A. POPULAR BANCA PRIVADA, S.A.
CAJAS DE AHORROS
2080  CAIXA DE AFORROS DE VIGO, OURENSE E 09.09.2002 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR

PONTEVEDRA

CAIXA DE AFORROS DE VIGO, OURENSE E
PONTEVEDRA (CAIXANOVA).
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 20 de junio y el 17 de diciembre de 2002 (continuacion)

Cédigo Nombre Fecha Concepto
2092  CAJA PROVINCIAL DE AHORROS DE JAEN 31.10.2002 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
PLAZA JAEN POR LA PAZ, 2.- 23008 JAEN.
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).

3186  CAJA RURAL LOS SANTOS DE LA PIEDRA 16.09.2002 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
DE ALBALAT DELS SORELLS, CAIXA RURAL ALBALAT DELS SORELLS,
COOPERATIVA DE CREDITO VALENCIANA COOPERATIVA DE CREDIT VALENCIANA.

3134  CAJA RURAL NUESTRA SENORA DE LA 22.10.2002 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
ESPERANZA DE ONDA, SOCIEDAD PLAZA EL PLA, 19.- 12200 ONDA
COOPERATIVA CREDITO VALENCIANA (CASTELLON).

3160  CAJA RURAL SAN JOSE DE VILLAVIEJA 04.11.2002 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
S. COOP. DE CREDITO V. CAIXA RURAL SANT JOSEP DE VILAVELLA,

S. COOP. DE CREDITO V.

3093  CAJA RURAL DEL CAMPO DE CARINENA, 13.11.2002 BAJA POR FUSION’ POR ABSORCION POR
SDAD. COOP. CTO. LTDA. CAJA R. DE ARAGON, S.C.C. (3021).

3094  CAJA RURAL DE LA VALENCIA 13.12.2002 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
CASTELLANA, S. COOP. DE CREDITO CAJA CAMPO, CAJA RURAL, S. COOP. DE
DE REQUENA (VALENCIA) CREDITO.

ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO
8797  SERVICIOS FINANCIEROS CONTINENTE, 09.07.2002 BAJA POR DISOLUCION CON CESION
E.F.C., SA. GLOBAL DE ACTIVOS Y PASIVOS A SU
ACCIONISTA UNICO.
8908 BBVA FACTORING, E.F.C., S.A. 11.09.2002 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE ALMOGABARES, 185.- 08018
BARCELONA.

8206  HIPOTEBANSA ESTABLECIMIENTO 29.10.2002 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A

FINANCIERO DE CREDITO, S.A. PASEO DE LA CASTELLANA, 114.-
28046 MADRID.

8817  CARTUJA FINANCIERA ANDALUZA, S.A., 22.11.2002  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE

E.F.C. JAVIER LASSO DE LA VEGA, 8.- 41002
SEVILLA.
4782  CREDIDUERO, S.A., ESTABLECIMIENTO 12.12.2002 BAJA POR DISOLUCION CON CESION

FINANCIERO DE CREDITO

GLOBAL DE ACTIVOS Y PASIVOS A SU
ACCIONISTA UNICO CAJA DE AHORROS
DE SALAMANCA Y SORIA (2104).

SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS COMUNITARIAS

1484 MBNA EUROPE BANK LIMITED, SUCURSAL
EN ESPANA

0163 BANCA DI ROMA, S.P.A., SUCURSAL EN
ESPANA

0163 BANCA DI ROMA, S.P.A., SUCURSAL EN
ESPANA

11.07.2002

25.07.2002

25.07.2002

ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
PINAR, 5.- 28006 MADRID.
PAIS DE ORIGEN: REINO UNIDO.

BAJA POR CIERRE CON CESION DE TODOS
LOS DERECHOS Y OBLIGACIONES A
BANCA DI ROMA, S.P.A., SUCURSAL EN
ESPANA (0163).

ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN PLAZA
PABLO RUIZ PICASSO, 1 (TORRE
PICASSO, PL. 42).- 28020 MADRID.

PAIS DE ORIGEN: ITALIA.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 20 de junio y el 17 de diciembre de 2002 (continuacion)

Cédigo Nombre Fecha Concepto

0143 DRESE)NER BANK A.G., SUCURSAL EN 10.10.2002 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
ESPANA PASEO DE LA CASTELLANA, 95 (EDIF.

EUROPA PL. 16).- 28046 MADRID.

1468 EUROHYPO A.G. EUROPAISCHE 13.11.2002 BAJA POR CIERRE CON CESION GLOBAL
HYPOTHEKENBANK DER DEUTSCHEN BANK, DE ACTIVOS Y PASIVOS A DEUTSCHE
SUCURSAL EN ESPANA HYP DEUTSCHE HYPOTHEKENBANK FRANKFURT-

HAMBURG A.G., SUCURSAL EN ESPANA (1467).

1467 DEUTSCHE HYP DEUTSCHE 13.11.2002 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
HYPOTHEKENBANK FRANKFURT-HAMBURG EUROHYPO A.G., SUCURSAL EN ESPANA.
A.G., SUCURSAL EN ESPANA

1467 EUROHYPO A.G., SUCURSAL EN ESPANA 13.11.2002 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A

PASEO DE LA CASTELLANA, 110
(PL. 7)- 28046 MADRID.

1486 BANCO PRIVADO POBTUGUES, S.A, 18.11.2002 ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE

SUCURSAL EN ESPANA VELAZQUEZ, 19 (PL. 4 DERECHA).-
28001 MADRID.
PAIS DE ORIGEN: PORTUGAL.

0196 WESTDEUTSCHE LANDESBANK 12.12.2002 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
GIROZENTRALE, SUCURSAL EN ESPANA WESTLB AG, SUCURSAL EN ESPANA.
SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS EXTRACOMUNITARIAS

1485 BANK OF AMERICA, NATIONAL 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.

0189 THE INDUSTRIAL BANK OF JAPAN, 26.07.2002 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
LIMITED, SUCURSAL EN ESPANA MIZUHO CORPORATE BANK LTD.

SUCURSAL EN ESPANA.
Fecha
Nombre recepcion Concepto

comunicacioén

ENTIDADES DE CREDITO COMUNITARIAS OPERANTES EN ESPANA SIN ESTABLECIMIENTO

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

BANQUE BRUXELLES LAMBERT

ING BANK (LUXEMBOURG) S.A.

KBC BANK N.V.

SOCIETE BORDELAISE DE CREDIT
INDUSTRIEL ET COMMERCIAL - SOCIETE
BORDELAISE DE C.I.C.

OPEL BANK GMBH

CHANG HWA COMMERCIAL BANK
(EUROPE) N.V.

WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE

TRADINGLAB BANCA S.P.A.

SOCIETE CENTRALE POUR L' INDUSTRIE

27.06.2002

28.06.2002

04.07.2002

22.07.2002

30.07.2002

02.08.2002

20.08.2002

22.08.2002

02.09.2002

ALTA.
PAIS DE ORIGEN: BELGICA.

ALTA.
PAIS DE ORIGEN: LUXEMBURGO.

ALTA.
PAIS DE ORIGEN: BELGICA.

ALTA.

PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
ALTA.

PAIS DE ORIGEN: ALEMANIA.
BAJA.

ALTA.

PAIS DE ORIGEN: ALEMANIA.

ALTA.
PAIS DE ORIGEN: ITALIA.

BAJA.
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Variaciones producidas entre el 20 de junio y el 17 de diciembre de 2002 (continuacion)

Fecha
Nombre recepcion Concepto
comunicacion
ARTESIA BANK LUXEMBOURG S.A. 04.09.2002 BAJA POR FUSION CON BANCA
LOMBARDA INTERNATIONAL, S.A.
BANCA LOMBARDA INTERNATIONAL, S.A. 04.09.2002 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: LUXEMBURGO.
DEPFA BANK PLC 07.10.2002 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: IRLANDA.
KEYTRADE BANK S.A. 11.10.2002 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: BELGICA.
DEPFA ACS BANK 14.10.2002 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: IRLANDA.
BANQUE ARTESIA NEDERLAND N.V. 23.10.2002 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: PAISES BAJOS.
CREDIT SUISSE (UK) LIMITED 23.10.2002 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: REINO UNIDO.
WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE 29.10.2002 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
WESTLB AG.
WESTLB COVERED BOND BANK PLC 20.11.2002 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: IRLANDA.
ING SECURITIES BANK (FRANCE) 04.12.2002 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
Cadigo Nombre Fecha Concepto

OFICINAS DE REPRESENTACION EN ESPANA DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS

1229 S.E.B. PRIVATE BANK, S.A.

1262 SKANDIA BANK (SWITZERLAND) A.G.

1199 BANCA CARIGE SPA-CASSA DI
RISPARMIO DI GENOVA E IMPERIA

1224 RHEINHYP RHEINISCHE
HYPOTHEKENBANK A.G.

1244  ABBEY NATIONAL PLC

19.07.2002

17.09.2002

24.09.2002

13.11.2002

26.11.2002

CAMBIO DE DOMICILIO A
CALLE DEPENDIENTE, 2 (6-D).- 29670
SAN PEDRO DE ALCANTARA (MALAGA).

ALTA CON DOMICILIO EN CALLE JUAN
DE MENA, 6 (BAJO).- 28014 MADRID.
PAIS DE ORIGEN: SUIZA.

CAMBIO DE DOMICILIO A
CALLE NUNEZ DE BALBOA, 114 (PL. 3
OF. 10).- 28006 MADRID.

BAJA POR CIERRE.

CAMBIO DE DOMICILIO A

LOCAL, 54.- EDIFICIO DORADA,
(PUERTO DE LA DUQUESA).- 29691
MANILVA (MALAGA).

TITULARES DE ESTABLECIMIENTOS DE COMPRA-VENTA DE MONEDA EXTRANJERA

Y/O GESTION DE TRANSFERENCIAS

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

1752 ECUA TRANS FAST, S.A.

01.07.2002

26.07.2002

CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
UNIGIROS INTERNACIONAL, S.A.

ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
AYALA, 154 (PL.1-B).- 28009
MADRID.
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Variaciones producidas entre el 20 de junio y el 17 de diciembre de 2002 (continuacion)

Cadigo Nombre Fecha Concepto
1728 ASSARF CHAABI, S.A. 08.08.2002 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
ESTACION MARITIMA, ALA OESTE,
SIN.- 11207 ALGECIRAS (CADIZ).
1711 JET PERU MONEY TRANSFER, S.A. 05.09.2002 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE MARQUES DE URQUNJO, 15.-
28008 MADRID.
1707 UNO MONEY TRANSFERS, S.A. 11.10.2002 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE GRAN VIA, 68 (PL. 4 DCHA.).-
28013 MADRID.
1741 INTERENVIOS MONEY TRANSFERS, S.A 11.10.2002 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE DOCTOR SANTERO, 8.- 28039
MADRID.
1733 EL IMPERIO DEL ENVIO IMPERENVIOS, 30.10.2002 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
S.A. PASEO DE LAS DELICIAS, 34.- 28045
MADRID.
1753 BBVA DINERO EXPRESS, S.A. 07.11.2002 ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN PASEO
DE LA CASTELLANA, 81.- 28046
MADRID.
1754 BAKNOTES, S.A. 12.12.2002 ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
SANCHIDRIAN, 36.- 28023 POZUELO DE
ALARCON (MADRID).
SOCIEDADES DE TASACION
4474 SOCIEDAD INTEGRAL DE VALORACIONES 01.08.2002 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
AUTOMATIZADAS, S.A. PLAZA MANUEL GOMEZ MORENO, 2.-
28020 MADRID.
4489 VALENCIA TERRA VT SOCIEDAD DE 06.08.2002 ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN
TASACIONES INMOBILIARIAS, S.A. AVENIDA MARQUES DE SOTELO, 4
(PL. 4).- 46002 VALENCIA.
4333 SERIN, SERVICIOS INMOBILIARIOS, 18.09.2002 BAJA POR RENUNCIA.
S.A.
4487 NORMA VALORACIONES, S.A. 24.09.2002 BAJA POR RENUNCIA.
4334 I.V. INTERVALOR, S.A. 26.09.2002 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE LONDRES, 29 (PL. 1).- 08029
BARCELONA.
4416 ARCO VALORACIONES, S.A. 30.10.2002 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE PELIGROS, 3 (PL. 2 - C).-
30001 MURCIA.
4445 UNIVERSAL DE TASACION, S.A. 05.11.2002 BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
COMPANIA HISPANIA DE TASACIONES Y
VALORACIONES, S.A. (4368).
4416 ARCO VALORACIONES, S.A. 21.11.2002 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
AVENIDA PRIMO DE RIVERA, 17
(ENTRESUELO - D).- 30008 MURCIA.
4467 EUROPEA GENERAL DE VALORACIONES, 25.11.2002 BAJA POR RENUNCIA.
S.A.
4323 KRATA, S.A. 28.11.2002 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A

CALLE ZARAGOZA, 70 (PL. 2).- 41001
SEVILLA.
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Entidades pendientes de baja en Registros Oficiales
Situacién a 17 de diciembre de 2002

Cédigo Nombre Concepto

BANCOS

0123 BANCO DE HUELVA, S.A., EN LIQUIDACION DISOLUCION.

COOPERATIVAS DE CREDITO

3154 CAJA RURAL DE LA CARLOTA, SDAD. COOP. DISOLUCION.
ANDALUZA CTO. LIMITADA

3169 COBANEXPO, SDAD. COOP. CTO. LTDA. FUSION.

3184 CAJA DE CREDITO DE ALCOY, DISOLUCION.

COOPERATIVA CREDITO VALENCIANA

ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO

8791 BNP-CONSUMO, ESTABLECIMIENTO DISOLUCION.
FINANCIERO DE CREDITO S.A.
SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS COMUNITARIAS

1458 HSBC INVESTMENT BANK PLC. CIERRE.
SUCURSAL EN ESPANA

1464 NEWCOURT FINANCE (FRANCE) S.N.C., CIERRE.
SUCURSAL EN ESPANA
SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA

9811 CENTRO DE AVALES PARA LA INDUSTRIA Y LA DISOLUCION.
EDICION, S.G.R., EN LIQUIDACION
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El interés del Banco de Espafia por conocer la estructura y el funcionamiento, actuales y pasados, de la economia
espafiola 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 econdmicos, estudios histoéricos o libros, y se distribuyen como se indica en la Ultima seccion

de este mismo Boletin.

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

Elena Martinez Ruiz

EL SECTOR EXTERIOR DURANTE LA AUTARQUIA.
UNA RECONSTRUCCION DE LAS BALANZAS
DE PAGOS DE ESPANA, 1940-1958

ESTUDIOS DE HISTORIA ECONOMICA, N° 43

En este trabajo se presenta una nueva re-
construccion de las balanzas de pagos de
Espafia entre 1940 y 1958. En la primera
parte se presentan los aspectos técnicos de
la reconstruccién. En primer lugar, se repa-
san los principales antecedentes. A continua-
cion, se exponen las fuentes y métodos utili-
zados para cada partida de la balanza de pa-
gos. Seguidamente, se analizan en detalle
los resultados de la nueva reconstruccion
comparandolos con los anteriores. Este con-
traste sirve para confirmar que los nuevos
datos proporcionan una mejor aproximacion
a la realidad de las relaciones exteriores de
la economia espafiola entre 1940 y 1958. La
estimacién de una nueva serie de tipo de
cambio medio ponderado para la peseta en-
tre 1940 y 1958 cierra esta parte del trabajo.
Los nuevos datos son utilizados en la segun-
da parte para analizar la evolucion del sector
exterior de Espafia durante la autarquia. El
comercio de bienes y servicios es analizado
en primer lugar, describiendo y explicando
las transformaciones que se produjeron en
los intercambios con el exterior. En general
puede decirse que el principal impulso de es-
tas variaciones procedi6 de los cambios en el
contexto internacional, tanto en el plano poli-
tico como en el econémico. A continuacion,
se pasa revista a la participacion de Espafa
en los mercados internacionales de capital,
prestando atencion al papel que la ideologia
autarquica desempefié en la determinacion
de los movimientos de capital. Por dltimo, se
hace un repaso a las variaciones de las re-
servas monetarias, centrandose especial-
mente en los movimientos de oro durante la
Segunda Guerra Mundial. Cierra el trabajo,
un resumen de las principales conclusiones.

José Manuel Campa
and Ignacio Hernando

VALUE CREATION IN EUROPEAN M&AS
DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0223

Este trabajo analiza la creacion de valor en
un conjunto de operaciones de fusion y adquisi-
cién entre empresas de la UE anunciadas en el
periodo 1998-2000. La pieza basica de infor-
macion utilizada para evaluar la generacion de
valor asociada a un proceso de fusion es el ex-
ceso de rendimiento para los accionistas de las
empresas involucradas. Este exceso de rendi-
miento se define como la diferencia entre el
rendimiento observado en un determinado pe-
riodo (o ventana) alrededor del momento del
anuncio y el rendimiento esperado en ese mis-
mo periodo. En este trabajo, el rendimiento es-
perado se calcula utilizando un modelo CAPM
estimado con informacién de los cinco meses
anteriores al anuncio de la operacion.

Los resultados del andlisis indican, en conso-
nancia con los resultados recogidos en la literatu-
ra, que los accionistas de las empresas compra-
das obtienen, en promedio, excesos de rendi-
miento positivos, a diferencia de los accionistas
de las empresas compradoras, para los que no
se estiman excesos de rendimiento significativos.
Cuando se distingue en funcion de la dimension
geografica o sectorial de las operaciones, el ana-
lisis realizado muestra, como resultado més des-
tacable, que los procesos de fusion en sectores
gue tradicionalmente han estado regulados o han
contado con una participacion significativa de
empresas publicas, y en especial cuando la em-
presa compradora era extranjera, han destruido
valor, es decir, han generado excesos de rentabi-
lidad negativos para los accionistas de las em-
presas involucradas. Esta evidencia es consis-
tente con la persistencia de barreras de diversa
indole —culturales y, especialmente, regulato-
rias—, que contribuyen a que la probabilidad de
éxito de este tipo de transacciones vy, por tanto,
su valor esperado sean reducidos.
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Juan Ayuso Huertas, Daniel Pérez Cid
and JesuUs Saurina Salas

ARE CAPITAL BUFFERS PRO-CYCLICAL?
EVIDENCE FROM SPANISH PANEL DATA

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0224

En este trabajo se analiza la relacion entre
el ciclo econdmico y los excedentes de capital
sobre requerimientos de recursos propios de
bancos y cajas en Espafia. A partir de un panel
de datos individuales para el periodo 1986-
2000 (que cubre un ciclo completo), se estima
una ecuacion para el comportamiento del capi-
tal excedentario, que incluye entre los regreso-
res un indicador de posicién ciclica. Los resul-
tados del ejercicio son muy robustos y claros, y
muestran que, una vez que se controlan los
efectos del resto de sus determinantes, los ex-
cesos de capital mantienen una relaciéon negati-
va con la posicién en el ciclo. En términos
cuantitativos, un aumento de un punto porcen-
tual en la tasa de crecimiento del PIB reduce el
colchén de capital en un 17%. Esta relacion es,
ademas, asimétrica, siendo mas acusada du-
rante las fases expansivas del ciclo. De acuer-
do con estos resultados, el llamado problema
de la prociclicidad de los requerimientos de ca-
pital deberia ser tenido en cuenta en el disefio
final de Basilea Il, probablemente en el marco
del segundo pilar de dicho acuerdo.

Andrew Benito

DOES JOB INSECURITY AFFECT HOUSEHOLD
CONSUMPTION?

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0225

Este trabajo analiza una implicacion clave del
modelo del motivo precaucion en la decision de
consumo/ahorro, utilizando datos microeconémi-
cos de familias britanicas. Los resultados obteni-
dos apoyan la proposicion clave de que la inse-
guridad en el empleo afecta al consumo. Se esti-
ma que un aumento del riesgo de desempleo
en una desviacion estandar reduce el consumo en
un 2,7%. Este efecto es mayor para los jovenes,
los que no tienen rentas no laborales y los traba-
jadores de baja cualificacién, que son los grupos
para los que a priori cabria esperar un efecto
precaucion mas importante. También se obtiene
gue las compras de bienes de consumo durade-
ro estan inversamente relacionadas con el ries-
go de desempleo.

Andrew Benito

FINANCIAL PRESSURE, MONETARY POLICY
EFFECTS AND INVENTORY ADJUSTMENT
BY UK AND SPANISH FIRMS

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0226

Este trabajo examina el ajuste de las exis-
tencias en las empresas en el Reino Unido y

en Espafia. Una vision generalmente aceptada
—pero que, en general, no ha encontrado so-
porte empirico en estudios anteriores— es que
un canal clave en la transmision de la politica
monetaria es a través de su influencia en la
variacion de existencias. Con datos de panel
para ambos paises, se estiman efectos signifi-
cativos del coste de los préstamos sobre la va-
riacion de existencias. Se ha estimado que los
efectos financieros asociados con la liquidez y
con la carga financiera relativa son mas débi-
les en el caso de Espafia que en el del Reino
Unido. Puesto que la importancia de los ban-
cos como fuente de fondos para las empresas
es mayor en Espafia, este resultado es contra-
rio a la hipétesis de que la politica monetaria
afecta mas a los agentes mas dependientes
de la financiacién bancaria.

Andrew Benito and Ignacio Hernando

EXTRICATE: FINANCIAL PRESSURE AND FIRM
BEHAVIOUR IN SPAIN

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0227

Este trabajo analiza la respuesta de las em-
presas espafiolas ante cambios en la presion fi-
nanciera a la que se enfrentan. Para ello se uti-
liza informacion individual procedente de la
base de datos anual de la Central de Balances
del Banco de Espafia para el periodo 1985-
2000. Cada corte transversal contiene informa-
cion para 5.000 empresas, aproximadamente.
En primer lugar, del andlisis descriptivo pueden
destacarse los siguientes hechos estilizados.
1) En los periodos de mayor fragilidad financie-
ra, como el registrado durante la recesion de
1993, la presion experimentada por las compa-
filas mas vulnerables, desde el punto de vista
financiero, fue alin mayor que lo que indican las
cifras agregadas o medias. 2) La carga finan-
ciera soportada por la mayoria de las empresas
ha disminuido desde mediados de los noventa,
en especial en el caso de las compafiias que
presentaban una situacion financiera mas vul-
nerable. 3) La distribucién de corte transversal
del endeudamiento presenta una notable esta-
bilidad temporal. 4) No obstante, esta estabili-
dad oculta una importante variabilidad temporal
de las ratios de endeudamiento para las empre-
sas individuales.

Utilizando métodos de datos de panel, se
analizan los efectos de cambios en la presion
financiera sobre diversos aspectos del compor-
tamiento empresarial, en concreto, la inversion
en capital fijo, el empleo (temporal y fijo), la
variacion de existencias y la distribucion de
dividendos. Se han estimado efectos cuantitati-
vamente importantes tanto en el caso de la in-
versién como en el del empleo, presentando la
reaccion de la inversion un menor desfase tem-
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poral. En relacion con el empleo, la respuesta a
cambios en el grado de presion financiera es
més rapida y de mayor magnitud en el caso del
empleo temporal. También se encuentra un im-
pacto significativo en la variacion de existencias
y en la distribucion de dividendos, lo que confir-
ma que las empresas también utilizan estas va-
riables como mecanismos de ajuste ante cam-
bios en las condiciones financieras a las que se
enfrentan.

Ana del Rio Lopezosa

EL ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES
ESPANOLES
DOCUMENTO DE TRABJAO N° 0228

En este trabajo se estudia la evolucién re-
ciente del endeudamiento de los hogares espa-
fioles. Para ello se realiza, en primer lugar, un
andlisis descriptivo de la situacion patrimonial
de las familias espafiolas, que incluye una com-

paracion internacional y una estimaciéon de la
carga financiera asociada a la deuda. Ademas,
se estima un modelo de correccién del error
(uniecuacional), que permite identificar los prin-
cipales factores explicativos del crecimiento del
endeudamiento. De acuerdo con los resultados,
una parte importante de dicho crecimiento tiene
caracter estructural, en la medida en que su
evolucién es coherente con el crecimiento de la
renta, del empleo y con la mayor estabilidad
macroeconémica y menor coste de la financia-
cion asociados a la participacion de Espafa en
la UEM. Asimismo, la revalorizacion experimen-
tada por la rigueza inmobiliaria de las familias
ha desempefiado un papel relevante en la evo-
lucion reciente de sus pasivos. No obstante, los
niveles de deuda mas elevados suponen una
mayor exposicion de los hogares espafoles
ante posibles shocks adversos, que podria ser
relativamente mas acusada en algunos grupos
de poblacion concretos.
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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 Espaia del Espaia del Espaia del Espaia del Espaia del
euro euro euro euro Euro euro euro euro
(b) (c) (d) (d)
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
L L L L L] L] - -
99 4,2 2,8 47 3,5 4,2 2,0 8,7 6,0 5,6 3,5 7,7 5,2 12,7 7.4 565 6 151
00 4,2 3,5 3,9 2,5 5,0 1,9 57 4.8 4.4 2,9 10,1 12,6 10,6 11,3 609 6448
01 2,7 1,4 2,5 1,8 3,1 1,9 3,2 -0,7 2,7 0,9 3,4 2,9 3,5 1,5 652 6824
99 /Il 4,2 3,0 4,9 3,6 41 2,0 9,5 6,7 57 3,4 8,0 6,0 13,2 7,5 143 1547
v 4.4 3,9 4,5 3,3 5,0 2,2 6,1 6,4 53 3,8 10,2 10,0 12,8 10,3 145 1567
00/ 5,1 3,8 4,6 2,5 54 1,8 6,2 6,0 6,5 3,0 7.4 12,9 11,7 10,9 148 1587
1 4,5 41 4,8 3,3 5,6 2,0 6,5 57 4,5 3,5 10,5 12,6 10,3 11,1 151 1606
7l 3,8 3,2 3,2 2,4 5,0 1,6 5,8 41 4.3 2,7 10,2 12,3 11,6 11,3 154 1620
v 3,4 2,7 3,2 1,8 4,2 21 4,2 3,4 2,6 2,2 11,9 12,6 8,8 11,7 156 1635
01/ 3,0 2,4 2,4 2,1 3,2 2,0 51 1,7 2,8 1,7 9,8 8,6 8,5 7,1 159 1690
1 2,4 1,6 2,3 1,8 2,8 2,1 3,9 -0,2 3,0 1,3 4,6 4,5 6,4 3,9 162 1702
1 3,0 1,3 2,7 1,8 3,1 2,2 2,6 -1,6 2,2 0,7 2,1 1,4 -0,2 -0,3 165 1711
v 2,3 0,4 2,6 1,6 3,1 1,5 1,3 -2,5 3,0 -0,2 -2,3 -2,8 -0,1 -4,6 166 1720
02/ 2,0 0,3 23 0,5 3,1 2,2 0,8 -3,2 2,3 -0,2 -2,8 -2,8 -1,6 -4,5 169 1738
1 2,0 0,6 1,6 0,2 3,1 2,5 1.1 -3,7 1,7 -0,3 -1.3 0,1 -2,0 -2,3 172 1750
mn 1,8 0,8 1,4 0,6 3.2 2,4 1,5 -3,0 1,8 0,3 3,9 2,5 3,8 1,2 175
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 ] ) ] 5 10 107, 7 10
L ' i ' L L
9t : 1 : 9 9 9
8 | ' | 8 8 8
70 : : 7 70 7
r K 4 . |
6r & e ! ] 6 6 6
PSS . l :
5t° N\ ! : 5 5 5
4 3 | 4 4+ 4
3t ) ‘ 3 3t 3
3 | : kg | '
2t . ¢ ) {2 2 . . 2
11 : : {1 1 : 1
0 i : SR 0 0 i : : 0
At : : : {1 . : N -1
= | | | 3 3t | | RO
1 ] 1 P 1 ] L .°

2001 2002 2001

Fuentes: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia) y Eurostat.
(a) Espaia: 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.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / DICIEMBRE 2002 5%



1.2. Producto interior bruto. Precios constantes de 1995. Componentes de la demanda. Espaiia: detalle (a)

Tasas de variacion interanual

m  Serie representada graficamente.
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PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual

PIB. DEMANDA INTERNA Y SALDO NETO EXTERIOR
Tasas de variacion interanual

=== [FBCF EN EQUIPO
—— EXPORTACIONES

== P|B pm

—— DEMANDA INTERNA (b)

14
112
10

2
{-4
-6

2002

? i
- s
2 «
Q 4
<
=
14
(]
a i
= o
iES)
S
- ¢
. i
-
I3
1@
>
2
=
< o S © © < o < ©
- -~ -~ ! i ’
< o S
3 & < © © < o < ©
o : . —
o
1o
S
I
©
14
o |
o -
i 12
£ &
I i
o
D
i
z i
o o
a 19
3 S
bq I
(%)) 4
.S
-
L 4
I3
/o
>
2
=, . .
< o S © © < o < ©
- -~ -~ ! 1 ’

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) Aportacién al crecimiento del PIBpm.
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Otros
impuestos
netos
sobre los
productos

Impuestos
netos
sobre

productos

importados

Tasas de variacion interanual
10

IVA que
grava los
productos

Servicios
no de
mercado

de
mercado

Ramas de los servicios
Servicios

Total

Construccion

Ramas
industriales

Ramas
energéticas

Ramas
y
pesquera

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.
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(a) Elaborado segun el SEC95, SERIES CORREGIDAS DE EFECTOS ESTACIONALES Y DE CALENDARIO (véase boletin econémico de abril 2002).
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Fuente: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa).




de
mercado

Servicios
15

De los que

Ramas
de los
servicios

14

Tasas de variacion interanual
cién

Construc-

13

Ramas de actividad
Ramas

12

Ramas
energéticas | industriales

Ramas
agraria
y

de
servicios |mercado |pesquera

Producto
interior
bruto
de bienes | de bienes |a precios

y

y

Exportacién mportacion
servicios

Otros
produc-
tos

de capital fijo
Cons-
truc-
cion

Del cual
Formacion bruta

de
equipo

1.4. Producto interior bruto. Deflactores implicitos. Espana (a)
Bienes

Componentes de la demanda

Formacion bruta de capital

Total

final
de las

AAPP

IConsumo

final
de los

IConsumo
hogares
y de las
ISFLSH

m  Serie representada graficamente.
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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 Espafia).
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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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4

4
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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
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m  Serie representada graficamente.
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TASAS DE PARO

72000

= ALEMANIA
—— ESTADOS UNIDOS

1999

147

2002

2001

= ESPANA
—— ZONAEURO

TASAS DE PARO

72000

1999

Fuentes: BCE y OCDE.
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Tasas de variacion interanual
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2.3. Precios de consumo. Comparacion internacional (a)
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Unién
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m  Serie representada graficamente.
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2000 2001 2002

1999
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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.

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
1, 2 3 .
99 1,0666 121,39 113,75
00 0,9239 99,52 107,76
01 0,8955 108,76 121,50
01 E-N 0,8958 108,33 120,99
02 E-N 0,9386 117,51 125,47
01 Sep 0,9111 108,20 118,78
Oct 0,9059 109,86 121,28
Nov 0,8883 108,68 122,35
Dic 0,8924 113,38 127,06
02 Ene 0,8833 117,12 132,60
Feb 0,8700 116,23 133,59
Mar 0,8758 114,75 131,02
Abr 0,8858 115,81 130,75
May 0,9170 115,86 126,36
Jun 0,9554 117,80 123,33
Jul 0,9922 117,11 118,05
Ago 0,9778 116,31 118,96
Sep 0,9808 118,38 120,71
Oct 0,9811 121,57 123,92
Nov 1,0014 121,65 121,49

TIPOS DE CAMBIO BILATERALES

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

Euro

(©

Fuentes: BCE y BE.

114

113

112

111

11,0

109

108

0,7

Délar
estadou-
nidense

_aaa
00
0o

Y
a
S,OOND WWw_ROo O

aaaa
aaaa

momoNh whme o ®moN

A aaa
A aaa

Yen Con precios de consumo Con precios industriales
japonés
Euro Délar Yen Euro Délar Yen
(c) estadou- | japonés (c) estadou- japonés
nidense nidense
7 . . . 10 11 12
105,0 95,7 101,2 104,1 95,8 101,2 103,3
118,0 86,5 107,6 113,1 87,1 106,0 111,3
106,9 89,0 116,0 99,2 89,2 112,3 99,7
107,3 89,0 115,8 99,6 89,1 112,3  100,0
101,2 92,2 115,9 91,5 92,0 110,4 94,7
108,6 89,9 115,0 100,0 89,9 111,8  100,8
106,6 90,0 115,9 98,4 90,0 111,4 99,9
106,5 88,8 117,7 98,0 88,9 112,3  100,4
102,4 89,9 118,0 94,2 90,2 112,2 97,0
98,5 90,2 120,4 90,2 90,3 114,2 93,1
98,5 89,3 121,7 89,4 89,2 115,2 92,9
100,0 89,5 120,5 90,5 89,0 114,5 93,8
99,6 90,2 119,9 90,0 89,8 114,2 92,8
101,3 91,5 116,3 91,8 90,9 110,6 94,5
101,8 93,5 113,3 92,1 93,0 107,8 95,0
104,5 94,6 110,4 94,2 94,1 104,8 97,5
104,5 94,0 111,9 94,2 93,9 106,1 97,4
102,8 94,2 112,3 92,5 94,3 106,6 95,4
100,0 94,8 113,0 89,9 94,9
101,0
iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS
DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS
= EURO
— DOLAR EEUU
indices »1: YEN JAPONES indices
130 , , 4
120 + : 1120
110 + 1110
100 4 100
90 190
80 180
70 70

(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 cotizacion 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
6,0

Porcentajes
15

Japoén
14

ltalia
13

Francia
12
5,31

6.44
3,66

Estados
Unidos de
América

1

Espaia

Tipos interbancarios a tres meses
10

Alemania

Zona del
euro
2,96
4,39
4,26

4,6
4,30

Unién
Europea

OCDE

Unido
(c)

Reino

(b)

Japon

Tipos de intervencion
Fondos
federales

Estados Unidos
de América

Tipo
descuento

del
euro

(a)

Zona

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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(a) Operaciones principales de financiacion.

(b) Tipos de interés de intervencion (Discount rate).

(c) Oferta complementaria de liquidez (Retail Bank Base rate).
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Fuentes: BCE, Agencia Reuters y BE.




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

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.

Zona del Alemania Espafia Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido
euro de América

Union
Europea

OCDE

10

1,7
1,3

4,75
5,59
5,19

4,62
5,40
4,95

57

6,1
5,0

4,7
4,9

4,72
5,17
4.47

01 Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

02 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

99
01

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

= ESPANA

—— REINO UNIDO

== ESTADOS UNIDOS
—— ZONA EURO

*  ALEMANIA
ITALIA

JAPON

2002

2001

2000

1999

2002

2001

2000

1999

Fuentes: BCE, Agencia Reuters y BE.
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2.7 Mercados internacionales: indice de precios de materias primas no energéticas.

m  Serie representada graficamente.

Base 1995 = 100

indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petroleo Oro
En euros En délares estadounidenses Mar Norte
Dolares
i | estadou- Euros
Productos industriales Indice Dolares Indice nidenses por
(b) estadou- (c) por onza gramo
General General Alimentos nidenses troy
Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
1 2 3 4 7 8 9 10 11
L L L L - L]
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 70,9 142,1 24,6 70,5 2711 9,74
01 E-N 101,1 68,8 68,6 69,0 66,0 71,4 145,3 25,1 70,4 270,6 9,72
02 E-N 100,0 71,3 73,4 68,5 69,3 67,8 24,7 80,2 307,9 10,56
01 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 68,0 149,7 25,4 81,9 314,5 11,03
Jun 96,8 70,0 69,9 70,1 71,2 69,2 142,4 241 83,6 321,2 10,81
Jul 96,4 72,8 74,9 70,0 71,3 68,8 149,8 25,8 81,5 313,3 10,15
Ago 98,4 72,8 76,6 67,8 70,3 65,1 156,4 26,7 80,8 310,3 10,20
Sep 100,9 75,2 80,5 67,9 70,4 65,7 164,5 28,4 83,1 319,1 10,46
Oct 100,6 75,1 80,0 68,4 71,4 65,9 27,5 82,4 316,6 10,37
Nov 99,6 76,0 79,9 70,8 72,5 69,3 24,3 83,0 319,1 10,24
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 s PETROLEO
indices indices indices --- ORO indices
120 , , , 1 120 190 , 4 , - 190
1 1 180 | 1 S 1 1 180
10 | N {110 170 o oar T 1| T
! \ 2% ! L ! os g ! o
o2 s g 5% ' 160 | VR B : > 1160
CnmIon ot e s FEE R - R
e as = -t | = 'l’-_--_ I ~ |
100 | P ! Ss = We 100 150 - 395 % 1 £25 150
o . -l S r S - . =e | = 1
- ! Ty 140 | S8 ; 3 1 8 1 140
oo ! < 130 | & 1 ERR 1130
0 4 ; L {90 , S ] 2 1 E ]
s 1 : 1 120 | - : ERS 1120
~ ' ' ~ ' - o=
ne I . I r > I . -~ 1
! ; ! 110 | : ! ] '.“,’ {110
80 : ; : {80 I ; ! 1
! I ! 100 - ' I ! 1 100
| | | Lot | | ]
. I 9 X I . I 190
: : : 1" 80/ n : L {80
: 1 . : : |
| | | o ‘ 170
! 7 60 60 | ! ; {60
: ; : 50 | : ; : 150
‘ ; ; ' ]
%0 %0 40 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 . i Matricu- Ventas euro
Indice | Situa- | Situa- | comer- | Indice | Indice |laciones Uso |estima- Nominal Del cual Alimen- | Resto indice
de ciéon 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 -3 -5 171 18,1 17,9 54 52 2,8 9,4 0,9 4.8 2,4
00 2 5 7 3 1 -0 -2,4 -3,6 -1,8 -2,1 6,2 3,0 53 2,9 3,9 2,3
01 -4 -3 4 -0 -5 -6 2,2 1,9 3,2 -0,7 71 34 3,5 51 1,5 1,5
01 E-N -4 -3 4 -0 -4 -5 1,7 0,9 2,6 7.2 34 34 53 1,4 1,5
02E-N A -1 -6 -0 -2 -10 -16 -8,6 -7,9 -7,7 . .
01 Dic -8 -5 1 -1 -11 -10 83 145 108 0,8 6,1 3,3 4,3 2,9 2,8 1,0
02 Ene P -10 -6 -1 -3 -11 -13 1,7 1,6 4,6 -2,4 3,7 0,7 3,6 4.4 -2,1 0,1
Feb P -9 -6 1 -2 -10 -17 - -103 171 -9,3 -3,2 5,8 2,6 7,8 4,7 1,0 1,2
Mar P -12 -6 -2 -3 -9 -17 -236 -332 -141 -6,2 3,9 0,7 7,2 3,8 -1,4 1,3
Abr P -10 -6 - -2 -9 -17 -6,6 -0,5 -7,7 -7,9 9,7 5,8 9,8 2,8 8,6 0,3
May P -10 -5 2 -2 -8 -18 -4.8 -6,9 -6,2 -6,8 73 3,6 9,8 1,3 5,6 0,6
Jun P -12 -8 - -3 -8 -18  -16,5 -1,6 -164 -9,2 2,3 -1,1 3,5 -3,5 1,0 -0,7
Jul P -12 -10 - -4 -10 -17 -6,1 -4,4 -6,0 -6,6 6,9 34 106 1,4 49 1,0
Ago P -13 -9 -2 -3 -11 -16 -9,1 -7,7  -10.1 -4,5 41 05 11,0 2,8 -0,8 0,9
Sep A -1 -5 - -2 -9 -17 -2,2 -2,2 -4.1 -2,5 7,7 41 8,3 -0,7 8,0 -
Oct A 12 -6 - - -12 -16 0,5 -0,2 0,3 8,3 4,2 9,7 2,9 5,0
Nov A -12 -4 - -1 -14 -14 -8,6 -10,9 -8,7 . .
iNDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA .
" ——  ZONA DEL EURO " " = \/ENTAS ESTIMADAS (ESPANA) "
6 , , , 16 24 ¢ , , , 1 24
f s s s s s
4 L I I 4 4 r ' I ' h
: : 20 ¢ : 1 : 120
2} | | 12 " | | | *
I ! | 16 | | 1 | 16
oV ‘d : 0 14| 1
[ 1 12 + 1 1 1 12
2 1 12 i : : :
I 10 + I I 10
4l | “ 8l | | | 5
L : 6t | : : 6
6 1 6 4 1 1 1 4
: Pl 1 : ‘ 2
81 . -8 t : 1
: 0 : : ! 0
-10 | | -10 -2 | | : 1-2
! 4L : : : 1 -4
] 8| : ‘ | 18
-14 + I -14 I , I
: -0 | : : : 10
-16 i 1 12 i ? i 12

1999 2000 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 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.

99
01

01 E-N
02 E-N

01 Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

02 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago

Oct
Nov

607

Tasas de variacion interanual

Visados: superficie

Licitacion oficial (presupuesto)

Total

bronbodh oProX
ohvobvE NLRbhoo

Licencias: superficie a construir
De la cual
No
Residencial residencial
Vivienda
3 4 5

131 12,8 11,2
10,1 10,0 13,1
-7,7 -8,3 14,6
65 -7,5 12,2
-156  -154 10,5
8,2 7,5 18,3
-1,5 0,4 32,8
-6,8 -6,2 19,6
-18,9  -16,0 41,7
-10,7 -5,0 18,1
2,9 2,6 -10,1
-11,0  -10,6 -2,1
10,3 9,5 -13,6
14,5 12,6 -27,2

92  -101

INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

=== | |CENCIAS
—— VISADOS

Total

' N
N NaN
o N=O

wwwo

N
obhomwooa

P ohowobh obhhNvem

%

a construir
De la cual Total Edificacion
De la cual Ingenieria
IAcumuladal No civil
Vivienda |Enelmes| enelafio| Total residencial
Residencial
Vivienda

6 7 . 8 9 10 11 12 13
20,0 -9,7 -9,7 -1,2 154  -26,0 -6,6 -13,0
3,9 -7,7 -7,7 -3,0 -23,7 -9,8 53 -9,8
-5,5 43,3 43,3 62,0 137,3 108,0 40,4 34,7
-5,9 42,9 42, 55, 1213 92,8 35,8 36,7
-1,5 123,9 37,2 143,2 50,3 31,2 171,8 114,3
1,6 29,3 36,5 49,3 140,0 287,5 21,4 18,9
14,5 114,8 45,1 45,2 -6,1 82,6 61,5 150,2
2,5 24,7 42,9 73,9 1240 176,8 58,4 1,4
0,6 47,4 43,3 140,6 574,3 655,1 89,1 17,2
-3,7 144,4 1444 157,3 421,8 3476 115,4 138,9
6,2 93,8 123,9 76,3 290,8 130,6 27,0 110,7
-19,1 42,1 87,5 6,1 -8,2 751 9,7 65,4
20,3 15,4 61,6 112,8 73,8 3127 127,3 -17,0
6,6 24,3 52,0 51,9 -2,7 7.4 74,9 9,0
-3,0 -40,4 19,2 -54,5 -87,5 -375 15,3 -27,0
2,9 47,0 26,5 38,0 60,5 -32,8 28,0 50,6
. -22,5 17,2 -34,4 19,2 1774 -43,6 -15,6
1,0 15,8 1,3 -54,2 53,3 35,0 0,8

INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== | |CITACION OFICIAL

& & % —— CONSUMO APARENTE DE CEMENTO %

Fuentes: Ministerio de Fomento y Asociacién 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

14 15

de los bienes

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

indice general
Del cual
Total
1
T
12

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.
BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / DICIEMBRE 2002

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- |dltimos | produc- | total |extran-| cias |Consu- Inter- |construc- Produc-| Cons- | Indicador |Cartera |construc-
trial meses | cion jeros mo |[Equipo |medios | ci6n cién | truccion del de cion
(a) climain- |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 -16 -10
00 M 2 9 11 3 -4 7 2 1 4 21 12 21 41 37 5 3 -5
01 M -5 -0 3 -9 -13 11 -5 -4 -7 13 10 21 37 38 -8 -14 -1
01E-N M -5 0 3 -8 -12 11 -4 -4 -6 13 11 22 35 38 -8 -12 -10
02E-N M -6 -2 3 -12 -17 8 -8 -6 -4 8 12 12 14 31 -12 -26 -20
01 Ago -6 -1 - -9 -14 9 -7 -6 -5 16 4 24 33 32 -10 -16 -13
Sep -6 1 1 -10 -13 8 -4 -8 -7 4 2 26 54 50 -12 -19 -1
Oct -1 -4 -9 -12 -16 11 9 12 -12 9 4 35 49 52 -17 -25 -14
Nov -13 -8 -13 -15 -22 11 -9 13 -16 2 -18 12 36 2 -19 -28 -15
Dic -10 -9 -3 -17 -22 9 -10 -6 -13 11 -8 15 56 38 -17 -28 -15
02 Ene -9 -14 6 -22 -28 10 12 -1 -6 7 -20 -2 14 34 -15 -28 -17
Feb -7 -1 7 -16 -17 12 -7 -5 -7 12 1 18 12 66 -14 -26 -15
Mar -9 -7 -2 -17 -19 9 -13  -13 -4 - 6 14 41 77 -12 -25 -17
Abr -7 -3 - -14 -20 8 -13 -5 -4 10 18 20 -3 62 -1 -26 -18
May -3 3 7 -9 -15 6 -9 -5 3 16 20 11 20 71 -10 -23 -17
Jun -3 4 5 -6 -16 8 -2 -4 -3 23 10 22 14 62 -1 -25 -18
Jul -3 7 4 -7 -19 5 -9 -1 2 17 39 9 46 34 -1 -26 -21
Ago -1 4 11 -6 -15 7 -6 3 2 3 23 5 8 -25 -12 -30 -25
Sep -6 - 5 -15 -17 8 -6 -9 -3 2 10 12 6 19 -12 -26 -23
Oct -7 -4 - -1 -12 11 -4 -8 -10 -2 14 15 8 -24 -1 -25 -23
Nov -10 2 -13 -8 -12 8 -6 -10 -13 -5 7 9 -1 -34 -10 -24 -25
CLIMA EN LA INDUSTRIA CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos Saldos
= ESPANA = ESPANA
% —— ZONA DEL EURO % % —— ZONA DEL EURO %
50 - , , , 1 50 r , 1 50
40! 1 a0 1 a0
30 | | | | {30 | {30
20 | 1 20 1 20
10 . . . 1 10 10
0 : : 0 0
: W :
-10 3 3 : -10 -10
20 : : : 1-20 1-20
B0l . S Y., 30
1999 2000 2001 2002

Fuentes: Ministerio de Ciencia y Tecnologia y BCE.
(@1=m(4-6+3).
(b) Hasta noviembre de 2001, la denominacién temporal es diferente, de manera que el valor del indicador para el mes n se corresponde con el dato publicado por
el MCYT para el mes n-1.
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3.6. Encuesta de coyuntura industrial. Utilizacion de capacidad productiva. Espaia y zona del euro.

m  Serie representada graficamente.

Porcentajes y saldos

Total industria Bienes de consumo Bienes de inversion Bienes intermedios Pro memoria:
zona del euro
utilizacion
Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la dela
capacidad productiva capacidad productiva capacidad productiva capacidad productiva capacidad
instalada Capacidad instalada Capacidad instalada Capacidad instalada Capacidad productiva
productiva productiva productiva productiva
instalada instalada instalada instalada (%)
En los En los En los En los
tres Prevista (Saldos) tres Prevista (Saldos) tres Prevista (Saldos) tres Prevista (Saldos)
ultimos ultimos ultimos ultimos
meses (%) meses (%) meses (%) meses (%)
(%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
L L - - L]
99 79,9 80,9 2 77,8 79,0 3 81,9 81,9 2 80,8 82,1 1 82,2
00 80,7 81,7 -1 78,0 78,4 1 82,0 83,5 -2 82,5 83,7 -2 84,2
01 79,2 80,3 3 76,5 78,0 3 79,4 81,1 2 81,6 82,0 2 83,6
01 /-IV 79,2 80,3 3 76,5 78,0 3 79,4 81,1 2 81,6 82,0 2 83,6
02 /-IV 78,1 80,0 8 74,3 76,6 13 78,5 80,9 7 81,3 82,6 4 81,2
00 // 80,7 81,1 - 78,6 78,3 2 83,1 84,2 2 81,4 82,2 -2 84,1
1l 81,2 82,1 -1 77,6 78,5 -1 82,8 84,3 -4 83,7 84,3 - 84,3
v 80,3 81,4 -1 78,4 78,4 2 81,9 84,8 -5 81,2 82,6 -1 85,0
01/ 79,3 80,9 2 76,4 77,4 3 79,1 81,8 - 82,0 83,5 - 84,9
1 80,6 81,5 2 77,9 80,2 2 82,4 83,3 - 82,2 81,8 1 84,0
7l 78,7 80,2 2 75,4 78,2 1 79,2 80,4 3 81,4 81,9 3 83,4
v 78,3 78,6 6 76,4 76,0 7 76,7 79,0 5 80,7 80,6 5 82,2
02/ 76,9 78,5 5 71,7 73,5 6 78,5 80,0 5 80,7 82,1 5 81,1
1 76,8 80,5 8 73,6 78,0 10 77,6 81,2 5 79,3 82,2 6 81,2
1 78,4 79,8 12 74,8 76,7 22 77,2 79,8 14 82,1 82,6 1 81,0
v 80,3 81,2 8 77,0 78,1 15 80,8 82,4 5 82,9 83,4 2 81,5
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes Porcentajes
= TOTAL INDUSTRIA (ESPARA) - ::EEEE BE g‘gﬁgj"\ﬂog
" —— TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO) " " vus  BIENES INTERMEDIOS "
86 , g , 4 86 86 4 86
85 3 3 3 185 85 185
84 | | 1 | | 84 84 | 184
83 / 3 | 483 83 483
82 | ; ! 182 82| 182
81t 1 181 81t 181
80 | 3 180 80 | 180
79 | | 1 179 79 179
78 | 3 178 78 - | 178
77} ] 177 77t \ 177
76 : 1 : 176 76 : 1 176
75| 175 75 | 175
74 | | 1 | | 74 74 | | 1 |74
73| : : 173 73| : ! 173
72} ] 172 72| ] 172
71 ¢ 1 1 1 171 7t 1 1 1 171
70| 1 ? 1 0 0 1 ? 1 70

1999 2001 2001

Fuentes: Ministerio de Ciencia y Tecnologia y BCE.
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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
En vuelos | internacio-
nacionales nales

9

Transporte aéreo
10

Pasajeros

Total

nistas

Turistas |Excursio-

Viajeros entrados por fronteras
Total

ros

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

Pernoctaciones
efectuadas (a)

Total

hoteles (a)
Extranje-
ros

Total

Viajeros alojados en

m  Serie representada graficamente.
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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.

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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m  Serie representada graficamente.

4.1. Poblacion activa. Espaiia

Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes

Poblacién mayor de 16 afios

Poblacion activa

Variacién interanual (b) (c)
Variacion 1 Tasa de
Miles interanual T actividad Por tasa de 1
de personas 4 (%) Miles Total Por poblacion actividad T
(Miles de de personas 4
personas) (a) (a) (Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas) (b)
1 2 3 . 4 5 . . .
99 M 32958 282 0,9 52,46 17 290 306 148 158 1,8
00 M 33324 366 1,1 53,58 17 857 566 196 370 3,3
01 M 33689 364 1,1 52,88 17 815 442 198 244 2,5
01 /-1l ™M 33652 381 1,1 52,74 17 749 1362 620 741 2,6
02 /-1l ™M 33933 281 0,8 53,90 18 289 1621 455 1166 3,0
00/ 33162 316 1,0 53,10 17 610 508 168 341 3,0
1 33270 349 1,1 53,39 17 764 595 186 409 3,5
1 33378 382 1,2 53,87 17 981 596 206 390 3,4
v 33 486 416 1,3 53,97 18 071 565 224 341 3,2
01/ 33577 415 1,3 52,50 17 629 513 224 289 2,9
1 33652 381 1,1 52,63 17 710 451 206 245 2,5
7l 33726 348 1,0 53,09 17 907 398 189 208 2,2
v 33 800 314 0,9 53,29 18 013 405 171 233 2,2
02/ 33 869 292 0,9 53,55 18 137 507 156 351 2,9
i 33933 281 0,8 53,83 18 267 557 151 406 3,1
i 33997 271 0,8 54,31 18 463 556 147 409 3,1
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
. = TOTAL
== POBLACION n
7 —— POR POBLACION
% — POBLACION ACTIVA % miles 111 POR TASA DE ACTIVIDAD miles
36 136 r , 4
34 - 134 |
32 132 3
F 1 500 . 1 500
3,0 - 13,0 ;
28 128
26 126 400 - 400
24t 124
22+ 122
F 1 300 | 1 300
2,0 ¢ 120
1,8 - 118
1,6 - 116 200 200
14 + 114
1,2 + 11,2
F 1 100 1 100
1,0 - 11,0
08 108
0,6 0,6 0 0

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

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

(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).
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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 de de
interanual 1 interanual 1 interanual 1 personas |(Miles de 4 paro 1 paro
Miles de Miles de Miles de personas) (%) T (%)
personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 4
personas) personas) personas) (a) (b) (b) (a)
1 2 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 1,8 9,35
00 M 15370 802 55 12286 811 71 3084 -10 -0,3 2487 -235 -8,6 13,93 2,2 8,39
01 M 15 946 576 3,7 12787 501 41 3159 75 2,4 1869 -134 -54 10,49 1,3 8,01
01 /-l ™M 15 887 608 4,0 12728 527 43 3160 81 2,6 1861 -155 -6,2 10,49 1,5 8,00
02 /-l ™M 16 218 331 2,1 13089 361 2,8 3129 -31 -1,0 2071 210 11,3 11,32 8,21
00/ 14 988 775 55 11913 816 7,4 3074 -41 -1,3 2622 -267 -9,2 14,89 1,9 8,74
1 15 306 798 55 12231 834 7,3 3075 -36 -1,2 2457 -202 -7,6 13,83 2,3 8,47
1/ 15 542 816 55 12456 820 7,0 3086 -4 -0,1 2439 -220 -8,3 13,57 2,2 8,28
v 15643 818 55 12542 775 6,6 3101 43 1,4 2428 -253 9,4 13,44 2,2 8,08
01/ 15713 725 4,8 12563 649 54 3150 76 2,5 1916 -212 -8,1 10,87 1,9 8,04
1 15 877 571 3,7 12692 461 3,8 3184 109 3,6 1833 -120 -4,9 10,35 1,5 7,97
1 16 072 529 34 12928 472 3,8 3144 58 1,9 1835 -132 -54 10,25 1,1 7,98
v 16 121 478 3,1 12964 422 3,4 3157 56 1,8 1892 -74 -3,0 10,50 0,8 8,03
02/ 16 055 342 2,2 12909 347 2,8 3146 -4 -0,1 2081 165 8,6 11,47 0,7 8,12
1 16 241 364 2,3 13095 403 3,2 3146 -39 -1,2 2026 193 10,5 11,09 0,5 8,21
1 16 357 285 1,8 13263 335 2,6 3094 -50 -1,6 2106 271 14,8 11,41 8,30
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
. = ASALARIADOS
= ESPANA
—— NO ASALARIADOS
—— ZONA DEL EURO " " ‘rs  PARADOS "
16 16 . ; . 216
12 | ] bl 12
i i R
8t ‘ 1 = 8
{4 41 | : 4
0 ; \ 0
19 L \// 3 _::
: ‘ <
4| ! ! K 14
: : TS :
| 8l : . oy : 14
2 8 : :‘0 ., "‘?‘ : 8
N ] !
=2 | e N ! ! {-12
11 PR : :
16 | st | . : 1-16
20 ‘ O S W)
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 que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es) .
(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.

Pro memoria: ocupados en

Servicios

agrarias |excluidas

Ramas
no

no

AAPP

AAPP

18

17

16

Servicios

riados | tempo-

dos

(%)

ralidad |agrarias |excluidas
15

14

13

Construccion

tempo-
ralidad
(%)

riados

dos

12

Industria

riados | tempo-

dos

ralidad
(%)

Agricultura

riados | tempo-

dos

ralidad
(%)

Total economia

riados | tempo-

Ocupa-| Asala- |Ratio de | Ocupa-| Asala- |Ratio de | Ocupa-| Asala- [Ratio de |Ocupa-| Asala- |[Ratio de | Ocupa-| Asala- |Ratio de | Ramas
dos

ralidad
(%)

-~

N© o

Q.
N©o o™

99
00
01

.00
SV

A

SeXsY

Qo
SeXsY

QL

~ O

M
M

01 /-1
02 /-1l

00/

n
v

01/

n
v

02/

QM
o ON

N =
SV

n

RATIOS DE TEMPORALIDAD
Porcentajes

OCUPADOS
Tasas de variacion interanual

= TOTAL

=== |NDUSTRIA

—— INDUSTRIA

—— CONSTRUCCION

* CONSTRUCCION
SERVICIOS

SERVICIOS

.70
60
50

140
30
20
10

2002

2001

72000

1999

10

70%
60
50
40|
30
20

16
114
12
10

72000 2001 2002

1999

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.

25*
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4.4. Asalariados por tipo de contrato y parados por duracion. Espaiia (a)

m  Serie representada graficamente.

99
01

01 /-1
02 /-1l

00/

/i
v

01/

/i
v

02/
1

Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes

2002

Fuente: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Metodologia EPA-2002).
(a) Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definicién de parado que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es) .
(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 definicion de
parado. Las notas metodolégicas pueden consultarse en la pagina del INE en la Red(www.ine.es).
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Asalariados Parados
Por tipo de contrato Por duracién de jornada Por duracion % de parados que estan
dispuestos a aceptar
trabajo con
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afio | Mas de un 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 de paro| 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 1 12 13 4 15 16 17
L L L L L
M 572 8,0 251 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 -2,1 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 408 49 19 3,0 31,69 444 39 40 4,0 8,09 531 -7,0 429 -132 21,00 4539 50,50
M 323 37 39 10 31,11 299 25 43 41 819 6,30 221 4,22 1,4 20,38 43,21 49,08
658 8,8 158 4,4 31,80 748 7.3 68 7.4 8,25 7,48 2,1 6,99 -16,7 23,02 52,42 58,57
644 84 190 5,1 32,14 795 7,6 39 40 8,19 6,95 -1,5 6,48 -134 2247 54,48 61,07
684 8,8 136 3,5 32,31 745 6,9 75 83 790 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
466 5,7 184 48 31,62 609 5,6 40 41 814 540 -10,7 4,57 -13,3 21,13 45,78 50,81
386 4,6 76 1,9 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
329 3,8 74 19 31,16 364 3,1 39 37 834 625 213 4,10 0,8 19,67 44,84 50,67
347 3,9 -12 -0,3 31,00 299 25 36 35 7,89 6,31 245 417 52 2056 41,30 47,13
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
O D00 = MENOS DE UN ARIO
L~ AL ES —— MAS DE UN ARO
% "1 TIEMPO PARCIAL %
0 - 14 -9
113
112
4 18
|
1 10
19 17
18
17
16
) 16
: 15
1 1 {3
: 1 ‘ 12
| ! : 14
: 1 : 1
s : —\e
L i 1

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / DICIEMBRE 2002




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 de per- 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
L L L L L -
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  -18 96 -02 -82 0,1 -3,8 1,3 1,1 1171 1,6 9,26 1840 90,74 1133 -0,2
01E-N M 1526 =32 2,0 -10,0 -04 -85 -0,1 -4,3 0,9 0,9 1191 1,9 9,26 18,30 90,74 1152 0,1
02E-N MP 1615 90 59 -1,0 7.1 1,6 7,3 5,2 9,3 7,6 1202 0,9 9,70 19,34 90,90
01 Oct 1540 10 0,6 -7,7 23 -6,5 2,6 0,1 3,6 3,2 1477 8,7 9,78 21,59 90,22 1421 6,1
Nov 1573 16 1,0 -6,8 26 -48 2,8 2,2 3,7 29 1324 46 952 20,19 90,48 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 19,563 90,83 921 -4,3
02 Ene 1652 31 1,9 -5,7 33 -0, 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 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 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 1589 111 7,5 1,1 87 -02 9,0 6,8 12,3 9,0 1238 0,2 940 18,86 90,60 1190 2,0
Jun 1567 107 7,3 0,8 8,6 0,2 8,9 6,2 12,1 91 1074 -96 886 1898 91,14 1037 -89
Jul 1548 97 6,7 1,2 7,7 1,8 7,9 5,2 9,7 84 1318 4,7 7,72 20,34 92,28 1281 5,5
Ago 1552 93 6,4 -0,2 7,6 3,7 7,7 4,9 8,3 84 1019 -40 7,73 19,37 9227 992 -2,9
Sep 1590 102 6,8 -0,1 8,1 3,9 8,3 52 10,6 8,7 1187 50 8,78 20,01 91,22 1153 4,8
Oct 1642 102 6,6 1,0 7,6 4,6 7,7 4,7 10,4 8,1 1545 46 9,17 22,32 90,83 1497 54
Nov P 1678 105 6,7 1,6 7,6 3,1 7,7 3,8 11,6 82 1182 -10,8 9,01 21,37 90,99 .
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 10
12
10
0
8
6
-10
4
2
4 -20
3 ‘ 0
-30 2 ? !

72000

Fuente: INEM (Estadistica de Empleo).

72000

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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= Serie representada graficamente.
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4.6. Convenios colectivos. Espaiia

Miles de personas y porcentajes

Segln mes de Segun mes de registro
inicio de efectos
econdémicos (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
9008 2,72 4120 3663 7783 811 602 2748 901 3532 229 249 238 337 224 2,30 2,35
9230 3,72 4886 2977 7863 80 470 2603 875 3915 290 3,09 297 343 287 3,42 2,88
9120 3,68 4909 2697 7606 -257 473 2298 928 3907 3,35 3,73 348 4,04 3,40 4,12 3,31
8960 3,67 4356 215 4571 -210 159 1353 807 2253 336 397 339 339 319 4,26 3,20
9006 3,68 4409 368 4777 -186 234 1407 807 2330 338 392 342 360 3,20 4,26 3,24
9026 3,68 4487 742 5229 -480 238 1607 862 2522 337 360 340 359 3,30 4,16 3,18
9028 3,68 4498 1334 5832 -635 305 1878 869 2780 337 362 342 3,75 3,31 4,18 3,23
9095 3,68 4644 1735 6379 -806 318 2017 885 3158 337 3,60 344 3,77 3,36 4,15 3,25
9107 3,68 4681 2111 6792 -744 328 2102 912 3451 3,38 3,60 3,45 3,78 3,37 4,15 3,27
9107 3,68 4733 2495 7228 -480 448 2168 912 3699 336 366 347 4,03 3,39 4,15 3,27
9120 3,68 4909 2697 7606 -257 473 2298 928 3907 3,35 3,73 348 4,04 3,40 4,12 3,31
6599 2,99 2269 1 2270 643 260 658 5 1348 2,72 318 2,72 348 290 2,43 2,48
6 626 2,99 2480 4 2484 -783 260 746 25 1453 2,71 3,36 2,71 3,48 2,87 3,74 2,47
6 688 2,99 3784 117 3901 3 318 1332 27 2224 274 2,82 2,74 3,28 2,88 3,68 2,57
6950 3,01 4768 222 4990 445 425 1775 28 2763 2,78 715 298 359 281 3,64 2,98
7117 3,01 4869 285 5154 583 498 1804 28 2824 2,78 6,17 2,97 3,44 2,82 3,64 2,97
7123 3,01 5157 405 5562 784 498 2031 32 3000 2,78 513 295 344 282 3,59 2,96
7126 3,01 5230 622 5852 623 503 2158 53 3139 2,79 445 296 343 282 3,66 2,97
7126 3,01 5234 761 5995 162 503 2213 90 3189 2,79 424 297 343 283 3,55 2,98
7128 3,01 5354 1361 6715 336 504 2362 383 3466 2,79 3,85 3,00 343 283 3,47 3,01
7129 3,01 5425 1707 7132 340 515 2485 504 3629 2,79 3,72 3,01 345 2,83 3,50 3,01

TRABAJADORES AFECTADOS INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero-octubre Enero-octubre
[ 2001 [T 2001

I 2002 miles 5% I 2002 %5
4 7000

4+ 14
1 6000
1 5000

3 r 13
4 4000

2+ 12
1 3000
1 2000

1+F 11
1 1000

TOTAL INDUSTRIA SERVICIOS 0 ~ TOTAL INDUSTRIA SERVICIOS 0

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 Construcciéon | Servicios (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
L L L -
99 M 2,3 2,6 3,8 1,9 2,6 2,3
00 M 2,3 2,5 3,8 3,0 2,4 3,2
01 M 41 4,4 47 41 4,5 3,5 3,7 3,9 3,6 3,8 6,2 3,4
01/l M 4,0 4,5 4,9 3,9 41 3,2 3,6 41 3,2 3,3 6,5 3,2
02/ M 43 4.4 4,6 4,6 5,2 3,9 4,4 3,9 3,9 4.8 57 3,8
99 IV 2,5 2,4 3,8 2,4 2,7 2,6
00/ 2,1 2,5 3,6 2,6 2,4 3,5
1 2,5 2,3 3,9 3,4 2,2 3,3
7l 2,4 2,9 3,4 3,0 2,4 3,2
v 2,3 2,3 4.4 2,9 2,4 3,0
01/ 43 5,1 4,8 4,2 4,2 3,5 41 3,9 3,4 3,3 6,8 3,4
1 3,7 3,9 4,9 3,7 41 3,0 3,1 4,2 2,9 3.2 6,1 3,0
7l 41 4,5 4,2 43 4,4 3,7 3,8 3,9 3,8 4,0 5,6 3,7
v 43 43 4,7 4,5 5,1 3,7 3,6 3,4 41 4,6 6,4 3,4
02/ 4,0 3,7 4,6 44 8,3 3,7 3,8 3,9 3,9 8,0 5,0 4,0
1 4,6 5,1 4,5 4,7 2,3 4,0 4,9 4,0 4,0 1,8 6,5 3,6
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 o .
q s s s s o s s s o
7t : : : 17 7t : ; 17
o s s s Je ‘| s s s Je
51 : : : 15 51 : : : 15
4| : ; 14 4L : ; : 14
| | | | | i S
.| s 1 s Js o : ; s Ja
2t 1 1 : 12 21 : 1 : 12
" I B B
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

Fuente: INE (indice de Costes Laborales) y Eurostat.
Nota:
(a) Total economia, excluyendo agricultura, Administracién pu
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blica, educacion y sanidad.

Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espaiia, capitulo 24, cuadros 25, 26 y 27.
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4.8. Costes laborales unitarios. Espaiia y zona del euro (a)

Remuneracion por
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euro

Total economia
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m  Serie representada graficamente.
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(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.

Fuentes: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia) y BCE.
(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

. 1 Pro memoria: precios
Indice general (100 %) Tasa de variacion interanual (T ) percibidos por agricultores
12 (base 1995)

Bienes
Serie 1 s/ Alimentos | Alimentos | industria- Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
original m no elaborados | les sin original T
1 12 dic elaborados productos 12
(b) (©) (d) energéti-
cos (e)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
L L L L L L L
99 M 93,8 _ 2,3 29 1,2 2,1 1,5 3,3 3,4 2,4 95,4 -1,9
00 M 97,0 _ 34 4,0 4,2 0,9 2,1 13,4 3,7 2,5 99,3 4,1
01 M R 100,5 _ 3,6 2,7 8,7 34 2,6 -0,8 4,3 3,5 103,8 4,5
01E-N ™M 100,4 0,2 3,7 1,7 8,9 3,3 2,7 0,0 4,3 35 104,1 6,0
02E-N ™M 103,4 0,3 3,5 1,9 5,7 4,4 2,5 -0,6 4,6 3,8 .
01 Ago 101,2 0,2 3,7 2,5 9,7 3,8 2,7 -1,9 4,1 3,6 96,4 7,4
Sep 101,2 - 34 2,5 8,4 4,3 2,6 -3,0 3,9 35 96,5 2,7
Oct 101,1 -0,1 3,0 2,4 6,9 51 2,6 -6,8 3,9 3,7 96,7 -1,3
Nov 101,0 -0,1 2,7 2,3 6,9 52 2,5 -10,6 4,0 3,7 102,4 -3,5
Dic R 101,4 0,4 2,7 2,7 6,1 53 2,6 -10,0 4,2 3,8 107,3 -4,0
02 Ene 101,3 -0,1 3,1 -0,1 4,5 4,2 2,8 -2,9 4,0 3,6 107,1 6,0
Feb 101,3 0,1 3,1 -0,1 5,0 4,1 2,7 -3,2 4.4 3,7 105,8 0,2
Mar 102,2 0,8 3,1 0,8 4,2 4,2 1,9 -1,2 4,7 35 109,7 0,1
Abr 103,6 1,4 3,6 2,1 5,3 5,0 2,7 -0,4 4,5 3,9 108,1 -2,9
May 103,9 0,4 3,6 2,5 54 4,9 2,8 -1,9 4,8 4,1 102,5 -10,5
Jun 104,0 0,0 34 2,5 55 4,8 3,0 -4,4 4,8 4,1 100,4 -84
Jul 103,2 -0,7 34 1,8 5,3 4,8 2,3 -1,6 4,7 3,8 94,9 -6,6
Ago 103,5 0,3 3,6 2,1 5,6 4,6 2,4 0,2 4,7 3,8 91,0 -5,6
Sep 103,9 0,4 35 2,5 6,2 4,3 1,8 0,9 4,7 3,5 .
Oct 104,9 1,0 4,0 35 7,5 3,8 2,5 3,7 4,7 3,7
Nov 105,1 0,2 3,9 3,7 7,8 3,5 2,7 3,5 4,5 3,6
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
—— CEEE == ALIMENTOS ELABORADOS
gl AS - CCNC —— ALIMENTOS SIN ELABORAR
11 BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS A e
%"~ SERVICIOS " SNSRI o
5 15 18 ! , ! 1 18
16 - Ly ! {16
4 L : :_. _- N : : i
14 | ': "‘ PR ! 114
4 14 12 + .w; - C - : : 12
10 & bS : 1 1 10
. ¥ : 3 l'g
3 / 13 6 | 3 16
: s 4 : ‘ 14
: : 2 ‘ H ! {2
| x i | T :
2 ! by o= 2 0—= \/ ; ‘ 3 =T = ©
1 : ! 2 : 1 : PRI
. ~ : : 1 P o : : - e e 1
: : 452 : : FR !
| ! ] v ] ! E- ]
1t I ! I {1 6 [ I ! T {1-6
I . I I . = .
0 ' ' L ' i o J
‘ , ‘ ' I -
' I ' -8 ' . . 41-8
i 0 ! ! ! od 4
L , . | B F ' . ]
l ! l -10 | 1 1 - 1-10
! ‘ ! i : ‘ . ]
TP S SR R o TP S SR 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 Espafia, capitulo 25, cuadros 2 y 8.
(a) En enero de 2002 se produce una ruptura al comenzar la base 2001, que no tiene solucion 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 variacién 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. (e) Serie oficial del INE desde enero de 2002.
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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.

©_
535
[} ©
Q N © ®
S -
5 g
5] P
5]
@ 3
~
i] -
©_
535
©
R N © o©
1) -
@
e 2
w @
&
0
it] -
8| @
g | 2| 535
4= o
| 5| N"® I
] ©
> s =
° o <
£ o] @ -
z w 2
©_
nem
Rk}
N © N
o
©
=
5]
Q
7} —
it -
12}
©_
3 c3 2
2 R
@ Y N © o
3 S -
< a
[} o m
= P
o o S
e) o
z @
it o
©_
g | 535
©
3 el N ©
2 ] ©
5 | o
©
E| B e
< w o
A 7]
w ~
©_
nem
Odw
5 | N ©
o ©
[ c
5]
Q
7]
it] ©
©_
nem
Odw
N <
©
=
5]
Q
7}
it] ™
® ©_
[ £3 2
@ R
5 N"e
o~
o
©
3 =
3 5]
c Q
£ @
it] -

N0
—

ALY
eXseXor)

o~

M~
oo~

wee

— N~

N

—

®-©
—< o

o~e
o N

N
—oN

R ©
S+~

oar~
aNo

Q<0
O~

Q¥ v
—aw

A0
oo

QI
— N

a0
—aN

N
NN

99
00
01

<N
N

e©
eRd

A
o

-~
oo

-©

-

R0
oo

LA
—~o

©x
S

-
N

N
N

0O
N

we
N

-
<™

e
O <

o~
N

Mo
N

N
[SsY

R0
N

==

==z
ww

-
oo

OCONOMANNMMAN

[Se NP NP RorNepNooNepNepNorNepop]

) 0 00 O O O I 00 0 O ©

OFTIIITITIT T

DO ON T M

TANTONM—OONN
[ERE N S i T S

O~ AT OTIOMDANW

NG T YR oowm

NOWONOWSTMM

OO+~ T OO0OO0OO« v~

LLNONOONTOMNDO

AN -N~—N®

T~~~ O MNO®D

ONUOTNT O~ v

OO TN MNWO©®O

TETITTITITITOW

OMMAN T v OO WO

DM MOANNNNN

ANNTOMNNNONBO

TITTODOLOOLWO T

OQAONOMNMNMDT—MMNAN®M

OTITONNNNNNN

NMITANT-T—ONNOODM

TtTETTOOOLFTITOO T

T T—OOMONT I N©

NNNN === ==

OUOMNMNOOO— NN

ANNANNDONNONONOM

NOWOFTOOVD T~ — MAN

ANANNANNT——ANANNN

TANANNMNNTSONODOO

[spNepNorNepNerNorNepNarNap s iop]

VO S L D O Q>
Co8SISSDORS
ULSISSS<TnOZ
[}
o

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

72000 2001 2002

1999

Fuente: Eurostat.

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

Italia y 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. Espafa 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) Espafia: base 1990:
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5.4. Indices del valor unitario del comercio exterior de Espana

Tasas de variacion interanual

m  Serie representada graficamente.
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INDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS IMPORTACIONES

INDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES

POR GRUPOS DE PRODUCTOS (a)

Y DE LAS IMPORTACIONES (a)
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Fuentes: ME y BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espaiia, capitulo 17, cuadros 6 y 7.

(a) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS).
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6.1.

m  Serie representada graficamente.

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

Millones de euros

Capaci-
dad (+)
o
necesi-
dad (-)
de
finan-
cion
1=2-8
L]

99 P -6916
00 P -4888
01 P -3334
01 E-O P 4257
02 E-O A 8595
01 Nov P -249
Dic P -7342
02 Ene A 1003
Feb A 6563
Mar A -3900
Abr A 6721
May A -4534
Jun A -8309
Jul A 5435
Ago A 927
Sep A -739
Oct A 7282

Recursos corrientes y de capital

1
1
1

1

Total

2=3a7
(]

11 009
19 346
26 611

06 042
94 696

11262
9307

8 906
15279
4291
14 989
3979
1904
14 102
6979
7570
16 697

Impues- | Otros
to impues- |Intere- |Impues-
sobre tos so- |sesy tos
el bre los | otras | sobre
valor produc- [rentas la
afadido | tos y dela | renta Resto
(IVA) sobre |propie- | yel
importa- | dad patri-
ciones monio
excepto
IVA
3 4 5 6 7
L L
28 574 16408 5877 46887 13263
31262 17171 5210 52526 13177
32437 17836 6712 56268 13 358
29594 14901 3667 49312 8568
23157 9618 3820 48686 9415
1664 1423 1851 3841 2483
1179 1512 1194 3115 2307
927 903 241 1313 907
4192 1173 417 8359 848
328 687 641 1169 1154
-207 900 182 -298 1327
3961 977 495 7836 833
-1 908 939 150 6909 889
2342 981 148 2999 1100
4152 874 234 10471 966

ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA
(Suma movil 12 meses)

5008
4000 |
3000 |
2000 |
1000 |

-1000
-2000
-3000
-4000

-5000

-6000
-7000
-8000
-9000
-10000

-11000

-12000
-13000
-14000

-15000

=== Capacidad/necesidad definanciacion
—— Déficit de caja

Fuente: Ministerio de Hacienda (IGAE).

2001
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"€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
4 -11000
4 -12000
1 -13000
4 -14000

-15000

Total

8=9a13
L]

117 925
124 234
129 945

101785
86 101

11512
16 648

7903
8716
8191
8 268
8513
10213
8 667
7 906
8309
9415

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
asala- | ses capital otras
riados entre transfe
Adminis- | rencias
tra- de
ciones capital
Publicas
9 10 11 12 13 14=15-16 |15 16
L L L]
17363 16912 57722 5412 20516 -6354 110370 116724
15806 16726 65636 5001 21065 -2431 118693 121 124
16082 16940 69982 4742 22199 -2884 125187 128 071
12808 14130 58438 2028 14381 -1254 104225 105478
13409 13806 39890 2788 16208 86 91825 91739
1227 1395 6396 273 2221 1646 11624 9977
2047 1415 5148 2441 5597 -3276 9339 12616
1446 -4 717 9426 14143
.. 1294 5692 15275 9584
1248 1400 3576 215 1752 -3820 3247 7067
1263 1369 3753 229 1654 5633 14606 8973
1356 1429 3643 265 1820 -3810 3629 7438
2075 1328 4550 234 2026 -7462 1521 8 982
1223 1415 3889 112 2028 2272 14122 11850
1236 1380 3456 522 1312 -874 6486 7360
1314 1350 3532 403 1710 481 7046 6566
1275 1395 4360 498 1887 6693 16467 9774
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 + 3 3 .. i 4 130000
120000 | Jbo ~ { 120000
110000 g | | 1 110000
100000 | | 100000
90000 | : : : 1 90000
80000 3 3 3 4 80000
70000 | | 1 { 70000
60000 - . | | 4 60000
_e=rme’ : IJII'I\““.\..' AN
50000 | et ' {50000
40000 | : : : 1 40000
30000 | /_/——r—v-—\ 1 30000
0000 . . 420000
10000 | | | 1 10000
T SR RS :
0 1999 2000 2001 2002 L
35*



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 en ins- 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 -6916 5077 4574 11993 -577 -6629 19581 -499 -446 -15 -10033 -4030 -6002 22026 12008
00 P -4888 6062 5690 10950 645 -8683 17506 -499 283 2343 -21973 -10554 -11419 32923 8 607
01 P -3334 -4811-20141 -1477 452 -8616 12762 -499 -3101 -2023 -10683 5386 -16069 9206 547
01 E-O P 4257 774-20237 -3483 683 -8 857 9152 - -1233 -2546 -12045 -1440 -10606 8562 -938
02E-O A 859514816 95 6221 -1145 697 2559 - 610 2354 9257 -140 9398 -3037 3 866
01 Nov P -249 579 0 828 -38 -169 1092 - -120 25 2851 6472 -3621 -2023 803
Dic P -7342 -6 163 95 1179 -193 410 2518 -499 -1749 498 -1489 354 -1842 2667 681
02Ene A 1003 -3234 64 -4237 -36 -208  -3468 - 1256 -1816 -3996 1 -3997 -241 -2420
Feb A 6563 2935 -163 -3628 -19 343 4926 - -377 1332 -2047 87 -2134 -1581 -4 960
Mar A -3900 2353 14 6253 -1138 -305 6 207 - -182 533 2997 -151 3148 3256 5720
Abr A 6721 8056 -10 1335 36 147 2672 - -110  -1374 -659 534 -1194 1995 2709
May A -4534 1917 0 6451 37 -52 5515 - -7 996 5144 3054 2089 1308 5456
Jun A -8309 -8676 15 -367 7 -18 -1123 - -0 774 2128 410 1718 -2495 -1141
Jul A 5435 -3561 -12 -8 996 -84 1926 -10858 - 26 90 -6959 5137 -1822 -2036 -8906
Ago A -927 -1130 -3 -203 39 -2439 2 461 - -13 -212 -628 -1 061 433 425 10
Sep A -739 7843 5 8582 -21 1133 6 080 - -11 1380 3737 3018 718 4845 7202
Oct A 7282 8311 -5 1029 34 171 0 - 27 830 9542 -896 10438 -8513 199
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 = P3asivos 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 | g . 1 1 50000 1 ‘
S ; . ; 30000 | ! ; ! { 30000
- "2 I 0 I I I
40000 t 5 = 1 1 40000
- Co | 0 | o |
= 5 ! ! ! 20000 | ‘| ! 1 20000
30000 - ] 1 ] 1 30000 ] ]
20000 : L 1 20000 e | T
10000 - 1 10000 0 0
0 0
-10000 | 1 -10000
-10000 | \ | -10000
. . -20000 | . 4 -20000
-20000 - ! ! 1 -20000 ! !
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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m  Serie representada graficamente.

6.3. Estado. Pasivos en circulacion. Espaina

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 15195 8185
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 Ago P 308 846 7 989 38084 253993 9344 7426 182838 1012 181826 127 020 300 6 386
Sep P 309993 7987 37049 256 231 9344 7369 179969 1012 178957 131036 300 6 390
Oct P 309 020 7 901 35352 257 009 9344 7316 178798 1012 177786 131234 300 6 394
Nov P 308 586 7 907 35119 256 921 9 344 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 308 553 7678 35190 257 821 8 845 6696 178 116 1474 176 641 131912 459 5500
Feb A 303943 7 607 35538 253 246 8 845 6314 175581 1474 174106 129 837 296 5639
Mar A 308823 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 314034 6 309 35270 264 047 8 845 5872 181653 2788 178865 135169 300 5984
Jun A 311321 6128 35132 261495 8 845 5848 182522 3257 179265 132056 315 6071
Jul A 304755 6187 37019 253117 8 845 5775 176619 3970 172650 132106 303 7099
Ago A 304007 6 206 34 546 254 851 8 845 5765 175421 3970 171451 132556 300 7 092
Sep A 309802 6 089 35666 259 554 8 845 5737 176 486 3970 172516 137 286 305 7 063
Oct A 310732 6 044 35795 260 332 8 845 5760 3970 300 7 044
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 Espafa 111 Resto del Mundo
— Ot i
320008™* ‘ el R ‘ ™€320000 320000™" ‘ ‘ ‘ M-€320000
3 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 [ ' 1
200000 ! ' 1 200000
180000 | : ! ‘ 1 180000
160000 | 1 160000 H : ! | ; 1
160000 . ! . ! 1 160000
140000 | | ! 3 ! 1 140000
120000 | 1 120000 L ! : ! '..l‘u-‘n’ ]
120000 | ! K v ' 1 120000
L : : ~“ : : q
80000 | | 80000 100000 3 ’w‘: o 3 : 100000
« ' [
80000 | O 1 ! 1 80000
L :,' - 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

m  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
n=2+5+ y viajes viajes 10=11- 17=
10+13 |2=3-4 3 4 5=6-83 |6 7 8 9 12 I 12 13 14 15=1+14 [16 -(15+16)

=y

L] L] L]
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 33 750 34 163 5967 -8 985 16321 25307 1528 5181 -15811 21300 -5488
01 -16 947 -35 265 131 319 166 584 27 138 64 763 36 633 37 625 666310655 22117 32773 1836 5556 -11391 18827 -7436

01 E-S -10 370 -25755 97 864 123 619 20 901 48 762 28 153 27 861 4 974 -7 665 16 734 24400 2149 4498 -5873 11659 -5786
02 E-S A10249 -23508 97 007 120 515 20 159 49 156 26 999 28 996 5247 -9836 14203 24039 2935 5894 -4355 13157 -8802

01 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

02 Ene 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 -1994
Mar P-1124 -1861 11203 13064 1803 4770 2358 2967 508 -1019 1513 2531 -47 84 -1039 2350 -1310
Abr P -2479 -2498 11543 14042 1577 4803 2435 3225 459 -1128 1489 2617 -431 908 -1572 1801 -229
May P -544 -2798 11327 14125 2670 5822 3190 3152 505 -531 1599 2130 115 716 172 1005 -1177
Jun P-1301 -2765 10849 13614 2660 5725 3197 3065 577 -937 1416 2353 -258 616 -685 740 -56
Jul P -931 -2762 11275 14037 3342 7189 4356 3847 772-2024 2419 4443 513 362 -569 2077 -1508
Ago P 276 -2625 8921 11546 3393 6446 4044 3053 736 -716 1025 1741 224 766 1042 -62 -980
Sep A-2433 -3775 10616 14391 2206 5645 3140 3439 655-1401 1441 2842 538 785 -1648 1934 -286

RESUMEN DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE

[ 1 ENERO 2001 - SEPTIEMBRE 2001 [ ] ENERO 2001 - SEPTIEMBRE 2001

ENERO 2002 - SEPTIEMBRE 2002 ENERO 2002 - SEPTIEMBRE 2002
30000™° . s ™ €30000 30000 ° . s ™ €30000
20000 | { 20000 20000 | { 20000
10000 | { 10000 10000 - { 10000
-10000 {-10000 -10000 | {-10000
-20000 |- 1{ -20000 -20000 | 1{ -20000
-30000 & =orRiENTE C FINANCIERA -30000 -30000 BIENES RENTAS -30000

C.CAPITAL ERRORES Y OMISIONES SERVICIOS TRANSFERENCIAS

Fuente: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (52 edicién, 1993).

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

(b) Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera (variaciéon de pasivos mayor que la variaciéon de activos) significa una entrada neta de financiacién, 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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Total, excepto Banco de Espafia Banco de Espafia Pro memoria
Otras inversiones
Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri- incluido Banco
finan- vados Activos |Otros | de Espaiia (d)
ciera | Total finan- | Total |Reser-|frente | acti-
De Del De Del De Del cieros vas |al Euro- | vos De Del
Saldo |Espafa |exterior | Saldo [Espafa |exterior | Saldo [Espafa |exterior | netos sistema |netos [Espafia |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 spafa
1= P=3+6+ (b) (c) 13=14+
2+13 [9+12 3=5-4 |4 5 6=8-7 |7 8 9=11-10(10 11 12 15+16 |14 15 16 17 18
L] L] L L L L L]
929 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 59 344 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-S 11659 -7 0563 -6876 26 338 19462-12923 33011 20088 13943 10947 24 890 -1 197 18712  -37 17 516 1233 -6 59926 093
02 E-S  A13157 12559 798 13060 13858 1511 25287 26 798 14 052 16 425 30 477 -3 802 598 -1505 1499 603 1492731081

01 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 4383 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 7381
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 P 1801 2041 512 2268 2781 2262 1970 4232 -455 10392 9937 -278 -240 616 -250 -606 10626 9314
May P 1005 2402 -1701 2440 739 -1725 6962 5237 6526 3702 10228 -698 -1397 263 -1385 -274 5082 9949
Jun P 740 -988 -513 950 437 -2886 2124 -761 4154 -2167 1987 -1744 1728 157 1803 -231 -3948 1778
Jul P 2077 731 966 849 1815 -3842 3797 -45 4678 -4078 600 -1070 1346 -544 1309 581 -5428 1140
Ago P -62 -1093 -2065 1061 -1004 2036 -378 1659 -1297 -2897 -4194 232 1031 47 1081 -96 -3 958 -4 269
Sep A1934 6545 -715 2862 2146 9891 -1208 8683 -1952 8858 6906 -678 -4611 -593 -4 042 24 12893 6923

CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA) (VNP-VNA)
] ENERO 2001 - SEPTIEMBRE 2001 ] ENERO 2001 - SEPTIEMBRE 2001
ENERO 2002 - SEPTIEMBRE 2002 ENERO 2002 - SEPTIEMBRE 2002
20000"° - ™ €20000 20000™:° - ™€20000
10000 | 1 10000 10000 1 10000
0 | '} 0 - 1 0
-10000 F 1 -10000 -10000 1 -10000
22200 TOTAL ‘ BANCO DE ESPARA 20000 -20000 55 rEcTAS T OTRAS INVERS. 22200
TOTAL EXCEPTO B.E. I. CARTERA DERIVADOS FIN.

Fuente: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (52 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 financiacion 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.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / DICIEMBRE 2002 39*



Otros
17

paises
triali-
zados

Nuevos
indus-

Otros
16

paises

Estados | Resto |OPEP |ameri-

Unidos |OCDE

canos
15

14

13

Millones de euros y tasas de variacion interanual
L

de
ona |América

Z
euro
1"
L]

12

Por areas geograficas (series nominales)
Del

OCDE
Unién
Europea cual
Total
10

Total

No
energé-
ticos

Energé-
ticos

Intermedios

Total

Por tipos de productos (series deflactadas)(a)

Consumo | Capital

Deflac-
tado
(a)

Nomi-
nal
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N. PAISES INDUSTRIALIZADOS

POR AREAS GEOGRAFICAS
ESTADOS UNIDOS

Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
1999

=== OCDE
—— ZONA DEL EURO

1998

4%

% 20

2001 2002

B. INTERMEDIOS
2000

B. CAPITAL

—— B. CONSUMO

= TOTAL

POR TIPOS DE PRODUCTOS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

1999

1998

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafa, capitulo 17, cuadros 4 y 5.
(a) Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.

Fuentes: ME y BE.
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7.4. Comercio exterior de Espana frente a otros miembros de la zona del euro y al resto del mundo
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Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 17, cuadros 2y 3.
(a) Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.

Fuentes: ME y BE.



7.5. Comercio exterior de Espaia frente a otros miembros de la zona del euro y al resto del mundo

= 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 |Japon |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 1 12 13 14 15 16
L L L L L L L L L L
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 -2 151 -6 551
01 -43 439 -24 992 -17 987 -4974 -11539 -3683 -4283 -462 -12551 -2219 -3159 -1627 -9501 420 -2176 -7 190
01 E-O -35241 -19399 -13503 -14297 -9381 -2393 -3179 -185 979 -1922 -2627 -1347 -8047 299 -1819 -6275
02 E-O -32905 -16 864 -12538 -14790 -10174 -2446 -2411 1648 605 -1061 -2654 -611 -6259 -849 -1792 -7141
01 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
May -3446 -1937 -1620 -1683 -1093 =217 -272 105 -43 11 -301 -26 -517 -67 -178  -747
Jun -3356 -1952 -1482 -1919 -1143 -382  -295 290 147 -92 294 -84 -566 -104 -156  -577
Jul 3295 -1929 -1549 -1766 -1087 -264  -421 162 55 -19  -287 -74 -527 -75 -161  -603
Ago -3093 -1517 -1248 -1495 -796 -365 -314 190 56 -96  -200 26 -701 -41 -135  -699
Sep -4 314 -2438 -1941 -1993 -1232 -386 -267 -4 56 -92  -256  -149 -762  -125 -173  -815
Oct -4281 -2208 -1717 -1885 -1354 -263  -286 82 87 -86 -314 -91 -786  -171 -262 -855
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
1 ENERO 2001 - OCTUBRE 2001 1 ENERO 2001 - OCTUBRE 2001
me I ENERO 2002 - OCTUBRE 2002 me me I ENERO 2002 - OCTUBRE 2002 me
40000 - 40000 40000 - - 40000
30000 1 30000 30000 1 30000
20000 1 20000 20000 - 1 20000
10000 - —I “ 1 10000 10000 ] ﬂ 41 10000
100%oTAL MUNDIAL TOTAL UE ‘ JAPON 10000 10000 S oNAEURD FRANCIA " RENO UNIDO 0%
TOTAL OCDE EEUU ALEMANIA ITALIA
Fuente: ME.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafa, 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 Espafa
Posicion
de
inversién | 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 | Espaia 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 11 12=13_a15 13 14 15
94 P -84053 -118826 -57055 19200 76255 -52633 13688 66321 -9138 103351 112489 34773 34708 - 65
95 P -83671 -111037 -53237 26434 79671 -73105 13310 86415 15305 128920 113615 27 366 27 263 - 102
96 P -87140 -134542 -53 130 31988 85117 -83314 16650 99963 1901 132145 130244 47 403 47 658 - -256
97 P -90674 -154 986 -45317 45879 91195 -93429 31775 125204 -16240 141760 158 000 64 311 64 174 - 137
98 P -111243 -163 786 -41130 60112 101242 -87 709 69993 157 702 -34 946 158 776 193 722 52542 52095 - 447
99 // P -101 566 -170 965 -14 105 91409 105513 -63 814 109 534 173 348 -93 046 144 989 238 035 69399 38 153 30 838 408
17l P -102 267 -166 404 -11831 97278 109 109 -70267 112639 182 905 -84 306 147 061 231 367 64 137 35903 28 090 143
v P -116 599 -190 342 -3932 112231 116 163 -90 704 118 045 208 749 -95706 148 072 243777 73743 37288 36 028 427
00/ P -123 541 -194 223 4389 122658 118 269 -97 363 131 926 229 289-101 249 156 577 257826 70682 39763 31776 -858
1 P -119054 -187 443 9679 139768 130 089 -83 023 144 202 227 225-114 098 155 046 269 144 68 389 39 354 29 092 -57
1 P -113453 -198 554 31763 168 485 136 722 -97 787 158 642 256 428-132 530 162480 295011 85101 42750 42610 -259
v P -115825 -199 342 22697 178 295 155598 -75226 186 091 261 316-146 813 159 490 306 303 83516 38234 45278 4
01/ P -115987 -182989 29673 190407 160 735 -69 505 200 208 269 713-143 157 188 307 331464 67 002 41380 27355 -1732
I P -120 595 -188 996 32754 210657 177 903 -63 914 216 737 280 651-157 836 178 135 335971 68402 40776 28 376 -751
1 P -120 224 -186 662 28 938 208 951 180 012 -53 453 216 744 270 197-162 147 170 343 332490 66438 39971 27762 -1296
v P -133 128 -201 273 30432 216423 185992 -52 478 233 508 285 986-179 227 162 931 342 158 68 144 38865 29 156 123
02/ P -140 130 -206 180 27 635 220 373 192 738 -51 408 243 932 295 340-182 407 166 748 349155 66049 41015 26173 -1139
1 P -145890 -208 379 17 517 212808 195292 -36 506 252 423 288 929-189 389 170 837 360226 62489 36400 26 005 83
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 11 BANCO DE ESPANA me 11 OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
100000 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 1 100000 40000™ ¢ T €40000
80000 | ! 3 L ! | 80000
| ! 00,00 F  Zuopnal | 20000 | { 20000
60000 | etITTre, 4T : e soooo
[gs?® I - \ , \ |
| ! | ! | 0 0
40000 | : ! : ! : 1 40000
20000 | 1 1 1 1 20000 -20000 |- 1{ -20000
ol : ! : ! : la
I ! ! ! ! ! | -40000 | 4 -40000
20000 - | ' | ' | 1 -20000 X
I | ! | ! | 1 -60000 |- ! 3 1 -60000
-40000 ! I ! I ! 4 -40000 : !
60000 - | | | 1 -60000 -80000 ' | 1 -80000
80000 | | ! | ! | | 80000 ! ! |
L ' | ! : ! | -100000 + ! ! ! ! 4 -100000
-100000 | ] ! ! l 1 ~100000 | ! 1 3
r | ! | 1 120000 |- | ' ' | 1120000
-120000 + ' 4 -120000 ' | | !
-140000 + 3 ‘ 4 -140000 -140000 + 3 3 3 3 4 -140000
160000 ] 1 160000 3 ! ! |
| ) ; | -160000 - ; i i ; 4 -160000
-180000 ! : ! { -180000 ! : : !
r | ' > / 1 180000 |- | ' ' " 1180000
-200000 + I . | . 4 -200000 I . . )
220000 Lo o oot p0000 200000 oot 00000
1997 1998 1999 2000 2001 2002 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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

= Serie representada graficamente.

260000m—e
240000
220000
200000
180000
160000
140000
120000
100000

80000

60000

40000

20000

WUVUTU TVUUU TVTUTUT TUUTTUTO

T

Detalle de inversiones

Saldos a fin de periodo en millones de euros

Inversiones directas

De Espafia en el exterior

Del exterior en Espafa

Accionesy | Financia- Acciones y
otras cion entre otras
participa- empresas participa-
ciones de relacio- ciones de
capital nadas capital
17 652 1548 63 913
24 520 1913 66 930
29 633 2354 71683
42705 3174 78 261
54 370 5742 83 996
86 013 5395 88 045
90 362 6916 90 335
104 807 7 424 97 420
114724 7934 98 332
131 456 8312 108 770
154 514 13972 111 965
164 129 14 165 129 928
172 405 18 002 132 478
190 775 19 882 144 504
187 254 21697 146 768
194 708 21715 149 997
198 297 22 076 154 149
194 627 18 181 157 010

Financia-
cién entre
empresas

relacio-
nadas

12 342
12741
13 434
12 935
17 247

17 468
18 774
18 743

19 937
21320
24 757
25670

28 257
33 399
33 244
35995

38 589
38 282

INVERSIONES DE ESPANA EN EL EXTERIOR

=== |NVERSIONES DIRECTAS
—— INVERSIONES DE CARTERA

OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE

Inversiones de cartera Otras inversiones, incluido
Banco de Espafia
De Espafia en el exterior Del exterior en Espafia
De Del
Espafia exterior
Acciones y Otros valores | Acciones y Otros valores enel en
participa- negociables participa- negociables exterior Espafa
ciones en ciones en
fondos de fondos de
inversion inversion
9 . 10
2735 10 953 19115 47 206 103 479 112 551
2748 10 562 23 682 62 733 129 101 113 693
3501 13 149 30 895 69 069 132 327 130 681
8421 23 354 42 827 82 377 141 943 158 047
17 122 52 871 64 947 92 755 159 274 193774
24 833 84 700 69 786 103 562 176 275 238 076
28 317 84 321 67 560 115 345 175 469 231 542
32910 85 135 86 422 122 328 184 561 243 811
45428 86 498 95 768 133 521 188 819 259 149
51679 92 523 90 505 136 720 184 598 269 662
58 411 100 230 104 888 151 541 205 531 295710
76 253 109 838 97 709 163 608 205 226 306 757
78 685 121 522 99 517 170 195 216 086 333620
77 861 138 876 103 951 176 701 206 945 337 156
75 136 141 608 88212 181 985 198 548 334 228
77122 156 386 100 065 185 921 192 509 342 456
76 827 167 105 103 458 191 882 193 369 350 742
74 329 178 094 92 040 196 889 197 290 360 591
INVERSIONES DEL EXTERIOR EN ESPANA
=== |[NVERSIONES DIRECTAS
—— INVERSIONES DE CARTERA
e 11 OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE e
e
1 260000 380000 - 4 380000
1 240000 360000 360000
1 340000 - 4 340000
4 220000 L 1
J 320000 4 320000
| 200000 300000 | 1 300000
4 180000 280000 4 280000
: 160000 260000 1 260000
| 240000 4 240000
4 140000 L J
4 220000 4 220000
4 120000 r 1
| 200000 4 200000
1 100000 180000 | ! 1 180000
1 80000 160000 | 1 160000
1 I : 1 114
| 60000 140000 i : ! ] 0000
] 120000 | ! | 1 120000
1 40000 3 : ; 1 1
J 100000 " . ' . 4 100000
1 20000 80000 | ! ] 1 ! | 1 80000
0 60000 1 ? 1 ? 1 60000

1997

Fuente: BE.
Nota: Véase nota del indicador 7.6
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7.8. Activos de reserva de Espana

= 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
929 R 37 288 30 639 1517 259 4873 16,8
00 38 234 31546 1271 312 4931 175 16,8
01 Jun 40776 33 817 1375 391 5 356 -163 16,8
Jul 40 200 33310 1436 383 5105 -34 16,8
Ago 39 147 32237 1346 384 5037 143 16,8
Sep 39 971 32735 1348 385 5 361 143 16,8
Oct 39 608 32 639 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 28 418 1620 385 5382 594 16,8
Jul 37 479 29 698 1642 391 5242 506 16,8
Ago 37 596 29 652 1645 399 5 361 538 16,8
Sep 38 425 30 351 1611 397 5502 563 16,8
Oct 38 268 30317 1575 396 5401 580 16,8
Nov 39125 31730 1568 394 5401 32 16,8
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
Il DERIVADOS FINANCIEROS Bl 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 4 60000 60000 - 4 60000
50000 - 4 50000 50000 4 50000
40000 ] 140000 40000 — — [ ] - 17— 140000
30000 30000 30000 30000
20000 20000 20000 20000
10000 10000 10000 10000
0 0 0 0
1990 1992 1994 1996 1998 2000 S ONDEFMAMUJ J A S ON
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 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 -18 284 386 358 154 667 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
Jul 193 447 134740 58 912 - -82 96 219 54768 315736 -12367 360583 111982 3998 131742 2939
Ago 191 827 137 363 54 545 - 23 42 145 54764 323 367 -20 170 359 891 111458 3847 130277 2939
Sep 192 082 142620 49285 - 33 196 53 55990 324 501 -17 630 363285 112403 3995 129 158 2939
Oct 193 872 148 869 44 998 - 56 75 127 58 134 330432 -20587 371942 120232 4177 128621 2939
Nov 191584 146 571 44 999 - 15 112 112 56 627 335335 -25028 372012 118331 4581 128304 2072
8.1.b Balance del Banco de Espaia. 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) aresi- 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) cién) 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 Jun 15853 13519 2331 - 3 - 0 31897 52852 4938 41724 15831 -25892 -25981 90 9848 -
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 10 892 -
Jun 14739 11735 3000 - 4 - 0 27211 49879 6066 43273 14 540 -23 610 -23 709 99 11137 -
Jul 18 075 14120 3948 - 7 - 0 26 080 51385 3703 39214 10205 -19 747 -19 849 102 11742 -
Ago 17 593 14 232 3 347 - 15 - 1 26376 51408 4153 39198 10013 -19928 -20 029 101 11145 -
Sep 15980 13150 2816 - 14 - - 26238 50834 4929 39782 10257 -21508 -21 584 76 11 251 -
Oct 14989 13132 1853 - 4 - 0 27 892 51039 6659 40885 11079 -24 071 -24 127 55 11 168 -
Nov 15012 13603 1408 - 1 - - 26708 51322 6683 41878 10581 -23 566 -23 634 67 11870 -

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)

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Otros pasivos de entidades de crédito

Participaciones en fondos de inversion

Pro memoria

Medios de pago
T112
1 1
Saldos T Saldos T
12 Depo6- |Depo 12
Efec- | sitos | sitos
tivo ala de
vista |aho-
o
(b)
1 2,3 4 5 6 7.
99 261185 12,7 8,3 14,1 13,8 184700 3,7
00 272700 44 -04 9.1 2,4 221258 19,8
01 291310 6,8 -21,3 16,0 11,8 239736 84
01 Jul 278 702 36 -56 67 5,1 236708 14,8
Ago 273 853 36 -64 7,2 5,1 240896 14,5
Sep 281 194 3,8 -85 7.1 6,6 241769 12,8
Oct 273714 3,6 -10,1 7,7 65241300 12,2
Nov 279399 59 -12,7 10,3 10,8 242424 11,0
Dic 291310 6,8 -21,3 16,0 11,8 239736 84
02 Ene 280964 6,5 -21,0 13,9 12,6 243329 64
Feb 284997 7,7 -19,0 151 13,2 243289 6,0
Mar 293663 9,9 -16,0 17,5 14,8 245032 5,2
Abr 291056 8,6 -13,8 14,3 13,5 246 151 5,0
May 294089 99 -99 16,0 13,1 245111 3,6
Jun 309639 10,3 -8,3 16,3 12,7 247216 4,1
Jul P 305352 96 -6,1 151 11,1 248486 5,0
Ago P 303785 10,9 -46 17,0 11,9 251045 4.2
Sep P 308365 9,7 -23 145 9,8 249138 3,0
Oct P 305298 115 23 171 9,8 253 171 4,9
SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual
—— MEDIOS DE PAGO
- - - OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
24%— = PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION o, o
22 : = : 22
20 g 20
18 L 3 18
16 b 9 ! 16
14 : : : 14
12 ‘ 12
10 | 1 ¥ 10
8 : 1 ! 8
6 : : -, 6
4 .3 I 3 “ .0‘ 4
2 \. | | : 2
o ] L
0 [ : : — 0
I . g\
-2 :k: | \ O
4 S | / \' N 4
SR ! I
NS | " ©
) N ! I 8
10 ) P Y | A 10
) con AR )
-12 : \ I ] T -12
-14 B V! 1 -14
. \/ 11 |
I A I
-16 . \" a . -16
= P R : =
18 1999 2000 2001 2002 18
Fuente: BE.

T112
Otros [Cesiones|Depod-
depo6- |temp. + | sitos
sitos |valores |en su-
(c) de en- |cursa-
tidades |les en
de cré- | exte-
dito rior
8 9 10
11,9 -56 -25,0
254 11,8 -8,6
13,0 -0,6 -20,5
21,6 -0,9 -12,2
21,6 -0,0 -159
20,3 -04 -211
17,9 1,7 -154
17,2 1,6 -23,2
13,0 -0,6 -20,5
12,0 -0,9 -26,3
10,2 41 -263
8,2 48 -21.2
6,9 49 -13,0
6,2 1,8 -18,3
6,2 -0,8 -8,0
71 1,1 -10,7
6,0 -05 -6,3
5,1 -33  -7,2
7.1 -39 -13
%

Saldos

1

189 252
157 506
153 807

151 268
149 966
146 070
149 393
162772
153 807

151 341
149 961
152 652
150 690
149 953
147 368
144 643
145 239
142 912
145 160

e N

pPobALOORNORA DAO
NN WON

T1M12 T112
FIAMM | FIM Resto | AL1 AL2 | Contri-
renta | FIM (d) (e) bucién
fija en de IFM
euros resid.
a M3
13 14 15 16 17 18
- L] -

-17,9 -26,0 16,9 59 2,9 55
-21,8 -330 -98 8,1 52 7,4
31,2 19,7 -18,0 8,9 94 104
6,7 -01 -16,7 8,3 7,9 9,5
10,3 26 -20,7 8,5 82 10,3
17,1 6,3 -24,9 8,4 8,3 10,2
228 13,3 -23,6 8,4 8,6 9,7
281 171 -187 9,4 98 10,7
31,2 19,7 -18,0 8,9 94 104
30,3 23,8 -216 7,9 8,6 7,0
281 22,7 -187 8,2 8,8 7,0
30,2 19,6 -14,9 9,1 9,6 7,8
284 18,3 -18,5 8,3 8,7 6,8
285 17,5 -19,0 8,3 8,7 6,2
27,0 17,5 -2041 8,7 9,1 55
26,2 151 -219 8,7 8,9 57
250 14,1 -20,0 8,9 9,2 59
21,3 142 -184 7,6 7,9 4,9
18,9 124 -182 9,2 9,3 6,6

SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual

— AL1
AL2
— — CONTRIBUCION DE IFM RESID. A M3

%

2001

(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 depé-
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 depdsitos a plazo.
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8.3. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversion (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion Pro memoria
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 fija en
sitos aho- (c) de e.c. euros
ala rro + depos.
vista (b) en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
L L L L L
99 49 565 8,7 8,8 52 32 060 -71 30,8 -16,6 17 778 7,3 -76  -19,2 27,6 1,4 0,4
00 55062 11,1 11,0 131 37318 16,4 45,5 5,0 14 701 -17,3 17,0 -346  -119 11,9 10,1
01 65698 19,3 19,6 10,7 40 093 7.4 16,7 2,4 13426 -8,7 40,8 54 -278 15,3 15,1
99 /I 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
17l 48917 166 18,0 -12,2 30034 -24,6 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 32 060 -71 30,8 -16,6 17778 73 -76  -19,2 27,6 1,4 0,4
00/ 50447 11,9 122 6,3 33 884 0,5 37,8 -10,3 17 959 2,0 -7,9 -352 241 6,4 4,2
1 55502 10,1 10,2 6,3 34 375 8,8 55,0 -5,8 16 980 -5,4 -46 -394 9,3 8,9 6,6
i 54 901 12,2 124 7,6 36740 223 58,7 9,5 15537 -126 -12,7 -40,7 -1,8 14,8 12,3
v 55062 11,1 11,0 131 37318 164 45,5 5,0 14 701 -17,3 17,0 -346 -119 11,9 10,1
01/ 52 061 3,2 29 106 38549 13,8 38,7 2,8 12227  -31,9 1,5 -389 -40,1 7,2 57
1 59 348 6,9 6,9 8,3 38689 12,5 27,5 4.8 12399 -27,0 33 -290 -36,2 8,9 7,8
11l 59 797 8,9 88 121 38 396 4,5 22,9 -4,9 12352  -20,5 274 12,0 -37,8 7,8 7.4
v 65698 19,3 196 10,7 40 093 7.4 16,7 2,4 13426 -8,7 40,8 54 -27.8 15,3 15,1
02/ 64526 239 244 133 40 562 52 13,7 0,2 13 299 8,8 231 33,7 -4,9 16,2 16,6
1 70216 183 183 19,6 40 426 4,5 10,1 1,0 12 660 21 28,4 22,0 -17,0 13,4 13,6
SOCIEDADES NO FINANCIERAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
—— MEDIOS DE PAGO —_— AL
- - - OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO cee AL
% = = PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION o, % %
20 20
25
20
15
15
10
5)
10
0
-5
-10 5
-15
-20
0
-25
-30
-35 -5
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 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 depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses. (c) Depositos con preaviso a mas de tres meses y depésitos a plazo.

(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.
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8.4. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversion (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes

Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion Pro memoria
T1/4 T1/4 T1/4 T1/4
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
4 Efec- |Depd |Depo- 4 Otros |Cesiones 4 FIAMM FIM Resto AL1 AL2
tivo sitos sitos depo- 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
L L L L L
99 211620 13,7 83 19,0 139 152640 6,3 10,7 -9,6 171474 -36 -188 -26,6 15,9 7,0 3,4
00 217 638 28 -04 71 22 183940 20,5 24,0 54 142806 -16,7 -22,3 -32,8 -9,6 7,3 4,3
01 225612 3,7 -21,7 121 11,8 199643 8,5 12,7 -13,2 140 381 -1,7 30,2 21,2 -16,9 7,5 8,2
99 // 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
1l 202164 16,1 62 238 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 19,0 139 152640 6,3 10,7 -9,6 171474 -36 -188 -26,6 15,9 7,0 3,4
00/ 210227 121 6,0 17,1 12,7 162350 144 18,7 -1,4 163706 -10,8 -20,5 -43,0 9,1 9,3 3,5
I 212 946 7,9 6,2 9,7 7,8 169146 19,2 22,7 55 152154 -16,5 -220 -455 -1,5 9,0 3,4
1l 216 007 6,8 42 114 58 177554 227 251 13,0 150416 -14,5 -241 -40,1 -0,9 9,7 52
v 217 638 28 -04 71 22 183940 20,5 24,0 54 142806 -16,7 -223 -32,8 -9,6 73 43
01/ 215076 23 -18 7,7 1,4 194312 19,7 24,3 -09 139728 -146 -101 -144 -161 8,2 6,9
I 221 338 39 47 101 50 198759 17,5 22,4 -49 139720 -8,2 1,9 -28 -12,6 9,4 8,7
1l 221 396 25 -88 54 6,5 203373 14,5 20,1 -10,5 133718 -11,1 16,0 82 -235 8,5 8,5
v 225612 3,7 -21,7 121 11,8 199643 8,5 12,7 -13,2 140 381 -1,7 30,2 21,2 -16,9 7,5 8,2
02/ 229 138 65 -163 11,4 149 204470 52 7,7 -8,6 139353 -0,3 31,0 18,4 -15,7 7,6 8,1
] 239 423 82 -86 141 125 206790 4,0 59 -6,8 134708 -3,6 26,8 17,1 -20,3 7,6 8,1
HOGARES E ISFLSH HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
—— MEDIOS DE PAGO — ALt
- - - OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO cee A2
%= = PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION o, %
25 ! 0 ! 25 15
20 20
15 15
10
10 10
5 5
. 5
0 0 |
5 5 |
; 0
-10 -10 | ! |
1 15 : : :
4 4 g : T S N
20 20 5 1999 2000 2001 2002 g
Fuente: BE.

(a) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 9 que recoge los 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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m  Serie representada graficamente.

8.5. Financiacioén a los sectores no financieros, residentes en Espaia (a)

Millones de euros y porcentajes

Total T1/12 Contribucion a la T 1/12 del total
1 Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH
Saldo Flujo T Adminis- Adminis-
efectivo | 1 tracio- tracio-
nes pa- 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 4 6 7 10 11 12 13 14 15
L L L L
99 876 557 17 179 1,4 19,5 16,4 66,4 18,5 36,8 0,6 11,8 8,4 0,8 0,4 2,2
00 982996 17 876 -0,6 18,9 18,0 34,3 -15,3 31,7 -0,2 12,1 9,4 0,6 -0,4 2,5
01 1095399 19143 2,8 15,1 13,4 21,7 7,5 25,2 0,9 10,3 7,4 0,4 0,1 2,4
01 Jul 1056 132 15153 11,7 1,6 16,7 13,7 17,3 53 38,5 0,5 11,1 7,4 0,4 0,1 3,2
Ago 1053702 -2752 11,6 1,6 16,6 14,0 15,4 8,0 35,5 0,5 11,1 7,5 0,4 0,1 3,1
Sep 1063479 9256 104 0,6 15,2 13,6 28,0 6,3 23,2 0,2 10,2 7,3 0,6 0,1 2,2
Oct 1063 711 553 10,5 0,9 14,9 13,3 28,7 6,0 22,7 0,3 10,2 7,3 0,6 0,1 2,2
Nov 1075066 11523 11,3 1,9 15,6 13,4 28,0 11,3 26,2 0,6 10,7 7,4 0,6 0,2 2,5
Dic 1095399 19143 11,2 2,8 15,1 13,4 21,7 7,5 25,2 0,9 10,3 7,4 0,4 0,1 2,4
02 Ene 1101526 6395 10,5 1,2 14,9 13,4 24,5 55 22,6 0,4 10,1 7,3 0,5 0,1 2,2
Feb 1099666 -1905 104 0,6 14,9 13,9 18,0 6,6 21,3 0,2 10,2 7,6 0,4 0,1 2,1
Mar 1122094 15993 10,6 0,4 15,3 14,7 23,6 6,6 18,2 0,1 10,5 8,0 0,5 0,1 1,8
Abr 1122580 1788 10,1 0,6 14,3 14,0 23,5 8,3 14,5 0,2 9,9 7,7 0,5 0,1 1,5
May 1132797 10794 10,3 0,9 14,5 14,5 22,5 2,7 14,9 0,3 10,1 8,0 0,5 0,0 1,6
Jun 1151468 18378 10,0 1,8 13,6 13,2 36,6 1,8 12,7 0,5 9,5 7,3 0,8 0,0 1,4
Jul P 1160894 9736 94 0,3 13,3 14,2 20,0 -5,1 10,2 0,1 9,3 7,8 0,5 -0,1 1,1
Ago P 1157480 -4406 9,2 -1,2 13,8 15,1 21,2 -7,2 9,2 -0,4 9,6 8,2 0,5 -0,1 1,0
Sep P 1164071 6407 8,9 -1,3 13,2 13,5 26,2 -6,0 11,8 -0,4 9,3 7,5 0,6 -0,1 1,3
Oct P 1174447 10453 9,8 0,7 13,5 14,6 18,6 -7,1 10,4 0,2 9,6 8,1 0,5 -0,1 1,1
FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacién interanual
—— SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOG. E ISFLSH l:l SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOG. E ISFLSH
- - - ADMINISTRACIONES PUBLICAS [ ADMINISTRACIONES PUBLICAS
o, ™= TOTAL % o, ™= TOTAL %
22 22 22 22
20 20 20
18 18 18
16 16 16
14 14 14
12 12 12
Nt
10 10 v 10
8 8 8
6 6 6
4 4 4
2 2 2
0 0 - 0
‘ 1599 ‘ ‘ ZdOO ‘ ‘ ZdOl ‘ ‘ 2602 ‘
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 informacién completa. Esto implica que los mismos se revisan cuando se dispone de informacion trimestral definitiva.

(b) Total de pasivos menos depdsitos.
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8.6. Financiacion a las sociedades no financieras y hogares e ISFLSH, residentes en Espaia (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Sociedades no financieras Hogares e ISFLSH
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 318433 51154 19,4 222072 146 10,8 8052 43,5 20679 18,5 1,2 67630 37,0 6,5 245453 40289 19,6
00 384856 63854 20,1 262564 18,5 12,9 12419 54,2 17505 -153 -1,0 92368 31,8 6,8 287430 42525 17,3
01 453413 65970 17,1 301211 149 10,2 14579 17,4 18823 7,5 0,3 118800 25,3 6,1 322472 35487 12,3
99 /1 297713 28366 20,7 211303 17,2 12,7 7182 47,5 18269 7,6 0,5 60958 37,9 6,5 228187 11810 19,7
17l 303 503 6416 20,0 213400 15,1 11,2 8206 71,4 20126 16,3 1,1 61771 36,5 6,3 234 204 6208 19,8
v 318433 13014 19,4 222072 146 10,8 8052 43,5 20679 18,5 1,2 67630 37,0 6,5 245453 11521 19,6
00/ 330274 11102 22,0 230275 20,1 14,4 10871 658 17974 -2,0 -0,1 71153 32,3 6,1 255138 9776 18,2
1 349851 19292 16,7 243878 158 11,2 11417 59,0 19 085 4,5 0,3 75471 18,6 3,8 267121 12168 17,4
17l 372753 20847 21,2 254012 194 13,6 10881 32,6 17596 -12,6 -0,8 90264 36,7 7,5 274 464 7484 17,5
v 384856 12612 20,1 262564 18,5 12,9 12419 54,2 17505 -153 -1,0 92368 31,8 6,8 287430 13096 17,3
01/ 396 318 10834 19,3 263422 14,7 10,2 13893 27,8 17801 -1,0 -0,1 101202 37,9 8,2 294 072 6703 155
1 420922 23452 19,4 278467 14,4 10,0 13903 21,8 18150 -4,9 -0,3 110402 41,2 8,9 306757 12818 15,0
17l 433654 12778 16,0 287 023 13,2 9,0 14932 37,2 18703 6,3 0,3 112996 23,3 5,6 312564 5907 14,0
v 453413 18908 17,1 301211 149 10,2 14579 17,4 18823 7,5 0,3 118800 25,3 6,1 322472 10059 12,3
02/ 470679 10988 16,7 305687 16,2 10,8 17608 26,7 18975 6,6 0,3 128410 18,2 47 333159 10753 134
1 482178 12986 13,2 313141 12,6 8,4 20041 44,1 18479 1,8 0,1 130517 12,7 3,3 349389 16329 14,0
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOG. E ISFLSH 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 ISFLSH [ VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
= TOTAL [ PRESTAMOS DEL EXTERIOR
%24 24% == TOTAL %24
22 22 22
20 20 NG N 20

N
18 18 -\ 18
r
16 16 16

14 14 . 14
12 12 II I 12
10 10 _ .-.. l 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.

Millones de euros y porcentajes

Variaciéon mensual de los saldos T 1/12 de los saldos Contribucion 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- enel 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 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
L L L L L L L L
99 312 671 4303 1,4 16706 -6700 24218 -812 8020 4383 49 -11,0 10,9 -1,5 41,1 -2.2 7,9 -0,3 4,0
00 P 310710 -1961 -0,6 11777 -8605 20558 -176 8319 5419 3,3 -158 8,3 -0,3 32,2 -2,8 6,6 -0,1 44
01 P 319514 8804 2,8 5747 -8804 13226 1325 -17158 14101 1,6 -19,3 4,9 25 -54 -28 4,3 0,4 1,0
01 May P 312081 3107 0,3 2204 -1178 3838 -456 1289 -2192 3,1 -154 8,2 -2,3 231 -2,6 6,6 -04 -33
Jun P 314288 2207 0,3 2655 -2579 5214 20 1062 -614 3,0 -20,7 9,2 -2,3 220 -3,5 7,3 -04 -32
Jul P 319653 5365 16 1666 -864 1738 792 -2122 -1578 24 -20,6 7,7 -1,1 76 -3,3 6,3 -0,2 11
Ago P 321186 1533 1,6 -1179 -1247 843 -775 751 -3463 2,4 -18,5 71 1,5 79 -28 5,8 -0,3 -1
Sep P 317261 -3925 0,6 855 -966 2331 -510 2264 2517 23 -185 69 -20 13,7 -28 57 -0,3 -2,0
Oct P 309548 -7714 0,9 -147 -1690 1049 493 829 6737 15 -216 60 -10 41 -33 52 -0,2 -0,8
Nov P 308801 -746 1,9 -266  -203 -362 300 -950 1430 1,0 -205 4,8 06 -33 -3,1 42 0,1 0,7
Dic P 319514 10713 2,8 2793 484 1131 1178 -3480 -4439 1,6 -193 49 25 -54 -28 4,3 0,4 1,0
02 Ene A 323025 3511 1,2 1526 -282 219 1588 1225 -3211 33 -222 7,5 51 18,8 -3,3 6,1 09 -25
Feb A 315851 -7174 0,6 -4387 259 -4796 150 224 2563 22 -224 6,1 55 13,1 -34 50 09 -20
Mar A 318256 2405 0,4 4319 -60 5350 971 1132 783 26 -195 59 49 172 -28 49 08 -2,6
Abr A 310810 -7445 0,6 2958 134 2141 683 1791 8613 3,6 -181 71 46 20,2 -2,7 6,1 08 -3,6
May A 314786 3975 0,9 4114 21 4 354 -261 -1179 1317 4,1 -159 71 50 225 -2.2 6,2 09 -39
Jun A 319901 5115 1,8 -2201 -1567 -2 466 423 970 -8286 2,7 -11,0 4,2 58 8,1 -15 3,7 1,0 -14
Jul A 320668 767 0,3 -5497 1972 -6066 -1403 -2005 -4259 08 -43 14 16 37 -05 12 03 -0,6
Ago A 317396 -3272 -1,2 -3445 -2912 1724 -2258 215 -388 0,2 -8,6 1,7 -1,1 91 11 1,4 02 -14
Sep A 313275 -4121 -1,3 5339 1048 4862 -570 1286 8174 14 -3,6 2,6 -1,2 17,1 -0,4 23 -0,2 -2,9
Oct A 311666 -1609 0,7 -2192 60 -2494 242 -584 1 08 1,0 1,3 -1,7 1,6 01 1,2 -0,3 -0,3
FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacién interanual
=== VALORES A CORTO PLAZO Il VALORES A CORTO PLAZO
—— VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO [ VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
11 CREDITOS NO COMERCIALES ] CREDITOS NO COMERCIALES
9 = TOTAL 9 9 ACTIVOS 9
307 * 30 % W * 30
25 : ! : 25 25 L 25
0 1999 2000 2001 2002 0 0 1999 2000 2001 2002 0
Fuente: BE.

(a) Incluye emisiéon de moneda y Caja General de Dep6sitos.
(b) Excluidas las Cuentas de Recaudacion.
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8.9. Crédito de entidades de crédito a otros sectores residentes.

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes

Financiacién de actividades productivas Otras financiaciones a hogares por funciénes de gasto Finan- Sin
ciacion clasi-
a insti- ficar
Agricul | Industria | Construc- Adaquisicion y Rehabilitacion de Bienes tuciones
Total Total tura, (excepto cién Servicios Total vivienda propia de Resto | privadas
(a) ganade- | construc- consumo sin fines
riay cién) duradero (b) de lucro
pesca Total Adquisicion |Rehabili-
tacion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
L L L L -
99 476 966 257 974 11887 71187 35112 139788 207090 145184 138713 6471 23371 38536 2335 9566
00 559407 302034 13 141 78 588 42 627 167 679 243837 176653 169 280 7372 26885 40299 2342 11194
01 624 854 330591 13320 82959 46412 187901 281789 205790 197 192 8598 33076 42922 2394 10079
99 /1l 460 355 251442 11512 70933 33369 135628 197421 139265 133034 6 231 22789 35 366 2060 9432
v 476966 257 974 11887 71187 35112 139788 207090 145184 138713 6471 23371 38536 2335 9566
00/ 493 604 266342 11916 73035 37003 144388 214327 150677 143905 6771 23770 39880 2449 10486
1 519659 280381 12482 73280 39319 155300 224 163 158078 151 267 6811 24 537 41549 2477 12638
1l 534 332 288999 12952 75408 41208 159431 232114 165891 158 848 7044 24911 41312 2525 10693
v 559407 302034 13 141 78 588 42 627 167 679 243837 176653 169 280 7372 26885 40299 2342 11194
01/ 564 120 299581 12764 76144 42368 168 306 251694 183189 175505 7684 28331 40175 2215 10629
1 592071 313118 12946 78 850 44684 176638 266945 193427 185449 7978 31034 42483 2264 9745
7l 603 049 317262 13215 81899 44 957 177 191 273224 198 747 190 559 8188 31826 42651 2282 10280
v 624 854 330591 13320 82959 46412 187901 281789 205790 197 192 8598 33076 42922 2394 10079
02/ 640 193 334865 13420 82689 47 487 191269 293673 214354 205404 8949 34671 44648 2382 9273
1 664 446 343191 13980 81235 50770 197 207 308 555 225521 216 080 9441 35466 47 568 2287 10413
m 680 806 351950 14 281 82 834 53777 201057 316697 234668 224 849 9819 35072 46 957 2339 9820
CREDITO POR FINALIDADES CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= TOTAL = TOTAL
—— ACTIVIDADES PRODUCTIVAS —— ADQUISICION DE VIVIENDA PROPIA
% 11 APERSONAS FISICAS % % "®*® ADQ. DE BIENES DE CONSUMO DURADERO ¢,
36 5 36 36 - . ; . 5 36
34+ 134 34 2 | | 134
32| |32 2= |32
30 - {30 30} - {30
28 | 128 28| - 128
2 | 126 26| = | | {26
24 | {24 24 % : : {24
22 + 122 22 + :_ | | 122
20| 120 20 = 120
18 | 118 18, = . 18
16 | 116 16 16
14 d A 114 14 + 14
12 : 1 112 12 | 12
10 | 3 D 110 10 10
8 : : : 18 8 ls
6 1999 2000 2001 2002 e & 3
Fuente: BE.

(a) Series de crédito obtenidas a partir de la informacién 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.
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8.10. Cuenta de resultados de bancos, cajas de ahorros y cooperativas de credito, residentes en Espafna

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 cion rios cion: sonal cién costes tos (a) (b) (b)
1, 2 3, 4 5, 6 7 8 9 10 ", 12 13 14
99 4,6 23 23 0,9 3,1 2,1 1,2 1,1 -0,3 0,8 15,9 4,9 2,7 23
00 5,7 3,3 24 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 3,4 0,7 4,2 1,9 1,1 23 -2,0 0,7 11,5 6,0 3,5 24
99 /Il 4,4 23 2,1 0,8 2,9 2,0 1,2 0,9 -0,0 0,9 16,0 5,1 2,9 23
v 4,6 23 23 0,9 3,1 21 1,2 1,1 -0,2 0,8 15,9 4,9 2,7 23
00/ 4,7 2,5 23 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
1 5,0 2,9 2,1 0,9 3,0 1,9 1,2 1,1 -0,1 1,0 15,4 5,2 3,0 21
v 5,7 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 5,7 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
1/ 5,1 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 3,4 0,7 4,2 1,9 1,1 23 -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 5,7 3,3 2,4
1 4,7 2,4 23 0,8 3,1 1,7 1,0 1,4 -0,5 0,9 15,0 55 3,0 2,5
1 4,6 2,4 2,2 0,7 2,9 1,7 1,0 1,2 -0,5 0,7 12,2 53 2,8 2,5
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
111 COSTES FINANCIEROS (c) — = MARGEN EXPLOTACION
- - - DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO == BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS
%20 5% ‘ ‘ ‘ %5
118 : : :
116 4l ! I‘ la
114 ] | \
—— e E
112 3l N/ V,/ﬂ\‘ﬂ\»\-«-ar/\\ 13
T T -
110 : ! :. o -‘, -----
veaglL j’." =) e,
B T R
1€ 2r : ‘ At 12
1 : 1Y
16 : ! 1) _
] ] 1,7
i / N
I ! 70 -~ ) A
4t ] : ] 14 1 == — ~ ) 1
. ! chrrrrTen,, ] ! !
2 .::'.'.'-lll%l.l‘-l.l.‘.‘.‘..: ....... "'3'.'.-.-.-.‘ 12 3 : 3
1999 2000 2001 2002 0 1999 2000 2001 2002
Fuente: BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espaia, 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 vocacion

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 - -
99 206 294 2520 -8 496 5,8 42598 -8045 -8 645 1,8 119484 -3509 -9 601 2,2 4271616078 9750 235 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 37 494-11756 -5218 -13,7 2753
01 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 3,4 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 5002 -0,1 48085 2882 2805 3,1 94434 -613 1235 1,6 38836 1560 956 -7,1 2494
Abr 181809 -2040 -599 -2,0 48433 348 263 3,1 93902 -532  -677 1,6 37070 -1767 -235 -155 2405
May 181 231 -578 574 -2,6 49455 1023 912 2,9 93521 -381  -309 1,0 35843 -1227 -131 -17,4 2412
Jun 178 425 -2 806 459  -3,4 49692 237 102 2,8 93824 303 595 1,0 32531 -3312 -345 -21,5 2378
Jul 174935 -3490 -186 -3,9 50318 626 534 2,8 92449 -1374 -1326 1,0 29733 -2797 -368 -24,5 2434
Ago 175573 638 -63 -2,6 51062 744 640 2,6 92415 -35 -460 1,5 29635 -99 -242 -20,0 2462
Sep 172639 -2934 108 -2,7 51623 561 421 2,5 92741 326 135 1,8 25817 -3817 -447 -21,9 2458
Oct P 175 361 2721 3364 -2,5 52387 765 672 2,4 92948 207 2125 1,2 27492 1675 567 -19,2 2533
PATRIMONIO RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
= TOTAL = TOTAL
—— FIMRENTAFIJA (1) —— FIMRENTAFIJA (1)
111 FIAMM 11 FIAMM
- == FIMRENTA VARIABLE (2 9 - == FIMRENTA VARIABLE (2 9
220000™° ‘ ‘ @ ™ 20000 307 - ! @ % 30
200000 | 1 ; 1 200000 * PR 1
i 1 20| L 1 | 20
180000 | ‘ 1 180000 . sn ol 1 :
160000 | 1 160000 w0l* 1 ! ! 10
140000 1 140000 ! |
v [N Taa
0 : ; 0
120000 4 120000 ! ‘
100000 | | 1 100000 | e
| ! ) -10 | ! v A 110
80000 | ! 1 80000 R Le
60000 | ! | casmm -20 R
"lllll..:." .3“~ °5 ‘ll"‘l“l : 3 ". .:: '
40000 | T, ' Sest .. { 40000 ] I 201
T .,..'l"“.l vet " . 30 . ! .-'. ! | =g
° ! 0 ! “Cs0 ! ' [
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.

= Serie representada graficamente. indices, millones de euros y miles de contratos
indices de cotizacién de acciones Contrataciéon de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bolsa IBEX anotada fija
de 35
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12
L L L L L L L
99 894,36 10 078,64 328,85 3827,45 291975 44718 2320769 75121 16 7 281 3 600 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 - 23230 290 7 953
01 Ago 808,86 8321,10 314,80 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 7 949,90 291,75 342579 40 467 5627 181923 21841 - 1568 5 320
Jun 722,73 6913,00 266,84 3 133,39 39763 5397 149077 23 186 - 2170 11 370
Jul 655,51 6 249,30 231,34 2685,79 47 539 6915 187 029 21400 - 1527 4 393
Ago 669,63 6 435,70 232,75 2709,29 25 306 6052 170577 14 986 - 968 3 306
Sep 576,17 5431,70 191,47 2204,39 30 202 6104 204 486 19212 - 2 056 7 320
Oct 643,15 6 139,40 215,58 2518,99 38 382 6624 378742 23215 - 1579 1 371
Nov P 693,62 6 685,60 229,02 2656,85 32218 5510 242938 22 449 - 1022 0 304
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 e
indices - -- [NDICE EURO STOXX 50 indices me AIAF me
380 ! , . 1 380 400000 | . , . 4 400000
360 | | ! 1 360 ! ) ! |
340 | | ! {340 ! 1 ! 3
320 | ! : 1320 ! : ! :
o : 1 300000 t ! : ! : { 300000
300 | ! : 1300 ! : ! :
280 |- f : 1280 f : f 1
260 | f -; 1260 f 1 f :
240 | : 1240 200000 | f 1 f 1 1 200000
220 1 220 3 | ] |
200 * 1 200
180 4 180
F R 100000 1 100000
160 1 160
140 + 4 140
120 + 1 120
L | ' | o
100 100 0 .'\JIY"""‘";"‘.“‘"".‘\““'.‘”. ; 0

1999 2000 2001 2002

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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Aun
afio
17

meses

Atres
16

con deuda publica
mes

Aun
15

Operaciones temporales

adia

14

Medias de datos diarios. Porcentajes
Dia

Espaia
Aun
afio

13

meses

Atres
12

mes

11

Aun

Mercado interbancario
Depositos no transferibles

adia

Dia
10

Aun
afio
9

A seis
meses

Zona del euro: depositos
(Euribor) (a)
Atres
meses

Aun
mes

Diaa

dia
(EONIA)

Facilidades
permanentes
De

De

Opera-
ciones
de finan-
ciacion
alargo
plazo:
3,26
3,29

9.1. Tipos de interés. Eurosistema y mercado de dinero. Zona del euro y segmento espanol

Eurosistema: operaciones de
regulaciéon monetaria

ciones
princi-

pales de

financia-

ciacion:

subastas |subastas
3,0
47
3,2

semanales mensuales | crédito |depodsito

Opera-

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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Fuente: BCE (columnas 1 a 8).




Porcentajes
Obligaciones
privadas
negociadas
en AIAF.
Vencimiento
a mas de dos
afios

12

Adiez
anos

1

3,69

al contado entre
4,30

Deuda anotada.
Operaciones simples
titulares de cuenta

afios

Mercado secundario.
L

Atres
10

5,9

A treinta
afios

9

5,68

anos

Valores a largo plazo

A quince

8

Deuda del Estado

Adiez
afios

Emision: tipo marginal

A cinco
afios

Atres
afios

Mercado
secundario.
Operaciones
simples al
contado

Pagarés de empresa a
un afo

Emision

9.2. Tipos de interés: mercados de valores espaiioles a corto y a largo plazo

Valores a corto plazo
Mercado
secundario.
Operaciones
simples al
contado
entre
titulares
de cuenta

Letras del Tesoro a
un afo
2

tipo
marginal

Emision:

m  Serie representada graficamente.
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Fuentes: Principales emisores (columna 3); AIAF (columas 4 y 12).
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Porcentajes
tos de
1afioa
menos
de 2
17

3,4

Cesion |Deposi-
letras
hasta
3
meses
16
2,5
4,13

Tipos pasivos

Cuen-
tas co-
rrien-
tes

15

Acree-
dores.
Tipo
sinté-
tico
14

de Ahorros

Prest.
hipot.

3 afios |>3 afios

o mas

Cajas
Présta-
mos a
Resol.
4.2.91
12 13

Tipos activos
Ctas.
de cto.
detla
de3

menos

Creédi-
to.
Tipo
sinté-
tico

Deposi-
tos 1
afio a
menos
de 2

Cesion
letras
hasta

3
meses
4,0

Tipos pasivos
Cuen-
tas co-
rrien-
tes

Acree-
dores.
Tipo
sinté-
tico

Bancos
Prest.
hipot.

>3 afios
Resol.
4.2.91

3 afios

9.3. Tipos de interés: bancos y cajas de ahorros, residentes en Espafna
Présta-

Ctas.
cto.de |mos a
de3

Tipos activos
1 afio
a menos | 0 mas

Dto.
comerc.
hasta
3
meses
6,42

Crédi-
to.
Tipo
sinté-
tico
5,84

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, cuadros 18.3 y 18.4.
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Fuente: BE.




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 Frente a la zona del euro (a)
Total (a) Componente precios (c) Con Con Con Con
Componente precios precios | costes valores
nominal indus- de laborales | unitarios
Con Con Con costes |Con valores Con Con Con costes |Con valores | triales con- unitarios de las
precios precios laborales unitarios precios precios | laborales unitarios sumo de manu- | exporta-
indus- de unitarios de las indus- de unitarios de las facturas ciones
triales consumo | de manu- exporta- triales con- de manu- exporta-
facturas ciones sumo facturas ciones
2 5 7 10 11 12 13
L L L L L L
99 99,4 99,8 99,3 98,0 99,5 99,9 100,3 99,8 98,5 99,9 100,3 99,7 98,6
00 98,1 100,2 101,7 96,8 98,5 99,6 1017 103,2 98,3 99,6 101,5 103,2 98,8
01 99,3 101,1 104,8 96,3 99,0 100,4 102,2 105,9 97,3 100,2 101,8 105,9 98,1
00 /v 98,0 100,7 104,1 97,5 98,4 99,6 102,3 105,8 99,0 99,5 1021 105,7 99,3
01/ 99,4 100,9 105,3 96,1 99,1 100,3 101,8 106,2 96,9 100,0 1015 106,1 97,8
1 98,9 100,9 104,6 96,0 98,8 100,1 1021 105,9 97,1 99,9 101,8 105,9 97,9
17 99,4 100,8 104,6 96,4 99,0 100,5 101,9 105,7 97,4 100,3 1015 105,7 98,3
v 99,7 101,8 104,7 96,6 99,0 100,7 102,8 105,7 97,5 100,4 1025 105,8 98,2
02/ 99,9 101,4 105,2 96,2 98,8 101,1  102,6 106,5 97,4 100,7 1021 106,7 97,9
1 100,5 103,0 106,5 95,8 99,1 101,4 1039 107,5 96,7 101,2 103,5 107,8 97,7
i 100,5 102,8 108,5 99,2 101,3 103,6 109,3 101,1  103,2 109,4
02 Feb 99,9 101,1 96,2 98,8 101,17 102,44 97,4 100,8 102,0 97,9
Mar 100,0 101,5 96,5 98,8 101,2  102,8 97,6 100,9 1024 98,3
Abr 100,2 102,6 96,4 98,8 101,4 103,8 97,5 101,1 1034 98,3
May 100,5 103,0 95,7 99,1 101,5 104,0 96,6 101,3 103,6 97,5
Jun 100,8 103,3 95,3 99,3 101,4 104,0 96,0 101,2 103,6 97,1
Jul 100,7 102,7 96,0 99,3 101,4 1034 96,7 101,1  103,0 97,7
Ago 100,5 102,8 98,7 99,2 101,3 103,6 99,4 101,1  103,2 100,4
Sep 100,4 102,8 99,1 101,3 103,7 101,1  103,3
Oct 103,6 99,1 .. 1045 .. 1041
Nov 99,2

INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A
LA ZONA DEL EURO

iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE)

=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
—— CON PRECIOS DE CONSUMO

indices u x »

=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
—— CON PRECIOS DE CONSUMO

indices u x »

CON VALORES UNIT.DE EXPORTACIONES 'I“dice1504

CON VALORES UNIT.DE EXPORTACIONES indice’ISOS

104 ‘ ‘ ‘ 105 | ‘ ‘ ‘
103 | ] ! ] 1103 104 | ] ! ] 1 104
102 | ! ! 1102 103 | ! ! 1103
101 = | 1 101 102 | | 1102
100 | ; {100 101 | / 1101
99 | 1 199 100 | 100
A\ : :
98| N - Jes 99 | e
% - =
a7 | P Do 98 | R -
: E %:
0 ! - <
%6 | ! ! YT 97 | | 97
| . | oy
95 | ] ! ] 195 %6 | 1 96
o
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 ponderacién 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.

60*

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / DICIEMBRE 2002



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 3 4 5 7 8 9
L L L
99 98,7 99,0 98,8 97,6 98,7 100,0 100,3 100,1 98,8
00 95,9 97,4 99,1 95,4 95,8 100,2 101,7 103,5 99,6
01 97,3 98,5 102,1 95,0 96,3 101,0 102,3 106,1 98,6
00 /v 95,3 97,2 100,5 95,3 95,0 100,3 102,4 105,9 100,4
01/ 97,6 98,5 102,8 94,9 96,7 100,9 101,9 106,3 98,2
1 96,6 98,1 101,6 94,4 95,9 100,7 102,3 106,0 98,5
1 97,3 98,2 101,8 95,1 96,2 101,1 102,0 105,9 98,8
v 97,7 99,3 102,2 95,4 96,3 101,4 103,1 106,1 99,0
02/ 98,0 99,1 103,0 95,3 96,2 101,9 102,9 107,0 99,1
1 99,0 101,0 104,7 95,5 96,8 102,2 104,3 108,1 98,7
m 99,6 101,4 107,3 97,5 102,2 104,0 110,0
02 Feb 98,0 98,8 95,3 96,1 101,9 102,8 99,1
Mar 98,1 99,2 95,5 96,2 102,0 103,2 99,3
Abr 98,4 100,3 95,7 96,3 102,2 104,2 99,4
May 99,0 101,0 95,5 96,7 102,3 104,4 98,7
Jun 99,5 101,6 95,5 97,4 102,2 104,4 98,0
Jul 99,8 101,3 96,5 97,6 102,2 103,8 98,9
Ago 99,6 101,3 99,0 97,4 102,2 104,0 101,6
Sep 99,6 101,4 97,5 102,2 104,1
Oct 102,3 97,6 104,9
Nov 97,8
iNDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS
===  CON PRECIOS INDUSTRIALES
o —— CON PRECIOS DE CONSUMO o
] (')gd'fes 111 CON VALORES UNITARIOS DE LAS EXPORTACIONES '"d'fejo 3
102 | 7102
101 4101
100 + 4 100
99 + 199
98 198
97 + 197
96 1 96
95 195
94 + 194
93 — L —L —L 93
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 ponderacién 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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2001

Mes

Discurso del Gobernador del Banco de Es-
pafia, Jaime Caruana, en la clausura de la
conferencia «Euro 2002»

Palabras del Gobernador del Banco de Es-
pafia, Jaime Caruana, en la presentacion
del Premio German Bernacer

Discurso del Gobernador del Banco de Es-
pafia, Jaime Caruana, en la Asamblea Ge-
neral de la Confederacion Espafiola de Ca-
jas de Ahorros

Informe trimestral de la economia espafiola

Nuevos cambios en la fiscalidad de los ins-
trumentos financieros: analisis comparativo
y efectos sobre el ahorro financiero de las
familias

La cuenta de resultados de las entidades
de deposito en 2000

Regulacién financiera: primer trimestre de
2001

Evolucién reciente de la economia espafiola

La evolucion del empleo y del paro en el
primer trimestre del afio 2001

La inflacién dual en la economia espafiola:
la importancia relativa del progreso tecnol6-
gico y de la estructura de mercado

El grado de concentracion en las activida-
des industriales y de servicios
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Evolucién reciente de la economia espafiola
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en el primer trimestre de 2001
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Impacto de los cambios de calidad de los
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bles macroeconémicas: una primera aproxi-
macién a la economia espafiola
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de los precios del bono indiciado francés

Informe trimestral de la economia espafiola

El seguimiento de la convergencia real a
partir de indicadores

Los establecimientos financieros de crédito:
actividad y resultados en 2000

Las sociedades de garantia reciproca: acti-
vidad y resultados en 2000

Regulacion financiera: segundo trimestre
de 2001

Evolucién reciente de la economia espafiola

Resultados de las empresas no financieras
en el segundo trimestre de 2001

La evolucién del empleo y del paro en el
segundo trimestre del afio 2001

Desempleo y vacantes: una aproximacion a
los desajustes del mercado de trabajo

Las entidades de tasacion: actividad en 2000

Abr

Abr

Abr
Abr

Abr
Abr

Abr
May

May

May
May
Jun
Jun
Jun

Jun

Jun

Jun
Jul-Ago

Jul-Ago
Jul-Ago
Jul-Ago

Jul-Ago
Sep

Sep
Sep

Sep
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2001
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Informe trimestral de la economia espafiola
Implicaciones de la conversion de precios a
euros para la inflacion
La contribucién de las ramas de las tecnolo-
gias de la informacion y las comunicaciones
al crecimiento de la economia espafiola
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riable europeos: desarrollos recientes
Los efectos de la entrada de Espafa en la
Comunidad Europea
Regulacion financiera: tercer trimestre de
2001
Comparecencia del Gobernador del Banco
de Espafia, Jaime Caruana, ante la Comi-
sién de Presupuestos del Senado
Evolucion reciente de la economia espafiola
Resultados de las empresas no financieras
en 2000 y hasta el tercer trimestre de 2001
La evolucion del empleo y del paro en el
tercer trimestre del afio 2001 segun la En-
cuesta de Poblacion Activa
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Europa
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