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M1
M2

M3

me

mm

0,0

Efectivo en manos del publico + Depdsitos a la vista.
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M2 + Cesiones temporales + Participaciones en fondos del mercado monetario e instrumentos del mer-
cado monetario + Valores distintos de acciones emitidos hasta dos afos.

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

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

Serie original.

Serie desestacionalizada.

Tasa de la media mévil de i términos, con j de desfase, convertida a tasa anual.
Tasa de crecimiento bésico de periodo j.

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

Referido a un afo o0 mes (99 R), indica que existe una discontinuidad entre los datos de ese periodo y el
siguiente.

Dato no disponible.

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

Cantidad inferior a la mitad del ultimo digito indicado en la serie.
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Evolucion reciente
de la economia
espanola

1. EVOLUCION DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Como se comentd en el articulo mensual
del Boletin economico anterior, las cifras de la
Contabilidad Nacional Trimestral del cuarto tri-
mestre de 2002 confirmaron que la economia
espafola finalizdé el ano 2002 con tasas de
crecimiento estabilizadas en torno al 2% inter-
anual. La demanda interna, que crecié un
2,7% en el cuarto trimestre, mantuvo un tono
sostenido por el avance del consumo y de la
construccioén, aunque esta ultima dentro de
una trayectoria de desaceleracién, mientras
que la demanda externa tuvo una aportacion
negativa de 0,6 puntos porcentuales (pp) al cre-
cimiento del PIB, destacando especialmente el
dinamismo de las importaciones. Por el lado
de la actividad, la industria y los servicios tam-
bién tuvieron una evolucion favorable, mientras
que el empleo prolongé su senda de suave
desaceleracion. La informacién referida al pri-
mer trimestre es todavia muy escasa, y apun-
ta, en general, hacia un avance algo mas mo-
derado del gasto interior, habiéndose frenado,
también, la recuperacién de la industria; sin
embargo, los indicadores de empleo muestran
una evoluciéon mas sostenida.

Los indicadores de consumo privado conti-
nuan moderando sus pautas de crecimiento
(véase grafico 1). El indicador de confianza de
los consumidores reanudo en febrero su desli-
zamiento a la baja, arrastrado por un nuevo
empeoramiento de las perspectivas sobre la si-
tuacion econdémica para los proximos meses;
no obstante, el deterioro de las expectativas ha
sido algo menos intenso que en la UEM. Segun
la encuesta continua de presupuestos familia-
res del cuarto trimestre de 2002, el gasto total
de los hogares, a precios constantes, se des-
acelerd a lo largo del pasado afio, y la percep-
cién de los hogares sobre la facilidad parar
ahorrar, comprar y llegar a fin de mes empeordé.
La trayectoria descendente es menos pronun-
ciada entre los indicadores referidos a las com-
pras al por menor. De hecho, el indicador de
confianza del comercio minorista, tras recupe-
rarse en febrero, ha superado ligeramente el
nivel que mantuvo en 2002. Por su parte, el in-
dice general de ventas del comercio al por me-
nor aumentd un 2,6% en enero, en términos
reales, si bien mantiene una senda de desace-
leracién, mas pronunciada en el caso de los
alimentos. El indice de disponibilidades de bie-
nes de consumo mostrd una notable recupera-
cion a lo largo de 2002, que tendid a frenarse
en los ultimos meses del afio; esta tendencia
ha debido de prolongarse al inicio de 2003, se-
gun se desprende del dato del produccion de
bienes de consumo de enero. Cabe destacar la
contraccion de la produccion de bienes de con-
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 1

Indicadores de demanda y actividad (a)
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Fuentes: Comision de la Union Europea, Instituto Nacional de Es-

tadistica, OFICEMEN, Departamento de Aduanas y Banco de Es-
pana.

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

del indicador.

(b) Nivel de la serie original.

sumo duradero y de automdviles en ese mes.
Las matriculaciones de vehiculos, por su parte,
han acumulado, hasta febrero, un descenso del
5,8%.

El indice de disponibilidades de bienes de
equipo registrd en el cuarto trimestre de 2002
un retroceso interanual del 2,9%, menos inten-
so que los descensos observados en los
trimestres centrales del afio, destacando la evo-
lucion de la produccion industrial, que mejoro
notablemente en ese Ultimo trimestre. Las opi-
niones de los productores de bienes de equipo
sobre su cartera de pedidos y el indicador de
clima industrial en el sector apoyarian una me-
jora adicional. No obstante, el dato de produc-
cion industrial de bienes de equipo de enero,
que supuso un retorno a tasas negativas, y el
retroceso de las opiniones sobre cartera de pe-
didos para el total de la industria, en los dos
primeros meses de 2003, tras haber mantenido
una trayectoria ascendente a lo largo del afio
anterior, ponen en duda la continuidad de la re-
cuperacion de este componente del gasto.

Como se ha sefalado, la inversion en cons-
truccion fue el componente mas dinamico de la
demanda en 2002, si bien en el Ultimo trimestre
experimenté una desaceleracion. A la espera
de conocer los datos definitivos de la ECIC
para el cuarto trimestre, el avance publicado
por Eurostat confirmaria dicha desaceleracion,
con una intensidad aun mayor que la recogida por
la CNTR, destacando el retroceso de la obra
civil. Entre los indicadores adelantados, la licita-
cion oficial confirmé su menor empuje en 2002,
pese al repunte de noviembre y diciembre,
mientras que la superficie a construir de edifica-
cion no residencial, segun los visados y licen-
cias, tendi6 a reducirse en la segunda parte del
ano; sin embargo, los visados y licencias de
edificacion residencial, con datos hasta diciem-
bre y octubre, respectivamente, han marcado
una recuperacion de la superficie a construir.
Entre la informacion disponible para el primer
trimestre de 2003, el consumo aparente de
cemento consolidé una trayectoria de desacele-
racioén en enero y febrero. Sin embargo, el au-
mento del paro en la construccion se ha frena-
do en los dos primeros meses del ano y los
afiliados han avanzado a un ritmo elevado, cer-
cano al del cuarto trimestre de 2002. También
el indicador de confianza de la construccion,
que fluctué en torno a un nivel estable durante
el pasado afo, registré en enero y en febrero
una significativa mejoria.

En el mes de diciembre, los flujos reales de
comercio con el exterior experimentaron creci-
mientos muy elevados, que contribuyeron a acen-
tuar la ténica de recuperacion mostrada desde el
tercer trimestre. Las exportaciones reales aumen-
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

taron un 12,2% interanual, dando lugar a un
avance de 6,4% en el cuarto trimestre, tras el
6,2% del tercero. Las ventas de bienes de equipo
y las de bienes de consumo no alimenticio fueron
las que se aceleraron en mayor medida en los
meses finales del afio. Por areas geogréficas, tan-
to las dirigidas a la UE como las dirigidas a otros
paises se recuperaron en el cuarto trimestre, si
bien en diciembre el avance de las ventas a Euro-
pa fue mas acentuado. En el caso de las importa-
ciones, el crecimiento interanual alcanzé el 16,2%
en diciembre, de forma que su incremento en el
cuarto trimestre fue del 10,4%. Cabe destacar
especialmente la fortaleza de las compras de bie-
nes intermedios no energéticos, que crecieron
casi un 15% en ese ultimo trimestre, y la debilidad
de las importaciones de bienes de equipo, que
retornaron a tasa negativas en diciembre.

El déficit comercial aument6 un 17,5% en
diciembre y un 16,6% en el cuarto trimestre.
En el conjunto del afio 2002, sin embargo,
el déficit se redujo un 2,4%, ya que la mejora
de la relacion real de intercambio compenso
la ampliacion del déficit en términos reales. Se-
gun la balanza de pagos, el saldo conjunto de
las balanzas por cuenta corriente y de capital
registré un déficit de 10.265 millones de euros
en 2002, 1.126 millones de euros menos que el
observado en 2001. Esta mejora se explica por
la favorable evolucion del saldo por cuenta de
capital, que incrementé su superavit en 1.951
millones de euros, ya que el déficit por cuenta
corriente se amplié en 824 millones de euros.
Dentro de la cuenta corriente, la leve correccion
del déficit comercial y el notable aumento del
superavit por transferencias corrientes queda-
ron mas que compensados por el empeora-
miento de los saldos de rentas y turismo.

Entre los indicadores relativos a la indus-
tria, el indice de produccién industrial, que
cambié de base en el mes de enero, registrd
un incremento del 0,1% interanual en dicho
mes, un 1,5% en términos de la serie corregi-
da de efectos de calendario. Este dato trunca
la evolucion ascendente del indicador en 2002.
En el caso de los bienes de consumo, la des-
aceleracion se observd ya en el mes de octu-
bre, mientras que la produccion de bienes de
equipo y de intermedios mostré una evolucién
expansiva hasta el mes de diciembre, que se
frend en enero; tan solo el componente de
energia, con una senda decreciente hasta di-
ciembre, mostré en el primer mes de 2003 una
menor caida que en los meses precedentes. El
indicador de clima industrial mantuvo en febre-
ro una senda creciente, que refleja la valora-
cion positiva de la tendencia prevista de la
produccion, a pesar del retroceso de la cartera
de pedidos. Por su parte, el numero de para-
dos en la industria aumentd un 2% en febrero,

GRAFICO 2
Empleo y salarios
Tasas de variacion interanuales
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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.

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

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

frente al 2,7% del mes anterior, mientras que
las afiliaciones a la Seguridad Social disminu-
yeron un 0,2%.

En general, la informacion reciente sobre el
comportamiento del empleo ha sido favorable
(véase grafico 2). El numero de parados regis-
trados en el INEM aumenté un 4,1% en febrero,
dentro de un perfil de desaceleracién, mientras
que los afiliados se incrementaron un 3,2% en
ese mes, por encima de la media de los cuatro
meses anteriores. En los servicios, el paro
registrado avanzé un 4,6%, 1,6 pp menos que
el mes anterior; y las afiliaciones aumentaron
un 4,2%, mientras que en la agricultura el nu-
mero de parados disminuy6 un 2,6% y el creci-
miento de las afiliaciones, del 1,8%, fue nota-
blemente superior al crecimiento medio del
cuarto trimestre.

En cuanto a la ejecucion presupuestaria del
Estado, no se dispone de informacion para el
afno 2003. Sin embargo, el Ministro de Hacien-
da ha anunciado que, hasta febrero, el Estado

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MARZO 2003

11



EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 3
Ingresos y pagos liquidos del Estado (a)
Déficit de caja
Totales moviles de doce meses

mm de euros mm de euros

140 - 140
135 / 4 135
130 4 130
125 4 125
PAGOS
120 4 120
115 4 115
110 INGRESOS 1 110
105 105
1999 2000 2001 2002

DEFICIT DE CAJA s SUPERAVIT DE CAJA

Fuentes: Ministerio de Hacienda y Banco de Espafia.

(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 éstas.

ha alcanzado, con la metodologia de Contabili-
dad Nacional, un superavit de mas de 8.700
millones de euros (1,2% del PIB), lo que supo-
ne un 21% mas que en los dos primeros meses
de 2002.

2. PRECIOSY COSTES

El indice de costes laborales aumenté un
4,6% en el ultimo trimestre de 2002, por encima
del crecimiento experimentado en el tercer tri-
mestre. El componente salarial avanzé hasta el
3,9%, mientras que el no salarial se incrementé
un 6,6%. La industria lideré de nuevo los au-
mentos de costes, con un 5,4% en el total y un
5% en el tramo salarial. Los primeros datos so-
bre el proceso de negociacion colectiva en
2003 se refieren a los convenios registrados en
enero y sitdan el aumento salarial pactado en el
3,4%. La mayor parte de ellos son revisiones de
convenios plurianuales, mientras que el incre-
mento pactado en los convenios de nueva fir-
ma, 4,9%, afecta a muy pocos trabajadores. Por
ramas de actividad, los incrementos salariales
en agricultura y construccion fueron del 3,9%,
mientras que en los servicios se redujeron al
3,6% y en la industria al 2,9%.

El indice de precios de consumo (IPC) avan-
z6 dos décimas en febrero y su tasa de creci-
miento interanual se elevé hasta el 3,8%, desde

el 3,7% observado en enero (véase grafico 4).
Excluyendo los componentes tradicionalmente
mas variables del IPC, el IPSEBENE también
repuntd ligeramente hasta el 3,3%. En el caso
de los componentes mas variables, se produje-
ron movimientos opuestos, pues la aceleracion
de los precios de los productos energéticos, has-
ta el 6,7%, se combind con una desaceleracion
de los alimentos no elaborados, que pasaron del
7,2% en enero al 5,9% en febrero. La acelera-
cion de los precios energéticos recoge la evolu-
cion ascendente del precio del petrdleo en febre-
ro. Entre los restantes componentes, cabe des-
tacar el repunte de dos décimas —hasta el
2,2%— de los precios de los bienes industriales
no energéticos, reflejo de la evolucion de los pre-
cios del vestido y el calzado, tras su notable mo-
deracién en enero. Cabe sefialar también el
avance experimentado por los precios de los ali-
mentos elaborados, cuya tasa se elevo desde el
3,7% en enero hasta el 4,2% en febrero, apre-
ciandose subidas generalizadas. Por ultimo, los
precios de los servicios recortaron en una déci-
ma su ritmo de avance interanual, hasta el 3,9%,
al descontarse, en parte, la notable aceleracion
que experimentaron en febrero de 2002.

En el mes de febrero, el IAPC espanol man-
tuvo el ritmo de variacion interanual inalterado
en el 3,8%. En el conjunto de la UEM, sin em-
bargo, el IAPC se aceler6 en dos décimas, has-
ta el 2,4%, por lo que el diferencial de inflacion
se redujo hasta 1,4 pp. El diferencial de servi-
cios disminuy6 una décima, hasta 1,2 pp, y el
de bienes se redujo en dos, hasta los 1,8 pp,
inducido por el mayor avance de la inflacién en
la zona euro. Resulta llamativo el comporta-
miento del diferencial de inflacion en los alimen-
tos no elaborados, que, tras aumentar hasta los
6,2 pp en enero, volvié a descender a 4,5 pp en
febrero.

El indice de precios industriales se acelerd
nuevamente en febrero, mes en el que alcanzé
una tasa de variacion interanual del 2,9%, cua-
tro décimas por encima de la registrada en ene-
ro. Este comportamiento fue debido, fundamen-
talmente, al avance de los precios de los pro-
ductos energéticos, que llegaron a incrementar-
se un 8,9% (7,5% en enero); los precios de los
bienes intermedios aumentaron un 1,4%, dos
décimas mas que en enero, mientras que los
de los bienes de consumo se estabilizaron en
tasas del 2% interanual. Por ultimo, el compo-
nente de bienes de equipo mantuvo una trayec-
toria de desaceleracion.

Los indices de valor unitario (IVU) de las
exportaciones fueron desacelerandose a lo lar-
go de 2002, alcanzando un retroceso del 1,9%
en diciembre. En el caso de las importaciones,
la desaceleracion de sus precios —aunque de
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intensidad variable a lo largo de todo el afio—
supuso un descenso medio del 3,2%, similar al
registrado en diciembre. Como ya ocurrié en
octubre y noviembre, los fuertes incrementos
del precio del petréleo se tradujeron en aumen-
tos de los IVU de las importaciones y exporta-
ciones de bienes intermedios energéticos.
A pesar de este repunte en el cuarto trimestre,
en el conjunto del afo 2002 el IVU de las im-
portaciones energéticas cayo un 6,4%.

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

La evolucién de los mercados financieros ha
sufrido fuertes altibajos en el transcurso de los
meses de febrero y marzo, por la incertidumbre
geopolitica. Tras una tendencia fuertemente
depreciadora, con cotizaciones por encima de
1,10 ddlares por euro, el délar registré un cam-
bio en su tendencia con el inicio de las opera-
ciones militares en Irak, hasta situarse en nive-
les en torno a 1,05. Similar volatilidad se ha
producido en la renta variable. La renta fija so-
berana, que habia alcanzado tipos de interés
particularmente reducidos, ha sufrido un signifi-
cativo revés tras el inicio de la guerra, con in-
crementos superiores a los 50 puntos basicos
en las rentabilidades negociadas a diez afnos.
Por su parte, el precio del crudo ha bajado fuer-
temente, desde niveles en torno a 33 ddlares el
barril hasta oscilar en torno a 25 ddlares, pero
sigue siendo muy volatil.

En Estados Unidos se ha producido una re-
version del buen tono mostrado por los indica-
dores econémicos al comienzo del afo, como
consecuencia de las incertidumbres generadas
por el conflicto en Irak y la merma de margenes
y poder adquisitivo que supone el aumento del
precio del crudo, factores ambos que estan re-
trasando las decisiones de gasto tanto de em-
presas como de consumidores. El cambio mas
drastico se ha producido en el mercado laboral,
ya que, tras el aumento en el empleo de enero en
185.000 personas, en febrero cayé en 308.000.
Ademas, el indice de indicadores adelantados
de febrero se redujo un 0,4% mensual, la pri-
mera caida desde septiembre de 2002. Esta
atonia de la actividad se ha sentido también en
la industria, donde se ha desacelerado el creci-
miento en febrero, que ha pasado del 0,8% al
0,1% mensual. Se han producido también un
fuerte deterioro de los indicadores de confianza
de los consumidores y un descenso en febrero de
los capitulos menos volatiles de las ventas al
por menor. Detras de este deterioro podrian
encontrarse factores climatoldgicos adversos,
como los que afectaron al comportamiento de
las viviendas iniciadas.

GRAFICO 4
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(a) En enero de 2002 se produce una ruptura, al comenzar la ba-
se 2001.

(b) Tasa de variacioén interanual de la tendencia.

La subida del precio del crudo habria empe-
zado a incidir sobre los precios de produccion y
los de consumo, como muestra el fuerte incre-
mento del IPC de febrero (0,6% mensual), que
ha situado la tasa interanual en el 3%. No obs-
tante, de momento estas leves tensiones sobre
los precios no son significativas, y la tasa subya-
cente sigue en minimos (1,7% interanual). Por
ultimo, la cuenta corriente se deteriord hasta un
5,2% del PIB en el cuarto trimestre y la balanza
comercial de enero ha mejorado respecto a di-
ciembre, gracias al aumento de las exportacio-
nes y al retroceso de las importaciones.

En Japdn se ha producido una mejoria en
los indicadores de actividad, impulsada por el
buen comportamiento del sector externo, como
muestra el crecimiento del saldo comercial de
febrero (20% interanual). La produccién indus-
trial registré un crecimiento interanual del 7,4%
en enero, lo que favorecié que el indicador sin-
tético contemporaneo de actividad aumentase
en dicho mes hasta el nivel de 90, sensible-
mente por encima del umbral de recuperacion
(50), mientras que el indicador avanzado se si-
tué en 60. Sin embargo, el consumo privado
siguid su pauta de atonia a comienzos del afio,

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MARZO 2003

13



EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

CUADRO 1
Situacion econémica, financiera y monetaria en la UEM
OCT NOV DIC ENE FEB MAR (a)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (b):
indice de Produccion Industrial 0,8 2,6 -0,8 0,7
Comercio al por menor 1,7 -0,6 -1,6
Matriculaciones de turismos nuevos -2,8 -0,8 4,0 -5,5
Indicador de confianza de los consumidores -12 -14 -16 -18 -19
Indicador de clima industrial -1 -1 -9 -10 -1
IAPC 2,2 2,8 2,3 2,2 2,4
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (c):

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

Total 4,3 3,9 4,0 4,2

AAPP 2,2 1,7 1,7 1,8

Otros sectores residentes 4,9 4,6 4,7 4,8
EONIA 3,30 3,30 3,09 2,79 2,76 2,80
EURIBOR a tres meses 3,26 3,12 2,94 2,83 2,69 2155
Rendimiento bonos a diez afios 4,62 4,59 4,41 4,27 4,06 4,04
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM -0,68 -0,53 -0,32 -0,21 -0,12 -0,33
Tipo de cambio dolar/euro 0,981 1,001 1,018 1,062 1,077 1,083
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (d) -31,5 -27,2 -34,5 -4,8 -9,2 -9,6

Fuentes: Eurostat, Comisiéon Europea, Banco Central Europeo y Banco de Espaiia.

(a) Media del mes hasta el dia 24 de marzo de 2003.

(b) Tasa de variacion 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 dltimo mes, dia 24 de marzo de 2003.

impulsado por la subida de la tasa de paro en
enero, al 5,5%, y por la continuada caida in-
teranual de los salarios nominales (—0,2% en
enero). Asi, las ventas al por menor se contraje-
ron un 3,2% interanual, y el gasto nominal de
las familias, un 2% en enero. Por ultimo, no se
ha modificado la tendencia deflacionista de la
economia: los precios de consumo cayeron un
0,4% interanual en enero.

La economia del Reino Unido continud des-
acelerandose, segun muestran los datos del
PIB del ultimo trimestre de 2002. Pese a la leve
recuperacion de la produccion industrial en
enero, las encuestas de opinidon empresarial de
febrero y marzo indican nuevamente un estan-
camiento en la actividad industrial y un menor
crecimiento en la construccion y los servicios.
Los indicadores de consumo privado también
registran un claro deterioro, aunque por el mo-
mento los datos de empleo aun no se han
resentido: la tasa de paro esta en el 5% vy los
salarios crecen al 3,6% interanual. La tasa de
inflacién aumenté en febrero hasta el 3% inter-
anual, medio punto por encima del objetivo del
gobierno, por las fuertes subidas del compo-

nente de vestido y calzado. Sin embargo, el
Banco de Inglaterra, en la reunién del Comité
de Politica Monetaria del mes de marzo, decidié
mantener el tipo de interés oficial en el 3,75%.

En América Latina, el directorio del FMI ha
aprobado las revisiones de los acuerdos finan-
cieros con varios paises (Argentina, Brasil y
Uruguay), mientras que en Ecuador finalmente
se aprobo un nuevo acuerdo, tras mas de un
afio de negociaciones. Otro hecho destacable
es la relativa mejoria en las variables financie-
ras, a pesar de las tensiones geopoliticas, es-
pecialmente los diferenciales soberanos, que
han vuelto a los niveles previos a las crisis de
Brasil y Uruguay del pasado verano. En Argenti-
na, los datos de contabilidad nacional mostra-
ron que el PIB cay6 un 10,9% en 2002, al tiem-
po que confirmaron el inicio de la recuperacion
en la actividad. Cabe destacar las recientes
sentencias judiciales sobre redolarizacion de
los depdsitos, cuyas repercusiones son aun in-
ciertas. Brasil ha sido el pais mas beneficiado
de la mejoria del sentimiento de los inversores
hacia la regién, debido al impulso reformador
de la actual administracién, que esta tratando de

14

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MARZO 2003



EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

acelerar la agenda legislativa. Ademas, se
comienzan a percibir los primeros signos de re-
version en la trayectoria de la inflacién, lo que
llevé al banco central a mantener el tipo de in-
tervencion en su ultima reunién de politica mo-
netaria. En Méjico prosigue la debilidad econé-
mica, ligada a la evolucién de Estados Unidos,
mientras que el peso se ha apreciado y ha
abandonado sus minimos histéricos, en parte
como respuesta al anuncio de futuras ventas de
ddlares por el Banco de Méjico, para disminuir
el ritmo de acumulacion de reservas internacio-
nales. En Venezuela la produccion de petroleo
ha vuelto a los niveles previos a la huelga, pero
persisten las incertidumbres sobre la evolucién
econdmica asociadas a las rigideces introduci-
das por los controles de cambios.

Segun la primera estimacion de la Contabili-
dad Nacional del area del euro relativa al cuarto
trimestre de 2002, el producto interior bruto
experimentd un crecimiento intertrimestral del
0,2%, dos décimas por debajo del aumento
del periodo precedente, que se corresponde
con un 1,3% de variacion interanual. Esta desace-
leracion del PIB obedecié a la aportacién nega-
tiva de la demanda exterior neta, resultado de la
mayor pérdida de dinamismo de las exportacio-
nes que de las importaciones, ya que la de-
manda interna sin existencias crecié al mismo
ritmo que el trimestre pasado y la contribucion
de la variacion de inventarios se volvio positiva.
Entre los componentes de la demanda interna,
el consumo privado registré un aumento similar
al del periodo anterior, mientras que el ritmo de
avance del consumo publico y de la formacién bru-
ta de capital fijo mejoré ligeramente. En el con-
junto del afio 2002, se estima que el PIB crecio
un 0,8%, seis décimas por debajo de la tasa
registrada en 2001. Esta desaceleracion se de-
bid, sobre todo, a la demanda interna, pues la
contribucién de la demanda exterior neta se situd
algo por encima de la del afio anterior, como
reflejo de la paulatina recuperacion de las expor-
taciones, pero también de la atonia de las com-
pras al exterior. Dentro de la demanda interna,
el consumo privado y la formacién bruta de ca-
pital fijo mostraron una tasa de variacion muy
inferior a la del ano precedente, mientras que la
contribucion negativa de la variacion de exis-
tencias al crecimiento del producto fue algo
menor.

Los indicadores mas recientes, referidos, en
su mayor parte, a los meses de enero y febrero,
sefalan, en general, un mantenimiento del rit-
mo de crecimiento de la actividad a tasas posi-
tivas, pero reducidas. En este sentido apunta la
evolucion del indice de produccion industrial en
enero, que, aunque mejord en relacion con el
mes anterior, mostré un escaso dinamismo
(véase cuadro 1). Por su parte, los ultimos da-
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tos de los indicadores de opinion de las manu-
facturas no reflejan una pauta de avance defini-
da de la actividad industrial, ya que el indicador de
confianza de la Comisién Europea se situé en
febrero un punto por debajo del dato de enero y
el de la encuesta a gestores de compras subio
levemente. La informacion procedente de los
indicadores de confianza de servicios también
muestra una gran erraticidad, mientras que los
referidos al sector de la construccion experi-
mentaron un comportamiento mas favorable.
Desde la optica de la demanda, los indicadores
de confianza de los consumidores y de los mi-
noristas elaborados por la Comisién Europea
se movieron en febrero en direcciones opues-
tas, empeorando ligeramente el primero y me-
jorando el segundo. Por su parte, las ventas al
por menor retrocedieron en diciembre en rela-
cion con el mes anterior. Mas recientemente,
las matriculaciones de automdviles mejoraron
en febrero.

La tasa de variacion del IAPC fue del 2,4%
en el mes de febrero, dos décimas por encima
del dato del mes anterior. Tras esta evolucion se
encuentra la desfavorable trayectoria del com-
ponente energético y, en menor medida, de los
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GRAFICO 6

Tipos de interés en la zona del euro
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(a) Estimacion con datos del mercado de swaps.
(b) Estimados con los datos del Euribor.

GRAFICO 7

Tipos de cambio nominales del euro
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Fuente: Banco de Espaiia.

precios de los alimentos y de los bienes indus-
triales no energéticos, mientras que se modero
el crecimiento de los precios de los servicios.
Como resultado del comportamiento descrito
de los distintos componentes del indice, la tasa de
variacién del indice de precios que excluye los
alimentos no elaborados y la energia (IPSEBE-
NE) aumentd una décima, hasta llegar al 2,1%.
Salvo Irlanda, Luxemburgo y Espana, todos los
paises de la UEM experimentaron tasas de va-
riacion superiores a las de enero. Por su parte,
los precios industriales (IPRI) aumentaron en el
mes de enero hasta el 2,2%, como consecuen-
cia de la elevacion de los precios de los bienes
intermedios.

Debido a la mejora en las perspectivas so-
bre la evolucién de los precios derivada de la
débil recuperacion del ritmo de crecimiento
econdémico y de la apreciacion del tipo de cam-
bio del euro, el Consejo de Gobierno del BCE
decidié reducir los tipos de interés oficiales, en
su reunién de marzo, en 25 puntos basicos, con
lo que el tipo de intervencion semanal del BCE
se situd en el 2,5%. La inminencia del conflicto
bélico y su posterior materializacion a media-
dos de marzo afectaron a los mercados finan-
cieros y de materias primas, modificando, en
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
1999 2000 2001 2002 2003
DIC DIC DIC NOV DIC ENE FEB MAR (a)

BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 1,98 3,02 2,22 2,20 2,06 1,99 1,96
Tipo sintético activo 5,03 6,35 4,86 4,67 4,40 4,39 4,36

TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) &7 4,71 3,11 2,98 2,87 2,57 2,25
Subasta de bonos a tres afos 4,56 4,81 3,02 2,81
Subasta de obligaciones a diez afios 5,38 5,24 5,02 4,67 4,51 4,27 3,86

MERCADOS SECUNDARIOS (c):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 3,60 4,70 3,11 2,85 2,72 2,56 2,33 2,29
Deuda publica a diez afios 5,37 5,20 4,97 4,60 4,43 4,24 4,01 3,94
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,19 0,29 0,19 0,10 0,06 0,05 0,05 0,01
indice General de la Bolsa de Madrid (d) 16,22 -12,68 -6,39 -15,86 -23,10 -1,58 -1,19 1,55
Diferencial renta fija privada

con letras del Tesoro a doce meses 0,24 0,29 0,22 0,23 0,29 0,32 0,30 0,34
Diferencial renta fija privada
con deuda publica a diez afos 0,41 0,70 0,67 0,64 0,62 0,61 0,63 0,62

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Media de datos diarios hasta el 19 de marzo de 2003.
(b) Tipo de interés marginal.

(c) Medias mensuales.
(

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

algunos casos, las tendencias observadas
en los ultimos meses. Asi, por ejemplo, los tipos
de interés del mercado monetario registraron un
ligero repunte a mediados de marzo, de mane-
ra que se situaban, en la tercera semana del
mes, en niveles algo superiores a los observa-
dos en febrero, configurandose una curva de
rendimientos plana entre los plazos de seis y
doce meses, algo por debajo del 2,5% (véase
grafico 6). Por otra parte, en los mercados se-
cundarios de deuda publica, las rentabilidades
a diez afos continuaron reduciéndose en febrero
y en la primera quincena de marzo en la UEM vy,
en mayor medida, en Estados Unidos.

A lo largo de febrero y principios de marzo,
los mercados de renta variable europea conti-
nuaron dominados por una elevada volatilidad,
dentro de una tendencia bajista, mas aguda
que en el resto de las bolsas internacionales.
No obstante, en los dias previos al conflicto bé-
lico las cotizaciones bursatiles registraron una
mejora, de forma que el indice Dow Jones
EURO STOXX amplio recuperé en esos dias
parte de las pérdidas observadas hasta media-
dos de marzo. En el mercado de divisas, tras la
apreciacion del euro en diciembre y enero, el
tipo de cambio efectivo nominal se estabilizd en
febrero. En las primeras semanas de marzo, sin

embargo, el tipo de cambio del euro registro
importantes fluctuaciones, especialmente en
relacion con el ddlar, hasta marcar el 24 de
marzo un cambio de 1,06 ddlares por euro, por
debajo del cambio medio de febrero (véase gra-
fico 7).

Por lo que se refiere a la evolucion de los
agregados monetarios en el area del euro,
los datos publicados referidos al mes de enero
reflejan el mantenimiento del dinamismo de M3,
que se debe, en gran medida, al elevado clima
de incertidumbre y al consiguiente aumento de
la preferencia por la liquidez. Su crecimiento in-
teranual se situd en el 7,4%, seis décimas por
encima del mes anterior (véase cuadro 1). Por
el lado de los activos de las instituciones finan-
cieras y monetarias, el crédito concedido al
sector privado siguid creciendo en enero a ta-
sas ligeramente por debajo del 5%. Segun la
informacion del crédito por agentes y finalida-
des recientemente publicada, en el cuarto tri-
mestre de 2002 se mantuvieron las pautas ob-
servadas en los meses anteriores, caracteriza-
das por un crecimiento moderado del crédito a
empresas y una mayor fortaleza del concedido
a familias, debido al dinamismo que mantiene
el crédito para adquisicién de vivienda en algu-
nos paises.
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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)

2003 2000 2001 2002 2003
ENE (b) DIC DIC NOV DIC ENE
Medios de pago (MP) 313,3 4,4 6,8 13,1 10,7 11,5
Efectivo 49,9 -0,4 -21,3 9,5 23,9 21,2
Depositos a la vista 137,2 9,1 16,0 17,8 10,3 13,2
Depositos de ahorro 126,2 2,4 11,8 9,7 6,5 6,4
Otros pasivos bancarios (OPB) 256,5 19,8 8,4 3,0 3,8 5,4
Depositos a plazo 205,6 25,4 13,0 6,3 6,9 7,5
Cesiones y valores bancarios 35,4 11,8 -0,3 -11,4 -11,8 -2,3
Depositos en el exterior (c) 15,5 -8,6 -20,5 -4,6 4,7 -2,0
Fondos de inversion 145,3 -16,8 -2,4 -4,2 -6,0 -4,0
FIAMM 47,9 -21,8 31,2 15,8 13,7 15,6
FIM renta fija en euros 32,6 -33,0 19,7 9,9 9,1 11,5
Resto de fondos 64,9 -9,8 -18,0 -18,5 -21,0 -19,6
PRO MEMORIA:

AL1 = MP + OPB + FIAMM 617,7 8,1 8,9 8,9 8,0 9,2
AL2 = AL1 + FIM renta fija en euros 650,2 5,2 9,4 9,0 8,1 9,3

Fuente: Banco de Espaiia.
(a) Lainformacion 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.

4. EVOLUCION FINANCIERA EN ESPANA

Durante el mes de enero se produjo en
nuestro pais un aumento en los ritmos de creci-
miento de los principales agregados monetarios
y crediticios, que fue algo mas intenso que el
observado para el conjunto de la UEM. La infor-
macion provisional de febrero apunta a una li-
gera desaceleracion de las tenencias de los
activos mas liquidos y a un mantenimiento de
las elevadas tasas de expansion del crédito
concedido al sector privado no financiero.

La trayectoria descendente observada du-
rante los ultimos meses en los tipos de interés
aplicados por las entidades de crédito a su
clientela continu6 durante el mes de febrero.
Tanto el tipo de interés sintético de pasivo como
el de activo se redujeron en tres puntos basi-
cos, quedando situados en el 1,96% y 4,36%,
respectivamente.

En los mercados nacionales de renta fija se
mantuvo en febrero y durante los primeros dias
de marzo el perfil descendente de las rentabili-
dades negociadas. No obstante, en los dias pos-
teriores se ha observado un repunte en los tipos
a largo plazo. De este modo, la rentabilidad me-
dia diaria del bono espafol a diez afios se ha si-

tuado en el 3,94% en la parte transcurrida de
marzo (véase cuadro 2). El diferencial medio con
el bono aleman al mismo plazo se mantuvo en
cinco puntos basicos en febrero, pero en marzo
ha descendido hasta tan solo un punto basico,
continuando asi con la tendencia descendente de
meses anteriores. Por su parte, los diferenciales a
corto y largo plazo entre la renta fija privada y la
publica permanecieron estables alrededor de los
30 y 60 puntos basicos, respectivamente.

En los mercados bursatiles nacionales, al
igual que en la mayor parte de las bolsas inter-
nacionales, las cotizaciones han continuado
mostrando una elevada volatilidad, asociada fun-
damentalmente al conflicto en Irak. En la fecha
de cierre de este articulo, el IGBM se situaba en
torno a los niveles de principios de afo, lo que
contrasta con el descenso del 8,2% en el indice
DJ Euro Stoxx de las bolsas del area del euro.

Los activos financieros mas liquidos de las
sociedades no financieras y los hogares experi-
mentaron un aumento en su ritmo de expansion
durante el mes de enero, después de la des-
aceleracién experimentada en el mes anterior
(véanse cuadro 3 y grafico 8). Asi, los medios
de pago aumentaron un 11,5% en relacién con
enero de 2002, 0,8 puntos mas que en el mes

18

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MARZO 2003



EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 8

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

anterior. Las tasas interanuales de sus compo-
nentes estan influenciadas de nuevo, tal y como
se indicé en el informe del mes anterior, por el
comportamiento excepcional que dichos agre-
gados tuvieron en diciembre de 2001 y en los
primeros meses de 2002, debido a la introduc-
cion de los billetes y monedas denominados en
euros.

Por su parte, el agregado otros pasivos ban-
carios —que incluye depdsitos a plazo, cesio-
nes, valores bancarios y depdsitos en el exte-

GRAFICO 9

Financiacion a los sectores residentes
no financieros
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rior— incrementd su tasa de crecimiento inter-
anual hasta el 5,4%, frente al 3,8% del mes
precedente. Esta evolucién es, principalmente,
el resultado de la aceleracion del componente
de mayor peso, los depdsitos a plazo, que au-
mentaron un 7,5%, y, en menor medida, del
descenso en la contraccion mostrada por las
cesiones y los valores bancarios.

El patrimonio gestionado por los fondos de in-
version aumentod, en enero, en 0,78 mm de euros,
situandose su tasa de crecimiento interanual en
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CUADRO 4

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

Crecimiento interanual (T1,12)

1. Financiacién total (2 + 3)

2. Sociedades no financieras, hogares e ISFLSH

De los cuales:

Crédito de entidades de crédito residentes
Valores de renta fija + financiacion intermediada
por fondos de titulizacién

3. Administraciones Publicas

Valores a corto plazo
Valores a largo plazo
Créditos - depésitos (c)

Fuente: Banco de Espana.

2003 2000 2001 2002 2003
ENE (b) DIC DIC NOV DIC ENE
1.218,8 11,8 11,2 10,2 10,0 10,6
894,3 18,8 15,1 14,3 14,2 15,0
697,2 18,0 13,4 13,5 12,5 14,1
53,5 3,9 15,5 18,6 26,3 21,4
324,5 -0,6 2,7 0,1 -0,4 0,2
40,2 -15,8 -19,3 3,9 0,7 9,7
281,0 8,3 4,9 3.1 3,0 0,0
3,3 -13,9 4,1 -9,9 -10,2 -2,9

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

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

un —4%, dos puntos por encima de la del mes
anterior. Por categorias, tanto los FIAMM como
los FIM de renta fija en euros se aceleraron
(15,6% y 11,5%, respectivamente), mientras que
el patrimonio gestionado por el resto de los fon-
dos continué registrando descensos (—19,6%).

La informacion provisional correspondiente
al mes de febrero sugiere, sin embargo, que los
componentes mas liquidos de las carteras de
los hogares y las sociedades espafolas po-
drian haber registrado una ligera desacelera-
cion en dicho mes.

La financiacion obtenida por el total de los
sectores residentes no financieros se acelerd en
enero, situandose su tasa interanual en el 10,6%.
Esta evolucion resulta del incremento en el ritmo
de expansion de los fondos recibidos tanto por
las Administraciones Publicas como por el sector
privado no financiero. Estos Ultimos avanzaron
un 15% en términos interanuales, 0,8 puntos por
encima del mes anterior. Por instrumentos, la fi-
nanciacion a empresas y familias intermediada
por las entidades de crédito residentes, el com-
ponente con mayor peso, crecid un 14,1% en
relacion con enero de 2002, mas de un punto y

medio porcentual por encima de lo observado en
diciembre. Por su parte, los valores de renta fija
y la financiacion intermediada por los fondos de
titulizacion registraron un flujo negativo en enero,
situandose su tasa de crecimiento interanual en
un 21,4%. La informacion provisional del mes de
febrero apunta a un mantenimiento en los ritmos
de expansion del crédito concedido por las enti-
dades residentes a las empresas y familias es-
panolas.

Por ultimo, la financiacion recibida por las
Administraciones Publicas pasd a crecer a
una tasa interanual del 0,2% en enero, lo que
contrasta con el registro negativo del mes an-
terior. La evolucion por instrumentos fue muy
desigual. Asi, mientras que las emisiones de
valores a corto plazo avanzaron de forma no-
toria en términos interanuales (9,7%, nueve
puntos por encima de la tasa del mes ante-
rior), el saldo de los valores a largo plazo se
mantuvo en torno a los mismos niveles del
afno anterior y la financiacion neta procedente
de las entidades de crédito se contrajo un
2,9%, 7,3 puntos menos de lo que lo hizo en
diciembre.

25.3.2003.
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Resultados de las
empresas no
financieras en el cuarto
trimestre de 2002

y avance de cierre

del ejercicio (1)

1. INTRODUCCION

La informacién de la Central de Balances
Trimestral (CBT) hasta el cuarto trimestre
de 2002 confirma los primeros resultados de
avance elaborados con datos de los tres pri-
meros trimestres, difundidos en el Boletin
econdmico de noviembre de 2002, coincidiendo
con la presentacion de los resultados de la
Central de Balances Anual (CBA) para 2001.
Segun se muestra en el cuadro 1y en el grafi-
co 1, las empresas mantuvieron crecimientos
moderados de actividad en 2002, registrando
tasas ligeramente superiores a las del afo pre-
cedente (incremento nominal de un 4,3% del
VAB en 2002, frente a un 3,9% en 2001). Esta
evolucidén se produjo en un escenario de fuer-
te incertidumbre en el panorama internacional
y, en consecuencia, de atonia de la actividad
productiva, que no hace sino resaltar el buen
comportamiento relativo de las empresas es-
pafiolas. Segun se deduce de la evolucion de
las empresas colaboradoras con la CBT, el
crecimiento se baso, principalmente, en el man-
tenimiento del consumo. El sector industrial, a
pesar de su mayor exposicion y dependencia
exterior que otras actividades, mantuvo una
evolucién positiva, en contraste con la experi-
mentada en afios precedentes. Sin embargo,
todo indica que el aumento de la inestabilidad
internacional en la ultima parte del afho hizo re-
mitir la recuperacion que se habia comenzado
a percibir en la industria en el tercer trimestre
de 2002 (véanse recuadro 1y cuadro 2).

Dentro del ambito exterior hay que destacar
los efectos que la crisis de algunas economias
latinoamericanas, y la cancelacion de deter-
minadas inversiones europeas de una gran
empresa de telecomunicaciones, han tenido
sobre las cuentas de resultados de los grandes
grupos espafoles en 2002. Estos efectos se
han puesto de manifiesto mediante abultadas
dotaciones netas a provisiones, que han afec-
tado negativamente a la evolucién de los bene-
ficios netos del agregado total de empresas de
la muestra, aunque no a los resultados ordina-
rios, ni a sus rentabilidades, ya que ambos se
calculan a partir de los excedentes obtenidos
por la actividad ordinaria. La evolucion reciente
de los paises latinoamericanos en los que se
concentran las principales inversiones espa-
folas (Argentina, Brasil, Chile y Méjico) ofrece
algunos indicios de estabilizacion y de mejora de

(1) La informacién a la que se refiere este articulo es
la que corresponde a los datos recibidos en la Central de
Balances hasta el 14 de marzo de 2003 por las 766 empre-
sas que, por término medio, han enviado informacién a la
CBT para el periodo analizado. En términos de actividad,
la cobertura de este agregado de empresas supone, aproxi-
madamente, un 14,5% del VAB del sector Sociedades no
financieras.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL CUARTO TRIMESTRE DE 2002 Y AVANCE DE CIERRE DEL EJERCICIO

CUADRO 1

Cuenta de resultados. Evolucion interanual
Tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior

Sdilile  CEE O BElArE Central de Balances Trimestral (a)

CBA Anual
lalvoo/ lalv0o1/ lalvo02/
Bases 2001 2000 2001 w9 1alvoo _lalvot
Numero de empresas / Cobertura Total Nacional 8053/28,9% 7081/26,0% 904/16,5% 864/15,5%  766/14,5%
1. VALOR DE LA PRODUCCION
(incluidas subvenciones) 100,0 16,0 2,9 17,8 1,5 4,5
De ella:
1. Importe neto de la cifra de negocios
y otros ingresos de explotacion 130,0 17,4 5,6 22,3 2,9 47
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 69,0 20,1 2,3 24,2 0,2 4,6
De ellos:
1. Compras netas 42,9 23,8 -2,0 30,4 -2,1 5,0
2. Otros gastos de explotacion 25,6 14,4 7,9 9,6 3,2 3,9
S.1.  VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE
DE LOS FACTORES [1 - 2] 31,0 7,5 4,1 7,9 39 4,3
3. Gastos de personal 15,9 7,5 52 55 4,6 3,9
S.2. RESULTADO ECONOMICO BRUTO
DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 15,1 7,5 3,0 10,0 33 4,6
4. Ingresos financieros 53 26,3 25,8 20,9 12,6 -2,6
5. Gastos financieros 4,1 26,3 14,4 34,7 9,2 -6,5
6. Amortizaciones y provisiones de explotacion 6,8 6,6 -0,2 71 0,5 04
S.3. RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 -5 —6] 9,5 8,3 12,2 8,4 7,9 7,6
7. Plusvalias e ingresos extraordinarios 4,5 -10,3 2,6 18,6 11,5 134,2
8. Minusvalias y gastos extraordinarios 3,7 11,0 2,9 -19,1 28,3 97,3
9. Otras dotaciones netas a provisiones 33 -21,1 46,2 141,5 35,8 255,4
10. Impuesto sobre beneficios 1,7 -15,4 1,9 -20,2 0,1 71
S.4. RESULTADO NETO [S.3+7-8-9-10] 53 15,3 -0,8 14,6 -13,0 -31,2
Pro memoria:
RECURSOS GENERADOS [S.2 +4 —5—10] 14,7 10,5 7,2 12,0 53 4,6
RENTABILIDADES
R.1  Rentabilidad ordinaria del activo neto
(antes de impuestos) 74 7,6 8,4 7,9 9,0
R.2 Intereses por financiacion recibida
sobre recursos ajenos con coste 5,0 5,1 5,6 52 4,6
R.3  Rentabilidad ordinaria de los recursos propios
(antes de impuestos) 9,1 9,5 10,4 10,1 12,9
R.4  Diferencia rentabilidad-coste financiero (R.1 — R.2) 2,4 2,5 2,8 2,7 44
R.5 Ratio de endeudamiento 47,3 49,0 46,3 49,9 50,7

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
Nota: Para el calculo de las tasas, los conceptos 4, 5, 7, 8, 9 y 10 se han depurado de movimientos contables internos.
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CUADRO 2.2

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

Valor afadido bruto
al coste de los factores

Trabajadores
(media del periodo)

Gastos de personal

Gastos de personal el (e

CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
2000 2001 lalvOllalv02 2000 2001 lalvO1lalv02 2000 2001 lalvO1llalv02 2000 2001 lalvo1llalVv02
Total 75 41 39 43 43 25 08 02 75 52 46 39 31 27 38 37
TAMANOS:
Pequenas 99 76 — — 48 20 — — 95 75 — — 45 54 — —
Medianas 84 85 54 55 59 37 20 22 99 91 67 46 37 52 46 23
Grandes 73 34 38 42 39 23 06 00 70 46 44 39 29 22 38 39
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR
REPRESENTADAS EN LA MUESTRA:
Energia 135 -59 -64 -28 -34 -25 -38 -35 00 30 24 -07 35 57 64 29
Industria 6,1 -09 23 27 29 -10 -04 -16 65 29 34 26 36 39 38 43
Comercio y reparacion 68105 172 99 91 72 61 45 113 91 93 69 20 17 30 23
Transporte y
comunicaciones 25 92 94 72 05 01 -24 12 55 31 14 42 50 30 39 55

Fuente: Banco de Espania.

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

las expectativas. En cualquier caso, el clima de in-
certidumbre generado en la ultima parte del
afo por las crecientes tensiones en Oriente
Préximo ha afectado a los precios del petréleo
y, de modo mas general, a la confianza y a las
expectativas de relanzamiento de la economia,
que dependen de la clarificaciéon de este pano-
rama.

A pesar del desfavorable entorno inter-
nacional, el crecimiento del empleo medio
de las grandes y medianas empresas de la
CBT mantuvo en 2002 una tasa de variacion
positiva, aunque muy reducida (0,2%), lo que
confirma tanto la relativa resistencia con la
que las empresas espanolas estan atravesando
este periodo de mayor incertidumbre como el
paulatino impacto negativo que el clima inter-
nacional ha causado al proceso de generacion
de empleo. EI comportamiento de las remune-
raciones medias en 2002, con un incremento
del 3,7%, frente al 3,8% de 2001, refleja la exis-
tencia de una ligera contencion salarial que, no
obstante, deberia afianzarse en los proximos
trimestres. La evolucidon conjunta del empleo y
de las remuneraciones medias determind que
los gastos de personal crecieran un 3,9% en
2002, tasa algo menor que la del VAB (4,3%),
lo que permiti6 que el resultado econdmico
bruto creciera a un ritmo mayor (4,6%), y por
encima del afo anterior (3,3%), aunque aun

claramente por debajo de las tasas registra-
das en 2000 (10%). Por su parte, los gastos
financieros se redujeron de forma generalizada,
como consecuencia de las caidas de tipos de
interés, lo que alivio, una vez mas, las cuentas
de resultados de las empresas. Sin embargo, a
pesar de las ventajosas condiciones que con-
tinuaron ofreciendo los mercados financieros y
crediticios, no se apreciaron incrementos sig-
nificativos de financiacion ajena, posiblemente
por el clima de incertidumbre reinante, lo que
pone de manifiesto que las empresas han op-
tado por posponer las decisiones sobre nuevas
inversiones para periodos mas favorables.

Por ultimo, el resultado ordinario neto mos-
tr6 en 2002 un crecimiento similar al registrado
en 2001, aunque, debido a la favorable evolu-
cion de los gastos financieros, crecio a tasas
mas elevadas que la actividad y el excedente
(7,6%, frente al 4,3% y 4,6% de aquellos). En
consonancia con esta tendencia, las rentabili-
dades ordinarias se mantuvieron en niveles
altos (9% para la rentabilidad ordinaria del
activo neto y 12,9% para la rentabilidad ordina-
ria de los recursos propios), ambas ligeramente
por encima de las de afos anteriores, lo que,
unido a la reduccion del coste de la financiacion
ajena (que cay6 algo mas de medio punto entre
2001 y 2002), permitié que la ratio que mide la
diferencia entre la rentabilidad del activo y el
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GRAFICO 1
Empresas no financieras que colaboran con la Central de Balances (a)
VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES GASTOS FINANCIEROS
. (Tasas de variacion) (Tasas de variacion)
% % % %
12 q 12 40 q 40
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EMPLEO Y SALARIOS RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO (R.1)
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RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION COSTE DE LA FINANCIACION (R.2) Y DIFERENCIA
(Tasas de variacion) RENTABILIDAD-COSTE FINANCIERO (R.1-R.2)
12 "{o "/g 12 10 - (Ratios) - 10
" COSTE DE LA FINANCIACION (R.2)
9 - 49 8 [ =— DIFERENCIA RENTABILIDAD-COSTE FINANCIERO 18
6 16
6 - 46
4 14
3 13 2| 1
0 0 0 0
1997(b) 1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(b) 2002(c) 1997(b) 1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(b) 2002(c)
NUMERO DE EMPRESAS NUMERO DE EMPRESAS
CBA | 8054 | 8135 | 8248 | 8053 | 7.081 CBA | 8054 | 8135 | 8248 | 8.053 | 7.081
CBT | 722 839 891 904 864 766 | CBT | 722 839 891 904 864 766 |
% DEL PIB DEL SECTOR SOCIEDADES NO FINANCIERAS % DEL PIB DEL SECTOR SOCIEDADES NO FINANCIERAS
CBA | 336 33,5 31,6 28,9 26,0 CBA | 336 33,5 31,6 28,9 26,0
CBT | 187 18,2 17,8 16,5 15,5 14,5 | CBT | 187 18,2 17,8 16,5 15,5 14,5 |
— Informaciones relativas a la Central de Balances Anual. " Informaciones relativas a la Central de Balances Trimestral.

Fuente: Banco de Espaia.

(a) Informacién disponible hasta el 14 de marzo de 2003 (CBA y CBT).

(b) Datos de 1997, 1998, 1999, 2000 y 2001 a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta anual (CBA), y media de los cuatro tri-
mestres de cada afio respecto del ejercicio previo (CBT).

(c) Media de los cuatro trimestres de 2002 sobre igual periodo de 2001.
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RECUADRO 1

Analisis del sector industrial

En 2002 las empresas industriales de la CBT ex-
perimentaron un moderado crecimiento de su actividad
productiva. Asi, el VAB aumenté en el conjunto de 2002 un
2,7%, lo que supone un significativo cambio de tendencia
respecto de la tasa de —2,3% registrada en 2001. Cabe
destacar que solo las agrupaciones de actividad relativas a
la fabricacion de material de transporte y a otras industrias
manufactureras presentaron tasas negativas de variacion
del VAB para 2002. Esta recuperacion se ha fundado en el
comportamiento de la inversién en bienes de equipo y en la
mejoria experimentada por la actividad exterior, fundamen-
talmente en el tercer trimestre del afio, que llevé a que el
conjunto de las empresas industriales registrara en ese
periodo aumentos del VAB superiores al 9%. Sin embargo,
el retorno en los ultimos meses del afio a un panorama de
mayor tensién internacional y correlativo estancamiento
en las economias de nuestro entorno volvié a frenar el ritmo
de crecimiento del sector industrial y a propiciar unas pers-
pectivas mas negativas para los préximos trimestres.

A pesar de la evolucion mas positiva de la actividad
productiva, las empresas industriales siguieron sin ofrecer
en 2002 aumentos netos de empleo, registrando reduccio-
nes del —1,6% para el conjunto del afo. Como excepcion,
hay que resefar a la industria de material y equipo eléc-
trico, electrénico y 6ptico, por ser el Unico de los sectores
industriales en que el empleo crecié claramente (2,7%),
aunque vio reducido su ritmo de creaciéon de empleo en
comparacion con el de los dos afhos anteriores (7,1% y
3,4% en 2000 y 2001, respectivamente). En cualquier caso,
en el total de la industria también se observa una mejoria
del perfil trimestral de la serie de empleo, al pasar desde
el —2,3% registrado en el primer trimestre de 2002 hasta el
—1%, tasa a la que evolucionaron las plantillas en el cuarto
trimestre del afio. Sin embargo, no cabe prever procesos de
creacion de empleo en el sector en tanto no se clarifique la
situacion de estancamiento en que se encuentra la eco-
nomia mundial. Las remuneraciones medias, por su parte,
crecieron un 4,3% (3,8% en 2001), probablemente influidas
por el efecto de la aplicacion de las clausulas de revision
salarial indiciadas con la inflacién. El efecto conjunto de
ambas variables (empleo y remuneraciones) llevé a que
los gastos de personal aumentaran en 2002 un 2,6%, casi
un punto menos que el afio anterior. Esta evolucién, junto
con la reduccién experimentada por los gastos financieros
(-11,4%), por la bajada de los tipos de interés, no se
trasladé completamente a la evolucion del resultado ordi-
nario neto, que crecié solo un 1,8%, porque las empresas
industriales han realizado provisiones y amortizaciones por
encima de lo que hicieron en 2001. La evolucién conjunta
del resultado ordinario neto y de los gastos financieros per-
mitié a la industria presentar unos niveles de rentabilidad
ordinaria elevados, situandose, en el caso de la rentabilidad
del activo neto, en un 8,7% vy, en el de la rentabilidad de los
recursos propios, en el 10,6%, tasas que, aun siendo eleva-
das, fueron menores que las registradas tanto en 2001 como
en 2000. La ratio que mide el coste de la financiacién ajena
registréd una reducciéon de mas de un punto, lo que, junto
con las rentabilidades obtenidas, permitié que la ratio «Dife-
rencia rentabilidad-coste de la financiacién» se mantuviera
en valores positivos, e incluso superiores a los de 2001.

A modo de conclusion, se puede decir que la industria
espafola recuperd durante 2002 un tono mas dinamico de
su actividad productiva, a pesar de que en la ultima parte
del afio los acontecimientos derivados de la crisis econémi-
ca de otros paises y las tensiones internacionales afectaron
negativamente a la evolucion del sector. Como quiera que
en el primer trimestre de 2003 se mantienen las incertidum-
bres sobre la situacion internacional, resulta dificil prever
cuél va a ser la evolucién de la industria en los préximos
trimestres, aunque todo indica que las empresas espafolas
estan en condiciones de recuperar un mayor dinamismo,
una vez se clarifiquen las expectativas.

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

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES

. . N
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== |nformaciones relativas a la Central de Balances Anual.
Informaciones relativas a la Central de Balances Trimestral.

Fuente: Banco de Espana.

(a) Informacion disponible hasta el 14 de marzo de 2003 (CBA 'y
CBT). Los datos de la CBT son tasas de crecimiento sobre el mismo
trimestre del afo anterior.
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CUADRO 2.b

Empleo y gastos de personal
Detalle segtin evolucién del empleo

Empresas que Empresas
Total Ly 4 B
incrementan que
empresas - .
(o no varian)  disminuyen
CBT . o
el nimero de el nimero de

falig2002 trabajadores trabajadores

Numero de empresas 766 432 334

Gastos de personal
Situacion inicial | a IV 2001
(millones de euros) 21.214,6 8.902,0 12.312,6
Tasa lalvO02 / lalV 01 3,9 8,9 0,3
Remuneraciones medias
Situacion inicial | a IV 2001
(euros) 35.678 33.720 37.198
Tasa lalv02 / lalV 01 3,7 2,3 55
Numero de trabajadores
Situacion inicial | a IV 2001

(miles) 595 264 331
Tasa lalvO02 / lalVv 01 0,2 6,4 -4,8
Fijos
Situacién inicial | a IV 2001
(miles) 493 205 288
Tasa lalv02 /| lalv 01 0,6 7,5 -4,3
No fijos
Situacién inicial | a IV 2001
(miles) 102 59 43
Tasa lalv02 /| lalVv 01 -1,9 2,9 -8,7

Fuente: Banco de Espafa.

coste de la financiacion presentara, un afno mas,
valores claramente positivos, confirmando asi
la posicidn favorable con la que las empresas
espaholas afrontan el futuro, a pesar de la per-
sistencia de la situacion de estancamiento eco-
némico e incertidumbre politica en el panorama
mundial (2).

2. ACTIVIDAD

Los datos disponibles en la CBT confir-
man que la actividad productiva durante 2002
crecié de forma moderada en el conjunto del
afo (véanse cuadro 1 y grafico 1), con tasas
de variacion ligeramente superiores a las del
afo anterior. Asi, el VAB para la muestra de
empresas analizada crecié un 4,3% en 2002,
frente al 3,9% en 2001. La demanda interior, a
pesar de evidenciar algunos sintomas de ago-
tamiento, continud siendo el principal sustento
de la actividad empresarial, como se vera mas
adelante cuando se comenten estos resultados
por sectores de actividad. La situacién de es-
tancamiento en que permanecen algunas de
las principales economias de nuestro entorno
impidié que se consolidaran las expectativas

(2) A la ratio que mide la diferencia entre la rentabilidad
del activo y el coste de la financiacion (R.4) se le ha venido
denominando, en ediciones anteriores de estos articulos,
«apalancamiento financiero». En el recuadro 2 se explica el
fundamento de esta nueva denominacion.

GRAFICO 2

Distribucion de las empresas segun tasa de
variacion del VAB al coste de los factores
(IVo1/1V 00,1V 02/1V 01)

3V ot1/Ivoo  E—IvV02/IVOo1

%
40 7
31,8

30 ¢ 27,8
28 26,8 <7° 26,8

22,5

18,9 18,7 .

<-20 (-20 -0) (0 -20) 20 ->
Marcas de clase (o intervalo) de la tasa

Fuente: Banco de Espafa.

de mayor dinamismo exterior que se habian
puesto de manifiesto durante el tercer trimestre
del ano. En cualquier caso, los datos que se
muestran en el cuadro 3 confirman el aumento
relativo de compras y ventas al exterior, aunque
en cantidades moderadas, lo que constituye
una prueba de la integracion de las empresas
espafiolas con, y su dependencia de, los mer-
cados exteriores.

El anadlisis por sectores desvela que, salvo
en el sector de refino de petréleo (incluido en
el agregado de energia), que se vio muy afec-
tado en 2002 por la fuerte volatilidad de los
precios del crudo, en el resto de los principa-
les agregados se han registrado crecimientos
de la actividad, lo que refuerza la idea de que
las empresas espafolas han reaccionado mas
positivamente que en anteriores episodios
de desaceleracion. Por sectores, la industria,
que se estudia con detalle en el recuadro 1,
experimenté una clara mejoria de su actividad
productiva (su VAB creci6 un 2,7%, frente a una
tasa del —2,3% en el afo 2001). Al analizar su
evolucion intertrimestral se aprecia que la in-
tensificacion de las tensiones internacionales
en los meses finales de 2002 y la continuidad
de la situacion de estancamiento en algunas
economias de la UE no han favorecido el man-
tenimiento de la recuperacion experimentada
por este sector en los trimestres segundo y
tercero de 2002, si bien la industria ha con-
tinuado evolucionando a tasas positivas. Por
su parte, el sector de la energia presenté una
variacion fuertemente negativa de su VAB en
2002, debido, fundamentalmente, a la evolucion
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RECUADRO 2

Novedades en la presentacion de la informacién de la Central de Balances

La Central de Balances del Banco de Espana revisa periddicamente tanto su metodologia como la presentacion de
la informacién econémica y contable que compila, para mejorar su valor analitico. En esta linea, la presente edicion del
articulo trimestral incorpora cambios en sus estados contables y ratios, que afectan tanto a la presentaciéon como al
contenido y denominacién de algunos de sus elementos. Este recuadro informa brevemente sobre esos cambios, que
se iran detallando en los distintos trabajos de la Central de Balances, a los que se iran incorporando progresivamente.
Las modificaciones introducidas son las siguientes:

1.

Cambios que afectan a la cuenta de resultados. En primer lugar, se ha intentado clarificar la «cascada» de
saldos de la cuenta de resultados mediante una presentacion mas directa e intuitiva. Por este motivo se ha
integrado en la cuenta de resultados el saldo «Resultado ordinario neto», que hasta la presente edicién se
facilitaba como pro-memoria, en sustitucion del concepto de «Recursos generados», que pasa ahora a la pro-
memoria. Es evidente la creciente importancia que el resultado ordinario neto tiene en los analisis realizados
por la Central de Balances (y en los que elaboran los analistas bursatiles, que utilizan el concepto del EBIT,
que es similar), tanto para el estudio de la evolucién de la actividad ordinaria como en el célculo de las ratios
de rentabilidad. Por otra parte, se han detallado las rubricas que enlazan los conceptos «Resultado ordinario
neto» y «Resultado neto», explicitando las que «suman» y las que «restan» y evitado rubricas con valores netos,
cuyas tasas de crecimiento suelen ser erraticas y, por tanto, de dificil comprension. Por ultimo, se ha recogido
en la primera columna la estructura de la cuenta, para que el analista pueda inferir en qué medida puede influir
la evolucién de la tasa calculada para cada rubrica concreta en la determinacion del saldo de que se trate.

Cambios que afectan a ratios. El andlisis que tradicionalmente realiza la Central de Balances a partir de las
ratios «R.1. Rentabilidad del activo neto» y «R.2. Coste de la financiacion ajena» permite calcular, por dife-
rencia de ambas, un indicador sobre la eficiencia con que los gestores invierten los fondos recibidos en prés-
tamo, que también puede servir de referencia en el andlisis de la inversion. Esta diferencia, que la Central de
Balances venia denominando «R.4. Apalancamiento financiero (R.1-R.2)», ha pasado a denominarse en la
presente edicion del articulo trimestral «R.4. Diferencia rentabilidad-coste de la financiacion (R.1-R.2)» [return
of investment-cost of debt (R.1-R.2)]. El cambio pretende evitar la confusién creada a aquellos analistas que,
siguiendo la terminologia utilizada internacionalmente, denominan «apalancamiento» (leverage or gearing) a
la ratio entre los recursos ajenos y los recursos propios. Desde esta perspectiva, una empresa fuertemente
«apalancada» (highly geared) es una empresa fuertemente endeudada.

Supresion del detalle por naturaleza juridica (empresas publicas/privadas). La paulatina pérdida de importancia
en los ultimos afnos del agregado de empresas publicas, debido a la privatizacién de muchas de ellas, ha res-
tado valor analitico al agregado constituido por las empresas de esta naturaleza y aconsejado su supresion en
los trabajos que presentan los resultados de la CBT. No obstante, los estudios que se elaboren a partir de la
base de datos anual (CBA), referida a un nimero de empresas considerablemente mayor, continuaran clasifi-

cando a las empresas segun su naturaleza juridica.

del refino de petrdleo, ligada, a su vez, a la de
los precios del crudo. A pesar de que estos Ul-
timos no dejaron de crecer a lo largo de 2002,
no ha sido hasta bien avanzado el afio cuando
se han alcanzado niveles similares a los del
mismo periodo del afho anterior. Ello llevé a que
las empresas de refino registraran una desace-
leraciéon de su VAB en el afno 2002 del 40,2%.
Por su parte, el sector eléctrico, englobado asi-
mismo en el agregado de energia, se comporto
de forma mucho mas favorable. La positiva evo-
lucion de la demanda eléctrica (crecié un 3,1%
en 2002) y la menor reduccion de sus precios
respecto a los anos previos favorecieron que el
VAB de las empresas de este sector aumentara
hasta un 3,1% en el conjunto del afo, tasa sig-
nificativamente mayor que la registrada en afios
anteriores. Por ultimo, tanto el comercio como
los transportes y comunicaciones continuaron
siendo los agregados mas dinamicos, registran-
do los mayores incrementos de actividad (9,9%
y 7,2%, respectivamente), si bien no tan fuertes

como los que se habian alcanzado por estos
mismos sectores en 2001 (17,2% para comer-
cio y 9,4% para transporte y comunicaciones).
El comercio, se beneficio por el mantenimiento
del consumo privado, aunque en el afo 2002
se comenzaron a percibir algunos sintomas de
debilitamiento que se han trasladado a la mar-
cha de las empresas. La positiva evolucién del
transporte y las comunicaciones se debe, en
gran medida, a la expansion experimentada por
las telecomunicaciones, fundada en la positiva
evolucion del segmento de mdviles a lo largo
de todo el afo y en la de la telefonia fija duran-
te la ultima parte del ano.

En lo que respecta a la evolucion de las
empresas de la muestra individualmente consi-
deradas, el gréafico 2 informa de que, en general,
la distribucién de las empresas se ha concentrado
mas en el entorno de crecimientos mas mode-
rados de su VAB. Asi, mientras que en el cuarto
trimestre de 2001 un 31,8% de las empresas
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Evolucion de las compras y la cifra de negocios de las empresas que informan sobre la

Total empresas

Empresas que informan sobre procedencia / destino

Compras netas

procedencia de sus compras y el destino de sus ventas
Estructura

Central de Balances Anual

CUADRO 3

Central de Balances Trimestral

PROCEDENCIA DE LAS COMPRAS:

Espana

Total exterior
Paises de la UE
Terceros paises

Importe neto de la cifra de negocios

DESTINO DE LAS VENTAS:

Espafa

Total exterior
Paises de la UE
Terceros paises

Fuente: Banco de Espana.

2000 2001 lalVv 01 (a) lalVv02(a)
8.053 7.081 864 766
8.053 7.081 833 739

% % % %

100,0 100,0 100,0 100,0

64,0 65,3 80,3 78,6

36,0 34,7 19,7 21,4

22,4 20,8 14,8 16,4

13,5 13,9 4,9 5,0

100,0 100,0 100,0 100,0
81,3 81,4 87,3 86,9

18,7 18,6 12,7 13,1

14,1 (815 7,8 9,0

4,6 51 4,9 4,1

(a) Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los correspondientes trimestres que las componen.

de la muestra generé aumentos de VAB supe-
riores al 20%, en idéntico periodo de 2002 este
porcentaje descendio hasta el 26,8%.

3. EMPLEOY GASTOS DE PERSONAL

Al igual que en el caso de la actividad pro-
ductiva, los datos disponibles sobre empleo
muestran que, en este periodo de inestabilidad
y atonia de la actividad econémica mundial,
las empresas no financieras espafolas no
redujeron sus plantillas en términos netos, lo
que constituye una novedad, para este tipo de
periodos, en la experiencia de la CBT. Efecti-
vamente, en 2002 las plantillas medias de las
empresas colaboradoras con la CBT reflejaron
un ligero incremento del 0,2%, tasa que, aunque
reducida, y menor que la registrada en 2001
(0,8%), debe valorarse positivamente, dada la
desaceleracion en la actividad productiva re-
gistrada en los dos ultimos afos. Por tipos de
contrato, resalta la evolucién del empleo tempo-
ral (—1,9%), unico que se ha visto afectado por
la reduccion en la actividad, segun muestra el
cuadro 2.b. Por el contrario, el empleo fijo conti-
nué aumentando, aunque ligeramente (0,6%), y
a un ritmo menor al que lo habia hecho el afo
anterior (1,3%). Finalmente, hay que tener en
cuenta que, aunque la CBT constituye un buen

avance de los datos para 2002 que presentara
la CBA en noviembre de 2003, la experiencia
muestra que la evolucién del empleo de la CBT
esta sesgada a la baja, dadas las caracteristi-
cas de la base trimestral, en la que predominan
las grandes empresas. Por tanto, es mas que
probable que la CBA (con mayor numero de
empresas medianas y pequenas) muestre una
evolucion del empleo algo mas positiva que
la aqui resefada. Analizando por separado el
comportamiento del empleo por sectores, se
observa que, como ya venia ocurriendo en los
trimestres previos, fue el comercio el que mas
aumento sus plantillas. El resto de los sectores
presentd reducciones netas de empleo, desta-
cando, por su impacto y significacién, el caso
del sector industrial, que empeord ligeramente
su situacion con respecto a 2001 (cay6 en 2002
el —1,6%, frente al —0,4% de 2001), y ello a
pesar de la recuperacion incipiente detectada
en su actividad productiva. En el caso de los
sectores eléctrico y de transportes y comuni-
caciones, sus reducciones de empleo (-3,5%
y —1,2%, respectivamente) vienen siendo una
constante en los ultimos afios, y se enmarcan
en el proceso de transicion a la competencia
emprendido por estos sectores. En cualquier
caso, durante 2002 se observd en ambos una
mejoria con respecto a las reducciones de
plantillas experimentadas en los afos inmedia-
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CUADRO 4
Gastos de personal, trabajadores y gastos de personal por trabajador
Porcentaje del numero de empresas en determinadas situaciones
Central de Balances Anual Central de Balances Trimestral
1999 2000 2001 lalvoo(a) lalvol(a) lalVo02(a) IV 02
Numero de empresas 8.248 8.053 7.081 904 864 766 522
Gastos de personal 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Caen 21,0 18,0 22,0 24,6 28,2 SSiS 36,2
Se mantienen o suben 79,0 82,0 78,0 75,4 71,8 66,7 63,8
Numero medio de trabajadores 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Caen 22,8 24,5 28,0 8585 40,5 43,6 42,4
Se mantienen o suben 77,2 75,5 72,0 64,5 59,5 56,4 57,6
Gastos de personal por trabajador
(respecto a inflacion) (b) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Crecimiento menor 51,4 47,2 39,2 47,3 46,7 50,0 50,5
Crecimiento mayor o igual 48,6 52,8 60,8 52,7 65,3 50,0 49,5

Fuente: Banco de Espania.

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

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

tamente anteriores. El cuadro 2b muestra que
las empresas que estan creando empleo, fun-
damentalmente empleo fijo, son aquellas cuyas
remuneraciones medias evolucionan de forma
mas moderada, mientras que las empresas que
destruyen empleo, fundamentalmente empleo
no fijo, son aquellas cuyas remuneraciones me-
dias evolucionan a mayor ritmo. En todo caso,
como muestra el cuadro 4, con informacién no
sesgada por el peso de las grandes empresas,
el 56,4% de las empresas mantiene o aumenta
su plantilla, y ello a pesar de la desfavorable
coyuntura internacional y de los reducidos in-
crementos que ha experimentado la actividad
en 2002.

Por su parte, las remuneraciones medias
crecieron un 3,7% en 2002, practicamente al
mismo nivel que en 2001. Esta ligera reduccion
en los gastos de personal por trabajador se pro-
duce en un contexto de progresiva aceleracion
a lo largo del afo, hasta situarse por encima del
4% en la segunda mitad del ejercicio, probable-
mente por el efecto al alza de las clausulas de
revisién. Son obvias las implicaciones de esta
evolucion sobre los costes empresariales y, en
definitiva, sobre la competitividad, la inversion y
la creacidon de empleo, por lo que cabe esperar
que esta evolucion se acabe vinculando a la de
la productividad para evitar indeseables efectos
en la inflacién o en el empleo. El andlisis de los
datos de la CBT, por agregados sectoriales,
pone de manifiesto la disparidad de las remu-

neraciones medias de cada uno de ellos. Asi,
el comercio experimentd un crecimiento mas
moderado (2,3%) que los restantes sectores,
debido al efecto de los aumentos de plantilla,
con retribuciones medias mas reducidas. En
la industria esta tasa se elevd hasta el 4,3%,
y en los sectores de energia y transportes y
comunicaciones, que, como se ha comentado,
se encuentran en procesos de reorganizacion,
el coste medio de personal llegd a crecer en
torno al 3% y al 5%, respectivamente, en el
conjunto de 2002. Del andlisis de la distribucion
de empresas, sin el sesgo derivado del diferen-
te peso de estas, se concluye en el cuadro 4
que, en aproximadamente un 50% de ellas, las
remuneraciones medias aumentaron igual que,
0 por encima de, la inflaciéon en el afio 2002,
ratio que ascendia al 53,3% en los datos de la
CBT para 2001, caida que cabe atribuir, en gran
medida, a la persistencia de tasas de inflacién
relativamente elevadas.

4. RESULTADOS, MARGENES
Y RENTABILIDADES

En este clima de aumentos sostenidos, aun-
que moderados, de la actividad, los menores
crecimientos registrados tanto por el empleo
como por las remuneraciones medias llevaron
a un crecimiento de los gastos de personal del
3,9% durante el ano 2002, siete décimas menor
que el de 2001 y ligeramente por debajo del
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CUADRO 5

Resultado econémico bruto, resultado ordinario neto, rentabilidad ordinaria del activo y diferencia rentabilidad-
coste financiero (R.1-R.2). Detalles segun tamano y actividad principal de las empresas
(Ratios y tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del afo anterior)

Resultado econémico bruto

Diferencia rentabilidad-coste
financiero (R.1-R.2)

Rentabilidad ordinaria
del activo (R. 1)

Resultado ordinario neto

CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
2000 2001 lalvO1lalv02 2000 2001 lalvO1lalv02 2000 2001 lalVO1llalvV02 2000 2001 lalvO1lalV02
Total 75 30 33 46 83122 79 76 74 76 79 90 24 25 27 44
TAMANOS:
Pequenas 105 76 — — 42 43 — — 93 89 — — 35 28 — —
Medianas 65 77 35 67 54 47 02 42 104 99 97 97 54 47 39 49
Grandes 76 23 33 45 89132 83 77 71 74 79 90 21 24 27 44
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR
REPRESENTADAS EN LA MUESTRA:
Energia 184 86 -88 -35 237 -87 -55 06 83 84 95 105 34 37 43 57
Industria 55 -59 -87 29 -17 -74 170 18 102 88 95 87 45 32 36 4.1
Comercio y reparacion 1,1 125 284 138 -3,7 208 465 165 118 125 116 116 6,7 74 65 6,9
Transporte y
comunicaciones -0,1 142 150 93 -69 431 429 336 55 84 89 114 01 27 34 6,6

Fuente: Banco de Espania.

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

aumento del VAB, lo que permitié que el resul-
tado econdémico bruto creciera a una tasa del
4,6%, superior a la experimentada por el VAB.
Por su parte, los gastos financieros registraron
una reduccion del 6,5% como consecuencia de
las bajadas de los tipos de interés. Los ingre-
sos financieros también se redujeron, aunque
en menor medida. Como consecuencia de
todo ello, el resultado ordinario neto, que es
la variable clave para los calculos de rentabili-
dades, crecio un 7,6% en 2002, frente al 7,9%
en 2001. Del andlisis por sectores se obtienen
conclusiones similares a las comentadas para
la actividad (véase cuadro 5). En general, todos
los agregados registraron crecimientos basados
en la citada evolucién del resultado ordinario
neto, aunque mas moderados que en 2001, con
la excepcion de la industria, en la que el cre-
cimiento del resultado ordinario neto en 2002
(1,8%) supuso una notable mejora respecto a
la tasa obtenida en 2001 (—17%).

La caida de los gastos financieros rompe la
tendencia de los ultimos anos, en los que ha-
bian experimentado crecimientos importantes,
sin que ello implicara que su peso en la cuenta
de resultados alcanzara niveles relevantes (en
el afio 2001 apenas suponia el 4,2% del valor
de la produccion, y ello como consecuencia de
las reducciones de tipos de interés previas, e

inmediatamente posteriores, a la entrada de
Espafna en la UEM). El cuadro que se repro-
duce a continuacion permite discernir en qué
medida la variacion de los gastos financieros
se ha debido al menor coste por las mencio-
nadas bajadas de tipos, y en qué medida se
explica por las variaciones experimentadas por
la mayor, o menor, apelacion de las empresas a
financiacion ajena con coste.

lalvo02/lalV o1

Variacién de los gastos financieros
A.

—6,5%
-6,4%
1. Variacién debida al coste (tipo de interés) — 11,5%

Intereses por financiacion recibida (1 + 2)

2. Variacion debida al endeudamiento

con coste financiero +51%
B. Comisiones y descuentos por pronto pago -0,1%

Del cuadro se puede concluir que las reduc-
ciones de los tipos de interés han sido la prin-
cipal causa de la reduccién en el peso de los
gastos financieros en la cuenta de resultados
de las empresas, generando con ello mayores
recursos con los que financiar su actividad.
Como se aprecia en el cuadro, esa evolucidon
fue compatible con un aumento reducido de la
financiacion ajena, que parece mostrar que las
empresas de la CBT han pospuesto decisiones
de inversion para momentos mas favorables, y
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CUADRO 6

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

Central de Balances Trimestral

Rentabilidad ordinaria del activo neto

Rentabilidad ordinaria de los recursos

(R. 1) propios (R.3)
IV 01 1V 02 1V 01 1V 02
Total empresas 100,0 100,0 100,0 100,0
R <= 0% 27,4 26,9 31,0 31,0
0% <R <=5% 17,0 16,7 13,0 12,6
5% <R <=10% 14,0 17,1 9,6 11,2
10% <R <= 15% 10,7 10,7 9,8 9,7
15% <R 31,0 28,7 36,6 8515
Numero de empresas 815 522 815 522
lalVv 01 lalVv02 lalVvO01 lalVv 02
PRO MEMORIA:
Rentabilidad media (I a IV) 7,9 9,0 10,1 12,9

Fuente: Banco de Espania.

ello a pesar de las buenas condiciones que los
mercados financieros y crediticios estan ofre-
ciendo para acceder a nueva financiacion. Otro
elemento que podrian estar considerando las
grandes empresas espafnolas seria que su nivel
de endeudamiento aconseja una cierta cautela
antes de afrontar nuevos riesgos. Sin valorar la
cuantia de ese endeudamiento, lo que muestra
el cuadro 1 es que la ratio de endeudamiento
(R.5), que recoge la relacion entre recursos aje-
nos y recursos totales, ha continuado creciendo
en el aflo 2002.

El crecimiento del resultado ordinario neto
(+7,6%) permitié que las rentabilidades ordi-
narias del activo neto (R.1) y de los recursos
propios (R.3) llegaran hasta el 9% y el 12,9%,
superiores ambas a las alcanzadas en el afio
2001, lo que evidencia que existen condicio-
nes para el despegue de la inversion, cuando
se clarifiquen las expectativas. Por sectores,
cabe destacar, una vez mas, al comercio y
al transporte y las comunicaciones, que fue-
ron los que presentaron rentabilidades mas
elevadas, en linea con lo comentado sobre
la evolucion de su actividad. EI cuadro 6, que
clasifica a las empresas en funcion de su nivel
de rentabilidad, confirma el tono general de
mayor moderacion de la actividad empresarial
en el aho que se cierra. Asi, se observa una
mayor concentracion de empresas que gene-
raron rentabilidades situadas entre el 5% y el
10% vy, en contrapartida, una reduccion en los

grupos de empresas con rentabilidades mas
extremas, tanto positivas como negativas. La
buena evolucién del resultado ordinario neto no
pudo amortiguar la caida del resultado neto
total hasta tasas negativas (—31,2%), por la
influencia de las importantes dotaciones netas
a provisiones (incremento de un 255,4%) reali-
zadas por las empresas espanolas con fuertes
inversiones en el exterior durante 2002, para
sanear sus inversiones en Latinoamérica y las
fallidas inversiones en tecnologias todavia no
operativas.

En sintesis, las empresas mantuvieron en
2002 una senda de incrementos moderados
de su actividad productiva, similares, aunque
ligeramente mayores, a los registrados en 2001.
Estos crecimientos estuvieron fundamentados
en el mantenimiento de la demanda interior,
lo que afecté positivamente a las empresas
de comercio, transporte y comunicaciones. La
coyuntura internacional atraviesa un periodo de
incertidumbre que esta influyendo en la evolu-
cion de las empresas en general, y en particu-
lar de las empresas industriales. No obstante,
el analisis de lo acontecido en 2002 refleja la
resistencia que han venido mostrando las em-
presas espanolas, que han atravesado este
periodo de coyuntura adversa sin reducciones
traumaticas de la actividad y del empleo, y
manteniendo buenos niveles de rentabilidad.

21.3.2003.
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La industria
manufacturera
espanola en el
contexto europeo

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

1. INTRODUCCION

El desarme arancelario que tuvo que afron-
tar Espafa tras su incorporacion a la UE y la
participacion en los procesos de construccion
del Mercado Unico Europeo y de creacion de la
Unién Monetaria han modificado de forma radi-
cal su entorno competitivo. Bajo estas coorde-
nadas, el proceso de internacionalizacién se-
guido constituye el principal elemento impulsor
del progreso y de la modernizacion de la activi-
dad industrial, que, en este nuevo marco, ha
tenido que afrontar cambios importantes en su
organizacion y en las caracteristicas de su pro-
duccion.

La industria espanola representa en la ac-
tualidad en torno al 21% del producto interior
bruto a precios constantes, porcentaje muy si-
milar al que se da en otros paises desarrolla-
dos. Pero, mas alla de estas cifras, numerosos
estudios han puesto de manifiesto la importan-
cia de este sector, por sus efectos de arrastre
sobre el resto de las ramas productivas. Por
otra parte, la rama de manufacturas es muy re-
levante en lo que se refiere a la generacién y
absorcion de nuevas tecnologias, y, por consi-
guiente, su evolucidon y composicion tienen un
impacto considerable sobre la productividad to-
tal de los factores.

El propésito de este articulo es describir las
caracteristicas y transformaciones que ha expe-
rimentado la industria espafola desde su ingre-
so en la UE. El andlisis se enmarca dentro de
un estudio mas amplio sobre la evolucion de la
especializacién industrial y la distribucién espa-
cial de esta actividad en los paises que integran
la UE, cuyos principales resultados revelan un
paulatino desplazamiento de la produccion in-
dustrial del area hacia las industrias de mayor
contenido tecnoldgico y con potencial de creci-
miento mas elevado, que resulta especialmente
intenso en algunas economias de pequefa di-
mension situadas en la periferia europea [véase
Gordo, Gil y Pérez (2002)]. Desde esta pers-
pectiva, resulta relevante analizar con mayor
detalle en qué medida la actividad industrial de
Espana ha participado de estos desarrollos y
en qué industrias se han producido las mayores
transformaciones.

El analisis de la evolucién de la produccion
y del comercio exterior de manufacturas por
ramas de actividad se realiza principalmente a
partir de la base de datos SBS de Eurostat,
que ofrece informacion a un nivel de desagre-
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gacion de tres digitos de la Clasificacion Na-
cional de Actividades Econdémicas, Rev. 1, de
la Union Europea para todos los paises de la
UE, para el periodo 1988-2000. Para estimar
algunas cifras ausentes en esta base y actuali-
zar la informacién hasta el afio 2001 se han
empleado los datos que proporciona la base
STAN con un menor detalle de desagregacion
sectorial y otras estadisticas nacionales (1).
Dicha informacién permite obtener una pers-
pectiva comparada de la industria espafola y
de la europea para el periodo 1988-2001. Por
otra parte, para mayor claridad de la exposi-
cion, las distintas industrias se clasifican en
cuatro grandes grupos segun el esfuerzo tec-
nolégico que requiere su produccioén, distin-
guiendo, por tanto, entre industrias de tecnolo-
gia alta, media-alta, media-baja y baja [véase
OCDE (2001)] (2). Esta clasificacion aporta in-
formacion relevante sobre el tipo de especiali-
zacion que esta desarrollando una economia,
dado que los sectores mas intensivos en tec-
nologia son aquellos que presentan un mayor
dinamismo de la demanda y mayor potencial
de crecimiento, ademas de requerir una cuali-
ficacion superior de sus trabajadores. Por el
contrario, los sectores de tecnologia baja son
aquellos con una demanda moderada e inten-
sivos en mano de obra no cualificada.

El articulo se estructura de la siguiente ma-
nera. En la seccién 2 se analizan los cambios
en la especializacion productiva de la economia
espanola en el transcurso de las dos ultimas
décadas, y se compara con lo ocurrido en la
UE. En la seccién 3 se examina en qué medida
los cambios en la especializacion productiva se
aproximan a los que se han producido en las
estructuras comerciales, con el fin de contrastar
el grado de interdependencia entre el proceso
de apertura al exterior y los cambios en la pro-

(1) En particular, para el periodo 1988-2000 la informa-
cion sobre la produccion manufacturera procede principal-
mente de la base SBS de Eurostat. Estas cifras se han en-
lazado para los afnos anteriores con las que proporciona la
base STAN de la OCDE con una menor desagregacion sec-
torial. Ademas, la informacidn correspondiente a Espana se
ha actualizado, para el afio 2001, con los datos proceden-
tes de la Encuesta de Productos que elabora el Instituto
Nacional de Estadistica (INE), mientras que para los paises
de la UE se emplean las cifras elaboradas por la OCDE.
Por su parte, las cifras de comercio exterior que proporcio-
na la base SBS estan mas retrasadas (1998). Las cifras
para Espafia, no obstante, se han actualizado con la infor-
macién sobre el comercio exterior del Departamento de
Aduanas, y las de los paises de la UE, con los datos de la
OCDE. En este sentido, cabe mencionar que las discrepan-
cias existentes entre las cifras de Eurostat, la OCDE vy las
procedentes de estadisticas nacionales para los afios co-
munes eran muy reducidas.

(2) La OCDE elabora la clasificacion de las industrias
manufactureras segun su intensidad tecnoldgica, atendien-
do a la proporcién que representan los gastos en investiga-
cion y desarrollo realizados por cada sector sobre su valor
anadido o produccioén [véase OCDE (2001)].

duccion manufacturera. En la seccion 4 se ofre-
cen las principales conclusiones. Por ultimo, se
incluye un anejo estadistico y grafico con infor-
macion mas detallada.

2. PRINCIPALES RASGOS Y EVOLUCION
DE LA INDUSTRIA ESPANOLA EN LOS
ANOS RECIENTES

Como se aprecia en el cuadro 1y en el gra-
fico 1, el valor anadido bruto del sector de ma-
nufacturas en Espafia ha registrado tasas de
crecimiento superiores a las del conjunto de la
UE durante las dos ultimas décadas, al tiempo
que, en el periodo mas reciente, su crecimiento
era mas intensivo en creacion de empleo. De
este modo, la participacion de Espafa en la
industria manufacturera europea se ha incre-
mentado en esos afios, hasta alcanzar el 8,5%
del valor afadido total (3) y el 9,6% del empleo del
conjunto del area en 2001. A continuacion se
analizan las industrias que han liderado este
proceso de crecimiento y las principales trans-
formaciones que ha experimentado la estructu-
ra de la produccion industrial en Espana duran-
te el periodo 1980-2001.

Como se observa en el cuadro A1.1, en el
que se presentan el crecimiento y la estructura
de la produccion manufacturera espafola a pre-
cios corrientes (4), durante las dos ultimas dé-
cadas se ha registrado un desplazamiento ha-
cia las actividades de mayor contenido tecnolé-
gico, en detrimento de las ramas de tecnologia
mas reducida, intensivas en mano de obra, que
habian constituido la base del desarrollo indus-
trial observado en las décadas de los sesenta y
setenta. No obstante, mientras que en la déca-
da de los ochenta las industrias que mostraron
una mayor expansion fueron las de intensidad
tecnolégica alta —destacando, especialmente,
las ramas de Maquinas de oficina y equipos in-
formaticos, las Aeronaves y los Productos far-
macéuticos— y la rama de Vehiculos de motor,
durante los noventa y en los primeros afnos
2000 fueron las industrias de tecnologia media-

(3) Este porcentaje se calcula a partir de las cifras a
precios constantes de 1995 expresadas en paridad de po-
der de compra.

(4) La utilizacion de cifras de produccion expresadas a
precios corrientes esta motivada porque el analisis que se
realiza en este articulo se enmarca dentro de un estudio
mas amplio sobre la evolucién de la especializacion indus-
trial en los paises que integran la UE, efectuado a un nivel
de desagregacion para el que solo se dispone de informa-
cion a precios corrientes. No obstante, las cifras sobre la
evolucion del valor afadido a precios constantes por ramas
de actividad que elabora el INE para la economia espafola
confirman la direccién de los desplazamientos que se obtie-
nen con las cifras de produccién en precios corrientes,
aunque matizan moderadamente la intensidad de algunos
de ellos, como se sefala a continuacion.
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CUADRO 1

Evolucion del sector de manufacturas (a)

1980-87 1988-98 1999-02

VALOR ANADIDO A PRECIOS CONSTANTES (b):

UE-15 0,7 1,8 1,1
Espafia 1,4 2,5 1,9
% de participacion de
Espana en la UE-15 7,3 7,8 8,4
EMPLEO:
UE-15 -1,8 -1,1 -0,5
Espafa -2,1 0,8 1,7

% de participacion
de Espafa en la UE-15 7,0 7,9 9,5

Fuente: Ameco.

(a) Tasas interanuales de crecimiento.

(b) Calculados a partir de las variables expresadas en PPC de
1995.

alta las que mostraron un mayor dinamismo.
Entre estas ultimas destacan, en particular, las
ramas de Vehiculos de motor, de Maquinaria y
material eléctrico, y de Maquinaria y de equipo
mecanico. La industria Quimica, por su parte,
conserva un elevado peso, que, sin embargo,
ha tendido a reducirse desde mediados de los
noventa.

El desplazamiento hacia la produccién de
manufacturas de tecnologia media-alta tuvo
como contrapartida el paulatino retroceso de
algunas actividades tradicionales, como la Me-
talurgia y la fabricacion de productos metalicos
—muy afectados por los procesos de reestruc-
turacion industrial— y la rama de Textil, confec-
cion, cuero y calzado, en la que, a lo largo de
las dos ultimas décadas, se ha producido un
incremento notable de la presion competitiva
procedente de paises de industrializacion re-
ciente. En todo caso, las industrias de tecnolo-
gia baja mantienen aun una participacion muy
significativa en la estructura de la produccion
espahola, destacando, especialmente, la rama
de Alimentacion, bebidas y tabaco y, en segun-
do lugar, aunque a una cierta distancia, la de
Madera, corcho, papel, artes graficas y edicion,
que ha experimentado un moderado incremen-
to en el periodo analizado.

Finalmente, las industrias de intensidad tec-
noldgica alta mantienen una dimension reduci-
da en la produccion total de manufacturas. Al-
gunas de ellas, en las que se ha concentrado
gran parte de los avances tecnoldgicos en los
afos recientes —como las de Material electro-
nico y comunicaciones y de material informati-
co—, han reducido incluso su importancia rela-
tiva en la produccion. Nétese, sin embargo, que
este resultado estd, en alguna medida, influido

GRAFICO 1

Evolucion del VAB a precios constantes
en el sector de manufacturas
(tasas de variacién interanual)
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Fuente: Ameco.

por el tipo de informacién estadistica que se
utiliza en este andlisis, y que se refiere a cifras
de produccién expresadas en precios corrien-
tes, dado que los precios relativos de los pro-
ductos intensivos en tecnologia han experimen-
tado importantes descensos en los afios mas
recientes. En cualquier caso, como se ve a con-
tinuacion, el ritmo de aumento de la produccion
de este tipo de manufacturas ha sido en Espa-
fa inferior al observado en la UE, donde tam-
bién se han producido descensos en los precios
de este tipo de bienes.

Al comparar la estructura productiva de Es-
pafa con la del resto de los paises de la UE se
observa, en primer lugar, que Espafa ha parti-
cipado de los patrones de especializacion que
se han detectado para Europa en las dos ulti-
mas décadas, que han consistido en un despla-
zamiento paulatino hacia las industrias de ma-
yor contenido tecnoldgico. Como resultado de
ello, en el afo 2001 una parte importante de la
produccion de ambas areas geograficas se
concentraba en actividades de tecnologia me-
dia (5) (véanse graficos 2 y A1.1). No obstante,
también se observan algunas discrepancias,
entre las que cabe destacar la menor presencia
de las industrias de tecnologia alta en la pro-
duccién espafiola, y, por el contrario, la mayor
participacion relativa de las ramas de tecnolo-
gia baja. En relacion con la produccién de bie-
nes de tecnologia alta, la brecha que existia a

(5) De hecho, el andlisis de la especializacién producti-
va en los paises de la UE mediante el empleo de los deno-
minados indices de GINI o de Krugman revela que Espafa
se situa entre los paises con una estructura manufacturera
mas parecida a la del promedio de la UE, junto con Alema-
nia, Francia, el Reino Unido e ltalia [véase Gordo, Gil y Pé-
rez (2002)], aunque en todos los casos se aprecian algunas
caracteristicas especificas.
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GRAFICO 2

Estructura porcentual y variacion de la produccion,
exportacion e importacion del sector de
manufacturas por intensidad técnologica
Comparacioén Espana-UE
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Fuente: Banco de Espafa, a partir de las bases de datos SBS_
PLUS de Eurostat y STAN de la OCDE, de los datos de la Encuesta
Industrial del INE y de los datos del Departamento de Aduanas del
Ministerio de Hacienda.

finales de los ochenta se ha ampliado a lo largo
del periodo analizado, al tiempo que se acen-
tuaba moderadamente la posicion relativa de
Espana frente a la UE en las industrias de tec-
nologia baja, si bien el peso de estas ramas ha
caido en ambas zonas geograficas, ante la
apertura al exterior de algunos paises de indus-
trializacion mas reciente, que estan absorbien-
do porcentajes crecientes de la produccién
mundial de las industrias intensivas en mano
de obra.

Por otra parte, en el transcurso de los anos
examinados la cuota de produccién del sector
manufacturero espafnol en la industria europea
experimentd un notable incremento, como se
observa en la parte inferior del grafico A1.1. La
mayoria de las ramas productivas participd de
este proceso, aunque destacan, de forma singu-
lar, los avances en los sectores relacionados con
el material de transporte —excluidos los vehicu-
los de motor— y las ramas de Maquinaria eléc-
trica y Otros minerales no metalicos. Por el con-
trario, la cuota de produccién en las actividades
de tecnologia alta se redujo, apreciandose, en
particular, un retroceso significativo en la rama
de Material electrénico y de comunicaciones,
que contrasta con lo sucedido en algunas eco-
nomias periféricas de la UE, que en este periodo
pasaron a absorber un porcentaje creciente de
la produccion europea. Por ultimo, las mayores
cuotas de produccién de la economia espafola
se siguen alcanzando en las industrias con me-
nores requerimientos tecnoldgicos y, especial-
mente, en las de tecnologia baja.

3. LA ORIENTACION HACIA EL EXTERIOR
DE LA INDUSTRIA ESPANOLA

El andlisis de la industria manufacturera es-
pafola se completa en este apartado con el
estudio de las relaciones comerciales con el ex-
terior y se ofrecen algunas medidas que tratan
de resumir su posicion competitiva en los mer-
cados internacionales.

Como se aprecia en los cuadros A1.2 y A1.3,
que resumen la composicién de las exportacio-
nes e importaciones de manufacturas, los cam-
bios experimentados por la estructura de ventas
al exterior son similares a los que se observaban
en la estructura productiva, aunque de mayor
magnitud. Asi, el desplazamiento hacia la expor-
tacion de productos manufactureros de tecnolo-
gia media-alta alcanza singular intensidad, lo
que se debe a que este tipo de produccion se
encuentra estrechamente ligado a la afluencia
de capital extranjero y a la presencia de empre-
sas multinacionales que presentan una elevada
vocacion exportadora. Dentro de este grupo de
manufacturas destaca la rama de Vehiculos
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de motor, cuya participacion en las ventas al exte-
rior registré un aumento préximo a los 14 puntos
porcentuales entre 1980 y 2001, llegando a re-
presentar mas del 25% de las exportaciones es-
pafolas en ese ultimo afio. Esta elevada concen-
tracion de las ventas al exterior en una industria
resulta bastante peculiar en el contexto europeo
—de hecho, este porcentaje solo es superado
por la participacién de la industria quimica en las
exportaciones de Irlanda— y confiere cierta vul-
nerabilidad a los resultados comerciales, por
cuanto estos dependen excesivamente de la
evolucion de esa rama. Por su parte, las activi-
dades de tecnologia media-baja y baja —como
las de Metalurgia y de Textil, vestido y calzado,
que constituyeron el nucleo de la actividad ex-
portadora durante los afnos sesenta y setenta—
redujeron su presencia en las ventas al exterior,
en consonancia con lo observado en la estructu-
ra de la produccion, poniendo de relieve la insufi-
ciencia competitiva de estas actividades en rela-
cion con los paises de reciente industrializacion,
que mantienen ventajas de costes laborales
frente a la economia espafola. Estos desplaza-
mientos han sido comunes a los observados en
el conjunto de la UE, aunque de distinta intensi-
dad, lo que ha determinado que Espafa aumen-
tara su cuota de participacion en las exportacio-
nes europeas en practicamente todas las ramas
productivas, excepto en aquellas manufacturas
tecnolégicamente mas avanzadas (véanse grafi-
cos 2y Al1.2).

En la vertiente de las importaciones (véase
cuadro A1.3), la fuerte participacion de manu-
facturas importadas en las ramas de tecnologia
media-alta se encuentra ligada al predominio
de los intercambios de naturaleza intraindustrial
y a la creciente importancia que esta adquirien-
do la especializacion vertical, esto es, la impor-
tacion de productos intermedios para su trans-
formacioén y posterior exportacion. Por ultimo, el
significativo incremento de las importaciones de
productos que integran la rama de Textil, vesti-
do y calzado vuelve a reflejar el peso ascen-
dente de algunos paises de industrializacion
reciente en el comercio mundial. Por otra parte,
al comparar la estructura de las compras de
Espafa al exterior con la del promedio de la
UE, destaca la menor relevancia de las impor-
taciones de manufacturas de tecnologia alta en
la economia espafnola (véanse graficos 2 y
A1.3). Este desarrollo resulta preocupante, de-
bido a la importancia que habitualmente tienen
las compras al exterior de este tipo de bienes
como via de adquisicion de nuevas tecnologias
para aquellos paises que muestran insuficien-
cias en la generacion interna.

La afluencia de capital extranjero y la actua-
cion de las empresas multinacionales contribu-
yen a explicar la reorientacién que ha experi-

GRAFICO 3

Evolucion historica de la inversion extranjera
directa en la economia espaiola
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Fuentes: Secretaria de Estado de Comercio y Turismo, Instituto
Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

mentado la estructura productiva y comercial
espafola a lo largo de las dos ultimas décadas
y la importancia creciente de los flujos de co-
mercio intraindustrial. En efecto, las conclusio-
nes obtenidas en otros estudios indican que las
industrias que registraron una mayor afluencia
de capital extranjero tras el ingreso de Espafa
en la UE fueron principalmente las de tecnolo-
gia media-alta, ademas de otras mas tradicio-
nales, como la de Alimentacion, bebidas y taba-
co [véanse, entre otros, Molero (2001) y Martin
y Veldzquez (1996)]. Durante los afios mas re-
cientes, por el contrario, se observa cierta ra-
lentizacion de los flujos de inversion directa del
exterior, aunque no se aprecian grandes cam-
bios en las pautas de distribucién sectorial de
los flujos de inversién bruta (véanse grafico 3y
cuadro A1.4) (6). En cambio, cuando se anali-
zan los flujos de inversion neta se observa que
las ramas de Alimentacion, bebidas y tabaco, la
industria quimica y todas aquellas de contenido
tecnolégico alto registraron una inversion neta

(6) EI gréafico se ha construido a partir de la informacién
que proporciona la Balanza de Pagos del Banco de Espa-
fa. Aunque estas series se han visto sometidas a numero-
sos cambios metodolégicos durante los Ultimos afios, como
consecuencia de las modificaciones legales del concepto
de inversion directa y de los cambios en la regulacién sobre
inversiones extranjeras, proporcionan una perspectiva razo-
nablemente fiel sobre la evolucién de estos flujos. Mas
compleja resulta la obtencion de informacion desagregada
por sectores. De hecho, el andlisis sectorial realizado se
basa en la informacion que elabora la Direccion General de
Comercio de Inversiones, del Ministerio de Economia, a
partir del Registro de Inversiones Extranjeras y se cifie ex-
clusivamente al periodo 1999-2001, ya que para afios ante-
riores no se dispone de cifras sobre inversion extranjera
neta a un nivel de detalle de la CNAE-93. Por ello, la com-
paracion de los resultados sobre las pautas de distribucion
sectorial de la inversion extranjera que aqui se presentan
con los obtenidos para afos anteriores en otros estudios
—basados en cifras sobre inversién bruta— se encuentra
sujeta a muchas cautelas.
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negativa y de elevada cuantia. El caso de las
industrias de tecnologia alta resulta muy signifi-
cativo, por cuanto constituyen las ramas con
menor afluencia de capital y con mayor desin-
version durante el periodo analizado. No obs-
tante, la explicacion de este fenédmeno requiere
un analisis detallado que escapa a los objetivos
de este articulo.

En paralelo a la transformacién de la estruc-
tura comercial descrita en los parrafos anterio-
res, a lo largo del periodo analizado se ha pro-
ducido un incremento notable y generalizado
de la propensién a exportar, al tiempo que tenia
lugar un aumento de la presencia de las impor-
taciones en el abastecimiento de la demanda
interna (7) (véase cuadro A1.5). Esta dualidad
en el comportamiento de los flujos comerciales
con el exterior, que ha supuesto una importante
pérdida de posiciones de los productores nacio-
nales en el abastecimiento de la demanda in-
terna, al tiempo que estos adquirian una pro-
yeccion creciente en los mercados exteriores,
es una pauta muy extendida en los paises de la
UE para la mayoria de las ramas productivas.
Detras de este comportamiento subyacen, por
una parte, el proceso de apertura exterior que,
en mayor o menor medida, han experimentado
todas estas economias y, por otra, la propia na-
turaleza de la especializaciéon productiva y co-
mercial, en la que, como se ha sefalado, han
predominado los flujos de comercio intraindus-
trial y se han generalizado las estrategias de
distribucién espacial de los procesos producti-
vos llevadas a cabo por empresas multinacio-
nales en numerosos sectores.

Con el propdsito de analizar conjuntamente
los resultados comerciales mencionados a lo
largo de esta seccion, en el cuadro A1.6 se pre-
senta el indicador de ventaja comparativa reve-
lada —que se calcula como el cociente entre el
déficit o superavit de una industria determinada
y el comercio total realizado en esa industria
con el resto del mundo (8)—. Como se puede

(7) La propension a exportar se define como el porcen-
taje que representan las exportaciones sobre la produccion
de cada rama productiva. Por su parte, la dependencia de
importaciones se define como el porcentaje de las importa-
ciones de cada rama sobre el consumo aparente de esa
misma rama. Este ultimo se aproxima mediante la suma de
la produccion y las importaciones menos las exportaciones
de cada industria.

(8) Cabe esperar que este indice alcance valores positi-
vos en aquellas industrias en las que Espana presenta
ventaja comparativa, entendida en un sentido amplio, en
comparacion con el resto del mundo, y negativos en aque-
llas ramas en las que la existencia de desventajas se tradu-
ce en un déficit comercial. Las variaciones de estos indices
reflejan un aumento o disminucién de esas ventajas o des-
ventajas. Por otra parte, es importante destacar que el valor
que presenta este indice para una industria determinada no
debe interpretarse como indicativo de la incidencia de esa
industria en el déficit o superavit global.

apreciar, a lo largo del periodo analizado la es-
tructura de ventajas comparativas de la econo-
mia espafola se ha transformado de manera
sustancial. Los cambios observados en los
afnos recientes reflejan una disminucion de la
ventaja comparativa que mostraban los secto-
res tradicionales (particularmente importante
en la rama de Textil, vestido y calzado; Manu-
facturas diversas; Caucho; Embarcaciones y
productos metadlicos), en la que las exportacio-
nes espanolas se han visto desplazadas por la
oferta de otros paises. Adicionalmente, se apre-
cia un descenso de la desventaja que tradicio-
nalmente habian mostrado las actividades mas
intensivas en tecnologia, aunque podria estar
reflejando el moderado crecimiento de las com-
pras al exterior de los bienes que incorporan
nuevas tecnologias hasta finales de la década
de los noventa.

4. CONCLUSIONES

Durante las ultimas décadas, la estructura
productiva espafola se ha aproximado al mo-
delo industrial europeo como resultado del re-
troceso de las industrias mas tradicionales, que
habian constituido la base del desarrollo indus-
trial de los sesenta y setenta, y de la reorienta-
cion de la actividad hacia actividades de mayor
contenido tecnolégico. Los cambios en el entor-
no competitivo y la afluencia de capital extranje-
ro contribuyen a explicar las transformaciones
que ha experimentado la estructura industrial
en Espafa, que, a medida que se desmantela-
ban los esquemas de proteccién frente al exte-
rior, se iba asentando sobre bases competitivas
mas sélidas, propiciando un aumento de su
participacion en la produccion y en las exporta-
ciones industriales europeas. En este sentido,
destaca el esfuerzo que han realizado las em-
presas industriales espafnolas para lograr una
mayor implantacién de sus productos en los
mercados internacionales, si bien, y al igual
que ha sucedido en otros paises de nuestro
entorno, este proceso ha venido acompafado
de un aumento de la participacion de las impor-
taciones en el abastecimiento de la demanda
interna de todas las ramas industriales.

Con todo, en el caso de la economia espa-
fola se observa un desplazamiento de la pro-
duccién y de los flujos de comercio exterior ha-
cia las industrias de tecnologia media-alta,
destacando, en particular, los que se han dirigi-
do hacia la rama de Vehiculos de motor, mien-
tras que en la UE también las industrias de
tecnologia alta cobraron mayor importancia re-
lativa. De este modo, aun persisten algunas
discrepancias entre la estructura de la produc-
cién manufacturera y comercial espafola y la
del resto de los paises de la UE. En particular,
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las industrias de menor contenido tecnolégico
contindan representando una proporciéon mas
elevada en la produccion y en las exportacio-
nes en Espafa, mientras que las industrias de
tecnologia alta mantienen una dimension mas
reducida, que no se suple por un mayor dina-
mismo importador de este tipo de manufactu-
ras, lo que refleja que la economia espafola
continia mostrando cierto desfase en la gene-
racion y absorcion de productos de tecnologia
mas compleja e innovadora.

Por su parte, las industrias tradicionales se
han enfrentado en los Ultimos afos a presiones
competitivas crecientes, procedentes de los
paises de nueva industrializacion, y las indus-
trias de tecnologia media-alta, que en la actua-
lidad constituyen el nucleo méas dinamico de la
produccién, se pueden ver afectadas por
la competencia de los paises que integraran la
UE a partir de 2004, lo que requiere seguir
avanzando en la modernizacién de estas manu-
facturas, impulsando la adopcién de tecnolo-
gias mas innovadoras y las ventajas competiti-

vas derivadas de la diferenciacion de los pro-
ductos mediante la creacion de marcas o las
mejoras del disefo o la calidad.

21.3.2003.
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ANEJO
CUADRO A1.1
Evolucién de la produccién del sector de manufacturas en Espaia
Estructura porcentual Tasas de variacion media anual
1980 1990 2001 1981-1990 1991-2001
TOTAL 100 100 100 5,9 4,5
Industrias de tecnologia alta 4,3 6,5 5,7 10,4 3,4
Aeronaves 0,2 0,5 0,7 19,5 7,9
Productos farmacéuticos 1,3 2,0 2,2 10,9 52
Maquinas de oficina y equipos informaticos 0,3 0,7 0,6 244 4,7
Material electrénico y comunicaciones 1,8 2,4 1,2 9,3 -1,5
Equipos quirurgicos, optica y de precision 0,7 0,8 0,9 6,6 6,2
Industrias de tecnologia media-alta 20,6 25,6 28,3 8,1 55
Maquinaria y material eléctrico 3,0 2,8 S5 5,2 6,8
Vehiculos de motor 6,1 9,9 11,9 111 6,7
Industria quimica (excepto farmacia) 6,3 7,6 6,5 7,9 2,9
Material ferroviario y otro equipo de transporte 0,5 0,5 0,6 7,5 71
Magquinaria y equipo mecanico 4,8 4,9 5,8 6,1 6,3
Industrias de tecnologia media-baja 33,9 26,8 27,3 3,7 4,8
Refino del petréleo 6,8 3,4 3,9 0,4 8,0
Caucho y materias plasticas 2,6 815 4,2 8,9 6,2
Otros productos minerales no metalicos 5,6 6,1 59 6,9 4,3
Embarcaciones 1,8 1,3 0,8 8,1 1,7
Metalurgia y fabricacion de productos metalicos 9,0 5,9 5,0 1,8 3,4
Fabricacion de productos metélicos 7,2 6,6 7,5 5,2 59
Industrias de tecnologia baja 41,1 41,1 38,7 5,8 3,7
Alimentacion, bebidas y tabaco 19,0 20,8 19,5 6,7 3,7
Textiles, confeccion, cuero y calzado 11,2 8,3 6,4 2,6 21
Madera, corcho, papel, artes graficas y edicion 7,7 8,8 9,5 7,4 5,2
Manufacturas diversas 319 &S &S 41 4,5

Fuente: Banco de Espafa, a partir de las bases de datos STAN de la OCDE y SBS_PLUS de Eurostat, y de la Encuesta Industrial del INE.
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CUADRO A1.2
Evolucion de las exportaciones del sector de manufacturas en Espaia
Estructura porcentual Tasas de variacion media anual
1980 1990 2001 1981-1990 1991-2001
TOTAL 100 100 100 11,7 9,4
Industrias de tecnologia alta 4.4 8,6 10,0 20,2 10,8
Aeronaves 0,5 2,0 1,2 SIS 6,9
Productos farmacéuticos 1,3 1,7 2,5 14,8 13,0
Maquinas de oficina y equipos informaticos 1,0 2,0 1,5 33,5 71
Material electrénico y comunicaciones 1,0 1,7 3,4 18,3 16,4
Equipos quirurgicos, optica y de precision 0,8 1,1 1,3 17,3 11,7
Industrias de tecnologia media-alta 32,7 42,8 46,5 14,4 10,3
Maquinaria y material eléctrico &3 3,9 4,6 12,9 11,3
Vehiculos de motor 12,1 21,9 25,8 18,2 11,6
Industria quimica (excepto farmacia) 7,6 8,3 8,3 12,8 9,5
Material ferroviario y otro equipo de transporte 0,8 0,2 0,7 5,7 25,4
Maquinaria y equipo mecanico 9,3 8,6 7,2 111 7,4
Industrias de tecnologia media-baja 32,4 23,7 20,0 9,1 7,7
Refino del petroleo 3,7 4,5 3,2 17,8 9,4
Caucho y materias plasticas 3,4 3,2 3,9 10,9 11,7
Otros productos minerales no metalicos 54 3,8 3,9 8,0 9,4
Embarcaciones 1,3 1,5 0,6 18,7 3,6
Metalurgia y fabricacion de productos metalicos 13,7 7,2 5,3 6,3 6,6
Fabricacion de productos metalicos 51 315) 3,1 7,5 8,2
Industrias de tecnologia baja 30,3 249 23,5 9,6 8,7
Alimentacion, bebidas y tabaco 11,5 9,4 9,3 9,8 9,2
Textiles, confeccion, cuero y calzado 10,3 8,6 7.4 9,9 7,6
Madera, corcho, papel, artes graficas y edicion 52 41 3,9 8,8 9,5
Manufacturas diversas 3,0 2,8 2,9 10,3 9,7

Fuente: Banco de Espafia, a partir de las bases de datos STAN de la OCDE y SBS_PLUS de Eurostat, y de los datos del Departamento de Adua-
nas del Ministerio de Hacienda.
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CUADRO A1.3
Evolucion de las importaciones del sector de manufacturas en Espana
Estructura porcentual Tasas de variacion media anual
1980 1990 2001 1981-1990 1991-2001
TOTAL 100 100 100 16,9 8,5
Industrias de tecnologia alta 16,9 18,7 17,7 18,2 8,1
Aeronaves 2,3 3,2 1,6 31,6 10,5
Productos farmacéuticos 2,0 1,8 3,8 15,4 15,9
Magquinas de oficina y equipos informaticos SN 5,0 3,4 22,2 4,5
Material electronico y comunicaciones 41 4,8 5,8 19,3 11,2
Equipos quirurgicos, optica y de precision 4,8 3,9 3,1 14,6 6,0
Industrias de tecnologia media-alta 39,0 447 447 18,6 9,1
Maquinaria y material eléctrico 4,3 4,9 54 18,7 9,4
Vehiculos de motor 6,7 13,9 19,4 26,4 13,0
Industria quimica (excepto farmacia) 14,1 11,2 9,6 14,1 7.4
Material ferroviario y otro equipo de transporte 0,4 0,8 0,6 29,2 7,7
Maquinaria y equipo mecanico 13,1 13,9 9,8 18,1 57
Industrias de tecnologia media-baja 25,6 16,6 171 12,8 8,9
Refino del petréleo 7,6 2,6 3,1 12,6 15,9
Caucho y materias plasticas 1,6 2,5 3,2 22,2 11,4
Otros productos minerales no metalicos 2,0 1,7 1,5 18,5 7,4
Embarcaciones 0,3 0,3 0,5 41,2 18,3
Metalurgia y fabricacién de productos metalicos 11,2 6,9 6,1 12,5 8,0
Fabricacion de productos metalicos 2,8 2,6 2,8 16,3 9,6
Industrias de tecnologia baja 19,4 20,0 20,5 17,2 8,8
Alimentacion, bebidas y tabaco 7,8 7,5 7,8 16,5 8,7
Textiles, confeccion, cuero y calzado 3,9 54 6,4 21,3 10,8
Madera, corcho, papel, artes gréaficas y edicion 5,8 5,0 4,3 16,4 7,0
Manufacturas diversas 2,7 2,0 2,0 14,3 8,9

Fuente: Banco de Espafia, a partir de las bases de datos STAN de la OCDE y SBS_PLUS de Eurostat, y de los datos del Departamento de Adua-
nas del Ministerio de Hacienda.
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CUADRO A1.4

Evolucion reciente de la inversion extranjera directa en la economia espaiiola (1999-2001)

millones de euros y %

Inversion Inversion L s aes Inversion epteleetes
bruta neta bruta
TOTAL 19.834 398 19.436 100,0 100,0
Industrias de tecnologia alta 370 -808 1.178 1,9 6,1
Aeronaves — — — — —
Productos farmacéuticos — — — — —
Maquinas de oficina y equipos informaticos 29 -33 62 0,1 0,3
Material electrénico y comunicaciones 291 -294 585 1,5 3,0
Equipos quirurgicos, optica y de precision 49 -482 531 0,2 2,7
Industrias de tecnologia media-alta 8.694 -50 8.744 43,8 45,0
Maquinaria y material eléctrico 927 -302 1.229 4,7 6,3
Vehiculos de motor 1.613 865 748 8,1 3,8
Industria quimica (excepto farmacia) 4.391 -489 4.880 22,1 25,1
Material ferroviario y otro equipo de transporte 93 -29 122 0,5 0,6
Maquinaria y equipo mecanico 1.671 -95 1.766 8,4 9,1
Industrias de tecnologia media-baja 4.903 2.058 2.844 24,7 14,6
Refino del petroleo — — — — —
Caucho y materias plasticas 321 -47 368 1,6 1,9
Otros productos minerales no metalicos 3.451 2.153 1.298 17,4 6,7
Embarcaciones — — — — —
Metalurgia y fabricacion de productos metalicos 789 52 737 4,0 3,8
Fabricacion de productos metalicos 342 -99 441 1,7 2,3
Industrias de tecnologia baja 5.868 -802 6.670 29,6 34,3
Alimentacion, bebidas y tabaco 3.421 -1.050 4.471 17,2 23,0
Textiles, confeccion, cuero y calzado 364 -161 524 1,8 2,7
Madera, corcho, papel, artes graficas y edicion 2.033 400 1.634 10,3 8,4
Manufacturas diversas 50 9 40 0,2 0,2

Fuentes: Secretaria de Estado de Comercio y Turismo, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
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CUADRO A1.5

Propension a exportar y dependencia de las importaciones del sector de manufacturas en Espana

Propensién a exportar Dependencia de las importaciones

1980 1990 2001 1980 1990 2001

TOTAL 11,4 18,8 31,6 9,3 23,2 35,5
Industrias de tecnologia alta 11,6 24,8 54,6 28,7 48,4 73,2
Aeronaves 29,9 71,8 55,7 62,3 84,1 75,8
Productos farmacéuticos 11,5 15,8 34,3 13,9 20,2 48,6
Magquinas de oficina y equipos informaticos 41,0 54,6 74,6 67,6 79,5 88,8
Material electronico y comunicaciones 6,2 13,2 89,2 17,9 BHI5) 94,8
Equipos quirurgicos, optica y de precision 11,8 26,1 44,6 40,3 62,7 68,0
Industrias de tecnologia media-alta 18,1 31,5 53,0 17,4 38,5 56,0
Maquinaria y material eléctrico 12,8 26,2 41,8 13,2 37,0 46,6
Vehiculos de motor 22,5 41,6 70,9 11,4 37,1 69,4
Industria quimica (excepto farmacia) 13,8 20,6 41,0 19,2 314 49,9
Material ferroviario y otro equipo de transporte 19,4 8,6 BOKS 9,1 29,0 34,4
Maquinaria y equipo mecanico 221 33,2 38,3 24,2 51,3 48,1
Industrias de tecnologia media-baja 10,9 16,6 22,6 7,2 15,4 22,5
Refino del petréleo 6,2 25,1 25,8 9,7 20,0 28,0
Caucho y materias plasticas 15,0 17,2 29,4 6,2 17,3 28,7
Otros productos minerales no metalicos 10,9 11,7 20,4 B315) 7,4 10,4
Embarcaciones 8,0 21,7 21,5 1,6 6,3 18,8
Metalurgia y fabricacién de productos metalicos 17,3 229 31,8 12,0 271 38,6
Fabricacion de productos metalicos 8,0 9,9 12,9 3,7 9,6 12,9
Industrias de tecnologia baja 8,4 11,4 19,0 4,5 11,8 19,3
Alimentacion, bebidas y tabaco 6,9 8,5 15,2 3,9 8,9 14,6
Textiles, confeccion, cuero y calzado 10,4 19,5 34,5 3,4 16,6 35,8
Madera, corcho, papel, artes gréaficas y edicion 7,7 8,7 13,4 6,4 183 16,0
Manufacturas diversas 8,8 16,0 27,5 6,5 15,2 23,0

Fuente: Banco de Espafia, a partir de las bases de datos STAN de la OCDE, SBS_PLUS de Eurostat, Encuesta Industrial del INE, y de los datos
del Departamento de Aduanas del Ministerio de Hacienda.
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CUADRO A1.6
Ventajas comparativas del sector de manufacturas en Espana (a)

1980 1990 2001

TOTAL 11,1 -13,2 -8,7
Tecnologia alta -51,0 -48,0 -39,0
Aeronaves -59,0 -35,0 -42,7
Productos farmacéuticos -10,8 -15,0 -28,9
Maquinas de oficina y equipos informaticos -50,1 -52,6 -46,1
Material electrénico y comunicaciones -53,6 -56,6 -37,9
Equipos quirtrgicos, optica y de precision -67,0 -65,3 -45 1
Tecnologia media-alta 2,2 -15,4 -6,1
Maquinaria y material eléctrico -1,6 -24,7 -9,9
Vehiculos de motor 38,3 9,4 3,7
Industria quimica (excepto farmacia) -19,5 -27,9 -17,7
Material ferroviario y otro equipo de transporte 41,5 -62,3 -2,4
Maquinaria y equipo mecanico -5,9 -35,9 -19,7
Tecnologia media-baja 224 4,6 0,2
Refino del petroleo -24 1 14,5 -6,9
Caucho y materias plasticas 45,4 -0,2 1,6
Otros productos minerales no metalicos 54,1 25,1 BIES)
Embarcaciones 68,9 61,1 8,4
Metalurgia y fabricacion de productos metalicos 20,9 -11,2 -14,7
Fabricacion de productos metalicos 39,2 1,7 0,2
Tecnologia baja 32,3 -2,2 -0,8
Alimentacion, bebidas y tabaco 29,7 -1,9 2,2
Textiles, confeccion, cuero y calzado 54,0 10,0 -3,0
Madera, corcho, papel, artes graficas y edicion 10,2 -23,1 -10,2
Manufacturas diversas 16,5 2,9 11,9

Fuente: Banco de Espafia, a partir de las bases de datos STAN de la OCDE y SBS_PLUS de Eurostat, y de los datos del Departamento de Adua-
nas del Ministerio de Hacienda.
(a) Calculado como el défictit o superavit de cada industria (X-M) en relacién con el comercio total realizado por esta con el resto del mundo (X+M).
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GRAFICO A1.1

Estructura porcentual y variacion de la produccion del sector de manufacturas por intensidad tecnolégica
Comparacion Espana-UE
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Fuente: Banco de Espana, a partir de las bases de datos SBS_PLUS de Eurostat y STAN de la OCDE, y de los datos de la Encuesta Industrial del INE.

46 BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MARZO 2003



LA INDUSTRIA MANUFACTURERA ESPANOLA EN EL CONTEXTO EUROPEO

GRAFICO A1.2

Estructura porcentual y variacion de las exportaciones del sector de manufacturas por intensidad tecnolégica
Comparacion Espaina-UE
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Fuente: Banco de Espania, a
nas del Ministerio de Hacienda.
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GRAFICO A1.3

Estructura porcentual y variacion de las importaciones del sector de manufacturas por intensidad tecnolégica
Comparacion Espana-UE
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Fuente: Banco de Espafia, a
nas del Ministerio de Hacienda.
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¢,Aprovechan

los hogares la
revalorizacion

de su riqueza
inmobiliaria para
financiar un aumento
del consumo?

Este articulo ha sido elaborado por José
Manuel Marqués y Fernando Nieto, del Servicio
de Estudios.

1. INTRODUCCION

Un argumento que se ha empleado con fre-
cuencia para explicar la moderada desacelera-
cion de la actividad durante la actual fase del
ciclo econdmico en algunos paises desarrolla-
dos, ha sido la capacidad de las familias para
mantener su nivel de consumo sobre la base
de una importante revalorizaciéon de su riqueza
inmobiliaria. Este argumento se ha utilizado, por
ejemplo, en los casos de Estados Unidos y del
Reino Unido.

Merece la pena comentar con cierto deteni-
miento cual es la naturaleza de este potencial
efecto riqueza sobre el consumo asociado a un
cambio en el precio de la vivienda. Para ello, la
comparacioén con el caso en el que el aumento
de la riqueza de las familias tiene un origen fi-
nanciero ofrece un punto de partida util. Asi, el
incremento en, por ejemplo, el precio de una
accion reflejara, normalmente, mayores benefi-
cios esperados de la compafia emisora. Estos
mayores beneficios responderan, previsible-
mente, a una ganancia de eficiencia de la em-
presa y, en consecuencia, supondran mas pro-
duccién (y, por tanto, riqueza) para el conjunto
de la economia. La vivienda, sin embargo, es
un activo real cuya utilidad procede de su capa-
cidad para proporcionar servicios de alojamien-
to hoy y en el futuro, por lo que su precio debe-
ra igualar el valor presente descontado de esos
servicios, que, para una vivienda determinada,
son fijos. Por ello, una casa mas cara hoy signi-
ficara, normalmente, unos servicios de aloja-
miento mas onerosos manana. Desde esta
perspectiva, no es evidente que cambios en la
riqueza inmobiliaria tengan que afectar obliga-
toriamente a las decisiones de gasto corrientes
de los hogares.

Para entender por qué el consumo privado
puede responder ante variaciones en el precio
de la vivienda es preciso tener en cuenta que,
a la hora de decidir la combinacién de consu-
mo presente y consumo futuro que desean,
las familias se enfrentan a menudo con restric-
ciones procedentes de sus dificultades para
acceder a los mercados de crédito y poder
consumir hoy con cargo a sus rentas futuras.
En estas condiciones, aumentos de la riqueza
inmobiliaria suponen un mayor volumen de ga-
rantias disponibles para colateralizar sus prés-
tamos vy, por tanto, elevan la capacidad poten-
cial de endeudamiento de los hogares. Esa
mayor capacidad puede materializarse directa-
mente en gasto mediante un mayor recurso
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ESQUEMA 1

Efectos del incremento del precio de la vivienda sobre la actividad econémica

Revalorizacion
de la vivienda

Decisiones de las familias RCI

Efecto riqueza
sobre el consumo

Incrementar inversion
. e No No
inmobiliaria (a)
Incrementar Incrementar Si Si
endeudamiento e consumo (a) (positivo) (positivo)
Incrementar activos Si
) ) " No
financieros (a) (positivo)
In.crer.nento.qell No hacer nada No No
capital inmobiliario
Incrementar inversion Si
. e . No
inmobiliaria (b) (negativo)
Reducir activos
financieros e
Incrementar No Si
consumo (b) (positivo)

Fuente: Banco de Espafa.
(a) Enigual cuantia que el endeudamiento.
(b) En igual cuantia que la reduccién de activos financieros.

inmediato a los préstamos o, por el contrario,
hacerlo de una manera mas indirecta, si se
traduce en una menor propension a ahorrar.
En ambos casos se obtendria un mayor nivel
de consumo corriente, y es precisamente esta
doble posibilidad la que hace que la medicion
de este efecto riqueza (inmobiliaria) resulte
extremadamente compleja.

En este contexto, recientemente se ha pres-
tado cierta atencion a la evolucion de un indica-
dor que se denominara «Reembolso del Capital
Inmobiliario» (1) (en adelante, RCI), que, bajo
ciertas condiciones, puede proporcionar informa-
cion util sobre la relacion entre precio de la vi-
vienda y consumo. El RCI mide la diferencia en-
tre la variacion del crédito hipotecario concedido
a los hogares durante un cierto periodo y el va-
lor de la inversion neta en activos inmobiliarios
realizada por estos en el mismo intervalo tempo-
ral. Este indicador mide, por tanto, los fondos
netos procedentes de la financiacion hipotecaria
que el conjunto de los hogares destina a fines
distintos de la inversion inmobiliaria. Asi, un sig-

(1) Esta medida se corresponderia con el concepto de
«Mortgage Equity Withdrawal» que se emplea en la literatura.

no positivo del RCI significaria que se esta utili-
zando una parte de la financiacion obtenida con
garantia hipotecaria para fines distintos a la ad-
quisiciéon de vivienda. Por ello, el RCI se suele
utilizar para valorar hasta qué punto las familias
aprovechan las revalorizaciones de su vivienda
para financiar una expansion del consumo me-
diante el recurso al crédito.

Sin embargo, es preciso matizar que este es
un indicador util, pero no concluyente, sobre la
magnitud del efecto riqueza, ya que, desde un
punto de vista estricto, la existencia de un RCI
positivo no es condicion ni necesaria ni sufi-
ciente para que exista un aumento del consumo
derivado de una revalorizacion inmobiliaria. Por
un lado, como ya se ha sefalado, el efecto so-
bre el consumo podria discurrir por la via de
una menor propension al ahorro, lo que no ten-
dria reflejo alguno en el RCI. Por otro lado, un
RCI de signo positivo no implica, necesaria-
mente, que se esté destinando la financiacion
obtenida a un mayor consumo, ya que los fon-
dos se podrian dedicar a una finalidad distinta,
como, por ejemplo, a la adquisicién, por parte
del sector, de activos financieros. El esquema 1
ilustra con mayor detalle este extremo.
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En este articulo se compara la evolucion re-
ciente del RCI en Espafia, el Reino Unido y Es-
tados Unidos, y se estudia su relacion con el
consumo y el precio de la vivienda en estos
paises. Su estructura es la siguiente: la seccion
segunda describe el procedimiento de calculo
empleado para obtener el RCl y discute los pro-
blemas metodoldgicos en la aproximacion
adoptada. En la tercera se estima el valor del
RCI para los distintos paises y se analiza la re-
lacion entre este, el precio de la vivienda y las
decisiones de gasto de los individuos. Por ulti-
mo, en la seccion cuarta se resumen las princi-
pales conclusiones.

2. EL CALCULO DEL REEMBOLSO
DEL CAPITAL INMOBILIARIO (R.C.I.)

Para obtener el RCI se precisan estimacio-
nes del volumen de crédito hipotecario de las
familias y de la inversiéon neta en vivienda por
parte de estas. En cuanto a la primera de las
variables, existe informacion agregada para los tres
paises considerados, procedente de los esta-
dos contables que presentan las entidades de
crédito (2).

La estimacién de la inversién neta de los
hogares en activos inmobiliarios estd sujeta a
diversos problemas. Este concepto recoge el
importe de los fondos netos que destinan las
familias, como agregado sectorial, a la adquisi-
cion de dichos activos. De este modo, las tran-
sacciones en el mercado de segunda mano
entre particulares no deben considerarse, ya
que no suponen ninguna variaciéon en la inver-
sion neta del sector. En cambio, si se deberia
incluir el valor de adquisicion de las viviendas
nuevas, asi como deducirse los ingresos que
perciben las familias por la venta de viviendas o
terrenos a otros sectores, en la medida en que
suponen una desinversion en activos inmobilia-
rios. Desafortunadamente, las estadisticas dis-
ponibles solo permiten realizar una aproxima-
cién al valor de adquisicién de las viviendas
nuevas a partir del concepto «inversion interna
residencial» (IIR) de los hogares de la contabili-
dad nacional (3), que excluye tanto el importe
desembolsado por los compradores de vivienda
correspondiente al valor de los terrenos que las

(2) Para Espafa, se ha utilizado la serie de créditos
concedidos para adquisicion de vivienda, que incluyen tan-
to los préstamos con garantia hipotecaria como los que no
la tienen, al no disponer de datos de financiacion hipoteca-
ria de los hogares. En el caso del Reino Unido se afiaden
las ayudas para adquisicion de vivienda que el gobierno
concede a través de distintas asociaciones, siguiendo la
metodologia utilizada por el Banco de Inglaterra [véase Da-
vey (2001)].

(8) En los casos de Espana y del Reino Unido, el con-
cepto de inversion interna residencial incluye una estima-
cion del coste de los servicios inmobiliarios.

constructoras venden junto con la casa, como
las rentas percibidas por las familias por la ven-
ta del suelo a los constructores. De este modo,
al utilizar la I1IR como aproximacion de la inver-
sion inmobiliaria neta se cometen dos errores
de signo contrario, cuyo efecto conjunto depen-
dera del tiempo transcurrido entre el momento
en que el constructor adquiere (normalmente,
a un hogar) los terrenos para edificar y el ins-
tante en el que se materializa la venta de la vi-
vienda nueva.

Otro problema practico de la medicion del
RCI tiene su origen en el desfase temporal
existente entre el momento en el que se conta-
bilizan la 1IR y el crédito hipotecario. Asi, el va-
lor de la vivienda se incluye en la serie de IIR
conforme va siendo construida, mientras que el
crédito hipotecario concedido a las familias se
computa habitualmente cuando se produce la
venta. En consecuencia, durante el periodo de
construccion el RCI tenderd a estar subestima-
do y sufrira un ajuste brusco en el momento de
la adquisicion del inmueble.

En definitiva, la aproximacién utilizada en la
medicion del RCI en este trabajo, que es la ha-
bitual en la literatura, seria exacta bajo los si-
guientes supuestos (4):

1. La concesion del crédito inmobiliario y el
registro como IR de la vivienda construida
se producen dentro del periodo de medi-
cion del RCI (5).

2. Todo el suelo sobre el que se construyen
las viviendas es, inicialmente, propiedad
del sector hogares.

3. Las plusvalias que obtienen las constructo-
ras por la posesién temporal de ese suelo
son redistribuidas a los hogares en cuanto
se generan —en forma, por ejemplo, de di-
videndos—.

4. La adquisicion del terreno por parte de la
constructora y la venta de la vivienda a los
hogares se producen dentro del periodo de
medicion del RCI.

El primer supuesto elimina los errores pro-
ducidos por la distinta fecha en que se contabi-
lizan la IIR y el crédito, mientras que los otros
tres implican que los dos sesgos cometidos al
aproximar la inversion inmobiliaria neta a partir

(4) Estos supuestos son condiciones suficientes, pero
no necesarias. Es decir, si se cumplen, el RCI se estima sin
error, pero su incumplimiento no genera, necesariamente,
una discrepancia, ya que podrian compensarse entre si las
debidas a los diferentes motivos antes comentados.

(5) En este articulo, el RCI se estima con una frecuen-
cia anual.
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GRAFICO 1
Comparacion internacional del RCI (a)
REEMBOLSO DE CAPITAL INMOBIILIARIO
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Fuentes: Banco de Inglaterra, Comisién Europea, Reserva Federal y Banco de Espafia.
(a) Calculado como diferencia entre la variacion del crédito para adquisicion de vivienda y la inversién interna residencial. En los casos de Estados

Unidos y del Reino Unido, se utiliza crédito hipotecario.

de la IIR se cancelan entre si. Asi, el importe
desembolsado en concepto de suelo por los
compradores de la vivienda, que incluye tanto
el valor que tenian los terrenos en el momento
de la compra por parte de los constructores
como las plusvalias que estos hayan podido
generar durante su tenencia, coincide con las
rentas inmobiliarias percibidas, durante el mis-
mo periodo, por el sector de hogares. Dado el
dificil cumplimento de estos supuestos, cual-
quier analisis basado en esta medida debe to-
marse con las debidas cautelas, siendo proba-
ble que los valores medios del RCI en periodos
de tiempo no excesivamente cortos sean mas
informativos que los valores concretos en un
momento del tiempo.

3. COMPARACION INTERNACIONAL
DEL REEMBOLSO DEL CAPITAL
INMOBILIARIO (R.C.l.)

En el gréfico 1 se muestra la evolucion del
RCI en relacion con la Renta Bruta Disponible
en Espana, el Reino Unido y Estados Unidos
entre 1970 y 2001 (6). Se observa que en el
Reino Unido y, en algunos periodos, en Esta-
dos Unidos el RCI ha tendido a presentar signo
positivo, lo que sugiere que en estos dos paises
los hogares han destinado una parte de la fi-
nanciacion hipotecaria recibida a fines distintos
de la adquisicién de vivienda. Al final de la
muestra, ademas, el RCI se ha incrementado
significativamente, sobre todo en el Reino Uni-
do. En el caso de Estados Unidos, informes pu-
blicados recientemente (7), utilizando informa-

(6) En Espaha la serie se inicia en 1984 dada la ausen-
cia de informacién antes de dicha fecha.

(7) Véase Greenspan (2003).

cion sobre refinanciacion de hipotecas por parte
de los hogares, muestran que durante el 2002
se produjo un incremento muy importante de
este tipo de operaciones, estimandose que
aproximadamente la mitad de los fondos obte-
nidos fue destinada al consumo realizado por
dicho sector. En cambio, en Espafa el RCI ha
presentado un signo negativo durante todo
el periodo considerado, lo que indicaria que, de
modo agregado, los hogares espafoles finan-
cian sus inversiones en vivienda, ademas de
con el recurso al crédito hipotecario, con otras
fuentes alternativas, como los créditos persona-
les o la liquidacion de activos financieros. En
consecuencia, esta evidencia parece descartar
que en nuestro pais las familias utilicen una
parte importante de la financiacion hipotecaria
para fines distintos de la inversion inmobiliaria.
Ademas, esta evidencia implica, entre otras co-
sas, que las ganancias de capital realizadas
por las familias que han vendido activos inmobi-
liarios revalorizados se han destinado principal-
mente a adquirir nuevas propiedades vy, por
tanto, a financiar la inversion residencial.

De cualquier modo, como se ha comentado
anteriormente, un signo positivo del RCI, como
se ha observado en Estados Unidos y en el Reino
Unido, no implica necesariamente que se cana-
lice hacia el consumo una parte de la financia-
cién hipotecaria obtenida. Para profundizar un
poco mas en el andlisis de esta cuestion tiene
sentido examinar la relacion entre el RCI, el
consumo y el precio de la vivienda. Asi, la exis-
tencia de una correlacion positiva entre el RCl y
el precio de la vivienda sugeriria que el conjunto
de las familias tiende a incrementar el recurso a
la financiacion hipotecaria para, eventualmente,
fines diferentes de la adquisicién de viviendas,
en los periodos en los que se revalorizan sus
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activos inmobiliarios (8). Si, adicionalmente, el
RCI esta positivamente correlacionado con
el consumo, podria ser indicativo de que una
parte de aquella financiacion se destina a este.

El grafico 2 muestra que la relacion entre
la tasa de crecimiento del precio de la vivien-
da y el RCI parece evidente en el Reino Uni-
do y en Estados Unidos, y resulta inapreciable
en Espana. En este grafico se presenta, ade-
mas, una definicion mas amplia del RCI, que
incluye, junto con la financiacion hipotecaria,
el crédito al consumo (9). Esta aproximacién
permite que la revalorizacién en el patrimonio
inmobiliario de los hogares se pueda plasmar
en un tipo de financiacién no hipotecaria. Con
la nueva definicién, mejora la relacion del RCI
con el crecimiento del precio de la vivienda,
tanto en Estados Unidos como en el Reino
Unido. Asi, entre 1984 y 2001 la correlacién
entre ambas variables pasa del 71% en Esta-
dos Unidos y el 59% en el Reino Unido, cuan-
do no se considera el crédito al consumo, al
81% y 71%, respectivamente, cuando se in-
cluye este tipo de financiacion. Sin embargo,
en Espafa, durante el mismo periodo, conti-
nua sin observarse una relacion clara entre
las dos variables.

En el grafico 3 se presenta la evolucion del
RCI y del consumo. En el Reino Unido, la rela-
cion entre ambas variables parece evidente y
es mas intensa en la ultima parte de la muestra.
Asi, entre 1994 y 2001 su correlacion fue del
70%. En Estados Unidos, la correlacién entre
ambas variables es menor, si bien recientemen-
te se ha incrementado significativamente (entre
1994 y 2001 fue del 75%). Por el contrario, en
Espafa tampoco parece existir una relacion
clara entre el consumo y el RCI.

Estos resultados apoyan, con las cautelas
ya comentadas, la hipétesis de que en el Reino
Unido y en Estados Unidos los hogares han desti-
nado al consumo una parte de la mayor finan-
ciacién hipotecaria obtenida gracias a la revalo-
rizacion de sus activos inmobiliarios. Ademas,
este fenédmeno parece haber ganado mayor im-
portancia durante las fases en las que, como
en el periodo reciente, el precio de la vivienda
ha mostrado mayores tasas de crecimiento.

En Espafa, sin embargo, parece improbable
que se haya producido este efecto directo de
los mayores precios de la vivienda sobre el

(8) En el caso en que el RCI es negativo, financiarian
una proporcién mayor de la adquisicion con cargo a crédito.

(9) En el caso de Espana, en lugar del crédito al consu-
mo se utiliza el total del crédito concedido a las personas fisi-
cas, excluyendo el destinado a la adquisicion de vivienda.
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consumo. Este comportamiento del RCI en Es-
pafa, que, de acuerdo con estudios recientes,
es compartido con la mayoria de los paises eu-
ropeos (10), podria estar relacionado con facto-
res de demanda, como la menor propension
que los hogares espafnoles han mostrado en el
pasado a endeudarse. De hecho, sus ratios de
endeudamiento han estado tradicionalmente
por debajo no solo de las de Estados Unidos y
Reino Unido, sino de la media de la UEM (11).
Pero podria responder también a factores de
oferta, como la existencia de unas menores fa-
cilidades relativas para la renegociacién de las
hipotecas o el menor desarrollo en Espafa de
instrumentos que permitan a la banca transferir
el riesgo crediticio.

No obstante, la evolucion del RCI en Espa-
fa, en un contexto de un elevado crecimiento
del crédito hipotecario vinculado con la signifi-
cativa revalorizacion de los activos inmobilia-
rios, sugiere que el efecto del incremento del
precio de la vivienda sobre la inversion residen-
cial puede ser relativamente mas importante
que el que tiene en Estados Unidos o en el Reino
Unido.

4. CONCLUSIONES

En este articulo se calcula y compara el Re-
embolso de Capital Inmobiliario (RCI) en Espa-
fa, el Reino Unido y Estados Unidos. Los resul-
tados muestran que, en los dos ultimos casos,
el RCI ha presentado un signo positivo durante
buena parte de la muestra estudiada y, ade-
mas, se encuentra positivamente correlaciona-
do con el precio de la vivienda y con el consu-
mo. Recientemente, se ha observado también
un aumento significativo de las tres variables en
estos dos paises. Esta evidencia apoya la hipé-
tesis de que, en el Reino Unido y en Estados
Unidos, los hogares han aprovechado la revalo-
rizacion de su riqueza inmobiliaria para finan-
ciar un incremento de su consumo mediante el
recurso al crédito hipotecario. En este sentido,
los aumentos recientes de los precios de la vi-
vienda habrian contribuido a moderar la intensi-
dad de la desaceleracion econdmica que am-
bas economias estan experimentando.

Por el contrario, en Espana, al igual que
en la mayoria de los paises europeos, el RCI
presenta un signo negativo durante todo el
periodo estudiado, por lo que no existe evi-
dencia de que este fendmeno se haya produ-
cido. Esto no excluye, sin embargo, la posibili-
dad de que la revalorizacion de la riqueza in-

(10) Véase BCE (2003).
(11) Para una comparacion internacional del nivel de
endeudamiento de los hogares, véase del Rio (2002).
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mobiliaria haya tenido un efecto indirecto sobre
el consumo, en la medida en que los hogares
hayan aprovechado la mayor capacidad po-
tencial de endeudamiento futuro que ofrecen
unos valores mas altos de sus activos de ga-
rantia para reducir su ahorro por motivo pre-
caucion. En todo caso, la evolucién del RCI en
Espafa sugiere que el efecto del aumento del
precio de la vivienda y el incremento asocia-
do de la financiacién hipotecaria han tenido
un mayor impacto sobre la inversién residen-
cial que en otros paises.

De cualquier modo, los resultados de este
articulo deben tomarse con las debidas caute-
las, dado que la medicién del RCI que es posi-
ble realizar con la informacion disponible obliga
a realizar una serie de supuestos, que se han

comentado con detalle, cuya verosimilitud re-
sulta dificil de valorar.

18.3.2003.
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Un analisis de las
pautas ciclicas
en la UEM

Este articulo ha sido elaborado por Alberto
Cabrero, del Servicio de Estudios.

1. INTRODUCCION

El proceso de gradual integracion econémica
que ha protagonizado Europa en las uUltimas dé-
cadas ha favorecido la consecucion de un eleva-
do grado de sincronia ciclica entre los paises
miembros de la UE. Este rasgo facilita, a su vez,
el funcionamiento de la Unidn Monetaria, pues
propicia que las decisiones de politica monetaria
contribuyan a la estabilidad macroecondémica en
todos los Estados miembros. En principio, cabe
pensar que la propia adopcion de la moneda
unica puede contribuir a acelerar el proceso de
integracién economica en Europa, al intensificar
los intercambios de bienes y servicios y los flu-
jos financieros, lo que redundara en un ciclo
econémico mas homogéneo en los paises de la
Unién Monetaria. No obstante, la Uniéon Moneta-
ria no garantiza que se produzca esa mayor sin-
cronia, pues, por una parte, pueden desencade-
narse fuerzas tendentes a una mayor especiali-
zacion territorial de la produccién y el comercio
y, por otra, la pérdida de las politicas monetaria y
cambiaria como instrumentos de ajuste en el
ambito nacional puede generar algunas dificul-
tades en el ajuste frente a las perturbaciones. El
objetivo de este articulo es valorar la evolucién
del grado de sincronia ciclica entre la UEM y los
distintos Estados miembros e intentar determinar
en qué medida el establecimiento de la moneda
Unica ha influido en dicho proceso. Para ello,
este trabajo trata de caracterizar las pautas del
comportamiento en los distintos paises de la
UEM a partir de la estimacién de los componen-
tes ciclicos de las principales variables de la acti-
vidad econdmica.

El resto del articulo se estructura como si-
gue. En el epigrafe 2 se procede al analisis y
valoracion de las caracteristicas ciclicas de los
paises europeos sobre la base de la estimacion
de los output gap. En el epigrafe 3 se analiza la
coincidencia de los puntos de giro del ciclo,
mientras que el andlisis se extiende en el epi-
grafe 4 a los distintos componentes del PIB
real. Por ultimo, en el epigrafe 5 se resumen las
principales conclusiones.

2. IDENTIFICACION DEL CICLO
ECONOMICO EN LA U.E.M.
Y COMPARACION CON EL CICLO
ECONOMICO DE LOS ESTADOS
MIEMBROS

La evolucion de las variables econémicas pue-
de, en general, desglosarse en el comportamien-
to de dos componentes principales: la tendencia,
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GRAFICO 1

Output gap de la UEM y paises miembros (a) (b)
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Fuentes: Eurostat y Banco de Espafa.

(a) Ultima informacion disponible: IV trimestre de 2002.

(b) Estimados mediante las aplicaciones TRAMO-SEATS [Gomez
y Maravall (1996)] y TRACE [Gomez (1999)].

normalmente asociada a factores que influyen de
manera permanente en la trayectoria de la varia-
ble, y el ciclo, que se asocia a elementos que, Si
bien tienen un comportamiento regular, revisten
un caracter mas o menos transitorio. Una excesi-
va divergencia ciclica de las economias de la
Union Monetaria dificultaria la actuacién de la po-
litica monetaria Unica y generaria efectos muy di-
ferenciados entre los distintos paises.

Desde el prisma estrictamente metodoldgi-
co, la descomposicion de las variables econé-
micas entre tendencia y ciclo es una tarea com-
pleja. Ademas, en la literatura sobre el analisis
ciclico no hay un consenso generalizado sobre
la distincion entre ambos conceptos, ni sobre el
método mas adecuado para llevar a cabo dicha
descomposicion (1) (2). En concreto, la utiliza-

(1) Véase Artis et al. (1997) para una discusion de las
distintas aproximaciones metodoldgicas al analisis ciclico.

(2) El concepto de ciclo empleado en este trabajo es el
de desviaciones ciclicas. En este sentido, las fases de ex-
pansion son aquellas en las que la actividad econémica se
mueve por encima de su tendencia de largo plazo, mientras
que las fases de recesion vienen determinadas por una
evolucion mas débil que el crecimiento tendencial.

cion mecanicista de filtro Hodrick-Prescott (HP),
tradicionalmente utilizado para el analisis del
ciclo econdémico, tiende a presentar serios in-
convenientes, como se pone de manifiesto en
Kaiser y Maravall (1999). Por eso, en este tra-
bajo se ha optado por la aproximacion que pro-
ponen dichos autores, basada en la estimacion
de modelos ARIMA para obtener una descom-
posicion entre ambos componentes no obser-
vables, pero introduciendo una ligera variante,
en la medida en que se utiliza un filtro denomi-
nado pasa-banda, que permite estimar el com-
ponente ciclico no observable mediante una
banda frecuencial, de acuerdo con el método
propuesto en Gomez (1999 y 2001). Frente al
tradicional filtro HP, este tipo de filtros permite
estimar el componente ciclico de una manera
mas nitida, evitando ambigledades y dotandolo
de un marco tedrico algo mas sélido (3).

Asi pues, la forma de proceder en este ana-
lisis ha sido la siguiente: a partir de las series
de las principales rubricas de la Contabilidad
Nacional de la UEM y de cada uno de los Esta-
dos miembros, se han obtenido las correspon-
dientes desviaciones ciclicas, utilizando la
aproximacién metodoldgica descrita anterior-
mente (4). Posteriormente, se valora el grado
de sincronia analizando las respectivas correla-
ciones cruzadas y la variabilidad relativa en re-
lacion con la UEM. Otro aspecto que también
se analiza es el grado de homogeneidad en
cuanto a la composicién del ciclo. Para ello se
examinan las correlaciones y la variabilidad que
las correspondientes rubricas del PIB presen-
tan con el propio output gap, en la UEM y entre
los distintos paises.

El grafico 1 presenta la estimacion de los output
gap de la UEM y de la mayoria de los Estados
miembros. La simple inspeccion visual pone
de manifiesto la existencia de un elevado
grado de homogeneidad de sus ciclos econé-
micos a lo largo de todo el periodo muestral.
Un analisis de las correlaciones estimado para
el conjunto de la muestra confirma esta prime-
ra impresion. Segun se observa en el cua-
dro 1, las correlaciones contemporaneas entre
el output gap de la UEM vy el de los paises in-
tegrantes se situan, en la mayor parte de los
casos, en torno al 90%. Ademas, la correlaciéon

(3) En concreto, el componente de tendencia-ciclo se
estima mediante las aplicaciones TRAMO-SEATS. Poste-
riormente, la estimacion del ciclo basada en el filtro pasa-
banda se ha realizado mediante el procedimiento TRACE
[Gémez (1999)].

(4) En relacion con los datos utilizados, la fuente utiliza-
da es Eurostat. Para el analisis de las rubricas trimestrales
de la Contabilidad Nacional, el periodo muestral comprende
desde el primer trimestre de 1988 al cuarto trimestre de
2002, mientras que, en el caso de las series mensuales del
IPI, el rango temporal analizado abarca desde enero
de 1985 a diciembre de 2002.
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CUADRO 1

Correlacion entre el output gap de la UEM y los Estados miembros
(1988 T1 2002 T4)

Variabilidad relativa (a)

Correlaciones cruzadas de los output gap, en trimestres

1988- 1998- 1988- Adelanto de los paises sobre la UEM (b) ConFem- Adelanto de la UEM sobre los paises (b)
1997 2002 2002 el
3 2 1 0 1 2 3 4

Alemania 2,2 1.1 2,0 0,1 0,4 0,6 0,7 0,8 0,8 0,8 0,7 0,6
Francia 1,0 1,0 1,0 0,4 0,6 0,8 0,9 0,9 0,9 0,7 0,5 0,2
Italia 0,9 0,8 0,9 0,5 0,6 0,8 0,9 0,9 0,8 0,6 0,4 0,1
Espafa 1,3 1,0 1,2 0,6 0,7 0,9 0,9 0,9 0,9 0,7 0,5 0,2
Holanda 1,2 1,2 1,2 0,6 0,8 0,9 1,0 0,9 0,9 0,7 0,5 0,3
Bélgica 1.1 1,3 1.1 0,5 0,7 0,9 0,9 0,9 0,8 0,6 0,3 0,0
Austria 1.1 1.1 1.1 0,5 0,7 0,8 0,9 1,0 0,9 0,8 0,6 0,4
Grecia 1,0 0,5 0,9 0,6 0,7 0,7 0,8 0,7 0,6 0,4 0,2 0,0
Portugal 1,6 1.1 1,5 0,5 0,7 0,8 0,9 0,9 0,8 0,7 0,5 0,3
Finlandia 2,7 1,8 2,4 0,7 0,7 0,6 0,5 0,3 0,1 -0,1 -0,4 -0,6

Fuentes: Eurostat y Banco de Espafia.

(a) Calculada como el cociente entre la desviacion tipica del PIB de cada pais respecto a la desviacion tipica del PIB de la UEM.
(b) El sombreado indica la maxima correlacién y desfase considerados.

maxima cuando se consideran desfases o
adelantos de las series es la contemporanea,
por lo que no puede rechazarse que los ciclos
sean coincidentes. Finlandia, como se aprecia
también en el grafico, constituye un caso es-
pecial, con una baja correlacién respecto a la
UEM vy una relacion desfasada con el resto de
paises de la UEM. Esto puede deberse a que
este pais mantuvo en el pasado fuertes lazos
comerciales con la URSS, por lo que se vio
afectado por el colapso econdmico que sufrid
este pais a finales de la década de los ochen-
ta. Ademas, mas recientemente, Finlandia pre-
senta una estructura industrial particular, muy
especializada en el sector de alta tecnologia.
También en Alemania la evolucion del output
gap presenta cierta asincronia en el periodo
1991-1992, vinculado al proceso de reunifica-
cion. En el caso de Espana, el grado de sin-
cronia a lo largo de todo el periodo es muy
elevado, de forma que el coeficiente de corre-
lacién contemporanea del output gap con el
area alcanza el 0,9 (5).

Otra forma de observar el grado de diver-
gencias es el que se presenta en la parte su-
perior del grafico 2, donde se sintetiza la evo-

(5) Estos resultados estan en linea con algunos estu-
dios recientes desarrollados por la Comision Europea, que,
sobre la base de un analisis de correlaciones a partir del
output gap de los distintos Estados miembros en relaciéon
con el area, muestran un progresivo aumento del grado de
sincronizacion entre las distintas economias en la década
de los noventa. En cualquier caso, persiste un cierto grado de
factores idiosincrasicos, no solo en los paises mayores del
area, sino también en las otras economias mas pequefas
[véase European Commission (2002)].

lucion de la dispersion de los output gap de los
distintos paises, ponderados por su peso en la
UEM. Los mayores avances en términos de
la reduccion de las divergencias tuvieron lugar
con anterioridad al inicio del proceso de crea-
cién de la UEM, a partir de 1993, tras absor-
berse en Alemania el impacto de la reunifica-
cién y superarse la propia crisis del SME, que
se produjo entre finales de 1992 y los primeros
meses de 1993. Desde 1999, sin embargo, no
se ha producido una disminucion sustancial.
De hecho, lo que se percibe es una gran esta-
bilidad en torno a los niveles alcanzados en el
periodo inmediatamente anterior, aunque esto
es consecuencia de un comportamiento des-
igual entre paises.

En este sentido, hay que sefnalar que, en
general, la variabilidad relativa del output gap
frente a la UEM ha tendido a disminuir a lo lar-
go de todo el periodo, situandose en los ultimos
afos préxima a la unidad en todos los paises,
excepto en Finlandia, donde alcanza un valor
superior por las razones comentadas anterior-
mente (véanse cuadro 1y parte inferior del grafi-
co 2). En particular, han sido los paises mas
alejados del nucleo los que mas han reducido
su variabilidad relativa. Asi, en paises como
Portugal, Grecia, Espafa y, en menor medida,
Italia, se aprecia de forma mas clara un mayor
acercamiento en términos de la disminucion en
la amplitud ciclica. Esto puede vincularse a los
importantes avances que estas economias han
llevado a cabo desde mediados de la década
de los noventa, en términos de estabilizacion
macroeconémica y de reformas estructurales,
lo que les ha permitido mejorar su capacidad
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GRAFICO 2

Divergencias y amplitud del output gap
entre paises
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Fuentes: Eurostat y Banco de Espafia.

(a) Medidos por la desviacion tipica ponderada de los output-gap
entre paises en cada momento del tiempo.

(b) La variabilidad relativa se calcula como el cociente entre la
desviacion tipica del output-gap de cada pais en relacion con el del
conjunto de la UEM.

para afrontar perturbaciones externas. Sin em-
bargo, en paises que formaban ya parte del
nucleo de la UEM, como Francia, Bélgica, Ho-
landa y Austria, y que partian de posiciones
mucho mas vinculadas entre si, en cuanto a in-
tegracion comercial y financiera, la creacion de
la Union Monetaria no parece haber conducido
a alcanzar mayores cotas en términos de sin-
cronia ciclica. En el caso particular de Alema-
nia, si bien en términos de la amplitud del ciclo
si se observa una clara disminucion de la varia-
bilidad relativa en esta ultima etapa, esta viene
muy determinada por el efecto de la reunifica-
cién, que generd una mayor asincronia en el
periodo 1991-1992.

3. IDENTIFICACION Y CLASIFICACION
DEL CICLO A PARTIR DE
LOS PUNTOS DE GIRO

Para completar el andlisis ciclico general de
la UEM, se ha procedido a realizar un ejercicio
de identificacion de los puntos de giro, que ca-
racterizan los procesos de transicién entre las
fases de expansion y desaceleraciéon. En este
tipo de andlisis, la frecuencia mensual se revela
como mas adecuada, ya que permite capturar
mejor los cambios de régimen de los fendmenos
econdmicos. Para analizar la actividad econdmi-
ca en términos mensuales se utiliza como varia-
ble proxy el indice de produccion industrial, ex-
cluida la construccion (IPl), que muestra un gra-
do elevado de correlacion con el PIB real (6).
Los puntos de giro se obtienen a partir de la esti-
macién del componente ciclico de los respecti-
vos indices nacionales, de la forma similar a la
descrita anteriormente para las rubricas de
la Contabilidad Nacional y utilizando para su iden-
tificacion y clasificacion el procedimiento desarro-
llado por Abad y Quilis (1996 y 1997) (7).

Analizando, en primer lugar, la relacion entre
el PIB y el IPI, en el cuadro 2 se presentan las
correlaciones y el maximo desfase estimado en
cada pais frente al conjunto de la UEM. En ge-
neral, se aprecia una correlacion alta —entre
0,7 y 0,8— entre el ciclo del IPl y el del PIB en
casi todos los paises, lo que supone, para el
periodo muestral analizado, que la variabilidad
ciclica del IPI explica un elevado porcentaje de
la que corresponde al PIB. Los resultados del
cuadro ponen también de manifiesto que el IPI
es un indicador coincidente para el conjunto de
la UEM y en la mayoria de los paises, aunque,
en los casos de Alemania, Espana, Italia, Por-
tugal y Finlandia, este indicador tenderia a ade-
lantar alrededor de un trimestre al PIB (8).

(6) De hecho, el NBER (National Bureau of Economic
Research), que es la institucion que oficialmente fecha los
cambios de régimen del ciclo econémico en Estados Uni-
dos, utiliza como uno de los cuatro indicadores de referen-
cia el Indice de Produccién Industrial.

(7) En concreto, se han utilizando unas aplicaciones
que permiten caracterizar el ciclo econémico de series indi-
viduales y clasificarla respecto a un ciclo de referencia. El
procedimiento consiste en identificar los puntos de giro
a partir de una sefal que aproxime la evolucidn ciclica de
un indicador. También sirve para realizar un analisis detalla-
do de los procesos de recuperacion y caida ciclica, calcu-
lando la duracién, amplitud y simetria de dichos procesos.
Asimismo, la aplicacion desarrollada permite establecer y
analizar el fechado ciclico de forma simultanea entre un in-
dicador de referencia y un conjunto de indicadores, esti-
mando una medida de coincidencia y determinando el gra-
do de retraso, coincidencia o adelanto de dichos indicado-
res respecto al de referencia.

(8) Veéanse, por ejemplo, INE (1994) o Stock y Watson
(1991) para el caso de Estados Unidos. La comparacion in-
ternacional que realizan muestra que el IPl es un indicador
coincidente con sesgo a adelantar en torno a un trimestre
el punto de giro del PIB real.
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CUADRO 2

Puntos de giro del ciclo europeo (a)

Correlacion y
desfases PIB-IPI

Desfases respecto a los maximos
de la serie de referencia

Desfase respecto a los minimos

de la serie de referencia Desfase Clasifica-

Correla- Des-

mediano cion (b)

AGO 90 MAR 95 FEB98 OCT00 JUL87 JUL93 OCT96 ABR99 ABR 02

cion fase
Alemania 0,7 -1 15 -3 1 0 5) 0 -7 1 1 1 Cc
Francia 0,9 0 -4 -2 2 1 -2 1 0 0 (c) 0 C
Italia 0,7 0 -10 & -2 1 -4 2 1 0 (c) 1 Cc
Espafa 0,6 -1 -10 -1 0 -5 -12 -2 -2 -1 -2 -2 Cc
Holanda 0,5 0 2 11 (c) 2 1 -1 (c) 0 (c) 2 C
Bélgica 0,8 0 -1 8 -2 -2 -3 1 -4 0 -5 -2 Cc
Austria 0,8 0 2 2 2 -1 -1 3 1 -2 (c) 2 Cc
Grecia 0,3 0 -7 7 (c) -2 -4 0 9 (c) (c) -1 C
Portugal 0,6 -1 1 11 3 -2 12 9 5 4 (c) 5 R
Finlandia 0,6 -1 -8 -3 4 -1 -22 -17 -2 1 -1 -2 Cc

Fuentes: Eurostat y Banco de Espafia.

(a) Elsigno menos (-) indica adelanto, y el signo mas (+), retraso frente al indicador de referencia.
(b) Clasificacion respecto al indicador de referencia: C = coincidente, R = retardado.

(c) No se encuentra relacion para el punto de giro de referencia.

En cuanto al analisis concreto de los puntos
de giro, en el periodo 1985-2002 se identifican
nueve fechas (cuatro maximos y cinco minimos)
en el IPI de la UEM —tomado como ciclo de
referencia—, que aproximan los cambios de ré-
gimen en la evolucién de la serie (véase, de
nuevo, cuadro 2). De esta forma, pueden defi-
nirse en ese periodo cuatro ciclos, de maximo a
maximo, que coinciden, a grandes rasgos, con
los ciclos que se identificarian para el PIB (9).
En general, los ciclos extraidos de los IPI de
todos los paises pueden caracterizarse como
coincidentes en relacién con el que correspon-
de al conjunto de la UEM, con un desfase me-
diano en torno a dos meses, con la excepcion
de Portugal, pais cuya evolucién del IPI se re-
trasa en casi cinco meses. Ademas, puede ob-
servarse que los desfases entre los puntos de
giro han ido disminuyendo a lo largo del tiempo,
especialmente desde 1998 (10). Hay que sefa-
lar que, en el caso de Finlandia, al contrario de
lo que se desprende del andlisis de correlacio-
nes, no se observa gran discrepancia respecto
a los del conjunto de la UEM en los puntos de
giro identificados. Por el contrario, Portugal es
el pais que presenta un desfase mas significati-

(9) En BCE (2002) se identifica el ciclo econémico so-
bre la base de un andlisis trimestral para el conjunto de la
UEM durante los afos noventa, estableciendo la contribu-
cion de las principales rubricas a la conformacién de dicho
ciclo.

(10) En cualquier caso, nétese que el uUltimo punto de
giro identificado en la UEM —que es un nivel minimo en
abril de 2002— no es identificado en muchos paises,
pudiendo estar enmascarando un cierto retraso adicional
en esos casos en que no se capta por coincidir con el final
del periodo muestral.

vo respecto a la UEM, sobre todo en los puntos
de giro obtenidos al inicio del periodo.

A partir del analisis realizado, puede sinteti-
zarse para cada pais la caracterizacion ciclica
en cuanto a amplitud y duracion del ciclo, utili-
zando como medida estadistica el desfase me-
diano (véase grafico 3). En el caso de la UEM,
el ciclo completo es de 38 meses, mostrando
gran simetria entre las fases de expansién y de
contraccion (en cuanto a su amplitud y dura-
cion). En los distintos paises se observa como
rasgo comun que la duracion de los procesos
de desaceleracién es algo mayor que la corres-
pondiente a los de expansion. Aunque los perfi-
les son en ambas fases relativamente similares,
se observan algunos casos diferenciados.
Grecia, que es el pais para el que el IPl mues-
tra una menor relacién con su propia evolucion
del PIB, presenta una caracterizacion ciclica
especialmente diferenciada en cuanto a am-
plitud y duracion. También cabe sefalar, de
nuevo, el caso de Finlandia, con una amplitud y
duracién del ciclo medio mas intensas que las
del conjunto de la UEM. Espana muestra una
pauta ciclica parecida al conjunto del area, tanto
en duraciéon como en amplitud, y con un alto
grado de simetria entre las fases alcistas y
contractivas.

4. COMPOSICION DEL CICLO
ECONOMICO

Un factor complementario que conviene va-
lorar adicionalmente es en qué medida la sin-
cronia ciclica observada en la evolucion del PIB
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GRAFICO 3

Amplitud (a), duracién (b) e intensidad (c) del ciclo mediano en meses, a partir del indice de Produccién
Industrial, excluida construccion
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Fuentes: Eurostat y Banco de Espafa.
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(a) Eje de ordenadas. Diferencia en valor absoluto entre la tasa de crecimiento (o el nivel) registrado en un punto de giro respecto a la tasa corres-

pondiente en el punto de giro anterior.

(b) Eje de abcisas. NUmero de meses transcurridos entre un punto de giro y el inmediatamente anterior. Se representa la duracion del ciclo me-

diano.

(c) Laintensidad se aproxima por la pendiente del grafico. Se calcula como la ratio entre duracién y amplitud.

real (y del IPI) por paises responde también a
un comportamiento sincrénico de los distintos
componentes de la demanda. Esto puede anali-
zarse mediante el célculo de las correlaciones
entre los componentes ciclicos de las distintas
rubricas de la Contabilidad Nacional y el output
gap. El grafico 4 recoge de forma sintética la
comparacion entre paises del desfase asociado
a la méxima correlacion en valor absoluto entre
la desviacion ciclica del PIB y el de cada uno
de sus principales componentes de gasto.

En general, se observa bastante similitud
entre los paises y el conjunto de la UEM en
cuanto a la caracterizacioén ciclica de los com-
ponentes de la demanda interna en relacién
con el PIB; asi, el consumo privado presenta
una alta correlacion positiva practicamente con-
temporanea o ligeramente retrasada respecto
al producto. También en la formacién bruta de
capital fijo se identifica en todos los paises una
relacion fuertemente prociclica, con un coefi-
ciente de correlacion cercano a la unidad, y en

fase con el ciclo econdmico en el caso de la
UEM. Por su parte, en la variacion de existen-
cias se observa una pauta diferenciada en
cuanto a la relacién que el ajuste de inventarios
tiene en la composicion del producto y en los
desfases. En cualquier caso, este componente
tiene un comportamiento prociclico y adelanta-
do en casi todos los paises, indicativo de que la
acumulacion de inventarios tiende a preceder
a cambios en el output gap. En el caso de la
UEM, el adelanto se cifra en torno a dos trimes-
tres. Este desfase es superior en Alemania, Ita-
lia y Espana, en donde llega a los cinco trimes-
tres. Por el contrario, en Francia, por ejemplo, el
ajuste en los inventarios no llega a un trimestre
de adelanto (11).

El componente de la demanda interna en el
que se observan mas diferencias es en el con-

(11) Bélgica es el unico pais en el que se estima una
relacion anticiclica contemporanea, con una dificil justifica-
cién econémica.
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GRAFICO 4
Comportamiento ciclico de los componentes del PIB (a) (b)
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Fuentes: Eurostat y Banco de Espana.

(a) Las barras representan el retardo (+) o adelanto (—) en trimestres con maxima correlacion en valor absoluto de cada variable respecto al PIB.

UEMDE FR IT ES NL BE AT GR PT FI
0,92 0,96 0,97 0,88 0,98 0,92 0,93 0,93 0,92 09 0,96

El area sombreada cubre el rango +/— un trimestre, que se consideraria una relacion de coincidencia.

(b) En el eje, junto al indicativo del pais, se presenta la correlacion correspondiente. El signo (-) indica relacion anticiclica entre el output gap y el

gap del componente correspondiente.
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sumo publico. Estas diferencias pueden respon-
der, por ejemplo, a ciclos politicos distintos o a
diferencias en la aplicacién de las politicas fis-
cales en los paises miembros. El Unico pais en
el que se registra una marcada relacion antici-
clica, aunque practicamente coincidente, es
Francia, donde el adelanto de este componente
esta en torno al trimestre. En el resto de paises,
el consumo publico presenta una correlacién
positiva y retardada, dentro de un rango amplio.
Asi, en el caso de la propia UEM, este retardo
se cifra en cuatro trimestres. En otros paises,
como ltalia, Bélgica, Holanda o Austria, estos
retardos son aun superiores. Sin embargo, en
los casos de Alemania, Espana y Francia, este
componente puede calificarse de coincidente,
con desfases en torno a un trimestre.

Por lo que respecta a las rubricas del sector
exterior, mientras que las importaciones de bie-
nes y servicios son coincidentes con el ciclo
economico con una pauta muy similar en todos
los paises, las exportaciones, si bien tienden a
coincidir en su relacion prociclica y adelantada
frente al PIB, también presentan diferencias en
cuanto al grado de correlacion y a los desfases
con que actuan. En cualquier caso, parece ser
general en todos los paises el efecto dinamiza-
dor de las exportaciones respecto al producto,
especialmente en las fases de recuperacion.

5. CONCLUSIONES

Tras varias décadas de progresos en el pro-
ceso de integracion europea, se ha llegado a
un elevado grado de sincronia ciclica entre los
paises miembros. Este proceso, a la vez que ha
ido estrechando los vinculos comerciales vy fi-
nancieros de los paises europeos, ha permitido
avanzar de forma decidida hacia un entorno de
estabilidad macroecondmica, indispensable para
que la Unidon Monetaria surgida en 1999 fun-
cione adecuadamente. En este contexto, el es-
fuerzo realizado por los denominados paises
periféricos ha sido especialmente significativo y
se ha visto apoyado en el uso auténomo de sus
instrumentos de politica econédmica, lo que les
ha permitido alcanzar niveles de convergencia
nominal elevados.

Aunque es prematuro obtener conclusiones
definitivas acerca de los efectos de la creacion
de la UEM sobre la sincronia ciclica de sus
miembros, no parece que se hayan producido
avances adicionales en este terreno. Hasta el
momento, no se percibe que los efectos sobre

la homogeneizacion de los ciclos de los paises
europeos derivados de la intensificacion en la
integracion econdmica que acarrea la introduc-
cién de la moneda unica hayan profundizado
los originados mediante el uso en el pasado de
herramientas internas de politica monetaria y
cambiaria. No obstante, los avances hacia una
mayor liberalizacién y flexibilizacion de los mer-
cados de factores deberian favorecer una mejor
capacidad de adaptacién de la economia euro-
pea a las perturbaciones y, por tanto, el mante-
nimiento de unas pautas ciclicas muy proximas
entre sus miembros.

26.3.2003.
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INFORMACION DEL BANCO DE ESPANA



TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS

Y CAJAS DE AHORROS
Situacion al dia 28 de febrero de 2003

Descu/biertos Etxc/:etdidcgs
i n
BANCOS preler%cr)lcial enoe @ ceeto ©)
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
GRANDES BANCOS
BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA . ............. 7,00 33,18 29,00 32,31 29,00
ESPANOL DE CREDITO .................... 6,50 33,18 29,00 33,18 29,00
POPULARESPANOL ...........cccouvinn... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
SANTANDER CENTRAL HISPANO ............ 6,00 33,18 29,00 32,31 29,00
Media simple . .......... ... . ... ... . ... .... 6,56 33,18 29,00 32,53 29,00
RESTO BANCA NACIONAL
ACTIVOBANK . ... ... . .. - 30,32 27,00 30,32 27,00
ALBACETE ....... ... i - - - - -
ALCALA .. ... . 7,71 23,24 21,00 22,13 20,50
ALICANTINO DE COMERCIO ................ - - - - -
ALLFUNDS BANK . ... ... . . i, - - - - -
ALTAE BANCO ............ . ... 5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
ANDALUCIA .. ... . 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
ASTURIAS . ... . 6,00 30,32 26,41 30,32 26,41
BANCOFAR . ... ... .. i 5,00 10,62 - 18,10 -
BANCOPOPULAR-E, SAA. ................... - 33,18 29,00 32,31 29,00
BANESTO BANCO DE EMISIONES ........... - - - - -
BANIF .. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
BANKINTER .......... .. .. ... . 2,75 15,87 15,00 15,87 15,00
BBVA BANCO DE FINANCIACION . ........... - - - - -
BBVA PRIVANZABANCO ................... 7,50 18,12 17,00 18,12 17,00
CASTILLA . . 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CONDAL . ... 4,50 10,47 10,00 10,47 10,00
COOPERATIVO ESPANOL . ................. 6,00 32,31 29,00 32,31 29,00
CREDITO BALEAR . ... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CREDITO LOCAL DE ESPANA . .............. - 33,18 29,00 32,31 29,00
DEPOSITARIOBBVA . ......... ..., 7,75 33,18 29,00 - -
DEPOSITOS . .ottt 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 ... 3,55 31,33 - 23,88 -
EUROBANK DEL MEDITERRANEO ........... 6,00 10,62 - 19,00 -
EUROPA . ... . . . 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
EUROPEO DE FINANZAS . . ................. 4,00 23,88 22,00 23,88 22,00
FINANTIA SOFINLOC ...................... 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 ... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
GALLEGO ... ... ... 5,00 33,18 29,00 32,31 29,00
GUIPUZCOANO ......... .. i 5,75 33,18 29,00 32,31 29,00
HUELVA, EN LIQUIDACION ... ............... - - - - -
INDUSTRIALDEBILBAO ................... - - - - -
INVERSIS NET .. ... i - - - - -
LIBERTA ... - - - - -
MADRID . ... .. . 4,50 18,68 17,25 18,68 17,25
MARCH . ... . 6,00 30,60 - 29,86 -
OCCIDENTAL . ... - - - - -
PASTOR . ... ... 4,25 21,34 19,50 31,08 28,00
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 2
Situacion al dia 28 de febrero de 2003

Descu/biertos Eéc/:etdid%s
i en c/c (a cta/cto
BANCOS pref-glr%%cial @ ®
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
PATAGON BANK .. ... - 9,76 9,35 9,76 9,35
PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA ........... 5,75 26,56 25,00 26,56 24,26
POPULAR BANCA PRIVADA . ............... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
POPULAR HIPOTECARIO. ..., 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 .. ... 6,00 30,32 26,41 30,32 26,41
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
SANTANDER CONSUMER FINANCE .......... 6,00 33,18 29,00 33,18 29,00
S.F. CMADRID-MAPFRE ... ......couvuvoo... 6,75 10,62 - 10,62 -
SOC. ESPANOLA BANCA NEG. PROBANCA . .. 5,00 19,82 18,50 19,82 18,50
UNOE BANK ... - - - - -
VALENCIA .. ... 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
VASCONIA .. e 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
VITORIA oo 6,50 33,18 29,00 33,18 29,00
ZARAGOZANO ... ... 6,00 28,08 25,00 28,08 25,00
Media simple . .................cccccooiui.. 5,79 26,62 24,79 26,58 24,75
BANCA EXTRANJERA
A/SJYSKEBANK, S.E. ... - - - - -
ABN. AMRO BANK N.V., SE. ............... 4,52 10,62 - 10,62 -
AMERICA, N.AA, SEE. ... 2,60 12,62 12,06 12,62 12,06
ARAB BANK PLC, SEE. ..................... 3,25 10,47 - 10,47 -
ARABE ESPANOL . ... 5,00 18,00 - 18,00 -
ASSOCIATES CAPITAL CORPORATION ....... - - - - -
ATLANTICO .. 5,00 33,18 29,00 33,18 29,00
BANCOVAL . ..o 7,00 10,00 - - (5,00)
BANKERS TRUST COMPANY, SEE. ........... 3,16 10,00 - 10,00 -
BANKOA . ..o 3,55 33,18 29,00 19,25 18,00
BARCLAYS BANK . ..., 3,75 10,62 - 32,31 -
BARCLAYS BANK PLC, SEE. ... 4,75 10,62 - 32,31 -
BNP PARIBAS, S.E. ..., 3,60 10,62 10,35 - (6,00)
BNP PARIBAS ESPANA . .. ... ... 5,00 10,62 10,14 - (6,00)
BNP PARIBAS SECURITIES SERV,, SEE. ....... 4,50 10,62 10,14 (2,02) (2,00)
BPI, S.E. .. 5,87 7,97 7,75 7,97 7,75
BRASIL, SE. ...t 7,00 12,50 - - (3,00)
BRUXELLES LAMBERT, S.E. ........c.ccoun... 7,19 10,38 10,00 10,38 10,00
C.R. C. A. M. PYRENEES-GASCOGNE, SE. ... - - - - -
C.R. C. A. M. SUD MEDITERRANEE, SE. ..... - - - 18,50 -
CDCURQUMO . ... 4,25 29,97 26,50 29,97 26,50
CETELEM . ..ottt e - - - - -
CITIBANK ESPANA . ... ... ... ... ... 6,50 33,18 29,00 (4,06) (4,00)
CITIBANK INTERNATIONAL PLC, SEE.......... 7,25 20,00 - 20,00 -
COMMERZBANK A.G., SE. ................. 3,75 13,85 13,00 13,85 13,00
CORTAL, S.E. ..o oottt - - - - -
CREDIT AGRICOLE INDOSUEZ, SEE. ......... - 10,62 10,14 10,62 10,14
CREDIT LYONNAIS, SEE. .. ..o 5,00 21,55 20,00 21,55 20,00
CREDIT SUISSE, S.E. ..o 4,39 9,25 - 9,25 -
DE LAGE LANDEN INT.B.V,, SEE. ............ - - - - -
DEUTSCHE BANK . ... 4,05 30,60 27,00 30,60 27,00
DEUTSCHE BANK AG., SEE. ................ - - - - -
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 3
Situacion al dia 28 de febrero de 2003

Descu/biertos Etxc/:etdidcl;s
BANCOS pref-glr%cr)lcial enoe @ oo ©)

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
DEUTSCHE BANK CREDIT ................. 6,00 13,52 - 13,75 -
DRESDNER BANK A.G.,,SEE. ................ 3,65 10,62 10,09 10,62 10,09
EDMOND ROTHSCHILD LUXEMB., S.E. ....... - 4,86 - - -
ESPIRITO SANTO ....... ... . i, 4,75 32,31 29,00 32,31 29,00
EUROHYPO AG.,, SE. ..................... - - - - -
FCEBANK PLC, SEE........ ... ... ... ... 4,44 10,62 - 4,44 -
FIMAT INTERN. BANQUE, SEE................ - - - - -
FRANFINANCE, SEE. .......... ... ... ...... - - - - -
FORTIS BANK, SEE. . ... ... ... 3,50 15,56 15,00 - (3,00)
GENERAL ELECTRIC CAPITALBANK ......... 9,75 - - 22,50 -
HALIFAX HISPANIA .. .......... ... ......... - 10,62 - 10,62 -
HSBC BANK PLC, SEE. ..................... 3,29 10,57 10,30 (3,03) (3,00)
HSBC INVESTMENT BANK PLC, SEE. ......... 1,50 10,25 10,00 (3,03) (3,00)
INGBANKN.V.,, SEE. .......... .. ... ...... - - - - -
INTESABCI, SPA,SE. ......... ... ... ... 6,00 10,62 - - (3,00)
INVERSION ... .., 3,75 19,56 18,00 19,56 18,00
JOHN DEERE BANK . ...................... - - - - -
JP MORGAN BANK . ... ... ... 3,00 4,39 4,30 4,39 4,30
JP MORGAN CHASE BANK, SEE.............. 3,00 4,39 4,30 4,39 4,30
LLOYDS TSB BANK PLC, SEE. ............... 3,75 10,60 10,20 (4,06) (4,00)
MAIS (ESPANHA), S.E. . ... ... .. ... ... ..... - - - - -
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. . ................. 10,00 24,36 22,00 - (4,00)
NATEXIS BANQUES POPULAIRES, S.E. ....... - - - - -
NAZIONALE DEL LAVORO, SPA, SEE. ......... 3,03 26,25 24,00 20,40 18,00
NEWCOURT FINANCE SN.C.,SE. ........... - - - - -
PORTUGUES DE INVESTIMENTO, S.E. ....... - - - - -
PRIVAT BANK . . ... e 3,50 9,38 9,00 9,38 9,00
PSA FINANCE, SE. ........................ 4,55 - - - -
RABOBANK NEDERLAND, SEE. .............. 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
ROMA, SPA,SE. ... 575 10,25 10,00 - (4,00)
ROYAL BANK CANADA EUROPE, S.E. ........ 3,00 10,00 - - (2,00)
ROYAL BANK OF SCOTLAND, SEE. ........... - - - - -
SCOTLAND, SEE. ... ... . i - - - - -
SIMEON . ... 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
SOCIETE GENERALE, SEE. ................. 5,75 10,62 10,22 (3,03) (3,00)
SYGMA HISPANIA, SEE. .................... - - - - -
TOKYO-MITSUBISHI LTD, SEE. ............... 4,25 24,32 - (2,02) -
UBSESPANA ... .o, 4,57 10,62 10,14 10,62 10,14
UCABAIL, SEE. . ... . i 2,86 - - - -
URQUIJO ... .. . 3,00 29,97 26,50 29,97 26,50
VOLKSWAGEN BANK GMBH . ............... 4,26 10,47 10,00 10,47 10,00
WESTLB AG, S.E. ... ... .. . .. 3,75 11,06 10,63 11,06 10,63
Media simple . ......... ... ... .. ... .. ... ... 4,66 15,94 16,42 17,92 17,10
TOTAL
Media simple . ....... ... ... .. ... ... ... .... 5,22 21,43 21,34 23,13 22,26
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 4
Situacion al dia 28 de febrero de 2003

Descu/bie(rt)os Eéc/:etdid(%?
i en c/c (a cta/cto
CAJAS pref-glr%%cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
ASTURIAS .. 4,75 24,98 22,00 23,88 22,00
AVILA 4,50 27,44 - 27,44 -
BADAJOZ ... 4,00 18,70 - 19,25 18,00
BALEARES . ...ttt 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 . ..........vunnn... 5,00 10,62 10,35 15,87 15,00
CANARIAS GENERAL .. ... 4,84 19,00 - - (8,00)
CANARIAS INSULAR . .. ..o 5,50 27,44 25,00 19,82 18,50
CASTILLA-LA MANCHA .. .................. 4,50 23,30 - 23,30 -
CATALUNYA ... 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 ...\ttt 5,50 25,59 23,00 25,06 23,00
ESPANA DE INVERSIONES ................. 3,04 15,43 - (7,19) -
EXTREMADURA ... ... 3,97 19,17 18,00 20,69 18,00
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 .............. 4,50 18,68 17,25 18,68 17,25
GRANADA GENERAL . ........ccoveeeeiii... 5,50 21,00 20,00 21,55 20,00
GUADALAJARA ... 5,75 24,44 - 18,11 -
HUELVAY 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 . .o e 4,00 23,88 22,00 23,88 22,00
MADRID .. ...ttt 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 ... 4,50 18,75 17,56 - -
NAVARRBA . ..ottt e 5,00 21,00 20,00 21,55 20,00
ONTINYENT ..ottt 5,35 19,50 17,95 19,50 18,22
PENEDES . ...ttt 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 . ... 5,50 17,94 16,85 17,94 16,85
SALAMANCAY SORIA . ... 3,90 18,00 - 18,00 -
SAN FERNANDO, SEVILLAY JEREZ ......... 7,25 22,50 - - (5,00)
SANTANDERY CANTABRIA ................. 5,00 28,07 25,00 (6,17) (6,00)
SEGOVIA .. 6,00 18,75 - 18,75 -
TARRAGONA ... 5,75 2254 20,50 22,54 20,50
TERRASSA . . . 4,85 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 ............................. 4,94 21,66 20,25 21,75 19,95

(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.

70

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MARZO 2003



REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 20 de febrero y el 19 de marzo de 2003

Cddigo

Nombre Fecha Concepto

COOPERATIVAS DE CREDITO

3062  CAJA RURAL DE CIUDAD REAL, 13.03.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
SOCIEDAD COOPERATIVA DE CREDITO CALLE ALARCOS, 23.- 13001 CIUDAD
REAL.
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO
8321 FINANZIA TRUCKS, E.F.C., S.A. 27.02.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE JULIAN CAMARILLO, 4.- 28037
MADRID.
SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS COMUNITARIAS
1483  BANK OF SCOTLAND, SUCURSAL 03.03.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
EN ESPANA PASEO DE LA CASTELLANA, 52
(PL. 3).- 28046 MADRID.
Fecha
Nombre recepcion Concepto
comunicacion
ENTIDADES DE CREDITO COMUNITARIAS OPERANTES EN ESPANA SIN ESTABLECIMIENTO
(ART. 21, DIRECTIVA 2000/12/CE)
TD BANK EUROPE LIMITED 21.02.2003  ALTA.
PAIS DE ORIGEN: REINO UNIDO.
UBS WARBURG LTD 21.02.2003  CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
UBS LIMITED.
BANK FUR ARBEIT UND WIRTSCHAFT 06.03.2003  ALTA.
AKTIENGESELLSCHAFT PAIS DE ORIGEN: AUSTRIA.
Cdédigo Nombre Fecha Concepto
OFICINAS DE REPRESENTACION EN ESPANA DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS
1103  BANK OF AMERICA NA 28.02.2003  BAJA POR CIERRE.
SOCIEDADES DE TASACION
4386  CONTINENTAL DE TASACIONES, S.A. 05.03.2003  BAJA POR RENUNCIA.
4372  MURCIANA DE TASACIONES, S.A. 11.03.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A

CALLE MUSICO ANTONIO RODRIGUEZ
DE HITA, 2 (PL. 2 A).- 30007 MURCIA.
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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 Espaina del Espaia del Espaina del Espaia del Espafa del
euro euro euro euro Euro euro euro euro
(b) (c) (d) (d)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
L] L] L] L] L] L] L] L]
00 4,2 3,5 3,9 2,5 5,0 2,0 57 4,9 4.4 2,9 10,1 12,6 10,6 11,2 609 6449
01 2,7 1,4 2,5 1,8 3,1 21 3,2 -0,5 2,7 0,9 3,4 2,9 3,5 1,6 652 6828
02 2,0 0,8 1,9 0,6 3,8 2,5 1,4 -2,5 2,2 0,2 1,4 1,2 2,2 -0,2 694
99 IV 4.4 3,8 4.5 3,3 5,0 2,2 6,1 6,3 5,2 3,8 10,3 9,9 12,8 10,3 145 1567
00/ 5,1 3,8 4,6 2,5 54 1,8 6,2 5,8 6,4 3,1 7,6 12,8 11,8 10,9 148 1587
1l 4,5 41 4,8 3,3 57 21 6,5 5,8 4,6 3,5 10,4 12,5 10,4 11,1 151 1606
1/l 3,8 3,3 3,1 2,4 5,0 1,7 5,8 4,2 4,3 2,7 10,3 12,2 11,6 11,2 154 1620
v 3,4 2,7 3,3 1,8 41 23 4,2 3,7 2,6 2,2 11,7 12,7 8,6 11,7 156 1636
01/ 3,0 2,4 2,2 21 3,1 2,2 5,2 1,9 2,7 1,7 10,1 8,5 8,3 6,9 159 1691
1 2,4 1,6 2,2 1,7 2,7 23 4,0 -0,0 2,9 1,3 4,5 4.4 6,1 3,7 162 1703
/i) 2,9 1,3 2,9 1,8 3,2 2,2 2,6 -1,5 23 0,7 1,8 1,5 -0,2 -0,2 165 1712
v 23 0,5 2,8 1,6 3,3 1,6 1,3 -2,5 3,1 0,0 -2,1 -2,8 0,4 -4.1 166 1722
02/ 2,0 0,3 24 0,5 3,8 2,0 0,7 -2,5 2,5 -0,2 -2,9 -2,4 -11 -3,9 169 1739
1l 2,0 0,6 1,8 0,4 3,8 2,6 1,0 -3,2 1,9 -0,1 -1,6 0,6 -1,7 -1,5 172 1753
/i) 1,8 0,9 1,5 0,6 3,7 2,7 1,6 -2,6 1,9 0,4 4,2 2,7 4,2 1,5 175 1769
v 21 1,3 1,8 1,0 4,0 2,6 2,5 -1,8 2,7 0,8 6,0 41 7.4 3,0 178
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 % 9" "~ FBCF ZONADEL EURO %
10 ¥ ] , ] 7 10 107, . 7 10
L i -
9r 9 9 9
8 r 8 8 8
7r 7 7 7
6 6 6 6
5 5 5 5
4 - 4 4 4
3 ] & ]
2 2 2 | 3 2
1r 1 1 | 3 1
0 0 0 : : 0
4| 1 1 1 C -
2| 2 2 ! R R
3| 3 3 ! 1% oo 3
. 1 .

1999 2000 2001 2002

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

% 14
12
10

2002

2001

2000

==  FBCF EN EQUIPO
—— EXPORTACIONES
IMPORTACIONES

1999

-6

12
10

:
% 14

2002

SALDO NETO EXTERIOR (c)
2000 2001

= P|B pm
—— DEMANDA INTERNA (b)

1999

:
147
12

Fuente: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espaiia).

(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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1.3. Producto interior bruto. Precios constantes de 1995. Ramas de actividad. Espana (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Ramas de los servicios
Producto Ramas Ramas Ramas Impuestos Otros
interior agraria energéticas | industriales | Construccion IVA que netos impuestos
bruto a y Total Servicios Servicios grava los sobre netos
precios de pesquera de no de productos productos sobre los
mercado mercado mercado importados productos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
L] L] L] L] L]
00 P 4,2 1,6 4,3 4,0 6,4 4,0 4,2 3,3 5.1 6,9 5,0
01 P 2,7 -3,1 2,8 1,2 54 3,2 3,3 2,9 2,5 0,3 21
02 P 2,0 2,1 8,3 -0,5 4,9 2,2 1,9 35 0,2 -5,5 6,3
99 |V P 4,4 -2,0 2,2 4,6 6,0 4.1 4,2 3,9 11,0 43 5,9
00/ P 51 -0,1 2,2 6,1 6,9 4,6 4,9 3,8 10,7 5,2 6,1
I P 4,5 0,9 4,0 51 5,8 3,9 4,0 3,6 9,4 55 57
1l P 3,8 2,4 4,7 2,4 6,7 4,0 43 3,2 1,2 9,8 4,6
v P 3.4 3,3 6,4 2,4 6,2 35 3,8 2,7 -0,4 71 3,5
01/ P 3,0 -2,2 4.1 0,8 6,0 3.4 3,6 2,6 5,9 4,6 2,2
I P 2,4 -3,7 2,7 1,4 5,8 3,5 3,7 2,8 -5,6 2,8 1,3
1 P 2,9 -0,8 1,6 3,0 52 34 3,5 3.1 -0,5 -3,1 2,2
v P 2,3 -5,7 2,8 -0,6 4,8 2,6 25 3,2 10,6 -2,7 2,9
02/ P 2,0 1,7 7,8 -2,2 4,5 2,4 2,2 3,3 3,7 -3,6 3,6
I P 2,0 -0,9 8,9 -1,7 4,8 2,4 21 3,3 2,9 -6,3 4,7
1 P 1,8 -3,3 8,4 0,7 5,6 1,9 1,5 3,5 -4,5 -5,2 7,9
v P 21 -5,7 8,0 1,2 4,8 2,2 1,7 3,9 -1,4 -6,8 8,9
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== P|Bpm
—— AGRICULTURA == [NDUSTRIA, SIN CONSTRUCCION
ss1  INDUSTRIA —— CONSTRUCCION
% === SERVICIOS %
12 7 712
10 - 10
8 r 18
6 16
4 - 14
2 12
0 0
-2+ -2
4L -4
-6 1-6
-8 1-8

Fuente: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia).
(a) Elaborado seguin el SEC95, SERIES CORREGIDAS DE EFECTOS ESTACIONALES Y DE CALENDARIO (véase boletin econdmico de abril 2002).
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de
mercado

Servicios
15

De los que

Ramas
de los
servicios

14

Tasas de variacion interanual
cion

Construc-

13

Ramas de actividad
Ramas

12

Ramas
energéticas | industriales

Ramas
agraria
y

de
servicios |mercado |pesquera

Producto
interior
bruto
de bienes |a precios

y

y

servicios

Exportacién [mportaciéon
de bienes

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 Espaiia).
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Reino Unido

10

Tasas de variacion interanual
Japoén

Italia

Francia

Estados Unidos
de América

Alemania Espafia
euro

Zona del

Unién

2.1. Producto interior bruto a precios constantes. Comparacién internacional
Europea

OCDE

m  Serie representada graficamente.
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Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, cuadro 26.2.
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Fuentes: BCE, INE y OCDE.



2.2. Tasas de paro. Comparacion internacional

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.
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TASAS DE PARO
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Fuentes: BCE y OCDE.
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Reino Unido

10

Tasas de variacion interanual
Japoén

Italia

Alemania Espafia Estados Unidos Francia
de América

euro

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

Unién
Europea

OCDE

m  Serie representada graficamente.
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Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, cuadro 26.15.
(a) indices armonizados de precios de consumo para los paises de la UE.

Fuentes: OCDE, INE y Eurostat.



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

m  Serie representada graficamente.

Media de cifras diarias

Tipos de cambio

indices del tipo de cambio
efectivo nominal frente a paises
desarrollados. Base 1999 1=100 (a)

indices del tipo de cambio efectivo real
frente a los paises desarrollados
Base 1999 =100 (b)

Délar Yen Yen Euro Délar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
estadou- japonés japonés (c) estadou- japonés
nidense por por délar nidense
por ecu/euro estadou- Euro Dolar Yen Euro Dolar Yen
ecu/euro nidense (c) estadou- | japonés (c) estadou- japonés
nidense nidense
1 2 3 4 5 7 10 11 12
L L L L L L
00 0,9239 99,52 107,76 85,7 105,0 118,0 86,5 107,6 113,1 87,1 106,0 111,3
01 0,8955 108,76 121,50 87,3 111,8 106,9 89,0 116,0 99,2 89,2 112,3 99,7
02 0,9454 118,08 125,18 90,0 110,5 101,1 92,9 115,1 91,2 92,6 109,4 94,3
02 E-F 0,8770 116,70 133,07 87,2 116,6 98,5 89,7 121,0 89,8 89,8 114,7 93,0
03 E-F 1,0694 127,30 119,04 96,4 102,6 100,0 99,3 107,7 90,0 99,2 .
01 Dic 0,8924 113,38 127,06 87,7 113,9 102,4 89,9 118,0 94,2 90,2 112,2 97,0
02 Ene 0,8833 117,12 132,60 87,6 116,2 98,5 90,2 120,4 90,2 90,3 114,3 93,1
Feb 0,8700 116,23 133,59 86,8 117,0 98,5 89,3 121,7 89,4 89,2 115,3 92,9
Mar 0,8758 114,75 131,02 86,8 115,8 100,0 89,5 120,5 90,5 89,0 114,5 93,8
Abr 0,8858 115,81 130,75 87,2 115,0 99,6 90,2 119,9 90,0 89,8 114,2 92,8
May 0,9170 115,86 126,36 88,6 111,8 101,3 91,5 116,3 91,8 90,9 110,6 94,5
Jun 0,9554 117,80 123,33 90,6 108,8 101,8 93,5 113,3 92,1 93,0 107,8 95,0
Jul 0,9922 117,11 118,05 91,7 105,9 104,5 94,6 110,4 94,2 94,1 104,8 97,5
Ago 0,9778 116,31 118,96 91,1 107,3 104,5 94,0 111,9 94,2 93,9 106,1 97,4
Sep 0,9808 118,38 120,71 91,2 107,6 102,8 94,2 112,3 92,5 94,2 106,6 95,5
Oct 0,9811 121,57 123,92 91,7 108,4 100,0 94,7 113,2 89,7 94.4 108,4 92,4
Nov 1,0014 121,65 121,49 92,5 106,8 101,0 95,7 111,5 90,6 95,1 106,2 93,9
Dic 1,0183 124,20 122,00 93,6 106,0 99,8 96,8 110,3 89,5 96,7 104,7 92,8
03 Ene 1,0622 126,12 118,74 95,8 103,0 100,5 99,3 107,7 90,0 99,2
Feb 1,0773 128,60 119,38 97,1 102,2 99,3
TIPOS DE CAMBIO BILATERALES iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS
DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS
=== DOLAR EEUU POR ECU-EURO = EURO
—— YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100 — DOLAR EEUU
11 YEN JAPONES POR ECU-EURO/100 indices 11 YEN JAPONES indices
14 ] ! ! 114 130 I ! , 4
13} ! ! 113 | ) |
. . 120 . J . 1120
12 - 3 112 3 3
: 1 1110
11 b 3 111
NS
_+ -7 ' 1 100
10 | : ! 1 110
o 1 190
09 | : : 10,9
: 1 : 180
0,8 ' | ' 10,8
1 i 1

Fuentes: BCE y BE.

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

(b) Resultado de muiltiplicar 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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Porcentajes
Japén Reino
Unido

14 15
0,19 6,0
0,0 4,9
0,01 3,96

Italia
13

Francia
12
6,44
3,66

1,71

Estados
Unidos de
América

"

Espaia
10

Tipos interbancarios a tres meses

Alemania

3,32

Zona del
euro

Unién

Europea

OCDE

Reino
Unido
(c)

(b)

Japén

Fondos

Tipos de intervencion
descuento | federales

Estados Unidos
de América

Tipo

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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(c) Oferta complementaria de liquidez (Retail Bank Base rate).
BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MARZO 2003

(a) Operaciones principales de financiacion.
(b) Tipos de interés de intervencién (Discount rate).

Fuentes: BCE, Agencia Reuters y BE.



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

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.

Unién Zona del Alemania Espafa Estados Unidos Francia Italia Japén Reino Unido

Europea

OCDE

de América

euro

10

5,3

4,9

5,0

5,4
4,9

5,45
4,98
4,92
4,88

517
4.47
427

00

02

01 Sep
Nov
Dic

AN N~ — O~ NN N
AN TN 00 ONNNWN

LOLOLLOLLWLS T

LT WOVUONTOOHDHON
OOANNNTROITOWO T

O-ITTONNOONO M
O~ MMNMONOMNW OO

brryn O Qs >
PTISTISSHOO0L
LSISSSIv0243

02 Ene

3,70
3,57

03 Ene
Feb

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

= ESPANA

— REINO UNIDO

=== ESTADOS UNIDOS
—— ZONAEURO

ALEMANIA

ITALIA
—— FRANCIA

JAPON

2001 2002 2003

2000

2001 2002 2003

2000

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.

00
02

02 E-F
03 E-F

01 Nov
Dic

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

03 Ene
Feb

indices

120

Precios del petréleo y del oro

Base 1995 = 100

Fuentes: The Economist (indice de precios de materias primas), FMI (petroleo), 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 dolares 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 ddlares estadounidenses se han convertido a euros con el cambio medio mensual del dolar estadounidense. Hasta esa fecha,
los datos en pesetas se han convertido a euros con el tipo irrevocable.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MARZO 2003

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
2 7 8 10 11
L] L] L] L] L] L]
104,4 73,3 71,2 76,1 70,3 80,9 163,9 28,5 72,6 279,0 9,72
100,7 68,5 68,6 68,4 65,4 70,9 142,1 24,6 70,5 2711 9,74
99,8 7,7 73,8 68,8 69,7 68,0 145,2 25,0 80,7 310,0 10,55
100,7 67,2 68,3 65,8 63,8 67,5 113,7 20,0 75,0 288,2 10,57
95,8 77,9 80,2 74,7 77,6 72,2 32,0 93,2 358,1 10,77
96,1 64,8 67,3 61,3 57,3 64,7 108,5 18,9 71,9 276,2 10,00
96,7 65,6 67,8 62,5 59,1 65,5 107,7 18,7 71,8 275,9 9,94
99,7 67,0 68,6 64,8 61,9 67,3 111,5 19,5 73,3 281,6 10,25
101,8 67,5 67,9 66,9 66,0 67,6 116,0 20,4 76,9 295,5 10,92
105,0 69,9 70,2 69,6 69,2 70,0 137,4 23,7 76,4 293,7 10,78
102,9 69,3 69,6 68,9 68,7 69,1 147,8 25,7 78,7 302,4 10,98
98,7 68,7 68,8 68,6 69,2 68,0 149,7 25,4 81,9 314,5 11,03
96,8 70,0 69,9 70,1 71,2 69,2 142,4 241 83,6 321,2 10,81
96,4 72,8 74,9 70,0 71,3 68,8 149,8 25,8 81,5 313,3 10,15
98,4 72,8 76,6 67,8 70,3 65,1 156,2 26,7 80,8 310,3 10,20
100,9 75,2 80,5 67,9 70,4 65,7 164,5 28,4 83,1 319,1 10,46
100,6 75,1 80,0 68,4 71,4 65,9 160,0 27,5 82,4 316,6 10,37
99,6 76,0 79,9 70,8 72,5 69,3 142,3 24,3 83,0 319,1 10,24
97,4 75,7 78,8 71,5 74,0 69,4 162,1 28,2 86,6 332,6 10,50
95,0 76,8 79,4 73,2 75,8 70,9 31,3 92,9 356,9 10,80
96,7 79,1 81,0 76,4 79,6 73,7 32,7 93,6 359,6 10,73
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
L EN EUROS 11 PETROLEO
indices indices ==« ORO indices
I , I - 120 190 1 190
| 3 | 180 1180
| 430 170 | 1170
‘ ! | 160 1 160
: : 150 1150
] . 4 100 s |
140 1 140
130 1130
190 L ]
120 1120
110 4110
180 r 1
100 4 100
90 190
170 [ |
80 I 180
70 170
189 60 160
50 - 150
40
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m  Serie representada graficamente.

3.1. Indicadores de consumo privado. Espafna y zona del euro.

Tasas de variacion interanual

Encuestas de opinion (porcentajes netos) Matriculaciones y ventas de Comercio al por menor: indice de ventas
automoviles
i Pro | Por tipo de
Consumidores Indice Pro memoria: De las memoria: Indice general producto (indices Pro
de con- zona del euro que zona del deflactados) memoria:
fianza euro zona del
j del j j Matricu- Ventas euro
Indice | Situa- | Situa- | comer- | Indice | Indice |laciones Uso |estima- Nominal Del cual Alimen- | Resto indice
de cion cién cio de con- | de con- privado | das Matricu- tacion (c) deflac-
con- | econ6- |econd- | minoris- | fianza | fianza laciones Deflac- (b) tado
fianza | mica mica ta consu- |comer- tado
general: | hoga- midor | cio mi- (a)
tenden- | res: norista
cia tenden-
previs- | cia
ta previs-
ta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 14 15 16
L L L
00 2 5 7 3 1 -0 -2,4 -3,6 -1,8 -2,1 6,2 3,0 53 29 3,9 2,3
01 -4 -3 4 -0 -5 -6 2,2 1,9 3,2 -0,8 71 3,4 3,5 51 1,5 1,4
02 P -12 -7 -1 -2 -1 -16 -7,3 -7,0 -6,6 -4,3 57 2,2 7,9 1,7 2,8 0,4
02 E-F P -10 -6 - -3 -1 -16 -5,0 -8,7 -3,2 4,7 1,6 57 4,5 -0,6 0,6
03 E-F A -16 -14 -4 -3 -19 -17 -3,8 -2,1 -6,5
02 Mar P -12 -6 -2 -3 -9 -17 23,6 -33,2 -141 -6,2 3,9 0,7 7,2 3,8 -1,4 1,2
Abr P -10 -6 - -2 -9 -17 -6,6 -0,5 -7,7 -7,7 9,7 5,8 9,8 2,8 8,6 0,4
May P -10 -5 2 -2 -8 -18 -4,8 -6,9 -6,2 -7,6 7,3 3,6 9,8 1,3 5,6 0,6
Jun P -12 -8 - -3 -8 -18 16,5 -1,6 -16,4 -7,9 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 -7,1 6,9 3,4 10,6 1,4 4,9 1,2
Ago P -13 -9 -2 -3 -1 -16 -9,1 -7,7  -10,1 -3,7 4,1 0,5 11,0 2,8 -0,8 0,9
Sep P -1 -5 - -2 -9 -17 -1,8 -1,9 -4,1 -2,4 7,6 4,0 8,2 -0,9 8,0 -
Oct P -12 -6 - - -12 -16 0,5 -0,2 0,3 -3,2 8,1 3,9 9,7 2,7 4,7 1,8
Nov P -12 -4 - -1 -14 -14 -8,3 -10,5 -8,7 -0,9 7,6 3,6 11,0 2,7 4,3 -0,5
Dic P -16 -13 -4 -3 -16 -16 8,2 2,8 7,0 6,1 2,8 -1,2 2,8 -2,2 -0,6 -1,6
03 Ene A -16 -13 -3 -5 -18 -19 -2,2 -2,2 -5,6 -5,5 6,4 2,6 9,6 1,5 3,0
Feb A -17 -15 -4 - -19 -14 -5,3 -2,1 -7,3 .
iNDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA S
% ——  ZONA DEL EURO % % === \/ENTAS ESTIMADAS (ESPANA) %
6 I ) I 76 24 ¢ I 1 24
| ! | 22| | 1 22
4 : : : 14 t : 1
. ! . 20 . 1 20
2 ‘ ! ! 12 18 | ! 18
0 f 3 f 0 16| : 16
ol | | 3 " | y
2 | I I 2 t I
: : : 12 ¢ : 12
4 : ; : 1-4 10 I | 10
: : : sl : g
6 : : : 6 I :
: : : 6| 1 6
8L ! : -8 4l . 4
10 | : : -10 2| : 2
: : : 0 i 0
-12 + . . I -12 t '
: : : 2 : -2
-14 - 3 . 3 -14 4| 3 4
16 | -16 il 3 18
: : 8t [ 1.8
-18 ¢ : : : -18 r !
! 0 0 -10 - I -10
20 R SRR IR IR P
2000 2001 2002 2003 2000

Fuentes: Comisién 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 alimentaci
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on bebidas y tabaco.

BANCO DE ESPANA /

BOLETIN ECONOMICO / MARZO 2003




3.2. Encuesta de inversiones en la industria (excepto construccion). Espaiia

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] L]
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 -7
03 1

INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacién anuales

[ ] PREVISION 12

I PREVISION 22

] PREVISION 32
0% I REALIZACION % 20
18: 18
16: 16
14: 14
12: 12
10: 10
8| ls
6l 6
Al ] 4
2 12
ol [ ] I
2 : : -2
4l |4
-6 : : -6
8 1997 ‘ 1998 ‘ 1999 ‘ 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 8

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 informacién correspondiente
a la realizacién del afio t se obtiene en la primavera del afo t+1.
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3.3. Construccion. Indicadores de obras iniciadas y consumo de cemento. Espaiia

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Licencias: superficie a construir Visados: superficie Licitacion oficial (presupuesto)
a construir
De la cual De la cual Total Edificacion Consumo
aparente
de
No De la cual Ingenieria | cemento
Total |[Residencial residencial Total IAcumuladal No civil
Vivienda Vivienda |Enelmes| enelafio| Total residencial
Residencial
Vivienda
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
L L L L
00 10,6 10,1 10,0 13,1 51 3,9 -7,7 -7,7 -3,0 -23,7 -9,8 53 -9,8 11,0
01 -3,7 -7,7 -8,3 14,6 -2,2 -5,5 43,3 43,3 62,0 137,3 108, 40,4 34,7 9,7
02 3,0 4,1 4,7
02 E-F -4,0 -5,5 -3,1 2,0 2,5 1,3 123,9 123,9 114,6 342,8 180,5 70,1 129,5 13,5
03 E-F -3,3
01 Nov -2,1 -6,8 -6,2 19,6 3,4 2,5 24,7 42,9 73,9 124,0 176,8 58,4 1,4 7,9
Dic -9,7 -18,9 -16,0 417 3,6 0,6 47,4 43,3 140,6 574,3 655,1 89,1 17,2 2,8
02 Ene -6,4 -11,5 -5,9 16,3 -1,5 -3,7 144,4 144,4 157,3 421,8 3476 115,4 138,9 15,6
Feb -1,8 0,5 -0,4 -10,6 6,2 6,2 93,8 123,9 76,3 290,8 130,6 27,0 110,7 11,6
Mar -9,9 -11,5 -11,1 -3,5 -15,6 -19,1 42, 87,5 6,1 -8, 75,1 9,7 65,4 -6,7
Abr 4,8 10,2 9,5 -14,2 8,9 20,3 15,4 61,6 112,8 73,8 312,77 127,3 -17,0 17,7
May 0,1 9,7 11,9 -29,3 6,6 6,6 24,3 52,0 51,9 -2,7 7,4 74,9 9,0 0,3
Jun -12,4 -12,2 -12,6 -13,4 -4,4 -3,0 -40,4 19,2 -54,5 -87,5 -37,5 15,3 -27,0 -3,8
Jul -11,5 -4,5 -2,5 -32,0 0,8 2,9 47,0 26,5 38,0 60,5 -32,8 28,0 50,6 9,9
Ago 12,8 9,7 8,8 25,8 2,7 55 -22,5 17,2 -34,4 19,2 177,4 -43,6 -15,6 -1,2
Sep 7,3 3,5 3,7 24, 15,3 18,2 1,0 15,8 1,3 -54,2 53,3 35,0 0,8 8,8
Oct 7,5 13,5 -6,2 12,2 55,6 289,7 19,3 12,5 -24,4 4,2
Nov -3,2 -3,7 31,3 14,0 -34,7 -58,8 -74,7 -241 84,8 -0,9
Dic 21,0 15,2 . 4,6
03 Ene -45
Feb -2,2
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== | |CENCIAS == | |CITACION OFICIAL
% —— VISADOS % % —— CONSUMO APARENTE DE CEMENTO %
60 - I . I 1 60 60 ! ) ! 7 60
50 3 3 3 1 50 50 - 3 3 1 50
40 | ! 1 40 40 | 1 40
30 - : 1 : {30 30 t : : {30
20 1 20 20 | 1 20
10 | : : : 110 10 | : : 10
0 \ / ~~, 0 0 3 3 I 0
0 | : 10 10 : 10
-20 | | | -20 -20 | | | -20
-30 S P R -30 -30 s S R -30
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003

Fuentes: Ministerio de Fomento y Asociacion de Fabricantes de Cemento de Espafia.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadros 7, 8 y 9.
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Inter-
medios

14

Inversion

de los bienes
13

Tasas de variacion interanual
Por destino econémico

Consumo

12

Pro memoria: zona del euro

Manufac-
turas

Del cual

"

Total

10

Produc-
ciény
distribu-
cién de
energia
eléctrica
gasy
agua

tureras

Por ramas de actividad
Manufac-

Extrac-
tivas

Inter- Energia

medios

3.4. indice de produccion industrial. Espafia y zona del euro
Inversién

Por destino econémico de los bienes

Consumo

indice general
Total

Serie
original

m  Serie representada graficamente.
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2000
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Nota: Las series de base de este indicador, para Espafia, figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 23, cuadro 1.
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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 cion cion | truccion del de cién
(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
00 M 2 9 1 3 -4 7 2 1 4 21 12 21 41 37 5 3 -5
01 M -5 -0 3 -9 -13 1 -5 -4 -7 13 10 21 37 38 -8 -14 -11
02 M -6 -1 2 -11 -16 9 -7 -6 -5 7 10 13 11 25 -12 -25 -20
02E-F M -8 -13 7 -19 -23 1 -10 -8 -7 10 -10 8 13 50 -15 -27 -16
03E-F M -2 -4 11 -11 -15 7 -2 -1 -3 18 1 28 41 29 -11 -24 -22
01 Nov -13 -8 -13 -15 -22 1 -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 -11 -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 -11 -25 -18
Jul -3 7 4 -7 -19 5 -9 -1 2 17 39 9 46 34 -11 -26 -21
Ago -1 4 1 -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 1 -4 -8 -10 -2 14 15 8 -24 -11 -25 -23
Nov -10 2 -13 -8 -12 8 -6 -10 -13 -5 7 9 -11 -34 -1 -23 -25
Dic -7 9 -5 -5 -5 11 2 -8 -13 4 -11 17 -18 -45 -9 -22 -23
03 Ene -5 -1 -1 -8 -13 6 -2 -4 -7 16 -5 24 35 20 -10 -23 -22
Feb 0 -6 23 -14 -16 8 -2 2 2 19 7 32 46 37 -11 -24 -21
CLIMA EN LA INDUSTRIA CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos Saldos
= ESPANA = ESPANA
% —— ZONA DEL EURO % % —— ZONA DEL EURO %
50 I ) I 1 50 r 7 50
40 - 3 3 1 40 1 40
30 : : {30 {30
20 1 20 1 20
10 | | | 1 10 10
0 ‘ 0 0
-10 -10 -10
-20 -20 -20
-30 -30 -30

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.

00
02

02 /-1
03 /-

00 /1l
v

01/

mn
v

02/

mn
v

03/

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] L] L]
80,7 81,7 -1 78,0 78,4 1 82,0 83,5 -2 82,5 83,7 -2 84,2
79,2 80,3 3 76,5 78,0 3 79,4 81,1 2 81,6 82,0 2 83,6
78,1 80,0 8 74,3 76,6 13 78,5 80,9 7 81,3 82,6 4 81,2
76,9 78,5 5 71,7 73,5 6 78,5 80,0 5 80,7 82,1 5 81,1
78,9 80,5 3 77,5 79,1 3 75,1 77,9 4 81,8 82,9 3 81,1
81,2 82,1 -1 77,6 78,5 -1 82,8 84,3 -4 83,7 84,3 - 84,3
80,3 81,4 -1 78,4 78,4 2 81,9 84,8 -5 81,2 82,6 -1 85,0
79,3 80,9 2 76,4 77,4 3 79,1 81,8 - 82,0 83,5 - 84,9
80,6 81,5 2 77,9 80,2 2 82,4 83,3 - 82,2 81,8 1 84,0
78,7 80,2 2 75,4 78,2 1 79,2 80,4 3 81,4 81,9 3 83,4
78,3 78,6 6 76,4 76,0 7 76,7 79,0 5 80,7 80,6 5 82,2
76,9 78,5 5 71,7 73,5 6 78,5 80,0 5 80,7 82,1 5 81,1
76,8 80,5 8 73,6 78,0 10 77,6 81,2 5 79,3 82,2 6 81,2
78,4 79,8 12 74,8 76,7 22 77,2 79,8 14 82,1 82,6 1 81,0
80,3 81,2 8 77,0 78,1 15 80,8 82,4 5 82,9 83,4 2 81,5
78,9 80,5 3 77,5 79,1 3 75,1 77,9 4 81,8 82,9 3 81,1

UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA

76 |
75 |
74|
73
72

7

70

Fuentes

Porcentajes

=== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA)

TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO)

86
les
I
les
| g2
I
leo
179
178
V7
176
175
174
173
172

17

2000

: Ministerio de Ciencia y Tecnologia y BCE.
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UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES

%

Porcentajes

BIENES DE INVERSION
BIENES DE CONSUMO

BIENES INTERMEDIOS %

86 7 86
8 | les
84 | I
83 | le3
82| | g2
81 | I
80 | leo
70| 179
78 | 178
77l V7
76| 176
75 | 175
74| 174
73l 173
72| 172
71l Il
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Transporte por
ferrocarril
Viajeros | Mercan-
cias
14 15

Tasas de variacion interanual
cias

Transporte maritimo
13

12

Mercan- [Pasajeros | Mercan-

cias

1"

En vuelos
En vuelos | internacio-
nacionales nales

9

Transporte aéreo
10

Pasajeros

Total
L

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) En enero de 2003, para Galicia, informacién procedente del declarativo sobre totales de entradas de viajeros y pernoctaciones del mes. Se ha realizado una revisién
exhaustiva del directorio.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafa, 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. Poblacién activa. Espana

Miles de personas, tasas de variacién interanual y porcentajes

Poblacion mayor de 16 afios

Poblacién activa

Variacién interanual (b) (c)
Variacion 1 Tasa de
Miles interanual T actividad Por tasa de 1
de personas 4 (%) Miles Total Por poblacién 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
L] L] L] L]
99 M 32 958 282 0,9 52,46 17 290 306 148 158 1,8
00 M 33 324 366 11 53,58 17 857 566 196 370 3,3
01 M 33689 364 11 52,88 17 815 442 198 244 2,5
01/-lV ™M 33689 364 1,1 52,88 17 815 1766 791 975 2,5
02/-IlV ™M 33 965 276 0,8 54,00 18 340 2103 597 1507 3,0
00 // 33270 349 11 53,39 17 764 595 186 409 3,5
/i) 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
1l 33 652 381 11 52,63 17 710 451 206 245 2,5
/i) 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
1 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
v 34 061 261 0,8 54,30 18 495 483 142 341 2,7
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
n == TOTAL
—_— Eggtﬁg:gﬂ ACTIVA — ORroRlemy
% % miles »s 1 POR TASA DE ACTIVIDAD miles
36 136 r . \ 4
34 - 134 3 3
32t 132
[ 1 500 |- . . 4 500
3,0 - 13,0 i \
2,8 - 128
2,6 126
L | 400 1 400
24 - 124
22 122
2,0 - 120 300 | 4 300
1,8 | 1,8
1,6 | 1,6
[ 200 | 1 200
14 14
12 | 1,2
1,0 | 1,0
L 100 1 100
0,8 0,8
0,6 0,6

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 = (Variacion 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 T de de
interanual 1 interanual 1 interanual 1 personas |(Miles de 4 paro 1 paro
Miles de T Miles de T Miles de T personas) (%) T (%)
personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 4
personas) personas) personas) (a) (b) (b) (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
L L L L L
99 M 14 568 760 55 11474 809 7,6 3094 -49 -1,5 2722 -455 -143 15,75 1,8 9,34
00 M 15370 802 55 12286 811 71 3084 -10 -0,3 2487 -235 -8,6 13,93 2,2 8,38
01 M 15 946 576 3,7 12787 501 4,1 3159 75 2,4 1869 -134 -54 10,49 1,4 8,00
01/-lV M 15 946 576 3,7 12787 501 4,1 3159 75 2,4 1869 -134 -54 10,49 1,4 8,00
02/-IlV M 16 258 312 2,0 13142 355 2,8 3116 -43 -1,4 2083 214 11,4 11,35 8,29
00 // 15 306 798 55 12231 834 7,3 3075 -36 -1,2 2457 -202 -7,6 13,83 2,3 8,46
11l 15 542 816 55 12456 820 7,0 3 086 -4 -0,1 2439 -220 -8,3 13,57 2,2 8,27
v 15643 818 55 12542 775 6,6 3101 43 1,4 2428 -253 94 13,44 2,3 8,07
01/ 15713 725 4,8 12563 649 54 3150 76 2,5 1916 -212 -8,1 10,87 2,0 8,03
1 15 877 571 3,7 12692 461 3,8 3184 109 3,6 1833 -120 -4,9 10,35 1,5 7,97
11l 16 072 529 34 12928 472 3,8 3144 58 1,9 1835 -132 -54 10,25 1,2 7,97
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 3 146 -4 -0,1 2081 165 8,6 11,47 0,7 8,12
1 16 241 364 2,3 13095 403 3,2 3 146 -39 -1,2 2026 193 10,5 11,09 0,5 8,22
11l 16 357 285 1,8 13263 335 2,6 3094 -50 -1,6 2106 271 14,8 11,41 0,3 8,34
v 16 377 256 1,6 13300 336 2,6 3077 -80 -2,5 2118 226 12,0 11,45 8,47
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
o = ASALARIADOS
= ESPANA
—— NO ASALARIADOS
ZONA DEL EURO " ” ‘11 PARADOS "
16 16 I ! I 1 16
: 1 : D
12 | R
i i R
8 ‘ } o= 8
4 4 | : 4
0 3 3 : 0
: ‘ o
-4 . | S 1-4
: : TS :
2 -8 Loste, il 3 -8
. K 00“‘ .
< ] !
12 7. N 1 : -12
1 PR | |
A6 F st 1 | -16
-20 T O [ S -20
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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Servicios
agrarias |excluidas
AAPP
18

Ramas
no
AAPP

17

Pro memoria: ocupados en
no

16

(%)

ralidad |agrarias |excluidas
15

Tasas de variacion interanual y porcentajes
tempo-

Servicios
riados
14

dos
13

(%)

tempo-
ralidad
12

riados

Construccion

dos

tempo-
ralidad
(%)

riados

Industria

dos

ralidad
(%)

4.3. Empleo por ramas de actividad. Espaiia (a)
tempo-

Agricultura
riados

dos

tempo-
ralidad
(%)

riados

Total economia

dos

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

m  Serie representada graficamente.
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Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 24, cuadros 4 y 6.
(a) Ramas de actividad de acuerdo con la CNAE-93.

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



4.4. Asalariados por tipo de contrato y parados por duracién. Espaiia (a)

m  Serie representada graficamente.

Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes

Asalariados Parados
Por tipo de contrato Por duracién de jornada Por duracién % de parados que estan
dispuestos a aceptar
trabajo con
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afio | Mas de un afio (a)
Variacion Variacion Variacion Variacion
interanual interanual Ratio de |interanual interanual Cambio | Menor | Menor
1 1 tempora- 1 1 % sobre | Tasa 1 Tasa 1 de salario |catego-
(Milesde | T (Milesde | T lidad |(Milesde | T (Milesde | T asalaria- | de paro T 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 12 13 4 15 16 17
L L L L L
99 M 572 8,0 251 71 32,91 719 7,3 90 10,7 8,10 7,46 -96 7,84 -20,1 23,26 54,53 60,45
00 M 657 8,5 154 41 32,00 753 71 58 6,3 8,04 7,08 -2,1 6,43 -154 23,04 52,44 58,49
01 M 381 4,6 120 31 31,68 451 4,0 50 51 8,11 5,39 -5,6 4,24 -129 20,88 4587 51,01
01/-IlV M 381 4,6 120 31 31,68 341 2,9 50 51 8,11 5,39 -5,6 4,24 -129 20,88 4587 51,01
02/-IlV M 331 3,8 24 06 31,01 302 25 40 3,9 8,20 6,33 20,9 4,25 3,2 20,16 43,38 49,09
00 // 644 84 190 5.1 32,14 795 7,6 39 4,0 8,19 6,95 -1,5 6,48 -13,4 22,47 54,48 61,07
11l 684 8,8 136 3,5 32,31 745 6,9 75 83 7,90 6,88 -0,8 6,19 -154 23,57 52,22 57,99
v 641 8,1 134 35 31,74 725 6,7 51 55 7,80 7,00 -3,8 6,05 -158 23,11 50,66 56,33
01/ 466 5,7 184 4,8 31,62 609 5,6 40 4.1 8,14 540 -10,7 4,57 -13,3 21,13 45,78 50,81
1 386 4,6 76 1,9 31,56 410 3,6 52 51 8,30 5,31 -4,3 420 -13,3 20,65 4580 51,25
11l 373 44 99 25 31,89 444 3,9 28 28 7,82 5,23 -5,7 4,09 -13,0 21,21 44,58 49,44
v 299 35 123 31 31,66 341 2,9 81 8,3 8,17 5,62 -1,4 411 -12,0 20,52 47,31 52,55
02/ 293 34 54 1,3 31,18 293 25 54 52 8,34 6,34 20,6 4,38 -1,6 20,91 43,48 49,45
1 329 3,8 74 1,9 31,16 364 3,1 39 37 8,34 6,25 21,3 4,10 0,8 19,67 44,84 50,67
11l 347 3,9 -12 -0,3 31,00 299 25 36 35 7,89 6,31 245 417 52 20,56 41,30 47,13
v 357 4,0 -21 -0,5 30,70 302 25 34 32 8,22 6,42 17,3 4,36 9,0 19,51 43,91 49,10
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
= INDEFINIDOS = MENOS DE UN ARO
—— TEMPORALES —  MAS DE UN ARO
% ss1 TIEMPO PARCIAL % %
14 7 14 79
13 113
12 112
1 18
11 1M
10 | 1 10
9 19 17
8 - 18
7 17
F 16
6 r ‘ 16
I 15
4l 14 15
3| | 1 {3
2 ¢ : 1 ‘ 12
| : : 14
1t : 1 : 1
0 : : °
I S B S B
1999 2000 2001 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 definiciéon de
parado. Las notas metodolégicas pueden consultarse en la pagina del INE en la Red(www.ine.es).
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m  Serie representada graficamente.

4.5. Paro registrado por ramas de actividad. Contratos y colocaciones. Espana

Miles de personas, tasas de variacién interanual y porcentajes

Paro registrado Contratados Colocaciones
Total Sin empleo Anteriormente empleados Total Porcentaje s/total Total
anterior
1
T
Variacion 12
inter-
anual 1
Miles 1 1 No agricola Miles 1 Indefi- A De Miles T
de per- | (Miles T T deper-| T nidos |tiempo |duracion| de per- 12
sonas | de per- 12 12 Total | Agri- sonas 12 parcial | deter- | sonas
sonas ) cultura | Total |Industria |Construc- minada
cion
1 2 4 5 6 7 8 9 11 12 13 14 15 16 17
L] L] L] L] L]
00 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 1530 -28  -1,8 96 -0,2 -82 0,1 -3,8 1,3 1,1 1171 1,6 9,26 18,40 90,74 1133 -0,2
02 1621 92 6,0 -0,7 7,2 1,6 7.4 5,1 9,9 76 1182 0,9 9,05 19,47 90,95 1145 1,0
02E-F ™M 1659 49 3,0 -4,9 4,5 1,4 4,6 3,8 4.4 48 1205 52 935 17,61 90,65 1167 3,2
03 E-F MP 1738 79 4.8 2,4 52 22 54 2,4 10,0 54 1277 6,0 949 17,81 90,51 1233 5,6
02 Ene 1652 31 1,9 -5,7 33 -0,1 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 5,8 4,8 5,8 6,1 1140 4,2 10,02 17,80 89,98 1108 2,5
Mar 1649 71 4,5 -4,3 6,1 -1,9 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 11 8,7 -0,2 9,0 6,8 12,3 9,0 1238 0,2 9,40 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 8,86 1898 91,14 1037 -89
Jul 1548 97 6,7 1,2 7,7 1,8 7,9 5,2 9,7 84 1318 47 7,72 20,34 92,28 1281 55
Ago 1552 93 6,4 -0,2 7,6 3,7 7,7 4,9 8,3 84 1019 -4,0 7,73 19,37 92,27 992 -29
Sep 1590 102 6,8 -0,1 8,1 3,9 8,3 5,2 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 47 10,4 8,1 1545 46 9,17 22,32 90,83 1497 54
Nov 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 1152 -94
Dic 1688 113 7,2 1,7 8,1 1,2 8,3 41 16,1 8,1 958 -0,1 8,48 20,91 91,52 936 1,6
03 Ene P 1742 91 55 2,5 6,0 -18 6,2 2,7 11,4 6,2 1356 6,7 895 17,61 91,05 1313 7,0
Feb P 1734 68 41 2,2 44 -26 4,6 2,0 8,6 46 1198 5,1 10,03 18,02 89,97 1154 4,2
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= TOTAL
—— AGRICULTURA
ss1  |INDUSTRIA = TOTAL
- -- CONSTRUCCION
SERVICIOS % 1
10
9
8
7
6
5
4
&
2
1
0
-1

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

m  Serie representada graficamente. Miles de personas y porcentajes
Seglin mes de Seguin mes de registro
inicio de efectos
econdmicos (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 cion visados [firmados tura tria cion
afecta- | pactado anual
dos (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
L L L L L L L L L L
00 9230 3,72 4886 2977 7863 80 470 2603 875 3915 2,90 3,09 2,97 3,43 2,87 3,42 2,88
01 9288 3,69 4909 2697 7606 -257 473 2298 928 3907 3,35 3,73 3,48 4,04 3,40 4,12 3,31
02 8476 3,81 5528 2280 7808 202 589 2538 771 3910 2,82 3,62 3,05 3,49 284 3,52 3,03
01 Ago 9092 3,67 4498 1334 5832 -635 305 1878 869 2780 3,37 3,62 3,42 3,75 3,31 4,18 3,23
Sep 9158 3,67 4644 1735 6379 -806 318 2017 885 3158 3,37 3,60 3,44 3,77 3,36 4,15 3,25
Oct 9274 3,70 4681 2111 6792 -744 328 2102 912 3451 3,38 3,60 3,45 3,78 3,37 4,15 3,27
Nov 9275 3,70 4733 2495 7228 -480 448 2168 912 3699 3,36 3,66 3,47 4,03 3,39 4,15 3,27
Dic 9288 3,69 4909 2697 7606 -257 473 2298 928 3907 3,35 3,73 3,48 4,04 3,40 4,12 3,31
02 Ene 7 636 3,84 2269 1 2270 643 260 658 5 1348 2,72 3,18 2,72 3,48 2,90 2,43 2,48
Feb 7677 3,84 2480 4 2484 -783 260 746 25 1453 2,71 3,36 2,71 3,48 2,87 3,74 2,47
Mar 7740 3,83 3784 117 3901 3 318 1332 27 2224 274 2,82 2,74 3,28 2,88 3,68 2,57
Abr 8 051 3,82 4768 222 4990 445 425 1775 28 2763 2,78 7,15 2,98 3,59 2,81 3,64 2,98
May 8249 3,81 4869 285 5154 583 498 1804 28 2824 278 6,17 2,97 3,44 2,82 3,64 2,97
Jun 8284 3,80 5157 405 5562 784 498 2031 32 3000 2,78 513 2,95 3,44 2,82 3,59 2,96
Jul 8 301 3,81 5230 622 5852 623 503 2158 53 3139 2,79 4,45 2,96 3,43 2,82 3,66 2,97
Ago 8 302 3,81 5234 761 5995 162 503 2213 90 3189 2,79 4,24 297 3,43 2,83 3,55 2,98
Sep 8 368 3,81 5354 1361 6715 336 504 2362 383 3466 2,79 3,85 3,00 3,43 2,83 3,47 3,01
Oct 8472 3,81 5425 1707 7132 340 515 2485 504 3629 2,79 3,72 3,01 3,45 2,83 3,50 3,01
Nov 8473 3,81 5516 2176 7692 465 587 2520 726 3859 2,82 3,63 3,05 3,49 284 3,52 3,03
Dic 8476 3,81 5528 2280 7808 202 589 2538 771 3910 2,82 3,62 3,05 3,49 284 3,52 3,03
03 Ene 3190 3,40 3531 1 3532 1262 274 1187 23 2048 341 4,89 3,41 3,91 2,90 3,90 3,63
TRABAJADORES AFECTADOS INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero-enero Enero-enero
[ 2002 [ 2002
miles I 2003 miles % I 2003 %
000 4 4000 4 - 14
3000 [ 1 3000 B 13
2000 [ 1 2000 2 12
1000 - 1 1000 1F 11
U 0 ol 0
TOTAL INDUSTRIA SERVICIOS TOTAL INDUSTRIA SERVICIOS
AGRICULTURA CONSTRUCCION AGRICULTURA CONSTRUCCION

Fuente: MTAS (Encuesta de Convenios Colectivos. Avance mensual).
(a) Datos acumulados.
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m  Serie representada graficamente.

4.7. indice de costes laborales

Tasas de variacion interanual

Coste laboral Coste salarial Otros
costes
por
Por trabajador y mes Por hora Por trabajador y mes Por hora traba-
efectiva efectiva jador
m)t/-)s
Total Industria Construcciéon | Servicios Total Industria Construcciéon | Servicios
1 3 5 8 9 10 11
L] L] L]
99 M . . 23 2,6 3,8 1,9 2,6
00 M . . 23 2,5 3,8 3,0 2,4
01 M 4.1 E 4, 41 5 3,5 3,7 3,9 3,6 3,8 6,2
01/-lV ™M 41 4.4 47 41 4,5 3,5 3,7 3,9 3,6 3,8 6,2
02/-lV ™M 4.4 4.8 4.8 4.4 4,6 3,9 47 41 3,8 41 6,0
00 // 2,5 23 3,9 3,4 2,2
/i) 2,4 2,9 3,4 3,0 2,4
v 23 23 4.4 2,9 2,4
01/ 4,3 5,1 4,8 4,2 4,2 3,5 4.1 3,9 3,4 3,3 6,8
1l 3,7 3,9 4,9 3,7 41 3,0 3,1 4,2 2,9 3,2 6,1
/i) 41 4,5 4,2 4,3 4.4 3,7 3,8 3,9 3,8 4,0 5,6
v 4,3 4,3 47 4,5 5,1 3,7 3,6 3,4 41 4,6 6,4
02/ 4,0 3,7 4,6 4.4 8,3 3,7 3,8 3,9 3,9 8,0 5,0
1 4,6 5,1 4,5 4,7 23 4,0 4,9 4,0 4,0 1,8 6,5
/i) 4,3 5,0 5,2 41 4,2 3,8 4,9 4,2 3,6 3,7 5,8
v 4,6 54 47 4.4 41 3,9 5,0 4.4 3,6 3,5 6,6
POR TRABAJADOR Y MES POR HORA EFECTIVA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== COSTE LABORAL === COSTE LABORAL POR HORA. ESPANA
. % —— COSTE SALARIAL % . . o =—— COSTE LABORAL POR HORA. ZONA EURO
5| s s s o 5| s s s
7t : : : 17 7t : :
of s s s fe e s s s
51 : : : 15 5 : : :
4l : : 14 41 : : :
| s 1 s Ja o : ; s
2t : : : 12 2t : : :
: : : , : : :

1999

2000

Fuente: INE (indice de Costes Laborales) y Eurostat.
Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 24, cuadros 25, 26 y 27.

Nota:

(a) Total economia, excluyendo agricultura, Administracion publica, educacién y sanidad.
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4.8. Costes laborales unitarios. Espaiia y zona del euro (a)

Tasas de variacion interanual

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

COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL
Tasas de variacion interanual

= ESPANA

—— ZONA DEL EURO

2000 2001 2002

1999

2000 2001 2002

1999

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

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

(b) Empleo equivalente a tiempo completo.

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

m  Serie representada graficamente.

indices y tasas de variacion interanual

indice general (100 %)

Tasa de variacion interanual (T )
12

Pro memoria: precios
percibidos por agricultores
(base 1995)

Bienes
Serie 1 s/ Alimentos | Alimentos | industria- Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
original m T T no elaborados | les sin original T
1 12 dic elaborados productos 12
(b) (c) (d) energéti-
cos (e)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
L] L] L] L] L] L] L]
00 M 97,0 _ 3,4 4,0 4,2 0,9 21 13,4 3,7 2,5 99,3 4.1
01 M R 100,5 _ 3,6 2,7 8,7 3,4 2,6 -0,8 43 3,5 103,8 4,5
02 M 103,5 _ 35 4,0 58 43 25 -0,1 4,6 3,7 99,5 -4,1
02E-F M 101,3 -0,0 3.1 -0,1 4,7 4.1 2,7 -3,0 4,2 3,6 106,5 3,3
03E-F M 105,1 -0,1 3,8 -0,3 6,6 3,9 21 6,0 3,9 3,2
01 Nov 101,0 -0,1 2,7 2,3 6,9 5,2 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 3,5 109,7 0,1
Abr 103,6 1,4 3,6 21 53 5,0 2,7 -0,4 4,5 3,9 108,1 -2,9
May 103,9 0,4 3,6 2,5 5,4 4,9 2,8 -1,9 4,8 4.1 102,5 -10,5
Jun 104,0 0,0 3.4 25 55 4,8 3,0 -4,4 4,8 4.1 100,4 -8,4
Jul 103,2 -0,7 3.4 1,8 53 4,8 2,3 -1,6 4,7 3,8 94,9 -6,6
Ago 103,5 0,3 3,6 21 5,6 4,6 2,4 0,2 4,7 3,8 91,0 -5,6
Sep 103,9 0,4 3,5 2,5 6,2 43 1,8 0,9 4,7 3,5 91,4 -5,3
Oct 104,9 1,0 4,0 3,5 7,5 3,8 2,5 3,7 4,7 3,7 95,9 -0,9
Nov 105,1 0,2 3,9 3,7 7,8 3,5 2,7 3,5 4,5 3,6 97,7 -4,6
Dic 105,5 0,3 4,0 4,0 7,0 3.4 2,6 57 4,4 35 98,6 -8,1
03 Ene 105,0 -0,4 3,7 -0,4 7,2 3,7 2,0 55 4,0 3,2
Feb 105,2 0,2 3,8 -0,2 5,9 4,2 2,2 6,7 3,9 3,3

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES

Tasas de variacion interanual

Tasas de variacion interanual

I(;ES';EEQLE == ALIMENTOS ELABORADOS
11 BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS . élﬁlg:gi;os SN EAZERAR
""" SERVICIOS % % %
5% ‘ ‘ ‘ % 18 ‘ ‘ ‘ % 18
: IETEREAT ! ! 1 16
T B : ; :
R ,’: ‘ e " : I ' 14
: : : :
4t . 1 {4 : , 12
1 : 10
| | 8
3t i | 13 1 6
! R ‘ 4
o ) T - | .
‘ ! g0 ¢ - ! !
! rnomIon 2 E ] ! 2
' | mm - - L - 0 '
) o L= enomy . i ; = \ DI 0
o : = -; :' | ! % = o !
S I ! I . I 2 1 58 8 I .
s ! ‘ ! 2l ! N ! .
| | | — S L
] ! ] 4| ] = = 1 ] 14
11 ! 3 ! 14 6L ! i ! -6
| . | 8L | - j | -8
! ; ! 10 | ! Bt ! -10
C ‘ | ‘ L A A R
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003

Fuentes: INE, MAPA y BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espanfia, 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 metodoldgicas 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.
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INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES

INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL

Tasas de variacion interanual

Tasas de variacion interanual

== BIENES (ESPANA)

== GENERAL (ESPANA)

—— BIENES (ZONA DEL EURO)

SERVICIOS (ESPANA)

—— GENERAL (ZONA DEL EURO)

%5

SERVICIOS (ZONA DEL EURO)

2001 2002 2003

2000

%5

2001 2002 2003

2000

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 metodoldgicas mas detalladas en la pagina de Eurostat en la Red (europa.eu.int)
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Tasas de variacion interanual

2003

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

2002

Total

2001

Energia
(18.0 %)

2000

Intermedios
(31.6 %)

Inversion
(18.3 %)

2003

(321 %)

5.3. indice de precios industriales. Espafia y zona del euro (a)
Consumo

2002

General
(100 %)
m

2001

Seire
original

m  Serie representada graficamente.

2000
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100.

100; zona del euro: base 1995

(b) Tasa de variacién intermensual no anualizada.
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Nota: Las series de base de este indicador, para Espafia, figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 25, cuadro 3.
(a) Espafia: base 2000

Fuentes: INE y BCE.



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)

== B. CONSUMO
— B. CAPITAL
N
4

= EXPORTACIONES

\\\\\ummmmmmduiuuiﬁunu-

2002

2001

2000

1999

,
20%

16

IMPORTACIONES

2000 2001 2002

1999

Fuentes: ME y BE.

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

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

m  Serie representada graficamente.

99
01

01 E-D
02 E-D

01 Dic

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

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

Millones de euros

Capaci-
dad (+)
o

necesi-
dad (-)
de
finan-
cion

1=2-8
-

Recursos corrientes y de capital

Empleos corrientes y de capital

Total

2=3a7
=

-6 916 111 009
-4 888 119 346
-4 038 126 611

-4 038 126 611
-3576 110 819

-8 014

1003
6563
-3 900
6721
-4 534
-8 309
5435
-927
-739
7282
-1734
-10 437

9272

8 906
15279
4291
14 989
3979
1904
14 102
6979
7570
16 697
7947
8176

Impues-
to
sobre
el
valor
anadido
(IVA)

28 574
31262
32437

32437
24 262

1178

927
4192
328
-207
3961
-1 908
2342
4152
672
433

Otros
impues-
tos so-
bre los
produc-
tos y
sobre
importa-
ciones
excepto
IVA

4

16 408
17171
17 836

17 836
11 426

1509

903
1173
687
900
977
939
981
874
958
850

Intere-
sesy
otras

rentas
dela

propie-
dad

5877
5210
6712

6712
5327

1193

241
417
641
182
495
150
148
234
1046
461

Impues-
tos
sobre
la
renta
yel
patri-
monio

6
-
46 887
52 526
56 268

56 268
56 355

3115

1313
8359
1169

-298
7 836
6909
2999
10471
4058
3611

Resto

13 263
13177
13 358

13 358
13 449

2277

907
848
1154
1327
833
889
1100
966
1213
2821

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

5000™¢
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

m.e

Fuente: Ministerio de Hacienda (IGAE).
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7’5000
1 4000
1 3000
1 2000

1000

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

Total

8=9a13
-

117 925
124 234
130 649

130 649
114 395

17 286

7903
8716
8191
8268
8513
10213
8667
7 906
8309
9415
9681
18 613

140004
130000
120000
110000

100000 |

ESTADO

riados

17 363
15 806
16 082

16 082
17011

2013

1248
1263
1356
2075
1223
1236
1314
1275
1327
2275

90000

80000

70000

60000

Intere-
ses

16 912
16726
16 940

16 940
16 550

1414

1446
1294
1400
1369
1429
1328
1415
1380
1350
1395
1376
1368

50000 |

40000 -

20000

10000 -

e
LRI

Trans-
feren-
cias
corrien-
tesy de
capital
entre
Adminis-
tra-
ciones
Publicas
11
L]
57722
65 636
69 982

69 982
50 064

5148

3576
3753
3643
4 550
3889
3 456
3532
4 360
4320
5854

Ayudas
ala
inver-
siony
otras
transfe
rencias
de
capital

12

5412
5001
5446

5448
5 850

3145

215
229
265
234
112
522
403
498
373
2689

Pro memoria:
Déficit de caja

Resto

13

20516
21065
22199

22199
24 920

5 566

1752
1654
1820
2026
2028
1312
1710
1887
2285
6427

Déficit
de
caja

14=15-16
-

-6 354
-2431
-2 884

-2 884
-2 626

-3277

-4717
5692
-3 820
5633
-3 810
-7 462
2272
-874
481
6693
-418
-2295

(Suma movil 12 meses)

Total recursos

IVA

Ingre- Pagos
Sos liqui-
liqui- dos
dos

15 16

110 370 116724
118 693 121 124
125193 128 077

125193 128 077
108 456 111 082

9345 12622
9426 14143
15275 9584
3247 7067
14606 8973
3629 7438
1521 8982
14122 11850
6486 7360
7046 6566
16467 9774
7761 8178
8870 11165

. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL

Impuestos sobre la renta y el patrimonio
Total empleos

Intereses

Transferencias entre AA.PP

|
.
.
.
.
.
.
'
.
.

LS

30000 ;,,———-—f-'4"—_"""—'T'_""”"—__~"‘"“~\\; 30000

R

.
L4

™-€140000

1 130000
1 120000
4 110000
1 100000
1 90000
1 80000
1 70000
1 60000
~ - 50000

1 40000

1 20000

1 10000

1999
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6.2. Estado. Operaciones financieras (SEC95). Espafna

m  Serie representada graficamente. Millones de euros

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

financieros Por instrumentos Por sectores de contrapartida pasivos
Del cual (excepto
Capaci- otras
dad(+) cuentas
o En Valores Bonos, Crédi- | Otros Otras En poder de sectores Resto pendien-
necesi- Del cual monedas | a corto obliga- tos pasivos |cuentas residentes del tes de
dad(-) distin- plazo ciones, del materia- |pendien- mundo pago)
de fi- tas de notas y Banco | lizados tes de
nancia- Total la pese- valores de enins- pago Institu- Otros
cion 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 1 12 13 14 15
L L 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 -4038 -5295-20 141 -1257 452 -8616 12762 -499 -3101 -1804 -10464 5386 -15849 9206 547
01 E-D P -4038 -5295-20 141 -1257 452 -8616 12762 -499 -3101 -1804 -10464 5386 -15849 9206 547
02 E-D A -3576 4756 -95 8332 -1029 346 6755 -486 699 1018 2425 3679 -1255 5907 7314
02Ene A 1003 -3271 64 -4274 -36 -208 -3 468 - 1256 -1854 -4033 1 -4034 -241 -2420
Feb A 6563 2898 -163 -3665 -19 343 -4 926 - -377 1295 -2084 87 -2172 -1581 -4 960
Mar A -3900 1810 14 5710 -1138 -305 6207 - -182 -10 2429 -151 2580 3280 5720
Abr A 6721 8030 -10 1309 36 147 2672 - -110 -1 400 -685 534 -1220 1995 2709
May A -4534 1891 0 6425 37 -52 5515 - -7 970 5113 3054 2058 1313 5456
Jun A -8309 -8 947 15 -638 7 -18 -1123 - -0 503 1940 410 1530 -2578 -1141
Jul A 5435 -3779 -12 9214 -84 1926 -10858 - 26 -307 -7 329 -4780 -2549 -1884 -8 906
Ago A -927 -1152 -3 -225 39 -2439 2 461 - -13 -234 1011 -1473 462 786 10
Sep A -739 7662 5 8401 -21 1133 6 080 - -11 1199 3555 3180 376 4846 7202
Oct A 7282 8088 -5 806 34 171 0 - 27 607 1183 -936 2119 -377 199
Nov A -1734-1198 -1 536 33 88 1536 - 3 -1091 564 1138 -575 -28 1627
Dic A -10437 -7 277 0 3160 84 -439 2659 -486 87 1339 2784 2616 169 376 1821
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
(Suma movil 12 meses) (Suma movil de 12 meses)
== Pasivos netos contraidos == Pasivos netos contraidos
= Valores a corto plazo = En poder de instituciones financieras monetarias
= 1 1 Bonos, obligaciones, notas y val. asumidos = 1 1 Enpoder de otros residentes
= = = Otros pasivos materializados en instrumentos de mercado = = = En poder del resto del mundo
60000 ‘ ‘ ‘ ‘ ™ 60000 40000 ‘ ‘ ‘ ‘ ™: €40000
50000 - & : { 50000 : ‘
S ] . ] 30000 | ! ] ! { 30000
- "y i ' 0 | i
40000 [ 7 :_ 1 1 1 40000
- ! ' ! ' < '
= 5 ! ! ! 20000 | ‘| ! 1 20000
30000 - ; 1 ; 1 30000 ; ;
20000 : L 1 20000 10000 | 10000
10000 - 1 10000 0 0
0 0
-10000 1 -10000
-10000 3 ) 1 -10000
. . -20000 . 1 -20000
-20000 ! ! 1 -20000 ! !
1 S S 1 -30000 L L 1 L a0000
1998 1999 2000 2001 2002 1998 1999 2000 2001 2002
Fuente: BE.

(a) Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depositos.
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m  Serie representada graficamente.

6.3. Estado. Pasivos en circulacion. Espaia

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 8 9 10 11 12
L] L] L] L] 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 205182 10 341 8 691 215 202 305 214897 69 256 10 273 6412
99 P 298 378 7189 53142 227 151 9 843 8243 207 436 150 207 286 91 092 14 846 5310
00 P 308212 8197 44605 245711 9 344 8552 188474 695 187780 120432 20 536 5430
01 Nov P 308 586 7 907 35119 256 921 9 344 7202 180943 1012 179931 128 655 300 6 069
Dic P 307 434 7611 35428 257716 8 845 5445 179 099 1474 177625 129809 395 5460
02 Ene P 308 553 7678 35190 257 821 8 845 6696 178116 1474 176 641 131912 459 5500
Feb P 303943 7 607 35538 253 246 8 845 6314 175581 1474 174106 129 837 296 5639
Mar P 308 823 6 506 35271 258 629 8 845 6078 177 562 1474 176088 132735 310 6 100
Abr P 310676 6431 35423 260 449 8 845 5958 179451 1474 177976 132699 300 6 057
May P 314 034 6 309 35270 264 047 8 845 5872 181653 2788 178865 135169 300 5984
Jun P 311321 6128 35132 261495 8 845 5848 182522 3257 179265 132056 315 6 071
Jul A 304 755 6 187 37019 253117 8 845 5775 176619 3970 172650 132106 303 7 099
Ago A 304 007 6 206 34546 254 851 8 845 5765 175421 3970 171451 132 556 300 7 092
Sep A 309 802 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 177 940 3970 173971 136 761 300 7 046
Nov A 309 294 6011 35847 258 843 8 845 5759 178 318 5713 172605 136 688 299 6 920
Dic A 309 652 5823 35459 260 060 8 359 5773 178422 5648 172774 136878 300 6 819
03 Ene A 303 668 5633 38508 251959 8 359 4 842 5563 300
ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION
Por instrumentos Por sectores de contrapartida
=== Deuda del Estado
—— Valores a corto plazo === Deuda del Estado
111 Bonos y obligaciones — Otros sectores residentes
=== Créditos del Banco de Espafia 111 Resto del Mundo
— Ot i
320008™ ‘ CREERTER ‘ M-€320000 320000™" ‘ ‘ ‘ ‘ M-€320000
: ; : ! 300000 f . : 1 300000
280000 ! 3 ! 3 1 280000 280000 | 3 1 280000
! ! Lras et taa I ! ]
. N ‘~‘ "0 e 260000 - : 1 260000
240000 Lt ] ‘ 1 240000 b : 1
AN | ! | 240000 | | 1 240000
FoeeTs®? | ! | ! | ! |
200000 | | ! ! ! | smems 220000 / : : 220000
: ; : ; 200000 |- : ; 1 200000
160000 f : : 1 160000 180000 : ; 1 180000
1 1 160000 | 1 1 1 160000
120000 ! ! 1 120000 e | 1 e 1 140000
. ! . ! L . ! L 1% ! J
] | ] | 120000 : et ] | 1 120000
80000 r ] | ] | 1 80000 H st ] | 1
' | ‘ | 100000 | R | ‘ | { 100000
L : ' : ' L "l ' : ' ]
' , ' ~a Q‘ : , :
40000 v_\"\__,\_, 1 40000 80000 Lot ! | 1 ] %09
: : 60000 | : : 1 60000
T P R o e 40000 ———— I B P S 40000
1999 2000 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002 2003
Fuente: BE.

(a) Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Dep6sitos.
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7.1. Balanza de Pagos de Espana frente a otros residentes en la zona del euro y al resto del mundo
Resumen y detalle de la cuenta corriente

m  Serie representada graficamente. 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)

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 -20 991 -37 778 126 070 163 848 24 243 58 407 33 750 34 163 5967 -8 985 16321 25306 1528 5181 -15811 21300 -5489
01 -16 947 -35265 131 319 166 584 27 138 64 763 36 633 37 625 6663-10655 22117 32773 1836 5556 -11391 18827 -7436

01 E-D -16 947 -35 265 131 319 166 584 27 138 64 763 36 633 37 625 666310655 22117 32773 1836 5556 -11391 18827 -7436
02 E-D P17 771 -34 959 132 564 167 523 26 245 65982 35543 39736 7 020-11494 20611 32105 2436 7507 -10265 20418 -10 153

01 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 -199%4
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 P -2433 -3775 10616 14391 2206 5645 3140 3439 655-1401 1441 2842 538 785 -1648 1934 -286
Oct P-1176 -3620 12746 16366 2575 6329 3541 3754 707 -49 2403 2452 -83 1225 49 1318 -1367
Nov P-1801 -3340 11966 15306 2291 5647 2994 3355 568 -504 1443 1947 -248 85 -1716 2765 -1049
Dic P -4545 -4491 10845 15336 1219 4850 2010 3631 498 -1105 2561 3667 -169 303 -4243 3178 1065

RESUMEN DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE

] ENERO 2001 - DICIEMBRE 2001 ] ENERO 2001 - DICIEMBRE 2001

=0 [ ENERO 2002 - DICIEMBRE 2002 =0 =0 [ ENERO 2002 - DICIEMBRE 2002 =0
300001 " © 30000 30000 " © 30000
20000 | { 20000 20000 | { 20000
10000 | { 10000 10000 - { 10000
0 0 0 el |
-10000 - {-10000 -10000 | {-10000
-20000 - 1 -20000 -20000 | 1 -20000
-30000 - 1{-30000 -30000 | 1{-30000
-40000 —& =orriENTE C.FINANCIERA -40000 -40000 BIENES RENTAS -40000
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 posicién acreedora o disminucién de la posicion deudora).

(b) Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera (variacién 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
Detalle de la cuenta financiera (a)

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 Espafia (d)
ciera | Total finan- | Total |Reser-|frente | acti-
De Del De Del De Del cieros vas |al Euro- | vos De Del
Saldo |Espafia |exterior | Saldo [Espafia |exterior | Saldo [Espafia |exterior | netos sistema |netos [Espafa |exte-
(VNP- | (VNP- | (VNP- enel en (VNP- | enel en (VNP- | enel en (VNP-| (VNP- (VNP- | enel rior
VNA) | VNA) | VNA) |exterior |[Espafa | VNA) |exterior |Espafia | VNA) |exterior |Espafia | VNA)| VNA) VNA) | exte- en
(VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (e) (e) rior spafia
1= P=3+6+ b) (c) 13=14+
2+13 |9+12 3=5-4 |4 5 6=8-7 |7 9=11-10[10 11 12 15+16 |14 15 16 17 18
L] L] L] L] L] L] L]
99 11242 26 311-24 709 39501 14 791 -1402 44 090 42 688 52 148-14 008 38 140 274-1506820970-35978 -61 2202138 130
00 21300 27 444-18 616 59 344 40728 -1385 65030 63 644 45441 11419 56 860 2004 -6 144 3302 -9250 -195 20 66556 659
01 18827 1352 -6732 31072 24 340-17 758 48 596 30 838 26 431 4235 30666 -589 17475 1581 16122 -228-11 93630 389
01 E-D 18827 1352 -6732 31072 24 340-17 758 48 596 30 838 26 431 4235 30666 -589 17475 1581 16122 -228-11 93630 389
02 E-D P20 418 16856 3295 18690 21985 7312 29234 36 546 11 157 24 768 35925 -4908 3561 -3630 6506 685 1828237 116
01 Sep 1880 941 -4017 4605 589 3606 -933 2673 1751 4601 6351 -398 939 -94 991 42 3607 6390
Oct 3560 7843 1417 -154 11263 118 5007 5125 5595 -466 5129 713 -4284 583 -4331 -536 3864 4592
Nov 1984 -914 169 1404 1573 -4251 6191 1939 3638 -1110 2528 -469 2897 -1196 2920 1173 -4021 3711
Dic 1625 1476 -1442 3484 2042 -702 4388 3685 3256 -5136 -1881 364 149 2231 17-2099 -5181 -4 007
02 Ene P 1088 2950 3837 864 4701 -6551 6021 -530 5225 480 5706 438 -1861-1748 -1783 1669 2270 7 381
Feb P 2223 -3870 802 561 1363 -4122 3332 -790 -528 -4506 -5033 -22 6093 544 6152 -603-10642 -5 620
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 9 314
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 P1934 6545 -715 2862 2146 9891 -1208 8683 -1952 8858 6906 -678 -4611 -593 -4 042 24 12893 6923
Oct P 1318 1982 2463 2613 5076 4468 -875 3593 -5494 9563 4069 545 -664 1 -514 -151 10092 3933
Nov P 2765 3909 1007 144 1151 2975 2968 5943 298 724 1022 -371 -1144 -1761 61 556 629 1544
Dic P 3178 -1593 -972 2872 1900 -1642 1854 212 2301 -1944 357 -1280 4772 -365 5460 -323 -7366 557
CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA) (VNP-VNA)
] ENERO 2001 - DICIEMBRE 2001 ] ENERO 2001 - DICIEMBRE 2001
50 [ ENERO 2002 - DICIEMBRE 2002 =0 50 [ ENERO 2002 - DICIEMBRE 2002 =0
30000 730000 30000 730000
20000 - 1 20000 20000 1 20000
10000 - 1 10000 10000 | 1 10000
0 0 0 1 0
-10000 1 -10000 -10000 - 1 -10000
-20000 : : —— -20000 -20000 : s -20000
TOTAL BANCO DE ESPANA I.DIRECTAS OTRAS INVERS.

TOTAL EXCEPTO B.E.

I. CARTERA

Fuente: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (52 edicién, 1993).
(a) Tanto la variacién de activos (VNA) como la variacion 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.

inversiones directas en acciones cotizadas, pero no recoge las inversiones de cartera en acciones no cotizadas.
(e) Un signo positivo (negativo) supone una disminucion (aumento) de las reservas y/o de los activos del BE frente al Eurosistema.

temporales.

(b) No recoge las inversiones directas en acciones cotizadas e incluye inversiones de cartera en acciones no cotizadas.
(d) Principalmente, préstamos, depositos y operaciones

DERIVADOS FIN.

(c) Incluye
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7.3. 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 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 2 y 3.
(a) Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.

Fuentes: ME y BE.



7.5. Comercio exterior de Espana frente a otros miembros de la zona del euro y al resto del mundo
Distribucion geografica del saldo comercial

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
OCDE
Union Europea Otros | Nuevos
paises | paises
Total Estados Resto ameri- | indus-
mundial Total Total Zona del euro Reino Resto |Unidos |Japéon |OCDE | OPEP |canos triali- Otros
Unido UE de zados
América
Del cual
Total
Alemania |Francia | ltalia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
L L L L L L L L L L
929 -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 -4 283 -462 -12551 -2219 -3159 -1627 -9501 420 -2176 -7 190
01 E-D -43 019 -24 815 -17 912 -18401 -11450 -3764 -4073 -517 1005 -2241 -3124 -1538 -9343 447 -2164 -7 143
02 E-D -41 974 -22719 -17 306 -19620 -13191 -3341 -3125 1671 643 -1376 -3189 -849 -7669 -919 -2163 -8 504
01 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
Nov -3963 -2276 -1796 -1969 -1633 -290 -165 95 78 -127  -289 -65 -691 -22 -208 -766
Dic -5106 -3579 -2973 -2861 -1 383 -605 -549 -72 -40 -188 -246 -172 -719 -48 -164  -597
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
] ENERO 2001 - DICIEMBRE 2001 ] ENERO 2001 - DICIEMBRE 2001
me [ ENERO 2002 - DICIEMBRE 2002 me me [ ENERO 2002 - DICIEMBRE 2002 me
50000 1 50000 50000 1 50000
40000 1 40000 40000 1 40000
30000 - 1 30000 30000 1 30000
20000 1 20000 20000 1 20000
10000 - 1 10000 10000 ] " 1 10000
Al e BH | mlm__ .
199%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 Espafia, capitulo 17, cuadros 3y 5.
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7.6. Posicion de inversion internacional de Espana frente a otros residentes en la zona del euro y al resto del mundo

m  Serie representada graficamente.

Resumen

Saldos a fin de periodo en millones de euros

Total excepto Banco de Espafa Banco de Espafa
Posicion
de
inversion | Posicion Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones
interna- neta Posicion Activos Otros
cional excepto neta frente | activos
neta Banco de | Posicion De Del Posicion De Del Posicion De Del Banco de |Reservas al netos
(activos- Espafia neta Espafa | exterior neta Espafa | exterior neta Espaia | exterior | Espafa Euro- |(activos-
pasivos) | (activos- |(activos- enel en (activos- enel en (activos- enel en (activos- sistema | pasivos)
pasivos) | pasivos) | exterior | Espafia | pasivos) | exterior | Espafia | pasivos) | exterior | Espafia | pasivos)
(activos) |(pasivos) (activos) |(pasivos) (activos) |(pasivos)
1=2+12  |2=3+6+9 |3=4-5 4 5 6=7-8 7 8 9=10_11 [10 11 12=13a15 |13 14 15
94 P -79459 -114 232 -52461 23795 76255 -52633 13688 66321 -9139 103351 112490 34773 34708 - 65
95 P -83544 -110910 -53 271 26434 79704 -72944 13310 86254 15304 128920 113616 27 366 27 263 - 102
96 P -87026 -134 428 -53177 31988 85164 -83153 16650 99 802 1901 132 147 130245 47 403 47 658 - -256
97 P -90 556 -154 867 -45357 45882 91240 -93277 31775 125053 -16 232 141760 157 993 64 311 64 174 - 137
98 P -111 133 -163 675 -41177 60125 101 303 -87 557 69993 157 550 -34 941 158 775 193716 52 542 52 095 - 447
99 /I P -101 697 -165833 -11400 97 307 108 708 -70 116 112 638 182 754 -84 317 147 062 231 379 64 137 35903 28 090 143
v P -116 006 -189 749 -3 530 112262 115793 -90 554 118 045 208 599 -95 665 148 074 243738 73743 37288 36028 427
00/ P -122 942 -193 624 4800 122 687 117 887 -97 213 131 926 229 139-101 210 156 580 257 790 70682 39763 31776 -858
1l P -118 438 -186 827 10094 139 795 129 701 -82 853 144 202 227 055-114 067 155 048 269 115 68 389 39354 29 092 -57
/i) P -114 050 -199 151 31007 167 312 136 305 -97 615 158 642 256 257-132 543 162 484 295027 85101 42750 42610 -259
v P -116 235 -199 751 21523 177 101 155 578 -74 482 186 091 260 572-146 792 159 493 306 285 83516 38234 45278 4
01/ P -116 369 -183 371 28 519 189 264 160 745 -68 730 200 208 268 937-143 160 188 311 331471 67002 41380 27355 -1732
1l P -120 929 -189 331 31592 209 506 177 914 -63 114 216 737 279 851-157 809 178 140 335949 68402 40776 28 376 -751
i) P -123 180 -189 618 27 515 207 788 180 272 -55 026 216 714 271 739-162 108 170 345 332452 66438 39971 27762 -1296
v P -137 455 -205599 28 793 215 388 186 595 -55 185 233 593 288 778-179 207 162 927 342 133 68 144 38865 29 156 123
02/ P -143 643 -209 693 26 151 219 480 193 330 -53 462 244 012 297 475-182 381 166 711 349092 66 049 41015 26173 -1139
1l P -150 639 -213 128 15896 211 455 195 558 -39 493 252 490 291 982-189 532 170 575 360 106 62489 36400 26 005 83
/i) P -142 657 -208 308 18 383 216 779 198 396 -36 252 255 928 292 180-190 438 173 597 364 035 65651 38425 27657 -431
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 ''' BANCO DE ESPANA me 11 OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
100000 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 1 100000 40000™ " %0000
80000 ! | L ! 1 80000
. ! v, ~ Ad ! 20000 4 20000
F ' s, e Cavaavg, oy
60000 | etTMUTS, & | ' L' 160000
st I s \ . \
L : ! ‘ ] ! g 0 ; 0
40000 ! : ! : ! + 40000 :
20000 | : : : 1 20000 -20000 |- { -20000
o : ! : ! : 1, !
| : ; ! | -40000 | ; 7 -40000
-20000 - | | | 1 -20000 X '
r : : : 1 -60000 | l : w 1 -60000
-40000 ! ! ! + -40000 : ; !
60000 | | | 1 -60000 -80000 | 1 -80000
-80000 | | | | | 80000 : : |
L : ! ! | -100000 - ! ! ! ! 4 -100000
-100000 - . . 4 -100000 . ' ' .
r | | 1 120000 |- | ' ' | 1 120000
-120000 - ! + -120000 ! . . !
-140000 ! \ 4 -140000 -140000 | ! ‘ ! 1 -140000
-160000 | | 1 -160000 | 1 1 |
| ; : | -160000 | : ! ! : 4 -160000
-180000 ! : ! 1 -180000 ! : : !
r | ' i / 1 -180000 |- | ' ' " 1 -180000
-200000 - | . i , + -200000 | , , )
-220000H‘;H‘;‘H;H‘;H“H"-zzoooo 200000 ot 000
1997 1998 1999 2000 2001 2002 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Fuente: BE.

Nota: Se ha procedido a una reordenacioén de la informacion 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 Espafia frente al Eurosistema en la Balanza de Pagos’, recogidas en la web del Banco de Espafia http://www.bde.es, seccion Estadisticas, capi-
tulo de Balanza de Pagos.
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7.7. Posicion de inversion internacional de Espaia frente a otros residentes en la zona del euro y al resto del mundo

m  Serie representada graficamente.

260000mfe
240000 -
220000 -
200000 -
180000 |
160000 |
140000 |
120000 |
100000 |
80000
60000
40000

20000

WUVUUTU TVUUU TVU TVUTTUVTUDT

TUT

Detalle de inversiones

Saldos a fin de periodo en millones de euros

Inversiones directas

De Espafia en el exterior

Del exterior en Espafia

Acciones y Financia- Acciones y
otras cién entre otras
participa- empresas participa-
ciones de relacio- ciones de
capital nadas capital
22 247 1548 63 913
24 520 1913 66 930
29633 2354 71683
42 705 3177 78 261
54 370 5755 84 022
90 362 6 946 90 361
104 807 7 455 97 447
114 726 7 961 98 359
131 451 8343 108 796
154 516 12797 111 991
164 136 12 965 129 955
172 422 16 842 132 504
190 803 18 703 144 530
187 262 20 526 146 781
194 856 20 532 150 196
198 603 20 878 148 851
194 516 16 939 151 640
198 080 18 699 152 980

Financia-
cién entre
empresas

relacio-
nadas

12 342
12774
13 481
12979
17 281

18 346
18 346

19 528
20 905
24 314
25624

28 241
33 384
33 491
36 399

44 478
43919
45 415

INVERSIONES DE ESPANA EN EL EXTERIOR

=== |INVERSIONES DIRECTAS
—— INVERSIONES DE CARTERA

OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE

m

1997

Fuente: BE.
Nota: Véase nota del indicador 7.6

44

1998 1999

2001

2002

Inversiones de cartera Otras inversiones, incluido
Banco de Espafia
De Espafia en el exterior Del exterior en Espafia
De Del
Espafa exterior
Acciones y Otros valores | Acciones y Otros valores enel en
participa- negociables participa- negociables exterior Espaia
ciones en ciones en
fondos de fondos de
inversion inversion
9 10
L L
2735 10 953 19115 47 206 103 479 112 552
2748 10 562 23 682 62 572 129 101 113 694
3501 13 149 30 895 68 908 132 328 130 683
8421 23 354 42 827 82 226 141 943 158 039
17 122 52 871 64 947 92 603 159 274 193 767
28 317 84 321 67 560 115194 175470 231 553
32910 85135 86 422 122177 184 563 243772
45428 86 498 95 768 133 371 188 822 259 114
51679 92 523 90 505 136 549 184 601 269 633
58 411 100 230 104 888 151 369 205 535 295 727
76 253 109 838 97 709 162 864 205 229 306 739
78 685 121 522 99 517 169 420 216 090 333 627
77 861 138 876 103 951 175900 206 950 337 134
75 136 141 578 88 212 183 527 198 549 334 190
77122 156 471 100 065 188 713 192 504 342 432
76 825 167 187 103 993 193 482 193 332 350 678
74 288 178 201 92 458 199 524 197 028 360 471
74 954 180 974 76 446 215734 201 674 364 887
INVERSIONES DEL EXTERIOR EN ESPANA
=== |NVERSIONES DIRECTAS
—— INVERSIONES DE CARTERA
me 11 OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me
e
1 260000 380000 1 380000
| 240000 360000 360000
340000 - 1 340000
1 220000 8 4
320000 1 320000
1 200000 [ 1
300000 - 1 300000
1 180000 280000 | 1 280000
1160000 260000 | 1 260000
240000 | 1 240000
1 140000 L J
220000 | 1 220000
1 120000 [ 1
200000 | 4 200000
71100000 180000 | ! { 180000
1 80000 160000 | 1 160000
140000 : | 1 140000
4 60000 L . I ]
120000 | ! | 1 120000
1 40000 3 : 1 : 1
100000 " . ! . 1 100000
{20000 80000 | ; : . ; : {80000
60000 ‘ 1 ‘ 1 ‘ 60000

1999 2001 2002
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7.8. Activos de reserva de Espaia

m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros
Activos de reserva Pro memoria:
Oro
Total Divisas Posicion de Oro Derivados Millones de
convertibles reserva en DEG monetario financieros onzas troy
el FMI
1 2 3 4 5 6 7
L] L] L] L] L]
99 R 37 288 30 639 1517 259 4873 16,8
00 38 234 31546 1271 312 4931 175 16,8
01 38 865 31727 1503 398 5301 -63 16,8
01 Sep 39 971 32735 1348 385 5361 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 41532 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 5361 538 16,8
Sep 38 425 30 351 1611 397 5502 563 16,8
Oct 38 268 30 317 1575 396 5401 580 16,8
Nov 39125 31730 1568 394 5401 32 16,8
Dic 38 431 30 695 1518 337 5500 382 16,8
03 Ene 37 232 29123 1468 331 5747 563 16,8
Feb 36 768 29 100 1467 337 5426 439 16,8
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
B DERIVADOS FINANCIEROS Bl DERIVADOS FINANCIEROS
I ORO MONETARIO I ORO MONETARIO
[ oec [ oEc
] POSICION EN EL FMI ] POSICION EN EL FMI
me me me me
o000 ] DIVISAS CONVERTIBLES 000 - ] DIVISAS CONVERTIBLES 000
60000 [ 4 60000 60000 1 60000
50000 [ 1 50000 50000 1 50000
40000 {40000 40000 - [ 1M 1— _ 1 40000
30000 30000 30000 30000
20000 20000 20000 20000
10000 10000 10000 10000
0 0 0 0
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 DEFMAMUJJ ASONUD EF
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 definicién,
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 autbnomos 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 |depdsito AAPP | moneda crédito
ciacion Ilp (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 Sep 210473 144849 60001 5489 13 415 294 73426 332632 -25866 401039 167699 4839 128425 3784
Oct 196 978 135917 60 003 - 29 1148 119 64 306 322 028 -25374 386 460 154 112 3102 125785 3784
Nov 191240 124 123 60001 7227 -2 247 356 59298 306718 -23598 384531 160709 2891 126 074 2977
Dic 193 441 128 151 60001 5300 7 435 452 56 970 294 048 -30379 383638 176939 3512 130020 2939
02 Ene 179917 117 364 60000 2955 21 210 632 44718 355484 -27578 385795 102606 2438 129823 2939
Feb 183992 123 800 60 000 - 10 245 63 46973 296 948 -18 284 386 358 154667 2676 131403 2939
Mar 176 708 116 660 60 001 - -8 160 105 38690 283 118 -11855 386 302 153728 3306 131773 2939
Abr 169916 109 681 60 000 - 6 428 199 32558 286 051 -12755 398 780 158 042 3407 131012 2939
May 172171 112331 59 999 - 7 121 287 33501 295732 -19717 396 937 154424 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 192 082 142 620 49285 - 33 196 53 55990 324 501 -17 630 363285 112403 3995 129158 2939
Oct 193 872 148 869 44 998 - 56 75 127 58 134 330432 -20587 371942 120232 4177 128621 2939
Nov 191 584 146 571 44 999 - 15 112 112 56 627 335335 -25028 372012 118331 4581 128304 2072
Dic 224798 176656 45000 1818 22 1503 201 85045 359811 -16 141 371043 112418 4779 132945 2029
03 Ene 216 134 171227 45000 - 44 194 331 78901 343292 1621 357455 91443 4633 130571 2029
Feb 214 155 169 101 45 000 - 30 215 190 77507 341834 6205 355613 85081 2911 131708 2029

8.1.b Balance del Banco de Espaina. 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 | poren- |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 | depd- a moneda
(inyec- |(inyec- sito AAPP | extran-
cién) cion) jera
1=2+3+4 8=9+10 13=14+
+5+6-7 |2 3 4 5 6 7 -11+12 |9 10 11 12 +15 14 15 16 17
01 Sep 14277 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 10529 -
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 14 478 -23 233 -23 281 48 11331 -
02 Ene 12878 10712 2076 95 -0 1 7 28820 58296 3005 42369 9888 -26530 -26 614 84 10 587 -
Feb 14249 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 - - 26 119 48651 6692 43218 13994 -23 670 -23 770 101 10 892 -
Jun 14739 11735 3000 - 4 - 0 27211 49879 6066 43273 14540 -23 610 -23 709 99 11137 -
Jul 18075 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 11168 -
Nov 15012 13603 1408 - 1 - - 26708 51322 6683 41878 10581 -23 566 -23 634 67 11870 -
Dic 14968 13660 1106 185 5 21 10 26 241 54148 3752 42276 10617 -22641 -22533 -108 11 368 -
03 Ene 15510 14 845 670 - 8 1 13 25487 52831 3594 40512 9574 -21385 -21064 -322 11409 -
Feb 13802 12818 982 - 2 - 0 23953 52233 3482 40161 8400 -21027 -20511 -515 10875 -

Fuentes: BCE para el cuadro 8.1.a y BE para el cuadro 8.1.b.
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8.2. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversion (a)
de las sociedades no financieras y los hogares e ISFLSH, residentes en Espaina

m  Serie representada graficamente.

00
02

01 Oct
Nov
Dic

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

03 Ene

P

P
P
P

P

Millones de euros y porcentajes

Medios de pago

Otros pasivos de entidades de crédito

Participaciones en fondos de inversion

Pro memoria

Saldos

1

272700
291 310
322 616

273714
279 399
291 310

280 964
284 997
293 663
291 056
294 089
309 639
305719
304 519
309 453
305 941
315 886
322616

313 290

] T112
T Saldos
12 Depo6- |Depo-
Efec- | sitos | sitos
tivo ala de
vista | aho-
rro
(b)
2 3 4 5 6
L]
44 -04 91 24 221258
6,8 -21,3 16,0 11,8 239834
10,7 239 10,3 6,5 248910
36 -10,1 7,7 6,5 241332
59 -12,7 10,3 10,8 242489
6,8 -21,3 16,0 11,8 239834
6,5 -21,0 13,9 12,6 243 392
7,7 -19,0 151 13,2 243 322
99 -16,0 17,5 14,8 245030
8,6 -13,8 14,3 13,5 246 094
99 -99 16,0 13,1 245001
10,3 -8,3 16,3 12,7 247 048
9,7 -54 151 11,1 247 856
11,2 -31 17,0 11,9 250023
10,0 -0,1 145 9,8 247385
11,8 46 16,7 9,8 250843
131 95 17,8 9,7 249823
10,7 239 10,3 6,5 248910
11,5 212 132 6,4 256 506

N

- ~

Y

(4] WWWNWAPLOOIOIOO® 0 =N WO =»
A ODOOWONOUIONON HON 0ho©

SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH

MEDIOS DE PAGO
- OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO

Tasas de variacion interanual

= PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION %

O S N
o N A O © O N

o & A NV o v B O ®

N
o & N O

Fuente: BE.

T112
Saldos
Otros [Cesiones|Depo-
depo- |temp. + | sitos
sitos | valores |en su-
(c) de en- |cursa-
tidades |les en
de cré- | exte-
dito rior
8 9 10 11
254 11,8 -8,6 157 506
13,0 -0,3 -20,5 153 804
69 -11,8 4,7 144 561
17,9 1,8 -154 149 392
17,2 1,8 -23,2 152770
13,0 -0,3 -20,5 153 804
12,0 -0,8 -26,3 151339
10,2 4,1 -26,3 149 960
8,2 4,7 -21,2 152652
6,9 4,7 -13,2 150794
6,2 1,56 -18,6 150 161
6,2 -1,2 -84 147672
71 -056 -11,3 144771
6,0 -3,0 -7,4 145199
51 -76 -85 142743
71 -101 -2,7 144 990
63 -114 -46 146374
69 -11,8 4,7 144 561
7,5 23  -2,0 145341

N

-16,8

22N
SES

:
©

o oNowhwowwomts hoid

A OADNNOLADNDNODA LA

T112 T112
FIAMM | FIM Resto | AL1 AL2 | Contri-
renta | FIM (d) (e) bucion
fija en de IFM
euros resid.
aM3
13 14 15 16 17 18
L] L] L]
-21,8 -330 -98 8,1 52 7,4
31,2 19,7 -18,0 8,9 94 104
13,7 91 -21,0 8,0 8,1 5,6
228 13,3 -23,6 8,4 8,6 9,7
281 171 -18,7 9,4 98 10,7
31,2 19,7 -18,0 8,9 94 104
30,3 23,8 -21,6 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
284 184 -184 8,2 8,7 6,8
285 17,7 -188 8,3 8,7 6,2
270 178 -198 8,7 9,1 55
258 154 -217 8,6 8,9 57
243 143 -198 8,8 9,1 5,9
20,3 145 -18,2 74 7,7 4,9
18,0 12,6 -18,0 8,8 9,0 6,6
15,8 99 -185 8,9 9,0 6,5
13,7 9,1 -21,0 8,0 8,1 5,6
156 11,5 -19,6 9,2 93 108

SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual

— Al1

AL2

— = CONTRIBUCION DE IFM RESID. A M3 %

(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 depo-
sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior. Los datos intertrimestrales son parcialmente estimados por no disponerse de informaciéon completa.

(b) Incluye los depésitos 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.
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(c) Depositos con preaviso a mas de tres meses y depositos a plazo.
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8.3. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversion (a)
de las sociedades no financieras, residentes en Espana

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito
T1/4 T1/4
1 1
Saldos T Saldos T
4 Efec- | Depo- 4 Otros Cesiones
tivoy sitos depo- temp. +
depo- de sitos valores
sitos aho- (c) de e.c.
ala rro + depos.
vista (b) en suc.
en ext.
1 2, 3 4 5 . 7 8
99 49 756 9,1 9,2 5,2 32111 -7,0 30,8 -16,4
00 55 494 11,5 11,5 13,1 37 381 16,4 45,5 5,1
01 66 405 19,7 20,0 10,7 40 147 7,4 16,7 2,4
99 /1l 49 052 16,9 18,3 -12,2 30057 -24,6 30,4 -34,3
v 49 756 9,1 9,2 5,2 32111 -7,0 30,8 -16,4
00/ 50 689 12,4 12,6 6,3 33940 0,7 37,8 -10,0
1 55 809 10,5 10,6 6,3 34 435 8,9 55,0 -5,5
17l 55 267 12,7 12,8 7,6 36 803 22,4 58,7 9,7
v 55 494 11,5 11,5 13,1 37 381 16,4 45,5 51
01/ 52 582 3,7 3,5 10,6 38614 13,8 38,7 2,8
1 59 976 7,5 7,4 8,3 38 749 12,5 27,5 4,8
17l 60 504 9,5 9,4 12,1 38 447 4,5 22,9 -4,9
v 66 405 19,7 20,0 10,7 40 147 7,4 16,7 2,4
02/ 65 242 241 245 13,3 40 519 4,9 13,7 -0,3
1 70 995 18,4 18,3 19,6 39 952 3.1 10,1 -1,3
17 70 323 16,2 16,2 15,6 40072 4,2 10,8 -0,1
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual
—— MEDIOS DE PAGO
- -+ OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
% — = PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION o,
25 : 1 : 25
20 . 3 20
15 15
10 : 10
5] 3 g 5]
N \ (R
X 1 1 °
0 }'. 1 ' T 0
F 1 1
5 K | | 5
on \ | I
. o \ | 1.
Eeoa w ' it
a Do v I
15+ * 5o N I 15
D Y o
2 v I 20
oo : / :
g Yoo
-25 L. i \ / i 25
. : i\ :
-30 ! A s ! -30
i Y% i
-35 ‘ P P P |
1999 2000 2001 2002
Fuente: BE.

Participaciones en fondos de inversion Pro memoria
T1/4 T1/4
1
Saldos T
4 FIAMM FIM Resto AL1 AL2
renta FIM (d) (e)
fija en
euros
10 11 12 13 14 15
L L L
17 778 73 -76  -19,2 27,6 1,7 0,7
14 701 -17,3 17,0 -346 -119 12,2 10,4
13410 -8,8 40,8 52 -279 15,5 15,3
17 773 16,0 -12,3 -2,0 42,7 -3,7 -3,6
17778 73 -76  -19,2 27,6 1,7 0,7
17 959 2,0 -79 -352 241 6,7 4,5
16 980 -5,4 -46 -394 9,3 9,3 6,9
15537 -126 -12,7 -40,7 -1,8 15,1 12,6
14 701 -17,3  -17,0 -346 -119 12,2 10,4
12227  -319 1,5 -389 -401 7,5 6,0
12399 -27,0 33 -290 -36,2 9,2 8,1
12352  -20,5 274 12,0 -37,8 8,1 7,7
13410 -8,8 40,8 52 -279 15,5 15,3
13 299 8,8 231 33,7 -4,9 16,2 16,6
12 963 4,6 28,4 26,6 -13,8 12,9 13,2
12 506 1,3 16,1 19,7 -145 11,7 11,9
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual
% 20
15
10
5]
0

(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 depé-
sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior. Los datos intertrimestrales son parcialmente estimados por no disponerse de informaciéon completa.

(b) Incluye los depésitos 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.
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(c) Depositos con preaviso a mas de tres meses y depdsitos a plazo.
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8.4. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversion (a)
de los hogares e ISFLSH, residentes en Espaina

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversién Pro memoria
T1/4 T1/4 T1/4 T1/4
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
4 Efec- |Depé |Depd- 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
rmo + 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 211429 13,6 79 19,0 13,9 152589 6,3 10,7 -9,8 171474 -36 -18,8 -26,6 15,9 6,9 3,3
00 217 206 2,7 -0,8 71 2,2 183877 205 24,0 53 142806 -16,7 -22,3 -32,8 -9,6 7,2 4,2
01 224 905 356 -224 121 11,8 199 687 8,6 12,7 -12,9 140 394 -1,7 30,2 21,2  -16,9 7,5 8,1
99 /I 202029 16,0 59 23,8 17,9 144640 -0,0 4,0 -13,6 175854 49 -205 -10,9 29,7 49 3,3
v 211429 13,6 79 19,0 13,9 152589 6,3 10,7 -9,8 171474 -36 -18,8 -26,6 15,9 6,9 3,3
00/ 209985 12,0 56 17,1 12,7 162294 14,4 18,7 -1,6 163706 -10,8 -20,5 -43,0 9,1 9,3 3,5
1l 212 638 7,8 57 9,7 7,8 169086 19,2 22,7 53 152154 -16,5 -22,0 -455 -1,5 9,0 3,3
17l 215 641 6,7 38 114 58 177491 22,7 25,1 12,9 150416 -14,5 -24.1 -40,1 -0,9 9,7 5,2
v 217 206 2,7 -0,8 71 2,2 183877 20,5 24,0 53 142806 -16,7 -22,3 -32,8 -9,6 7,2 4,2
01/ 214 555 2,2 -2,3 7,7 1,4 194296 19,7 24,3 -0,8 139728 -146 -101 -14,4  -16,1 8,2 6,8
1l 220710 3,8 -5,3 10,1 50 198741 17,5 22,4 -4,8 139720 -8,2 1,9 -2,8  -12,6 9,3 8,6
/i) 220 690 2,3 -9,5 54 6,5 203322 14,6 20,1 -10,5 133718 -11,.1 16,0 82 -235 8,4 8,4
v 224 905 356 -224 121 11,8 199 687 8,6 12,7 -12,9 140 394 -1,7 30,2 21,2  -16,9 7,5 8,1
02/ 228 421 6,5 -16,9 11,4 149 204512 53 7,7 -8,4 139 353 -0,3 31,0 18,4 -157 7,6 8,1
1l 238 644 8,1 9,0 141 12,5 207 096 4,2 5,9 -5,7 134708 -3,6 26,8 17,1 -20,3 7,7 8,1
I/l 239 130 8,4 -0,3 12,6 9,7 207 313 2,0 4,6 -14,2 130 237 -2,6 20,9 14,0 -18,5 6,4 6,8
HOGARES E ISFLSH HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
—— MEDIOS DE PAGO
- -+ OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
9% = = PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % %
25 ! ! I 25 15
20 N 20
15 L R 1 15
: 1 E 10
101 ] 10
Voo : K
Soog : p
5 N : | ‘ 5
vV | i
Vo 1 : 5
N ] |
0 R ; = 0
0 : ‘ 2N
‘ v | I
'.' v 0 II ' \ -
¢ d o :
! | o
:‘ \ I\ 1 : 0
-10 \ Y AR T -10
p Y Lo !
) O ] !
15 Y | 15
- D S D -
N :
P S H
1999 2000 2001 2002
Fuente: BE.

(a) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 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 informaciéon completa.

(b) Incluye los depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses. (c) Depositos con preaviso a mas de tres meses y depositos 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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m  Serie representada graficamente.

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

Millones de euros y porcentajes

Total T112 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 | 12 tracio- tracio-
nes pu- Présta- Fondos | Valores | Présta- | nes pu- Présta- Fondos | Valores | Présta-
blicas mos de de ti- distin- | mos del | blicas mos de de ti- distin- | mos del
(b) entida- tuliza- tos de exte- (b) entida- tuliza- tos de exte-
des de ciéony accio- rior des de ciéony accio- rior
crédito otras nes crédito otras nes
resi- transfe- resi- transfe-
dentes rencias dentes rencias
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
L L L L L
00 982319 17939 11,8 -0,6 18,8 18,0 34,3 -18,5 31,7 -0,2 12,1 9,4 0,6 -0,4 2,5
01 1094 441 18955 11,2 2,7 15,1 13,4 21,7 8,1 25,2 0,9 10,3 7,4 0,4 0,1 2,4
02 P 1203083 18436 10,0 -0,4 14,2 12,5 52,5 -9,6 18,6 -0,1 10,1 7,0 1,2 -0,2 2,0
01 Oct 1062 975 111 10,5 0,9 15,0 13,3 28,7 6,8 22,7 0,3 10,2 7,3 0,6 0,1 2,2
Nov 1074296 11488 11,3 1,9 15,6 13,4 28,0 12,2 26,2 0,6 10,7 7,4 0,6 0,2 2,5
Dic 1094 441 18955 11,2 2,7 15,1 13,4 21,7 8,1 25,2 0,9 10,3 7,4 0,4 0,1 2,4
02 Ene 1101739 7566 10,6 1,5 14,9 13,4 24,5 6,1 22,6 0,5 10,1 7,3 0,5 0,1 2,2
Feb 1099876 -1907 10,5 0,9 15,0 13,9 18,0 7,3 21,3 0,3 10,2 7,6 0,4 0,1 21
Mar 1121239 20462 11,1 0,3 16,1 14,7 23,6 7,3 23,7 0,1 11,1 8,0 0,5 0,1 2,4
Abr 1122818 2881 10,7 0,8 15,1 14,0 23,5 9,2 19,7 0,3 10,5 7,7 0,5 0,2 21
May 1133072 10831 11,0 1,1 15,3 14,5 22,5 3,4 20,0 0,3 10,6 8,0 0,5 0,1 21
Jun 1150300 16936 10,5 1,5 14,4 13,2 36,6 2,5 17,7 0,5 10,0 7,3 0,8 0,0 1,9
Jul 1163140 13184 10,1 0,8 14,2 14,2 20,0 -1,5 15,1 0,3 9,9 7,8 0,5 -0,0 1,6
Ago 1160274 -3775 10,1 -0,5 14,7 15,1 21,2 -3,7 14,1 -0,2 10,2 8,3 0,5 -0,1 1,5
Sep 1165 441 5026 9,6 -1,1 14,1 13,6 26,2 -2,6 16,7 -0,3 9,9 7,6 0,6 -0,0 1,8
Oct P 1172807 7401 10,3 -0,7 14,8 14,7 18,8 -3,6 17,3 -0,2 10,5 8,2 0,5 -0,1 1,9
Nov P 1184682 11909 10,2 0,1 14,3 13,5 39,6 -9,8 16,5 0,0 10,2 7,6 0,9 -0,2 1,8
Dic P 1203083 18436 10,0 -0,4 14,2 12,5 52,5 -9,6 18,6 -0,1 10,1 7,0 1,2 -0,2 2,0
03 Ene P 1218833 15794 10,6 0,2 15,0 14,1 43,6 -10,2 171 0,1 10,6 7,8 1,0 -0,2 1,9
FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
—— SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOG. E ISFLSH [] SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOG. E ISFLSH
- == ADMINISTRACIONES PUBLICAS [ ADMINISTRACIONES PUBLICAS
o, ™= TOTAL % o, ™= TOTAL %
22 \ | | 22 22 22
20 : 1 : 20 20 20
18 b ' 18 18 18
16 16 16 16
14 | 1 \ 14 14 14
12 : 1 : 12 12 12
! ‘ ! e
10 | . f 10 10 J 10
8 8 8 8
6 ] 6 6 6
ah | 1 | 4 4 4
“_ - | " |
20 v e o 1 2 2 2
Q “_: ."' o 3 . .‘ : ‘J' Q Q Q
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
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 Econédmico 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 informacién trimestral definitiva.

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

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Sociedades no financieras Hogares e ISFLSH
Prestamos y créditos Financ. interme-
Total de entidades de diada por fondos Valores distintos Préstamos del exterior Saldo Flujo
crédito residentes tituliz. y otras de acciones efectivo
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] L]

99 318333 51188 19,4 222072 146 108 8052 435 20579 18,8 1,2 67630 37,0 6,5 245453 40289 19,6
00 384131 63228 19,9 262564 185 129 12419 542 16780 -185 -1,2 92368 31,8 6,8 287430 42525 17,3
01 452732 66015 17,2 301211 149 10,2 14579 17,4 18142 8.1 0,4 118800 253 6,1 322472 35487 123
99 /Il 303409 6443 19,9 213400 151 11,2 8206 71,4 20032 153 1,1 61771 36,5 6,3 234204 6208 198
v 318333 13008 19,4 222072 146 108 8052 435 20579 18,8 12 67630 37,0 6,5 245453 11521 19,6
00/ 329992 10920 22,0 230275 20,1 145 10871 658 17692 -30 -02 71153 323 6,1 2565138 9776 18,2
] 349494 19216 16,7 243878 158 11,2 11417 59,0 18727 3,2 0,2 75471 18,6 3,8 267121 12168 17,4
1l 371983 20435 21,0 254012 194 136 10881 32,6 16825 -16,0 -1,1 90264 36,7 75 274464 7484 175
v 384131 12657 19,9 262564 185 129 12419 542 16780 -185 -1,2 92368 31,8 6,8 287430 13096 17,3
01/ 395554 10795 19,1 263422 14,7 10,2 13893 27,8 17037 -3,7 -0,2 101202 37,9 8,2 294072 6703 155
I 420214 23508 19,3 278467 144 10,1 13903 21,8 17442 -69 -0,4 110402 41,2 8,9 306 757 12818 15,0
1 432997 12828 16,1 287 023 13,2 90 14932 372 18045 7.3 0,3 112996 23,3 56 312564 5907 14,0
v 452732 18884 17,2 301211 149 10,2 14579 17,4 18142 8.1 0,4 118800 253 6,1 322472 10059 12,3
02/ 469992 16515 18,1 305687 16,2 10,8 17608 26,7 18287 7,3 0,3 128410 23,7 6,1 333159 10753 13,4
] 481584 13080 14,6 313141 12,6 84 20041 441 17885 25 0,1 130517 17,7 4,7 349389 16329 14,0
1 494124 11698 13,9 322844 12,7 84 20417 36,7 17579 -2,6 -0,1 133284 16,6 43 357126 7873 144

FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Contribuciones a la tasa de variacion interanual

FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOG. E ISFLSH
Tasas de variacion interanual

[_] PRESTAMOS DE RESIDENTES

—— SOCIEDADES NO FINANCIERAS I FONDOS DE TITULIZACION

- - - HOGARES E ISFLSH [ VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

= TOTAL ] PRESTAMOS DEL EXTERIOR

% 0y 04 % TOTAL % 0y
22 22 22
20 20 Ny . 20
N _\
18 18 / 18
16 16 & 16
14 14 . N 14
12 12 II I 12
10 10 _ .-l. l. 10
8 8 8
6 6 6
4 4 4
2 2 2
0 0 .._- 0
L L L L L L 1 L L L L L L
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 "Evolucién reciente de la economia espafiola” en el Boletin Econédmico 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.

00
02

01 Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

02 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

Nov
Dic

03 Ene

>7TT

TUTUTUT

> >>>>>>>>>>>>

Millones de euros y porcentajes

Variacion mensual de los saldos T 1/12 de los saldos Contribucion a T1/12 Total
Financiacién neta
Pasivos Activos Pasivos Pasivos
Saldo Varia- | T Valores Crédi- | Depo- | Resto Valores Crédi- |Acti- Valores Credi- | Acti-
neto cién 112 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) Espafa 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

310759 -1913 -0,6 11825 -8605 20558 -128 8319 5419 3,3 -158 8,3 -0,2 32,2 -2,8 6,6 -0,0 -44
319236 8478 2,7 5421 -8804 13224 1001 -17158 14101 1,5 -19,3 4,9 1,9 -54 -28 4,3 0,3 1,0
317865 -1371 -0,4 7433 275 8510 -1352 1854 6950 2,0 0,7 3,0 -2,5 16,5 0,1 2,7 -04 -28
321614 1534 1,7 -1179 -1247 843 -775 751 -3463 2,5 -18,5 71 -0,7 79 -2,8 5,8 -0,1 1.1
317624 -3989 0,7 791 -966 2 331 -574 2264 2517 24 -18,5 6,9 -1,3 13,7 -2,8 57 -0,2 -2,0
309477 -8148 0,9 -582 -1690 1049 59 829 6737 14 -21,6 6,0 -1,1 41 -33 52 -0,2 -0,8
308 704 -773 1,9 -293  -203 -362 273 -950 1430 1,0 -20,5 4,8 04 -33 -31 4,2 0,1 0,7
319236 10533 2,7 2613 484 1129 1000 -3480 -4439 1,5 -193 4,9 1,9 -54 -28 4,3 0,3 1,0
323921 4684 15 2699 -282 219 2761 1225 -3211 3,56 -22,2 7,5 6,8 18,8 -3,3 6,1 1,1 -25
316747 -7174 0,9 -4387 259 -4796 150 224 2563 2,5 -22/4 6,1 71 13,1 -34 5,0 1,2 -2,0
318088 1342 0,3 3256 -60 5350 -2034 1132 783 2,5 -195 59 4,3 17,2 -2,8 4,9 0,7 -2,6
311708 -6381 0,8 4022 134 2141 1747 1791 8613 3,8 -18,1 71 6,0 20,2 -2,7 6,0 1,0 -3,6
315685 3978 1,1 4116 21 4354 -259 -1179 1317 4,3 -159 71 6,4 225 -22 6,2 1,1 -39
319327 3642 15 -3674 -157 -2466 -1050 970 -8286 2,5 -11,0 4,2 41 81 -15 3,7 0,7 -14
322765 3438 08 -2826 1972 -6066 1268 -2005 -4259 1,2 -43 1,4 4,7 3,7 -0,5 1,2 08 -0,6
319891 -2874 -0,5 -3047 -2490 1724 -2281 215 -388 0,7 -7,6 1,7 20 91 -09 1,4 03 -14
314191 -5700 -1,1 3760 1039 4862 -2141 1286 8174 15 -25 2,6 -0,9 17,1 -0,3 2,2 -0,2 -2,9
307177 -7014 -0,7 1685 301 1839 -455 -584 9283 2,1 2,8 2,8 -1,9 16,8 0,3 2,6 -0,3 -3,3
308939 1761 0,1 1149 193 456 499 1136 -1749 25 3,9 3,1 -1,5 149 0,5 2,8 -0,3 -3,0
317865 8926 -0,4 681 -656 893 443 -2356 -5890 2,0 0,7 3,0 -2,5 16,5 0,1 2,7 -04 -28
324489 6624 0,2 -5038 3009 -8365 318 -1005-10658 -0,1 9,7 -0,0 -66 -1,7 11 -0,0 -1,2 0,3

FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Tasas de variacion interanual

-30

VALORES A CORTO PLAZO
VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
CREDITOS NO COMERCIALES

%

Fuente: BE.
(a) Incluye emision de moneda y Caja General de Depdsitos.
(b) Excluidas las Cuentas de Recaudacion.

2002

-30

FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Contribuciones a la tasa de variacion interanual

%

-30

L |

VALORES A CORTO PLAZO
VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
CREDITOS NO COMERCIALES
ACTIVOS

%

-30

1999

2000

2001

2002
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m  Serie representada graficamente.

8.9. Crédito de entidades de crédito a otros sectores residentes.
Detalle por finalidades.

Millones de euros y porcentajes

Financiacion de actividades productivas Otras financiaciones a hogares por funciones de gasto Finan-
ciacion
a insti-
Agricul | Industria | Construc- Adquisicién 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 10 11 12 13
L] L] L] L] L]
99 476 966 257 974 11887 71187 35112 139788 207090 145184 138713 6471 23371 38536 2 335
00 559407 302034 13 141 78 588 42 627 167 679 243837 176653 169 280 7372 26885 40299 2 342
01 624 854 330591 13320 82959 46412 187901 281789 205790 197 192 8598 33076 42922 2394
99 |V 476 966 257 974 11887 71187 35112 139788 207090 145184 138713 6471 23371 38536 2335
00/ 493 604 266 342 11916 73035 37003 144 388 214327 150677 143 905 6771 23770 39880 2449
1l 519659 280381 12482 73280 39319 155300 224 163 158078 151267 6811 24 537 41549 2477
/i) 534 332 288999 12952 75408 41208 159431 232114 165891 158 848 7044 24911 41312 2525
v 559407 302034 13 141 78 588 42 627 167 679 243837 176653 169 280 7372 26885 40299 2 342
01/ 564 120 299581 12764 76144 42368 168 306 251694 183189 175505 7684 28331 40175 2215
1l 592071 313118 12946 78 850 44684 176 638 266945 193427 185449 7978 31034 42483 2 264
/i) 603 049 317262 13215 81899 44 957 177 191 273224 198 747 190 559 8188 31826 42651 2282
v 624 854 330591 13320 82959 46412 187901 281789 205790 197 192 8598 33076 42922 2394
02/ 640 193 334865 13420 82689 47 487 191269 293673 214354 205404 8949 34671 44648 2 382
1l 664 446 343191 13980 81235 50770 197 207 308 555 225521 216080 9441 35466 47 568 2287
17l 680 806 351950 14 281 82 834 53777 201057 316697 234668 224 849 9819 35072 46 957 2339
v 701663 365204 14750 85587 57 002 207865 323516 240139 229822 10317 34684 48694 2436
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 I ! I 136 36 I ! I 136
34 | 134 34 L= 134
32 | . . 132 321 | | {32
30 - | 1 | {30 30| = 3 ! 1 {30
28 3 3 3 128 28 :_ 3 3 A 3 128
L ' | ' q L o= ' | ,' - | 4
26 ! ! ! {26 6| = ! oS s {26
24 | 1 124 | - Do < 124
2 || ! ! 122 2t = ! 2 1 122
20 | 1 ! : 120 204 - 1 ! : 120
18 . ; 18 18], = . 3 18
16 ¢ 16 16 16
14 | 14 14 | 14
12 - 12 12 12
10 - 10 10 | 10
8t 18 8 - 18
6 16 6 - 16
4 - 14 4 14
2 2 2
Fuente: BE.

(a) Series de crédito obtenidas a partir de la informacién contenida en los estados contables establecidos para la supervision de las entidades residentes. 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 adquisicion de valores, la adquisicion de bienes y servicios

Sin
clasi-
ficar

9 566
11 194
10079

9 566

10 486
12 638
10 693
11194

10 629

9745
10 280
10079

9273
10 413
9820
10 508

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 cion costes tos (a) (b) (b)
1, 2 3, 4 5 6 7 8 9 10 ", 12 13 14
99 4,6 2,3 2,3 0,9 3,1 21 1,2 1,1 -0,3 0,8 15,9 4,9 2,7 2,3
00 57 3,3 2,4 0,8 3,2 2,0 1,2 1,2 -0,6 0,7 11,9 55 3,3 2,2
01 6,2 2,8 3,4 0,7 4,2 1,9 1,1 2,3 -2,0 0,7 11,5 6,0 3,5 2,4
99 /1l 4,4 2,3 21 0,8 2,9 2,0 1,2 0,9 -0,0 0,9 16,0 51 2,9 2,3
v 4,6 2,3 2,3 0,9 3.1 21 1,2 1,1 -0,2 0,8 15,9 4,9 2,7 2,3
00/ 4,7 2,5 2,3 1,0 3,2 1,9 1,2 1,3 -0,1 1,1 21,2 4,9 2,7 2,2
1 4,9 2,7 2,2 0,7 2,9 2,0 1,2 1,0 0,2 1,1 18,5 5,0 2,8 2,2
1l 5,0 2,9 21 0,9 3,0 1,9 1,2 1,1 -0,1 1,0 15,4 5,2 3,0 21
v 57 3,3 2,4 0,8 3,2 2,0 1,2 1,2 -0,5 0,7 11,9 55 3,3 2,2
01/ 54 3,2 2,2 0,7 2,9 1,8 1,1 1,1 -0,1 1,0 15,9 57 3,5 21
1 54 3,2 2,2 0,7 2,9 1,8 1,1 1,0 0,1 1,1 17,9 5,8 3,7 21
11l 51 3,0 21 0,8 2,8 1,8 1,1 1,0 -0,3 0,7 12,0 5,8 3,7 21
v 6,2 2,8 3,4 0,7 4,2 1,9 1,1 2,3 -1,6 0,7 11,5 6,0 3,5 2,4
02/ 4,5 2,4 21 0,7 2,7 1,7 1,0 1,0 -0,1 0,9 14,5 57 3,3 2,4
1 4,7 2,4 2,3 0,8 3,1 1,7 1,0 1,4 -0,5 0,9 15,0 55 3,0 2,5
17 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
121 COSTES FINANCIEROS (c) — = MARGEN EXPLOTACION
- == DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO === BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS
%20 5% ‘ ‘ ‘ %5
118 | : |
{16 4t 3 : I‘ ! 14
114 1 | \
1 = . - . | I/z-":‘ -
| i T AN T A
12 3 \.7 SN :\_\_':_-:_'/‘\ 3
L Bl
[ s - R
”o\“':l".;.-,"':"'l.;".. "\:;0’ .'l
8 2 ' . bl v 2
) : 1Y
16 : ! 1) _
1 ‘ 1,7
] R A o,
; ‘ 4 1 = ~ ) 1
. : .‘,ll""'l.:, : '
o[ ittt e ] , s | |
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
Fuente: BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, 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 Espana: detalle por vocacion

m Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Otros
Total FIAMM FIM renta fija (1) FIM renta variable (2) fondos
)
Dela Dela Dela De la
cual cual cual cual
Renta- Renta- Renta- Renta-
bilidad bilidad bilidad bilidad
Patri- Varia- ultimos | Patri- | Varia- ultimos | Patri- Varia- ultimos | Patri- |Varia- ultimos | Patri-
monio cién 12 monio | cién 12 monio cién 12 monio | cién 12 monio
mensual meses ensual meses ensual meses ensual meses
1 2 4 5 6 8 9 10 12 13 14 16 17
L] L] L] L] L] L] L] L]
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
02 174733 -6590 4585 -3,2 53366 9536 8329 2,4 92742 -4504 -3487 1,7 26 067-11 427 -1497 -25;7 2558
01 Oct 175729 4105 1434 -5,7 41247 1524 1365 3,1 96841 1213 205 1,6 35273 1299 -136 -274 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 97 246 -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 -189 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 1,56 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 -174 2412
Jun 178 425 -2 806 459  -3,4 49692 237 102 2,8 93824 303 595 1,0 32531 -3312 -345 -215 2378
Jul 174935 -3490 -186 -3,9 50318 626 534 2,8 92449 -1374 -1326 1,0 29733 -2797 -368 -245 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 25 92741 326 135 1,8 25817 -3817 -447 -21,9 2458
Oct 175 361 2721 323 -2,5 52387 765 672 2,4 92948 207 -60 1,2 27492 1675 -289 -19,2 2533
Nov 177 027 1666 -274 -2,3 52964 577 472 2,4 92699 -249 -526 1,4 28758 1266 -220 -19,0 2606
Dic 174733 -2294 -430 -3,2 53 366 402 290 2,4 92742 43 -324 1,7 26 067 -2691 -395 -25,7 2558
03 Ene P 175610 877 -3,1 54 341 975 24 94158 1415 2,1 24521 -1546 -26,7 2590
PATRIMONIO RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
= TOTAL = TOTAL
—— FIM RENTAFIJA (1) —— FIM RENTAFIJA (1)
11 FIAMM 11 FIAMM
=== FIMRENTA VARIABLE (2 9 === FIMRENTA VARIABLE (2 9
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Fuentes: CNMV e Inverco.

(1) Incluye FIM renta fija a corto y largo en euros e internacional, renta fija mixta en euros e internacional y fondos garantizados.
(2) Incluye FIM renta variable y variable mixta en euros, nacional e internacional.

(3) Fondos globales.
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8.12. indices de cotizacién de acciones y contratacion de mercados. Espaiia y zona del euro.

m  Serie representada graficamente. indices, millones de euros y miles de contratos
indices de cotizacién de acciones Contratacién de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bolsa IBEX anotada fija
de 35
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12
L L L L L L L
00 994,21 10 754,59 420,44 5038,57 492981 39692 1703705 99 827 - 17 168 1095 4168
01 853,16 8810,46 335,07 4039,98 445380 56 049 1875428 142 491 - 23 230 290 7 953
02 723,05 7 029,55 258,10 3027,83 445071 69820 2365859 265754 - 19 151 55 3955
01 Nov 824,49 8 364,70 304,31 365827 38 515 6150 184776 19 266 - 1273 6 359
Dic 824,40 8 397,60 314,52 3806,13 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 139996 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 a1 777 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 3133,39 39763 5397 149077 23 186 - 2170 1 370
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 19 212 - 2 056 7 320
Oct 643,15 6 139,40 215,58 2518,99 38 382 6624 378742 23215 - 1579 1 371
Nov 693,62 6 685,60 229,02 2656,85 32218 5510 243173 22 415 - 1022 0 304
Dic 633,99 6 036,90 205,94 2386,41 31078 4882 194 696 23 268 - 1775 4 246
03 Ene 623,96 5947,70 196,03 2248,17 48 432 5511 245815 29 839 - 888 0 303
Feb P 626,46 5 999,40 187,03 2 140,73 27 106 5236 219445 25905 - 932 0 265
iNDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS

Base enero de 1994 = 100

=== DEUDA ANOTADA

=== |NDICE GENERAL BOLSA DE MADRID
—— iNDICE IBEX-35

INDICE EURO STOXX AMPLIO e Q&i'ONES
indices - - - |NDICE EURO STOXX 50 indices me

380 ‘ ; ‘ . 1380 400000 - 400000
360 | 1 1360
340 | ; 1340
320 | ; 1320

H ! 1 300000 | 1 300000
300 | ! 1300
280 ! 1280
260 4 1260
240 : 1240 200000 1 200000
220 | 1220
200 1200
180 | 1180 ;

H 1 100000 | ] 1 100000
160 | 1160 [
140 | 1140 !
120 | 1 120 aser Voae®

L N I ! L 2l !
100 100 a lboae0800gpY 0090000800000 | ‘ 1

1999 2000 2001 2002

Fuentes: Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia (columnas 1, 2, 5 y 6); Reuters (columnas 3 y 4); AIAF (columna 8) y Mercado espafiol de futuros financieros (MEFFSA)
(columas 9 a 12).
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9.1. Tipos de interés. Eurosistema y mercado de dinero. Zona del euro y segmento espanol

Medias de datos diarios. Porcentajes

m  Serie representada graficamente.
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EUROSISTEMA: OPERACIONES DE REGULACION MONETARIA

00

02

01 Nov
Dic

03 Ene
Feb

MERCADO INTERBANCARIO: ZONA DEL EURO
A TRES MESES Y A UN ANO

E INTERBANCARIO DIA A DIA DE LA ZONA DEL EURO

= A 12 MESES

== FACILIDAD MARGINAL DE CREDITO

—— A UN DIA (EONIA)

A 3 MESES

SUBASTAS SEMANALES

2000 2001 2002

1999

2000 2001 2002

1999

(a) Hasta diciembre de 1998 se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.

Fuente: BCE (columnas 1 a 8).
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5,61
5,22
5,05

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

12

Adiez
afios
4,76
4,97

1"

3,61

al contado entre
3,87

Deuda anotada.
Operaciones simples
titulares de cuenta

afos

Mercado secundario.
L

Atres
10

A treinta
afos
5,6
5,15

9

Valores a largo plazo
anos
5,28
4,98

A quince

8

Deuda del Estado
4,55
5,02

Adiez
afos

7

Emision: tipo marginal

A cinco
afos

Atres
afos
43

Mercado
secundario.
Operaciones
simples al
contado

un ano

Pagarés de empresa a
4,0

Emision

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

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

un afio
2

Letras del Tesoro a
3,9

tipo
marginal

Emision:

Dic

m  Serie representada graficamente.
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Fuentes: Principales emisores (columna 3); AIAF (columas 4 y 12).
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9.3. Tipos de interés: bancos y cajas de ahorros, residentes en Espana

Porcentajes

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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9.4. indices de competitividad de Espafia 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 | ftriales 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
1 2 5 10 11 12 13
L L L L L L
00 98,2 100,2 101,7 96,8 98,5 99,7 1017 103,2 98,3 99,6 101,5 103,2 98,8
01 99,4 101,1 104,8 96,3 99,0 100,4 102,2 105,9 97,3 100,2 101,8 105,9 98,1
02 100,1 102,8 96,3 99,1 101,0 103,7 97,2 100,8 103,3 98,0
01/ 99,4 100,9 105,3 96,5 99,1 100,3 101,8 106,2 97,4 100,0 1015 106,1 98,3
] 98,9 100,9 104,6 96,1 98,8 100,1 1021 105,9 97,3 100,0 101,8 105,9 98,1
n 99,4 100,8 104,6 96,2 99,0 100,5 101,9 105,7 97,2 100,3 1015 105,7 98,0
v 99,7 101,8 104,7 96,5 99,0 100,7 102,8 105,7 97,5 100,4 102,5 105,8 98,1
02/ 99,7 101,4 105,2 96,2 98,8 100,9 102,6 106,5 97,4 100,6 1021 106,7 97,9
] 100,3 103,0 106,5 95,9 99,1 101,2  103,9 107,5 96,8 101,0 1035 107,8 97,8
n 100,3 102,8 108,5 96,1 99,2 101,17  103,6 109,3 96,8 100,8 103,2 109,4 97,8
v 100,1 103,9 97,0 99,2 100,9 104,8 97,8 100,7 1044 98,7
02 May 100,4 103,0 95,7 99,1 101,3 104,0 96,6 101,17  103,6 97,5
Jun 100,5 103,3 95,7 99,3 101,2  104,0 96,3 101,0 103,6 97,4
Jul 100,4 102,7 96,1 99,3 101,17 1034 96,8 100,8 103,0 97,8
Ago 100,3 102,8 96,7 99,2 101,0 103,6 97,4 100,8 103,2 98,4
Sep 100,2 102,8 95,4 99,1 101,17 103,7 96,3 100,9 103,3 97,2
Oct 100,1 103,6 96,4 99,1 101,17 1045 97,3 100,8 1041 98,2
Nov 100,1 104,0 96,9 99,2 101,0 104,8 97,7 100,7 1044 98,6
Dic 100,0 104,2 97,7 99,3 100,7 105,0 98,4 100,4 104,6 99,2
03 Ene 104,2 99,6 104,6 104,2
Feb 99,8

INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A
LA ZONA DEL EURO

INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE)

=== CON PRECIOS INDUSTRIALES === CON PRECIOS INDUSTRIALES

—— CON PRECIOS DE CONSUMO

indices s x »

CON VALORES UNIT.DE EXPORTACIONES i"dicefos

—— CON PRECIOS DE CONSUMO

indices 1 x »

CON VALORES UNIT.DE EXPORTACIONES i"dicefos

105 ‘ ‘ ‘ 105 - ‘ ‘ ‘
; 1 1 104 : 1 \
! : ! : ! 1104
: f 1103 : f :
: : ! ! ! 1103
: ! {102 ! ‘ !
: : 1102
1 101 |
1100 : 1101
199 1 1 1100
| o8 ! |
| : 4199
{97 : 1 :
! : ! 198
196 | ¥ :
: 1 : o7
195 : : :

Fuente: BE.

2000

2001

(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 ponderacion 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 Espana y el de la agrupacion.
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9.5. indices de competitividad de Espaiia frente a los paises desarrollados

m  Serie representada graficamente.

Base 1999 1 = 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 6 7 8 9
L] L] L]
00 96,0 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 96,3 101,1 102,3 106,1 98,7
02 98,9 101,1 96,3 97,1 101,8 104,1 99,2
01/ 97,6 98,5 102,8 95,4 96,7 101,0 101,9 106,3 98,6
1l 96,7 98,1 101,6 94,6 95,9 100,8 102,3 106,0 98,7
/i) 97,3 98,2 101,8 94,8 96,2 101,2 102,0 105,9 98,6
v 97,7 99,3 102,2 95,3 96,3 101,4 103,1 106,1 98,9
02/ 97,9 99,1 103,0 95,3 96,2 101,7 102,9 107,0 99,0
1 98,8 101,0 104,7 95,6 96,8 102,0 104,3 108,1 98,8
/i) 99,4 101,4 107,3 96,5 97,5 101,9 104,0 110,0 99,0
v 99,5 102,9 97,8 97,8 101,7 105,2 . 100,0
02 May 98,8 101,0 95,4 96,7 102,1 104,4 98,7
Jun 99,3 101,6 95,7 97,4 102,0 104,4 98,3
Jul 99,5 101,3 96,6 97,6 101,9 103,8 98,9
Ago 99,3 101,3 97,0 97,4 101,9 104,0 99,6
Sep 99,4 101,4 95,8 97,5 102,0 104,1 98,3
Oct 99,4 102,3 96,9 97,6 101,9 104,9 99,4
Nov 99,5 102,9 97,7 97,8 101,7 105,2 99,8
Dic 99,7 103,4 98,9 98,1 101,6 105,4 100,7
03 Ene 103,7 98,8 105,0
Feb 99,2
iNDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS
=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
s —— CON PRECIOS DE CONSUMO _
] (')T'fes 111 CON VALORES UNITARIOS DE LAS EXPORTACIONES '”d'fefo .
103 | 1 103
102 | 1102
101 | 1101
100 | 4 100
99 199
98 198
97 197
96 196
95 195
94 - 19
93 . il . . 93
2000 2001 2002 2003
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 ponderacion a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas durante el periodo 1995-1997.
(c) Relacién entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.
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Desempleo y vacantes: una aproximacion a
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de Espafia, Jaime Caruana, ante la Comi-
sion de Presupuestos del Senado

Evolucidn reciente de la economia espafola

Resultados de las empresas no financieras
en 2000 y hasta el tercer trimestre de 2001

La evolucién del empleo y del paro en el
tercer trimestre del afo 2001 segun la En-
cuesta de Poblacién Activa

Sesgos de calidad en la medicién de los
precios: evidencia empirica e implicaciones
macroeconomicas para Espana
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primer trimestre de 2002

Una estimacion de la carga financiera de
los hogares espafoles

Las implicaciones econdémicas del enve-
jecimiento de la poblacién. Una primera
aproximacion a los retos y respuestas de
politica econdémica

Variabilidad del crecimiento econdmico y la
importancia de la gestidon de existencias en
EEUU

Conferencia de clausura del Gobernador
del Banco de Espafa, Jaime Caruana,
en las XXIX Jornadas de Mercados Fi-
nancieros

Evolucion reciente de la economia espafola

Resultados de las empresas no financieras
en el primer trimestre de 2002
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Ene

Ene

Ene
Ene
Feb
Feb
Feb
Feb
Mar
Mar

Mar
Mar
Abr
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May
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ARTICULOS PUBLICADOS ULTIMAMENTE EN EL BOLETIN ECONOMICO

2002 Mes Pag. 2002 Mes Pag.

Evolucion reciente de la estructura de ne-
gocio de las entidades bancarias espafolas

La transmisién de los movimientos del tipo
de cambio del euro a los costes y precios
del area

Informe trimestral de la economia espafola
Patrones histéricos en la evolucién del tipo
de interés real

Hacia la convergencia a través de la inte-
gracion. Un analisis comparado entre Europa
y América Latina

La participacion del sector privado en la
resolucion de crisis y enfoques para la rees-
tructuracion de la deuda soberana

Las sociedades de garantia reciproca: acti-
vidad y resultados en 2001

Los establecimientos financieros de crédito:
actividad y resultados en 2001

Regulacion financiera: segundo trimestre
de 2002

Evolucion reciente de la economia espafola
Resultados de las empresas no financieras
hasta el segundo trimestre de 2002

La evoluciéon del empleo y del paro en el
segundo trimestre de 2002

El endeudamiento de los hogares espa-
floles: una comparacion internacional

El mercado de la vivienda en Espaha
Futuros sobre acciones: demanda e implica-
ciones sobre los mercados de renta variable
Comparecencia del Gobernador del Banco
de Espafa, Jaime Caruana, ante la Comi-
sion de Presupuestos del Congreso de los
Diputados

Informe trimestral de la economia espafola
Estimacion de los stocks de capital produc-
tivo y residencial para Espafna y la UE
Creacion de valor en los procesos de fusion
empresarial en la economia europea

El desarrollo financiero en América Latina
en perspectiva

Las empresas industriales francesas y es-
pafolas (1991-1999)

Las entidades de tasacion: actividad en 2001
Regulacion financiera: tercer trimestre de
2002

Evolucion reciente de la economia espafola
Resultados de las empresas no financieras
en 2001 y hasta el tercer trimestre de 2002
La evolucién del empleo y del paro en el
tercer trimestre de 2002

El endeudamiento de los hogares espa-
foles: evolucion y factores explicativos

La situacion financiera de las empresas
espanolas: regularidades empiricas a partir

de datos microeconémicos para el periodo
1985-2001

Los sistemas bancarios en Asia y Europa:
una comparacion de su evolucion

Evolucion reciente de la economia espafola
Los efectos de la integracién econdémica
sobre la especializacion y distribucion

geografica de la actividad industrial en los
paises de la UE

Jun
Jun
Jul-Ago

Jul-Ago

Jul-Ago

Jul-Ago
Jul-Ago
Jul-Ago

Jul-Ago
Sep

Sep
Sep

Sep
Sep

Sep
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Oct

Oct
Oct
Oct

Oct
Oct

Oct
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Nov
Nov

Nov

Nov

Nov
Dic

Dic

43

55
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63

73

83

93

109

23

35

43
51

63

65

73

83

91
107

119

23

39

47

55

61

23

¢ Qué relevancia tienen los desequilibrios
de balanza de pagos en los paises indus-
trializados? El caso de la UEM y de Es-
tados Unidos

Ajustes de precios y estructura de mercado
en una unién monetaria

La evolucion de la composicion de las car-
teras de los fondos de inversion espafoles

La adhesién a la Unién Europea: conver-
gencia real y nominal

El seguimiento coyuntural de los servicios
de mercado

2003

Dic

Dic

Dic

Dic

Dic

Mes

Informe trimestral de la economia espafiola

Los efectos de las modificaciones de las
condiciones financieras sobre el comporta-
miento de las empresas espaholas

El contenido informativo de los derivados
crediticios

Regulacioén financiera: cuarto trimestre de
2002

Conferencia del Gobernador del Banco de
Espafna, Jaime Caruana, en el Circulo Fi-
nanciero de Barcelona

Evolucién reciente de la economia espa-
fola

La evolucion del empleo y del paro durante
el afo 2002, segun la Encuesta de Pobla-
cion Activa

La importancia de la composicién sectorial
en la evolucion reciente de las bolsas

La crisis argentina, un afio después

La titulizacién de activos en Espana: evolu-
cion reciente y aspectos para su desarrollo
futuro

Evolucion reciente de la economia espa-
fola

Resultados de las empresas no financieras
en el cuarto trimestre de 2002 y avance de
cierre del ejercicio

La industria manufacturera espafola en el
contexto europeo

¢ Aprovechan los hogares la revalorizacion
de su riqueza inmobiliaria para financiar un
aumento del consumo?

Un analisis de las pautas ciclicas en la
UEM

Ene

Ene

Ene

Ene

Feb

Feb

Feb
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Mar
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Mar
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PUBLICACIONES PERIODICAS

INFORME ANUAL (ediciones en espafiol e
inglés) (4)

CUENTAS FINANCIERAS DE LA ECONOMIA
ESPANOLA (edicidn bilingle: espafol e inglés)
(anual) (~)

BALANZA DE PAGOS DE ESPANA (ediciones
en espafol e inglés) (anual) (&)

CENTRAL DE ANOTACIONES EN CUENTA
(anual) (A)

BOLETIN ECONOMICO (mensual) (4)
ECONOMIC BULLETIN (trimestral) (4)
BOLETIN ESTADISTICO (mensual) (4)

BOLETIN DE ANOTACIONES EN CUENTA
(diario)

CENTRAL DE BALANCES. RESULTADOS
ANUALES DE LAS EMPRESAS

NO FINANCIERAS (monografia anual) (4)

CIRCULARES A ENTIDADES DE CREDITO ()

CIRCULARES DEL BANCO DE ESPANA.
RECOPILACION (cuatrimestral) (4)

REGISTROS DE ENTIDADES (anual) (*)

ESTABILIDAD FINANCIERA (ediciones en
espafiol e inglés) (semestral) (4)

MEMORIA DEL SERVICIO DE
RECLAMACIONES (anual) (~)

MEMORIA DE LA SUPERVISION BANCARIA
EN ESPANA (ediciones en espanol e inglés)
(anual) (~)

ESTUDIOS ECONOMICOS (SERIE AZUL)

38. FERNANDO GUTIERREZ Y EDUARDO FERNAN-
DEZ: La empresa espafola y su financiacion (1963-
1982). (Analisis elaborado a partir de una muestra de
21 empresas cotizadas en Bolsa) (1985).

39. PEDRO MARTINEZ MENDEZ: Los gastos financieros
y los resultados empresariales en condiciones de in-
flacion (1986).

40. IGNACIO MAULEON, JOSE PEREZ FERNANDEZ
Y BEATRIZ SANZ: Los activos de caja y la oferta de
dinero (1986).

41. MARIA DOLORES GRANDAL MARTIN: Mecanismos
de formacién de expectativas en mercados con retar-
do fijo de oferta: el mercado de la patata en Espana
(1986).

42. J. RUIZ-CASTILLO: La medicion de la pobreza y de la
desigualdad en Espafna, 1980-1981 (1987).

43. 1. ARGIMON MAZA'Y J. MARIN ARCAS: La progresi-
vidad de la imposicion sobre la renta (1989).

44. ANTONIO ROSAS CERVANTES: El Sistema Nacional
de Compensacion Electronica (Primera edicion,1991.
Segunda edicion actualizada, 1995). (~)

Nota: La relacién completa de cada serie figura en el Catalogo
de Publicaciones.
Las sefialadas con (4 ) estan disponibles en versién electrénica.

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

58.

54.

55.

56.

57.

58.

59.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

MARIA TERESA SASTRE DE MIGUEL: La determi-
nacion de los tipos de interés activos y pasivos de
bancos y cajas de ahorro (1991). (4)

JOSE MANUEL GONZALEZ-PARAMO: Imposicién
personal e incentivos fiscales al ahorro en Espafha
(1991). (~)

PILAR ALVAREZ Y CRISTINA IGLESIAS-SARRIA: La
banca extranjera en Espafia en el periodo 1978-1990
(1992).

JUAN LUIS VEGA: El papel del crédito en el mecanis-
mo de transmisiéon monetaria (1992). (&)

CARLOS CHULIA: Mercado espafiol de pagarés de
empresa (1992). (4)

MIGUEL PELLICER: Los mercados financieros orga-
nizados en Espafa (1992). ()

ELOISA ORTEGA: La inversién extranjera directa en
Espafia (1986-1990) (1992).

ALBERTO CABRERO, JOSE LUIS ESCRIVA Y TE-
RESA SASTRE: Ecuaciones de demanda para los
nuevos agregados monetarios (1992). (Publicada una
edicion en inglés con el mismo numero.) (4)

ANGEL LUIS GOMEZ JIMENEZ Y JOSE MARIA
ROLDAN ALEGRE: Andlisis de la politica fiscal en
Espafia con una perspectiva macroeconémica (1988-
1994) (1995). (~)

JUAN MARIA PENALOSA: El papel de la posicién fi-
nanciera de los agentes econémicos en la transmision
de la politica monetaria (1996). (+)

ISABEL ARGIMON MAZA: El comportamiento del
ahorro y su composicion: evidencia empirica para
algunos paises de la Unién Europea (1996). (4)

JUAN AYUSO HUERTAS: Riesgo cambiario y riesgo
de tipo de interés bajo regimenes alternativos de tipo
de cambio (1996). (4)

OLYMPIA BOVER, MANUEL ARELLANO Y SAMUEL
BENTOLILA: Duracién del desempleo, duracién de
las prestaciones y ciclo econémico (1996). (Publicada
una edicién en inglés con el mismo numero.) (4)

JOSE MARIN ARCAS: Efectos estabilizadores de la
politica fiscal. Tomos | y Il (1997). (Publicada una edi-
cion en inglés con el mismo numero.) (&)

JOSE LUIS ESCRIVA, IGNACIO FUENTES, FER-
NANDO GUTIERREZ Y M* TERESA SASTRE: El
sistema bancario espafnol ante la Unién Monetaria
Europea (1997). (~)

ANA BUISAN Y ESTHER GORDO: El sector exterior
en Espafa (1997). (4)

ANGEL ESTRADA, FRANCISCO DE CASTRO, IG-
NACIO HERNANDO Y JAVIER VALLES: La inversién
en Espana (1997). (4)

ENRIQUE ALBEROLA ILA: Espafa en la Unién Mo-
netaria. Una aproximacién a sus costes y beneficios
(1998). (~)

GABRIEL QUIROS (coordinador): Mercado espafiol
de deuda publica. Tomos | y Il (1998). (~)
FERNANDO C. BALLABRIGA, LUIS JULIAN ALVA-
REZ GONZALEZ Y JAVIER JARENO MORAGO: Un
modelo macroeconométrico BVAR para la economia
espafola: metodologia y resultados (1998). (Publica-
da una edicion en inglés con el mismo nimero.) (4)
ANGEL ESTRADA Y ANA BUISAN: El gasto de las
familias en Espana (1999). ()

ROBERTO BLANCO ESCOLAR: El mercado espafiol
de renta variable. Andlisis de la liquidez e influencia
del mercado de derivados (1999). (4)
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67.

68.

69.

70.

71.

72.

73.

74.

JUAN AYUSO, IGNACIO FUENTES, JUAN PENALO-
SA'Y FERNANDO RESTOY: El mercado monetario
espanol en la Unién Monetaria (1999). (4)

ISABEL ARGIMON, ANGEL LUIS GOMEZ, PABLO
HERNANDEZ DE COS Y FRANCISCO MARTI: El
sector de las Administraciones Publicas en Espafa
(1999). (&)

JAVIER ANDRES, IGNACIO HERNANDO AND J. DA-
VID LOPEZ-SALIDO: Assessing the benefits of price
stability: The international experience (2000). (4)

OLYMPIA BOVER Y MARIO IZQUIERDO: Ajustes de
calidad en los precios: métodos heddnicos y consecuen-
cias para la Contabilidad Nacional (2001). (Publicada
una edicién en inglés con el mismo nudmero.) (4)

MARIO IZQUIERDO Y M? DE LOS LLANOS MATEA:
Una aproximacion a los sesgos de medicion de las va-
riables macroeconémicas espafiolas derivados de los
cambios en la calidad de los productos (2001). (Publi-
cada una edicion en inglés con el mismo numero.) ()

MARIO IZQUIERDO, OMAR LICANDRO Y ALBERTO
MAYDEU: Mejoras de calidad e indices de precios del
automdyvil en Espafa (2001). (Publicada una version
inglesa con el mismo numero.) (&)

OLYMPIA BOVER Y PILAR VELILLA: Precios hedéni-
cos de la vivienda sin caracteristicas: el caso de las
promociones de viviendas nuevas. (Publicada una
versioén inglesa con el mismo numero.) (4)

MARIO IZQUIERDO Y M®* DE LOS LLANOS MATEA:
Precios hedodnicos para ordenadores personales
en Espaha durante la década de los afos noventa
(2001). (Publicada una edicién en inglés con el mismo
ndmero.) (&)

ESTUDIOS DE HISTORIA ECONOMICA
(SERIE ROJA)

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

ANTONIO GOMEZ MENDOZA: Ferrocarril y mercado
interior en Espafa (1874-1913). Vol. II: Manufacturas
textiles, materias textiles, minerales, combustibles y
metales (vol. extra) (1985).

ESTEBAN HERNANDEZ ESTEVE: Establecimiento
de la partida doble en las cuentas centrales de la Real
Hacienda de Castilla (1592). Vol. I: Pedro Luis de To-
rregrosa, primer contador del libro de caja (vol. extra)
(1986).

ESPERANZA FRAX ROSALES: EI mercado interior y
los principales puertos, 1857-1920 (1987).

ESTEBAN HERNANDEZ ESTEVE: Contribucién al
estudio de las ordenanzas de los Reyes Catdlicos
sobre la Contaduria Mayor de Hacienda y sus oficios
(vol. extra) (1988).

ALONSO DE OJEDA EISELEY: indice de precios en
Espafia en el periodo 1913-1987 (1988).
ALEJANDRO ARIZCUN: Series navarras de precios
de cereales, 1589-1841 (1989).

FRANCISCO COMIN: Las cuentas de la hacienda
preliberal en Espafa (1800-1855) (1990).

CARLOS ALBERTO GONZALEZ SANCHEZ: Repa-
triacién de capitales del virreinato del Pert en el siglo
XVI (1991).

GASPAR FELIU: Precios y salarios en la Cataluia
moderna. Vol. |: Alimentos (1991). (&)

GASPAR FELIU: Precios y salarios en la Catalufa
moderna. Vol. Il: Combustibles, productos manufactu-
rados y salarios (1991). (4)

ESTEBAN HERNANDEZ ESTEVE: Noticia del abas-
tecimiento de carne en la ciudad de Burgos (1536-
1537) (1992). (~)

24,

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

ANTONIO TENA JUNGUITO: Las estadisticas histori-
cas del comercio internacional: fiabilidad y comparabi-
lidad (1992). (&)

MARIA JESUS FUENTE: Finanzas y ciudades. El
transito del siglo XV al XVI (1992). (+)

HERNAN ASDRUBAL SILVA: EI Comercio entre Es-
pafa y el Rio de la Plata (1778-1810) (1993). (4)
JOHN ROBERT FISHER: EI Comercio entre Espana e
Hispanoamérica (1797-1820) (1993). ()

BEATRIZ CARCELES DE GEA: Fraude y adminis-
tracion fiscal en Castilla. La Comision de Millones
(1632-1658): Poder fiscal y privilegio juridico-politico
(1994). (~)

PEDRO TEDDE Y CARLOS MARICHAL (coords.): La
formacion de los bancos centrales en Espaia y Amé-
rica Latina (siglos XIX y XX). Vol. |: Espana y México
(1994). (~)

PEDRO TEDDE Y CARLOS MARICHAL (coords.): La
formacioén de los bancos centrales en Espana y Amé-
rica Latina (siglos XIX y XX). Vol. II: Suramérica y el
Caribe (1994). (4)

BEATRIZ CARCELES DE GEA: Reforma y fraude
fiscal en el reinado de Carlos Il. La Sala de Millones
(1658-1700) (1995). (4)

SEBASTIAN COLL Y JOSE IGNACIO FORTEA: Guia
de fuentes cuantitativas para la historia econémica
de Espafa. Vol. |: Recursos y sectores productivos
(1995). (+)

FERNANDO SERRANO MANGAS: Vell6n y metales
preciosos en la Corte del Rey de Espaha (1618-1668)
(1996).

ALBERTO SABIO ALCUTEN: Los mercados informa-
les de crédito y tierra en una comunidad rural arago-
nesa (1850-1930) (1996). (~)

M2 GUADALUPE CARRASCO GONZALEZ: Los ins-
trumentos del comercio colonial en el Cadiz del siglo
XVII (1650-1700) (1996). (~)

CARLOS ALVAREZ NOGAL: Los banqueros de Felipe
IV y los metales preciosos americanos (1621-1665)
(1997). (+)

EVA PARDOS MARTINEZ: La incidencia de la protec-
cion arancelaria en los mercados espafoles (1870-
1913) (1998). (~)

ELENA MARIA GARCIA GUERRA: Las acufiaciones
de moneda de vellén durante el reinado de Felipe Ill
(1999). (~)

MIGUEL ANGEL BRINGAS GUTIERREZ: La pro-
ductividad de los factores en la agricultura espafola
(1752-1935) (2000). (~)

ANA CRESPO SOLANA: El comercio maritimo entre
Amsterdam y Cadiz (1713-1778) (2000). (+)

LLUIS CASTANEDA: El Banco de Espafia (1874-1900).
La red de sucursales y los nuevos servicios financie-
ros (2001). (A)

SEBASTIAN COLL Y JOSE IGNACIO FORTEA: Guia
de fuentes cuantitativas para la historia econémica de
Espana. Vol. Il: Finanzas y renta nacional (2002). (+)
ELENA MARTINEZ RUIZ: El sector exterior durante
la autarquia. Una reconstruccion de las balanzas de
pagos de Espafa, 1940-1958 (2002). (4)

DOCUMENTOS DE TRABAJO

0217

0218

SONSOLES GALLEGO, ALICIA GARCIA HERRERO
AND JESUS SAURINA: The Asian and European
Banking Systems: The case of Spain in the quest for
development and stability. (4)

JOSE RAMON MARTINEZ RESANO AND LILIANA
TOLEDO FALCON: Futuros sobre acciones: De-
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manda e implicaciones sobre los mercados de renta
variable. (4)

0219 JOSE MANUEL CAMPA AND JOSE M. GONZALEZ
MINGUEZ: Differences in exchange rate passthrough
in the euro area.

0220 LUIS JULIAN ALVAREZ GONZALEZ Y JAVIER
JARENO MORAGO: ISIS: Un indicador sintético in-
tegral de los Servicios de Mercado. (4)

0221 MARCO HOEBERICHTS: The Credibility of Central
Bank Announcements. (4)

0222 KLAUS DESMET: Asymmetric Shocks, Risk Sharing,
and the Latter Mundell. (~)

0223 JOSE MANUEL CAMPA AND IGNACIO HERNAN-
DO: Value creation in European M&As. (4)

0224 JUAN AYUSO HUERTAS, DANIEL PEREZ CID AND
JESUS SAURINA SALAS: Are capital buffers pro-cy-
clical? Evidence from Spanish panel data. (+)

0225 ANDREW BENITO: Does job insecurity affect house-
hold consumption? (4)

0226 ANDREW BENITO: Financial pressure, monetary
policy effects and inventory adjustment by UK and
Spanish firms. (&)

0227 ANDREW BENITO AND IGNACIO HERNANDO:
Extricate: Financial Pressure and Firm Behaviour in
Spain. (4)

0228 ANA DEL RiO: El endeudamiento de los hogares
espanoles. (4)

EDICIONES VARIAS (1)

FELIPE RUIZ MARTIN (Y OTROS): El Banco de Espafa.
Una historia econémica (1970). Edicién normal: 2.392
PTA / 14,38 €; edicion de lujo: 17,97 €.

GABRIEL TORTELLA CASARES: La banca espafola en la
Restauracion (2 vols.) (1974). 6,25 €.

NICOLAS SANCHEZ ALBORNOZ: Los precios agricolas
durante la segunda mitad del siglo XIX. Vol. I: Trigo y ceba-
da (1975). 3,13 €.

MIGUEL ARTOLA: Los ferrocarriles en Espaha, 1844-1943
(2 vols.) (1978). 12,50 €.

LA ECONOMIA ESPANOLA AL FINAL DEL ANTIGUO
REGIMEN (4 vols.): I. Agricultura: Edicion e introduccion
de Gonzalo Anes. Il. Manufacturas: Edicién e introduc-
cién de Pedro Tedde. Ill. Comercio y Colonias: Edicién e
introducciéon de Josep Fontana. IV. Instituciones: Edicion e
introduccion de Miguel Artola (1982) (*).

MIGUEL ARTOLA: La Hacienda del Antiguo Régimen
(1982) (*).

RAMON SANTILLAN: Memoria Histérica sobre los Bancos
Nacionales de San Carlos, Espaiol de San Fernando, Isa-
bel Il, Nuevo de San Fernando y de Espafia (1982). 3,13 €.

CONGRESO SOBRE ARCHIVOS ECONOMICOS DE EN-
TIDADES PRIVADAS. I.1982. MADRID: Actas del primer
congreso sobre archivos econémicos de entidades privadas
(1983). 3,13 €.

GONZALO ANES, LUIS ANGEL ROJO, PEDRO TEDDE
(Y OTROS): Historia econémica y pensamiento social. Es-
tudios en homenaje a Diego Mateo del Peral (1983) (*).

INTRODUCCION A LA CONTABILIDAD. Nociones elemen-
tales para principiantes (1985). Centro de Formacién del
Banco de Espana. 3,13 €.

JOAQUIN MUNS: Historia de las relaciones entre Espafa
y el Fondo Monetario Internacional, 1958-1982: Veinticinco
anos de economia espafola (1986) (*).

(1) Todas las publicaciones las distribuye el Banco de Espafa,
excepto las sefaladas con (*), (**) o (***), que las distribuyen, res-
pectivamente, Alianza Editorial, Editorial Tecnos y Macmillan (Lon-
dres). Los precios indicados incluyen el 4 % de IVA.

MIGUEL ARTOLA: La Hacienda del siglo XIX: progresistas
y moderados (1986) (*).

TERESA TORTELLA CASARES: indice de los primitivos
accionistas del Banco Nacional de San Carlos (1986).
9,38 €.

GONZALO ANES ALVAREZ: Monedas hispanicas, 1475-
1598 (1987). 25 €.

JUAN SARDA DEXEUS: Escritos (1948-1980) (1987).
12,50 €.

CENTRO DE ESTUDIOS JUDICIALES Y BANCO DE
ESPANA: Aspectos juridicos de las crisis bancarias (res-
puesta del ordenamiento juridico). Ciclo de conferencias
(1988).9,38 €.

CONGRESO SOBRE ARCHIVOS ECONOMICOS DE EN-
TIDADES PRIVADAS. Il. 1986. MADRID: Actas del segundo
congreso sobre archivos econdémicos de entidades privadas
(1988). 6,25 €.

PEDRO TEDDE DE LORCA: El Banco de San Carlos
(1782-1829) (1988) (*).

SERVICIOS JURIDICOS DEL BANCO DE ESPANA: Co-
mentarios a las sentencias del Tribunal Constitucional de 22
de marzo de 1988 (1988). 6,25 €.

FERNANDO SERRANO MANGAS: Armadas vy flotas de la
plata (1620-1648) (1989). 12,50 €.

MARIA TERESA OLAZ NAVARRO: Inventario de los fondos
del Banco de San Carlos en archivos del Estado (1989)
9,38 €.

BANCO DE ESPANA: Monedas de Oro de la Coleccién del
Banco de Espana (1991). 48,08 €.

PEDRO MARTINEZ MENDEZ: Los beneficios de la banca
(1970-1989) (1991). 12,50 €.

MARIA JOSE TRUJILLO MUNOZ: La potestad normativa
del Banco de Espafa: el régimen dual establecido en la Ley de
Autonomia (1995). 3,13 €.

BANCO DE ESPANA: Tauromaquia. Catalogo comentado
sobre la Tauromaquia, de Francisco de Goya, referido a
una primera tirada de esta serie, propiedad del Banco de
Espafa (1996). 5 €.

JUAN LUIS SANCHEZ-MORENO GOMEZ: Circular 8/1990,
de 7 de septiembre. Concordancias legales (1996). 6,25 €.
RAMON SANTILLAN: Memorias (1808-1856) (1996) (**).
BANCO DE ESPANA. SERVICIO DE ESTUDIOS (Ed.): La
politica monetaria y la inflacion en Espafa (1997) (*).
BANCO DE ESPANA: La Unién Monetaria Europea: cuestio-
nes fundamentales (1997). 3,01 €.

TERESA TORTELLA: Los primeros billetes espanoles: las
«Cédulas» del Banco de San Carlos (1782-1829) (1997).
28,13 €.

JOSE LUIS MALO DE MOLINA, JOSE VINALS AND
FERNANDO GUTIERREZ (Ed.): Monetary policy and
inflation in Spain (1998) (***).

VICTORIA PATXOT: Medio siglo del Registro de Bancos y
Banqueros (1947-1997) (1999). Libro y disquete: 5,31 €.
PEDRO TEDDE DE LORCA: El Banco de San Fernando
(1829-1856) (1999) (*).

BANCO DE ESPANA (Ed.): Arquitectura y pintura del Con-
sejo de la Reserva Federal (2000). 12,02 €.

PABLO MARTIN ACENA: El Servicio de Estudios del Banco
de Espana (1930-2000) (2000). 9,02 €.

TERESA TORTELLA: Una guia de fuentes sobre inversio-
nes extranjeras en Espana (1780-1914) (2000). 9,38 €.
VICTORIA PATXOT Y ENRIQUE GIMENEZ-ARNAU: Ban-
queros y bancos durante la vigencia de la Ley Cambd
(1922-1946) (2001). 5,31 €.

BANCO DE ESPANA: El camino hacia el euro. El real, el
escudo y la peseta (2001). 45 €.

BANCO DE ESPANA: El Banco de Espafia y la introduccion
del euro (2002). Ejemplar gratuito. ()
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BANCO DE ESPANA

I. ESTUDIOS E INFORMES Il. DIFUSION ESTADISTICA

Boletin estadistico (mensual) (actualizacién diaria en Internet)
Cuentas financieras de la economia espaiiola (series
trimestrales, publicacion anual) (edicion bilingue: espafiol e
inglés) (actualizacion trimestral en Internet)

Central de Balances. Resultados anuales de las empresas no
financieras (monografia anual) (hay una edicion en CD Rom)
Central de Balances Trimestral (se incluye en los boletines
econdmicos de marzo, junio, septiembre y noviembre)

Boletin de anotaciones en cuenta (diario) (solo disponible en
version electrénica en la pagina web)

PERIODICOS
Informe anual (ediciones en espafiol e inglés)
Balanza de Pagos de Espaiia (anual) (ediciones en espafiol e
inglés)
Boletin econémico (mensual) (hay una versién en inglés de
periodicidad trimestral)
Central de Anotaciones. Memoria (anual)
Memoria del Servicio de Reclamaciones (anual)
Estabilidad financiera (semestral) (ediciones en espafol e inglés)
Memoria de la Supervision Bancaria en Espafia (anual)

(ediciones en espafiol e inglés) ,
Ill. LEGISLACION FINANCIERA

NO PERIODICOS Y REGISTROS OFICIALES

Estudios Econémicos (Serie azul)

Estudios de Historia Economica (Serie roja)
Documentos de Trabajo

Central de Balances: estudios de encargo
Notas de estabilidad financiera

Ediciones varias

Manual de la Central de Anotaciones

Circulares a entidades de crédito
Circulares del Banco de Espafa (recopilacion) (cuatrimestral)
Registros de entidades (anual)

IV. FORMACION
Textos del Area de Desarrollo de Recursos Humanos
BANCO CENTRAL EUROPEO

Informe anual, Boletin mensual y Otras publicaciones.

INFORMACION, SUSCRIPCION Y VENTA

Todas las publicaciones que el Banco de Espafa edite a partir de este momento, a excepcion del Boletin de la Central de Anotaciones,
Textos del Area de Desarrollo de Recursos Humanos y Ediciones varias, se haran simultaneamente en impresién y en formato electrénico,
que estara disponible en la pagina web del Banco de Espafa (www.bde.es), donde podran ser descargadas GRATUITAMENTE, asi como
un elevado numero de publicaciones anteriores. La relacién de las publicaciones descargables puede ser consultada en el Catélogo, que
esta publicado en la pagina anteriormente mencionada.

PUBLICACIONES IMPRESAS

Todas las publicaciones, a excepcion del Boletin estadistico, Central de Balances: estudios de encargo, Circulares (recopilacién), Textos
del Area de Desarrollo de Recursos Humanos y Ediciones varias, se pueden obtener gratuitamente, solicitindolas a la Seccion de Publica-
ciones mediante escrito a la direccion postal que figura al final de esta pagina. El Banco de Espaia reserva un nimero limitado de ejempla-
res a este fin, agotados los cuales no se compromete a su reedicion, pudiendo reducir el nimero de ejemplares demandados por un mismo
solicitante.

El Banco de Espafia admite la incorporacion a la lista de distribucion de las siguientes publicaciones: Boletin econémico, Boletin Mensual
del Banco Central Europeo, Documentos de Trabajo, Estabilidad financiera y Notas de estabilidad financiera, reservandose el derecho de
suspender el envio sin preaviso de ningun tipo, asi como de reducir el nimero de ejemplares demandados por un mismo solicitante. Las
personas interesadas en ser incluidas en estas listas deberan solicitarlo a la Seccién de Publicaciones, mediante escrito a la direccion postal
que figura al final de esta pagina.

TARIFAS (1)
PUBLICACIONES ] VENTA ~SUSCRIPCION
ESPANA EXTRANJERO ESPANA EXTRANJERO
(IVA incluido) (sin IVA) (IVA incluido) (sin IVA)
Boletin estadistico 12,50 € 18,03 € 125,01 € 186,31 €
Circulares del Banco de Espafia: recopilacion completa 43,75 € 84,14 € 43,75 € 84,14 €
Circulares del Banco de Espafia (recopilacion): actualizacién anual 18,75 € 36,06 €

Consultar al Servicio de Difusion de la Central de Balances
(tels. 913 386 931, 913 386 929 y 913 386 930, fax 913 386 880; envios
postales a calle Alcala, 50, 28014 Madrid).

Central de Balances: estudios de encargo

Textos del Area de Desarrollo de Recursos Humanos

. - Consultar precios en el Catalogo
Ediciones varias

(1) Los precios para Espafia llevan incluido el 4 % de IVA. Canarias, Ceuta, Melilla y extranjero estan exentos del IVA, asi como los residentes en el resto de
la Unién Europea que comuniquen el NIF.

Los interesados en suscribirse (indicar la suscripcion deseada) o en adquirir alguna de las publicaciones anteriores podran hacerlo me-
diante: transferencia a la cuenta corriente 9000.0001.20.0250974114, abierta en el Banco de Espafia en Madrid, a favor de Publicaciones
del Banco de Espaiia; cheque nominativo a favor de Publicaciones del Banco de Espafia; o en la ventanilla de Publicaciones, Alcala, 50,
28014 Madrid. En el caso de optar por el pago por transferencia, tendran que remitir copia de la orden de dicha transferencia, por correo o
bien por fax (913 386 488); si elige el pago mediante cheque, podra hacerlo, bien por correo, o en ventanilla.

Banco de Espaia, Seccién de Publicaciones, Alcala, 50, 28014 Madrid. Teléfono 913 386 364.
e-mail: publicaciones@bde.es

Informaciéon mas detallada en: www.bde.es

Informacion:

70* BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MARZO 2003



	Boletín económico del Banco de España. Marzo 2003
	Índice
	Evolución reciente de la economía española
	Resultados de las empresas no financieras en el cuarto  trimestre de 2002 y avance de cierre del ejercicio
	La industria manufacturera española en el contexto europeo
	¿Aprovechan los hogares la revalorización de su riqueza inmobiliaria para financiar un aumento del consumo?
	Un análisis de las pautas cíclicas en la UEM
	Información del Banco de España
	Indicadores económicos
	Principales macromagnitudes
	Economía internacional
	Demanda nacional y actividad
	Mercado de trabajo
	Precios
	Administraciones públicas
	Balanza de pagos, comercio exterior y posición de inversión internaconal
	Magnitudes financieras
	Tipos de interés y tipos de cambio

	Artículos y publicaciones del Banco de España



