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0,0

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

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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Conferencia de
clausura del Gobernador
del Banco de Espana,
Jaime Caruana, en las
XXX Jornadas de
Mercados Financieros

Sefioras y sefores:

Quiero agradecer a los organizadores de
estas jornadas, de tan larga tradicion en nues-
tra vida econdmica, la oportunidad que me
ofrecen de reflexionar, aunque sea brevemente,
sobre la situacion actual de la economia espa-
fola y sus perspectivas futuras, dentro del ac-
tual panorama econdémico internacional.

La economia espafola esta superando de
forma satisfactoria el proceso de desacelera-
cion ciclica que registra la zona del euro. En un
entorno exterior adverso, dominado por la in-
certidumbre y por el lento avance de la econo-
mia mundial, los resultados alcanzados en tér-
minos de crecimiento y de creacion de empleo
han sido, en conjunto, favorables.

Pero mas alla de estos resultados, a los que
luego me referiré, y que se comparan positiva-
mente con los que han alcanzado la mayoria de
paises de nuestro entorno —lo que nos ha per-
mitido seguir avanzando en el proceso de con-
vergencia real—, lo mas significativo de esta
evolucién es que la economia espafola ha evi-
tado que la fase de desaceleracién condujera a
una situacion de estancamiento, y ha logrado
mantener tasas de crecimiento en torno al 2%
incluso en los momentos de mayor debilidad.
Con ello, se ha puesto de manifiesto como, con
una economia mas flexible y estable, el ajuste
ciclico se puede producir de manera relativa-
mente suave y sin poner en peligro el avance
en la convergencia.

Todo ello indica, por tanto, que, si se sigue
avanzando en esta direccion y profundizando
en las politicas encaminadas a mejorar el fun-
cionamiento de la economia, existen razones
para contemplar esperanzadoramente la pers-
pectiva de un continuo recorte de las diferen-
cias que todavia nos separan de los niveles
medios de bienestar de las economias euro-
peas, sobre todo una vez que se acaben de
superar los elementos que aun condicionan la
recuperaciéon econémica mundial.

Desafortunadamente, no es posible decir
que todos los factores que han estado lastran-
do la reactivacion internacional estan ya supe-
rados. El rapido final de la guerra de Irak ha eli-
minado algunos de los principales elementos
de incertidumbre que atenazaban las decisio-
nes de los agentes en las principales areas
econdémicas, y ello debe contribuir a la restaura-
cion gradual de un clima de mayor confianza y
a una mejora de las condiciones para la recu-
peracién de una senda de mayor crecimiento.
El abaratamiento del precio del petrdleo y la
mejora de las cotizaciones bursatiles son dos
factores que deben ayudar al afianzamiento de
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un escenario que permita ritmos mas vivos de
crecimiento, si son todavia moderados, en la
segunda parte del ano.

Sin embargo, hasta ahora, solo algunas
economias emergentes de Europa del Este y
Asia dan muestras de un cierto dinamismo
—que en el caso de estas ultimas pudiera
verse afectado por la propagacion de la neu-
monia atipica— y, sobre todo, no acaban de
disiparse las dudas sobre la intensidad de la
recuperacion en Estados Unidos.

La economia norteamericana esta registran-
do tasas de crecimiento positivas, aunque mo-
destas, y si bien algunos de los ultimos indica-
dores relativos a la inversion y a la creacion de
empleo son poco estimulantes, los resultados
de las empresas han empezado a mejorar, so-
bre todo en aquellos sectores en los que el ex-
ceso de inversiéon se hizo mas patente, y cabe
esperar que la correccién experimentada por el
tipo de cambio del délar introduzca estimulos
adicionales a la actividad. El principal obstaculo
para que la economia norteamericana pueda
desarrollar su elevado potencial de crecimiento
es la necesidad de corregir los desequilibrios
macrofinancieros que se han generado en es-
tos ultimos anos y restablecer unas tasas de
ahorro —publico y privado— mas razonables.

El caso europeo es mas complejo, ya que,
debido a sus debilidades estructurales en rela-
cion con un escaso empuje tecnolégico y la fal-
ta de flexibilidad en muchos mercados, ha mos-
trado en el pasado reciente un menor dinamis-
mo interno y una gran dependencia de la evolu-
cion de la economia norteamericana.

La zona del euro ha experimentado una
sensible pérdida de ritmo desde mediados del
pasado afo, al verse muy afectada por la incer-
tidumbre generada por las tensiones geopoliti-
cas. El producto real ha permanecido estanca-
do practicamente desde entonces y, ademas, la
mayor economia del area, Alemania, ha entra-
do en una zona de crecimiento intertrimestral
negativo, que alerta sobre la dimensién de los
riesgos que se ciernen sobre la coyuntura mas
inmediata.

A nivel del area, no hay todavia indicios de
que la demanda interna vaya a recuperarse con
vigor de forma inmediata, dado que las peores
perspectivas laborales tienden a desincentivar
el gasto de las familias, y la inversion empresa-
rial parece verse todavia afectada por un cierto
pesimismo respecto a la evolucidon econdmica,
por los procesos de saneamiento financiero lle-
vados a cabo en algunas empresas, y por la
actitud mas cauta de las entidades de crédito
en la concesién de financiacion. Ademas, la

apreciacion acumulada por el euro puede redu-
cir la aportacion de la demanda neta exterior al
crecimiento del producto, al contrario de lo que
ocurrio en el pasado ano.

El bajo tono que mantiene la actividad eco-
nomica, unido a la apreciacion del euro y al
descenso de los precios del petrdleo, ha mejo-
rado apreciablemente el panorama inflacionista
en la economia europea. Tras la desaceleracion
de tres décimas del indice de precios en abril,
la tasa de inflacion en mayo, segun la primera
estimacion, se situaria ligeramente por debajo
del 2%, pudiéndose mantener asi hasta finali-
zar el ano. Ademas de en los factores mencio-
nados, la mejora en las expectativas inflacionis-
tas se asienta en la desaceleracion observada
en el ritmo de aumento de los costes unitarios
laborales, aunque esta obedece, por el momen-
to, a unas ganancias de productividad que pro-
ceden, basicamente, de la caida del empleo. Es
necesario que los salarios contribuyan también
a este proceso y que su tasa de aumento se
acomode a la situacion del mercado laboral.

En esta situacion, el Consejo de Gobierno
del Banco Central Europeo decidié ayer recor-
tar los tipos de interés oficiales por una cuantia
de 50 puntos basicos, hasta el 2%. Esta deci-
sion, que situa los tipos de interés en su nivel
mas bajo desde el comienzo de la UEM, en
1999, subraya la contribuciéon que la politica
monetaria uUnica puede realizar a la tarea de
impulsar la recuperacion econémica en el area,
una vez que se ha estimado que los riesgos in-
flacionistas estan bajo control.

La aportacion de la politica monetaria a la
recuperacion europea y a la mejora de los ba-
lances de las empresas es indiscutible, pero es
evidente también que los problemas que pre-
sentan muchas de estas economias no pueden
resolverse, simplemente, con politicas de ex-
pansion de la demanda —de corte monetario o
fiscal— y exigen respuestas mas complejas. En
este sentido, los retos méas sobresalientes a los
que se enfrenta la zona del euro son los de pro-
mover unas reformas en las estructuras de los
mercados de bienes y factores productivos, y
en sus mecanismos de formacion de precios
y salarios, que hagan mas flexibles a las econo-
mias que la integran, con mayor capacidad
para absorber y reaccionar ante perturbaciones
y, por tanto, para mantener un ritmo de creci-
miento mas elevado de forma auténoma.

La economia espafola, aunque inevitable-
mente se ha visto afectada por el tono adverso
del contexto exterior, ha mantenido, como ya he
dicho, un dinamismo que indica una mayor re-
sistencia derivada de las fuerzas que sustentan
su actual patréon de crecimiento, como asi lo
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muestran los principales datos de la coyuntura
que paso a comentar a continuacion.

El incremento del PIB real en el pasado ano
fue del 2%, y del 2,1% en los dos ultimos tri-
mestres, lo que sigue representando uno de los
ritmos de crecimiento mas elevados de la zona
euro. El aumento del empleo, aunque tendié a
moderarse el pasado afio —en consonancia
con la evolucion de la tasa de actividad—, ha
continuado siendo apreciable, y parece haber
recobrado un mayor vigor en los meses mas
recientes.

Las cuentas publicas se saldaron el pasado
ejercicio practicamente equilibradas y no pare-
ce que este ano nos vayamos a alejar de dicha
situacion de forma significativa, a pesar de la
reforma en el impuesto sobre la renta de las per-
sonas fisicas y del funcionamiento de los estabi-
lizadores automaticos, que estan contribuyendo
al sostenimiento de las rentas de las familias.

Y la tasa de inflacién, en fin, aunque se ace-
leré a lo largo de 2002 y se ampliaron los dife-
renciales de precios respecto a los paises de la
zona euro, esta corrigiéndose de nuevo, como
consecuencia de la evolucion de los precios de
la energia y del descuento, en los primeros me-
ses del ano actual, de algunos elementos de
caracter transitorio que, en parte, la habian im-
pulsado al alza: aumento en los precios de al-
gunos alimentos, servicios y bienes industriales
no energéticos, derivado, en estos dos ultimos
casos, del impacto relacionado con la intro-
duccion del euro. En el pasado mes de abril,
el crecimiento interanual del IPC se situ6 en el
3,1%, con lo que el diferencial respecto al con-
junto de la zona euro fue de 1,1 puntos porcen-
tuales.

A la espera de que la economia mundial
vaya recobrando un mayor dinamismo, que
permita a las empresas programar sus inver-
siones con un horizonte mas despejado, y que
el crecimiento de los mercados impulse nues-
tras exportaciones, han sido los factores de
indole interna, principalmente, los que han es-
tado impulsando el crecimiento de la econo-
mia espafola. Estos factores se canalizan,
principalmente, a través del gasto de las fami-
lias —en bienes y servicios de consumo y en
viviendas— y de las inversiones en obra civil y
en infraestructuras.

Los datos mas recientes de las cuentas na-
cionales trimestrales confirman que este patrén
de crecimiento se ha mantenido durante el pri-
mer trimestre de este ano, en el que la deman-
da nacional aument6 a una tasa interanual en
torno al 3%, como consecuencia, basicamente,
de la fortaleza del sector de la construccion y

del aumento experimentado por el consumo,
tanto privado como publico. El incremento del
PIB fue, en cambio, del 2,1%, debido a la con-
tribucidon negativa de la demanda exterior neta.

En estas cifras se aprecian ya indicios de
recuperacion en la inversion en equipo, que de-
beran confirmarse en los proximos trimestres,
asi como un crecimiento de nuestras exporta-
ciones nada desdenable, habida cuenta de la
atonia que presentan los mercados exteriores.
El que, durante el primer trimestre, las exporta-
ciones espafolas dirigidas a los mercados eu-
ropeos hayan aumentado el 5%, aproximada-
mente, y el hecho de que las ventas a otras
areas extracomunitarias lo hayan hecho en el
9%, también de forma aproximada, son, sin
duda, resultados favorables. Ahora bien, hemos
de tener en cuenta que, para que ello haya sido
asi, los precios de exportacion han tenido que
registrar tasas de variacidn practicamente nu-
las, y que la penetracion de las importaciones
ha sido igualmente apreciable; esto se explica,
a su vez, por el notable abaratamiento de sus
precios, acentuado, en los ultimos meses, por
la apreciacion del tipo de cambio. Un comporta-
miento cuyo alcance desborda el andlisis de la
actual coyuntura y sobre el que volveré mas
adelante.

El principal soporte del gasto de los hoga-
res, el pasado ano y en el periodo transcurrido
del actual, ha sido, lI6gicamente, el aumento de
su renta disponible. El papel del empleo en el
sostenimiento de la renta de los hogares es,
como bien saben, muy importante. Por eso, el
que el ritmo de creacién de puestos de trabajo
haya mantenido un tono relativamente elevado
durante la fase de desaceleracion ha sido una
de las razones que han permitido sostener el
crecimiento econdmico, incluso en la fase de
desaceleracion ciclica, y a ello han contribuido
tanto las reformas emprendidas en el funciona-
miento del mercado de trabajo como la conten-
cion en la tasa de crecimiento de los salarios
reales.

Las Administraciones Publicas han tenido
también una aportacion destacada al creci-
miento de la renta disponible de las familias. En
el pasado afo destacé el papel que, en este
sentido, tuvieron las prestaciones sociales,
mientras que, en el presente afo, ese impulso
procede principalmente de los cambios acorda-
dos en el impuesto sobre la renta de las perso-
nas fisicas. Como decia antes, el que esto haya
tenido lugar sin comprometer la estabilidad pre-
supuestaria —y los datos disponibles para este
afo sobre la ejecucion del presupuesto del Es-
tado parecen confirmarlo— ilustra la importan-
cia que ha tenido el proceso de consolidacion
fiscal realizado en los afos recientes y su con-
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tribucién a la moderaciéon de la desaceleracion
ciclica de la economia espanola.

Pero la fortaleza del gasto de las familias no
podria explicarse sin tener en cuenta las condi-
ciones monetarias que lo han estimulado, sobre
todo cuando en dicho gasto se incluye la inver-
sion residencial privada. Los descensos regis-
trados por los tipos de interés en los ultimos
anos, que, como hemos visto, se han prolonga-
do en el actual ejercicio, han permitido a los
agentes econdmicos privados —y entre ellos a
las familias— acceder a unas condiciones de
financiacion muy asequibles, lo que ha estimu-
lado el crecimiento del crédito y ha elevado
sustancialmente sus niveles de endeudamiento.

Los ritmos de crecimiento alcanzados por la
inversion en viviendas han sido particularmente
elevados, y a ello ha contribuido de forma des-
tacada la demanda realizada como una forma
de inversion alternativa a la que ofrecen otras
formas de colocacién de la riqueza, demanda
que se superpone a aquella que se dirige, prio-
ritariamente, a satisfacer las necesidades de
los servicios proporcionados por este bien. Las
pérdidas acumuladas por los mercados bursati-
les y la incertidumbre que ha prevalecido en el
pasado reciente, en un contexto internacional
poco favorable, han estimulado adicionalmente
la inversion residencial, impulsando fuertes al-
zas en los precios de la vivienda, que han esta-
do realimentando este proceso.

A su vez, el aumento en la riqueza inmobi-
liaria de las familias ha permitido compensar la
desvalorizacién de su cartera de activos finan-
cieros a la que antes me referia, con la inciden-
cia correspondiente en las decisiones de con-
sumo.

Aunque el ritmo de crecimiento de la inver-
sion en viviendas habia tendido a moderarse,
hay indicadores que podrian estar adelantando
cierta reactivacion en la futura construccion de
edificios. Los datos mas recientes sobre el cre-
cimiento del crédito parecen confirmar este
diagnéstico, ya que el crédito concedido a em-
presas y familias aumentd, en el pasado mes
de abril , a una tasa préxima al 14%, en linea
con su evolucion en los trimestres precedentes,
destacando, igualmente, la financiacién desti-
nada a las actividades inmobiliarias y a la ad-
quisicion de vivienda.

Aunque todo este proceso ha supuesto un
rapido aumento de los niveles de endeuda-
miento de las familias, las ratios correspondien-
tes se encuentran en unas cotas similares a las
que registran la mayoria de paises de nuestro
entorno y reflejan, en parte, la adaptacién a
unas condiciones monetarias que, en un con-

texto de estabilidad macroeconémica, son per-
cibidas por los agentes como permanentes.
Ademas, el crecimiento del endeudamiento no
se ha traducido en incrementos en la carga fi-
nanciera, como consecuencia de los descensos
en los tipos de interés.

A pesar de ello, sigue siendo necesario vigi-
lar muy de cerca los problemas que podrian
generarse si estos desarrollos tendieran a exa-
cerbarse y si el mercado de la vivienda no faci-
litara una moderacion adecuada a sus precios.

La disponibilidad de unas condiciones de
financiacion favorables, y no me refiero solo a
las que se derivan de unos tipos de interés re-
ducidos, en comparacién con lo que eran los
patrones habituales en nuestra economia, sino
también al desarrollo de unos mercados efi-
cientes y unas entidades rentables y solventes
con capacidad de suministrar los flujos de fi-
nanciacion, es, sin duda, un activo que se de-
riva, como digo, de haber alcanzado unos ni-
veles de estabilidad elevados. Pero hay que
procurar que las decisiones de gasto del sec-
tor privado se acomoden, basicamente, a unos
fundamentos solidos, que en el caso de las fa-
milias se deben asentar primordialmente en un
alto nivel de empleo y una razonable estabili-
dad del mismo.

Estos comentarios podrian extenderse tam-
bién a la situacion de las empresas, cuyos nive-
les de endeudamiento han aumentado sustan-
cialmente en estos ultimos anos, en respuesta
a unos planteamientos similares a los que aca-
bo de hacer, sin que se hayan visto comprome-
tidas sus ratios de rentabilidad, que siguen
siendo elevadas. Existen condiciones, por tanto,
para que las empresas puedan afrontar una re-
cuperacion de sus tasas de inversiéon, a medida
que se vayan despejando las incertidumbres que
aun permanecen; de todos modos, es impor-
tante que ello descanse en unos resultados que
permitan preservar la solidez de su posicion
patrimonial y moderar su ritmo de apelacion a
la financiacion ajena.

Por el momento, solo la actividad inversora
del sector de la construccién da muestras de
gran dinamismo, tanto en inversion residencial
como en infraestructuras y otras obras publicas.
Los indicadores mas recientes sobre inversion
en bienes de equipo parecen confirmar el co-
mienzo de una recuperacion, que ya apuntaban
los datos de las cuentas trimestrales a los que
antes me referia. Pero se trata aun de un pro-
ceso incipiente, que se debe confirmar en los
proximos meses.

Para ello, seria necesario preservar la com-
petitividad de nuestro aparato productivo y que
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el crecimiento de los costes salariales se adap-
te a la situacion de las empresas. En este senti-
do, resultan preocupantes las diferencias que
siguen observandose en la evolucién de los
margenes empresariales, segun se trate de
sectores expuestos o0 no a la competencia. Los
datos sobre la evolucioén reciente de los precios
de exportacion a los que antes me referia, con
tasas de variacién practicamente nulas desde
hace mas de un afo, son elocuentes respecto
al esfuerzo que deben realizar las empresas
exportadoras para mantenerse en unos merca-
dos que pasan por una situacion particularmen-
te delicada y en los que la competencia es cada
vez mas acusada. Paralelamente, otros secto-
res, menos abiertos a la competencia, siguen
registrando considerables ampliaciones en sus
margenes de explotacion.

Creo que hay que destacar como la mode-
racion salarial de estos ultimos afos ha contri-
buido a la desaceleracion de la tasa de infla-
cion de la economia y, por supuesto, al creci-
miento del empleo. Sin embargo, durante el
pasado afno, el rebrote que registraron los pre-
cios de consumo y la consiguiente reactivacion
de las clausulas de salvaguardia en las nego-
ciaciones colectivas han hecho que aumentos
de precios que, en parte, tenian un caracter
transitorio y que, de hecho, se estan descon-
tando ya en los primeros meses del ano actual
se incorporen en los aumentos salariales, con
la consiguiente presion sobre los costes de las
empresas.

Es necesario superar esta situacion, de for-
ma que las negociaciones colectivas en marcha
se acomoden a las nuevas expectativas infla-
cionistas y que el crecimiento de los costes la-
borales tenga en cuenta el entorno competitivo
en el que se desenvuelven muchas de nuestras
empresas. Esta es ademas, como hemos visto,
una condicidén necesaria para que el proceso
de creacion de empleo no se detenga.

Se espera que la tasa de aumento del IPC
siga desacelerandose en los proximos meses,
desde el 3,1% en el que se encuentra actual-
mente. Pero si queremos profundizar en ese
proceso y que el ritmo de aumento de nuestros
precios se vaya aproximando, paulatinamente,
al de los paises de la zona euro, acortando los
diferenciales que de ellos nos separan, es ne-
cesario que las negociaciones colectivas se
acomoden a estas nuevas expectativas inflacio-
nistas y que retomen una senda de moderacion
que atenue la presion de los costes laborales
en los balances de las empresas.

Sobre todo, como hemos visto, en aquellas
que al estar expuestas a la competencia, en los
mercados exteriores o en el mercado interior,

no pueden repercutir en sus precios los incre-
mentos de costes y realizan los ajustes a través
de la compresién de sus margenes. Y es nece-
sario también, evidentemente, que la compe-
tencia se extienda a todos los mercados, de
forma que la asignacion de los recursos sea la
mas eficiente posible.

De esta forma, a medida que se vaya conso-
lidando la recuperacién de la economia mun-
dial, las empresas espanolas estaran en condi-
ciones de mejorar su cuota de participacion en
los mercados exteriores y de liderar un proceso
de crecimiento sostenido de la tasa de inver-
sidén, necesario para incorporar las mejoras
tecnoldgicas y las consiguientes ganancias de
productividad.

El balance que se deduce del andlisis de la
coyuntura de la economia espafola ofrece so-
brados argumentos para pensar que se en-
cuentra en una buena posicion de partida para
incorporarse a la reactivacion econémica inter-
nacional. Las condiciones monetarias imperan-
tes en el conjunto del area del euro tenderan a
favorecer la recuperacion de dichos mercados,
que son el destino principal de nuestras expor-
taciones, lo que permitira amortiguar el impacto
de la apreciacion del euro sobre las ventas fue-
ra del &rea. Dichas condiciones seguiran siendo
holgadas para una economia cuyo crecimiento
se basa en un gasto interno comparativamente
elevado, apoyado por un alto ritmo de endeuda-
miento; por ello, la disciplina en la formacién de
costes y precios y la flexibilidad de los merca-
dos seran unos determinantes fundamentales
de la sostenibilidad de la senda de mayor dina-
mismo relativo en la que nuestra economia vie-
ne manteniéndose desde el inicio de la Union
Monetaria.

En este entorno de crecimiento mesurado
de la economia, ;qué cabe decir sobre la evo-
lucion de los mercados financieros espafoles
durante los 12 meses transcurridos desde que
se celebraron las anteriores Jornadas en Zara-
goza? En las diferentes sesiones de trabajo de
estas Jornadas ya se han abordado distintas
facetas de los mismos vy, por ello, me cehiré a
dos aspectos que me parecen actuales y rele-
vantes. Me refiero a los proximos retos en la
mejora de las infraestructuras de pago que
comporta nuestra integracion en el euro y a la
participacién del Banco de Espafa en el hol-
ding «Bolsas y Mercados Espafoles» que pa-
trocina este encuentro.

Tras el éxito en la introduccion del euro y
extrayendo las consecuencias de dicha unifica-
ciéon, los ciudadanos europeos exigen unos
servicios de pagos transfronterizos modernos
que hagan patentes y perceptibles en la vida
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diaria las ventajas de la Unién Monetaria. El
sistema bancario europeo ha respondido a este
reto promoviendo un proyecto que estos dias
comienza a hacerse realidad y en el que estan
participando activamente las entidades espano-
las: «el area unica de pagos» (SEPA) en los
paises del euro.

El proyecto comprende la creacion de una
camara transeuropea para compensar transfe-
rencias de pequefio importe, que empezé a
funcionar hace un mes; planes para implantar
a nivel del area un sistema equivalente a
nuestros «recibos domiciliados»; un empuje
importante a las labores de normalizacién y
simplificacidon de las redes de transporte de
informacion entre los distintos paises; y un tra-
tamiento homogéneo de los ingresos y retira-
das de monedas y billetes de euro que las en-
tidades de crédito realizan en los bancos cen-
trales nacionales del area. El Sistema Europeo
de Bancos Centrales, por su parte, ha iniciado
la reforma del mecanismo TARGET de pagos
al por mayor, con la idea de lanzar un nuevo
sistema en el ano 2008, mejorando los servi-
cios y reduciendo los costes de utilizacion del
mismo.

Las entidades espanolas y el Banco de Es-
pafna estan participando activamente en este
proyecto europeo y estan procediendo a adap-
tar nuestras infraestructuras de pagos para
mantener el buen nivel de calidad con el que
hemos operado hasta estos momentos.

¢ Qué pasos se han acordado en este ambi-
to? En primer lugar, potenciar el Sistema Nacio-
nal de Compensacion Electronica que asienta
los pagos al por menor. Dotarlo de personalidad
juridica propia, utilizando para ello el Servicio
Espafol de Pagos Interbancarios, y limitar los
riesgos de las entidades participantes en el sis-
tema.

En segundo lugar, participar activamente en
la Camara Europea de Compensaciéon de
Transferencias al por menor —STEP2—, donde
ya operan las cinco entidades espafnolas mas
importantes desde mediados de abril de este
ano.

En tercer lugar, trasladar los pagos de alto
importe que circulan en la actualidad por el Sis-
tema Nacional de Compensacién Electrénica a
los procedimientos de liquidacion en tiempo
real del Banco de Espafna conectados a TAR-
GET.

Finalmente, se requerira también transfor-
mar la red informatica del Banco de Espafna
para adecuarla a los estandares europeos y re-
ducir el coste de uso de la misma.

Todo este conjunto de actuaciones que se
realizaran durante los tres proximos afos busca
por un lado, mejorar los mecanismos de inter-
cambio de pagos al por menor y controlar sus
riesgos; por otro, aspiran a potenciar los enla-
ces del Banco de Espafa con el Sistema TAR-
GET. Dentro de este y en el marco del BCE se
estd debatiendo la posibilidad de mantener una
estructura confederada, como la actualmente
existente, o evolucionar hacia una arquitectura
mas centralizada.

Independientemente del disefio futuro del
Sistema TARGET, el esfuerzo que la sociedad
espafiola demanda a las entidades de crédito y
al Banco de Espafia para mejorar nuestras in-
fraestructuras y sus enlaces con el resto de los
paises europeos es muy importante y debemos
afrontarlo con decision, dejando claro nuestro
compromiso de dotarnos de un sistema de pa-
gos moderno y plenamente integrado, como
una infraestructura basica para competir en
condiciones de éxito en los mercados financie-
ros del euro.

El segundo aspecto al que quisiera referirme
en estas XXX Jornadas es el proceso de con-
solidacion de los mercados de valores espano-
les y el papel que el Banco de Espana ha des-
empenado en la creacién y la puesta en marcha
de la Sociedad que promueve este encuentro.

El 1 de octubre de 2002 inici6 su actividad
legal el holding «Bolsas y Mercados Espanio-
les», y el 1 de abril de 2003 lo ha hecho «Iber-
clear», como gestor unico de los servicios cen-
trales de liquidacion de valores de la nacion.
Por ahora, quedan fuera los servicios autondmi-
cos de liquidacién de valores, que podran libre-
mente integrarse en el proyecto en fechas veni-
deras.

Hace unos dias, la Comisidn Ejecutiva de
«Bolsas y Mercados Espafoles» y el Banco de
Espaina hemos decidido proponer a la Junta
General de accionistas de la Sociedad la entra-
da del Banco de Espana en «Bolsas y Merca-
dos Espafioles», mediante una ampliacioén del
capital social de la misma y la entrega de las
acciones que el Banco posee en «Iberclear».
Mediante esta operacion, el holding pasaria a
poseer la totalidad de las acciones de las socie-
dades que gestionan y liquidan los mercados
de valores espafoles y, en contrapartida, el
Banco de Espana se convertiria en accionista
de «Bolsas y Mercados Espafnoles».

¢ Cual es el sentido de esta operacion que
cierra la integracion societaria de todos los mer-
cados de valores? ;Qué han buscado el Banco
de Espafa y el Tesoro Publico al aportar al pro-
yecto los procedimientos de la deuda publica?
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En primer lugar, se ha querido unificar en
una sola sociedad la administracién de todos
los mercados e infraestructuras para dotarlos
de un enfoque estratégico Unico y mejorar su
gestion. Esto comprende un doble aspecto: in-
tegrar los sistemas de contratacion, liquidacion
y registro, y coordinar los esquemas de trabajo
de los distintos eslabones de creacion de valor
en la cadena de negocio de los valores.

En segundo lugar, se ha buscado explotar
las diversas sinergias de la organizacién en te-
mas como recursos humanos, contratacion de
servicios externos, informatica, redes de comu-
nicacioén, servicios de informacion, etc.

En tercer lugar, se ha tratado de establecer
las bases para un engarce futuro con los movi-
mientos equivalentes que se estan registrando
en Europa, buscando los contactos y las alian-
zas mas adecuados para la colaboracién mutua.
Podemos y debemos aspirar a mantener nuestra
posicion en los mercados de valores europeos
como una de las plazas relevantes en el contex-
to del euro.

El Banco de Espafna ha promovido activa-
mente esta operacion y, si cuenta con el
acuerdo de los accionistas privados, espera

culminarla en los proximos dias, convencido
de que es el camino preciso para nuestra con-
solidaciéon en el area. La compahia resultante
es una sociedad privada que gestiona un ne-
gocio estratégico.

Nuestra participacion en ella no responde
a un interés de control ni tiene vocacion de
perpetuidad. El Banco de Espana siempre ha
manifestado que esta es una actuacién tempo-
ral, que no debe dilatarse indefinidamente. Una
vez que la Sociedad esté firmemente asentada y
los mercados de deuda publica y su liquidacion
queden adecuadamente engarzados en el con-
junto de los mercados de valores espanoles, el
Banco de Espana, de acuerdo con el Tesoro Pu-
blico y con el resto de los socios privados, dara
por finalizada su presencia en la misma.

Eso sera mas adelante, ahora lo importante
en este proyecto, como en los cambios en los
sistemas de pagos que ya he comentado, es
realizar un buen trabajo de infraestructura y si-
tuar a nuestros mercados en condiciones de
competir con eficacia en Europa.

Muchas gracias a todos.

Sevilla, 6 de junio de 2003.
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Comparecencia

del Gobernador del
Banco de Espana,
Jaime Caruana, ante
la Comision de
Economia y Hacienda
del Congreso de

los Diputados

Sr. Presidente, Sres. Diputados:

Agradezco esta oportunidad de acudir de
nuevo a esta Comision de Economia y Hacien-
da, en el marco de mis comparecencias regula-
res, para exponer ante sus Sefiorias la valora-
cion que el Banco de Espafa realiza de la si-
tuacion y perspectivas de la economia espafola
en el marco de su pertenencia a la Unién Eco-
ndémica y Monetaria.

El momento elegido para esta comparecen-
cia es particularmente oportuno al coincidir
practicamente con la publicacidon del Informe
Anual que el Banco de Espana elabora todos
los afios, donde se recoge una descripcion de-
tallada de la evolucién mas reciente de nuestra
economia asi como el analisis de los retos y las
oportunidades a las que se enfrenta.

Trataré de resumir los principales rasgos
que se presentan en dicho informe y prestaré
especial atencion a la politica monetaria comun
de la zona del euro, habida cuenta de sus rele-
vantes implicaciones sobre la evolucion de las
principales variables nacionales, y de mi condi-
cion de miembro del Consejo de Gobierno del
BCE. Como sus Seforias saben, este érgano
es el encargado de establecer los objetivos y
adoptar las decisiones relativas a la definicién
de la politica monetaria, que es instrumentada
a través de operaciones realizadas, en su ma-
yor parte, por los Bancos Centrales Nacionales
de los paises que, como el nuestro, se han in-
corporado a la UEM.

Empezaré, pues, refiriéndome a la situacion
economica de la zona euro con especial refe-
rencia a la politica monetaria, asi como a algu-
nas decisiones del Consejo de Gobierno en
materia de estrategia y de funcionamiento de la
institucion. Después me referiré a la economia
espafola y sus retos y, finalmente, dedicaré un
ultimo apartado a los temas de estabilidad fi-
nanciera.

Area euro y politica monetaria

Cuando en la primavera del pasado afno
comparecia ante esta Comision, la economia
mundial se encontraba sometida a un grado
elevado de incertidumbre, como consecuencia
de un conjunto de perturbaciones que incluyen:
el efecto del fin de la burbuja bursatil (especial-
mente en valores tecnoldgicos), las incertidum-
bres geopoliticas, la crisis en paises emergen-
tes (en concreto, en Argentina), la quiebra en
algunas de las empresas mas importantes y
sélidas del mundo, y la crisis de confianza en
los fundamentos de los mercados financieros
occidentales.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JUNIO 2003

17



COMPARECENCIA DEL GOBERNADOR DEL BE, J. CARUANA, ANTE LA COMISION DE ECONOMIA Y HACIENDA DEL CONGRESO DE LOS DIPUTADOS

Este clima de inestabilidad deteriord la con-
fianza de los agentes, propicid el encarecimiento
del petroleo y reforzé la evolucion desfavorable
de las cotizaciones bursatiles, lo que contribuyd
a ralentizar la actividad productiva.

En los ultimos meses, la rapida resolucion
del conflicto militar en Irak ha facilitado una me-
jora de las condiciones econémicas, que se ha
visto reflejada en la recuperacion de las bolsas
internacionales. Sin embargo, aunque todavia
no disponemos de datos suficientes para reali-
zar una valoracién precisa de la nueva situa-
cioén, los indicadores disponibles todavia no
proporcionan sefales claras respecto a un au-
mento apreciable del dinamismo econémico en
el corto plazo, a la vez que la intensidad de la
recuperacion se ve limitada por factores como
los desequilibrios macroecondémicos y financie-
ros en Estados Unidos, los efectos desfasados
de la intensa correccidn del precio de las accio-
nes en 2000 y 2001, y la escasa utilizacién de
la capacidad productiva instalada que todavia
se observa en diversos paises. En consecuen-
cia, es muy probable que el crecimiento que re-
gistre la euro-zona en el primer semestre sea
muy débil.

Practicamente, la economia europea refleja
en estos momentos un estancamiento de su
Producto Interior Bruto, tras experimentar en
2002 un modesto crecimiento, en su mayor
parte explicado por la contribucion del sector
exterior, pues la demanda interna apenas
registré un tenue aumento. En los primeros
meses del presente afno, el gasto privado ha
mantenido un escaso vigor, al tiempo que las
exportaciones han acusado el limitado dina-
mismo de los mercados exteriores y han co-
menzado a reflejar el efecto de la pronunciada
apreciacion del euro.

En el ultimo boletin del Banco Central Euro-
peo se han publicado las nuevas proyecciones
macroeconémicas, que registran un descenso,
sobre las anteriores proyecciones, tanto en las
cifras de crecimiento como en las de inflacion.
El crecimiento para este afio se mantendria en
el rango 0,4-1%, y la inflacion, entre el 1,8-2,2.

En todo caso, a pesar de la relativa debili-
dad de la coyuntura actual, y los riesgos a los
que se enfrentan las principales economias,
cabe esperar que la actividad econdmica de la
zona del euro recupere, de manera gradual, un
tono mas expansivo a partir del segundo se-
mestre del aho en curso, si bien no resulta pro-
bable que se aproxime a su tasa de crecimiento
potencial hasta el préximo ejercicio.

Este escenario se ve respaldado por facto-
res externos e internos; entre los externos, el

Boletin del BCE destaca el esperado repunte
de la demanda externa de la zona euro, que
deberia compensar el efecto atenuante del tipo
de cambio. Entre los factores internos, se des-
taca la recuperacion del consumo interno a
partir del segundo semestre, como consecuen-
cia del crecimiento de la renta real disponible
sustentado por los efectos de la favorable rela-
cion de intercambio y por menores tasas de in-
flacién. Asi mismo, se destaca que, aunque la
aportacién de la inversion probablemente conti-
nuara siendo modesta, la mejora del entorno
mundial y los bajos tipos de interés deberian
contribuir a su mejora.

El decepcionante comportamiento de la eco-
nomia europea desde el ano 2001 plantea dos
tipos de cuestiones, que exigen una evaluacion
rigurosa y una respuesta adecuada por parte
de las autoridades. En primer lugar, la zona del
euro se ha mostrado muy sensible a las pertur-
baciones que han afectado a la economia mun-
dial. Tanto la desaceleracion de la produccién
en Estados Unidos, como el encarecimiento del
petréleo, la crisis bursatil y la tension geopoliti-
ca, han incidido de modo notorio en la evolu-
cion de la actividad en la zona del euro, hacien-
do que esta se desvie prolongadamente de su
senda de crecimiento a largo plazo, lo que evi-
dencia la limitada fortaleza de los resortes in-
ternos de dinamismo econdmico.

Parece claro que, si bien una parte de esta
pronunciada vulnerabilidad ante las circunstan-
cias externas podria estar vinculada al estre-
chamiento de relaciones econémicas, comer-
ciales y financieras entre Europa y el resto del
mundo, refleja, a la vez, el inadecuado funcio-
namiento de los mecanismos de ajuste y, en
particular, las rigideces que caracterizan la for-
macién de precios y salarios.

Asi, la capacidad de respuesta de una eco-
nomia ante perturbaciones externas se ve for-
talecida si sus mercados de bienes y de facto-
res productivos muestran un elevado grado de
flexibilidad, pues, en este caso, son las varia-
bles nominales las que asumen el peso funda-
mental del ajuste, limitando, de este modo, las
fluctuaciones en las variables que afectan mas
directamente al bienestar econdmico, como la
actividad o el empleo. Resulta, por tanto, cada
vez mas inaplazable la adopcién de reformas
ambiciosas de los mercados que permitan limi-
tar el impacto de los desarrollos exteriores ad-
versos y que, de este modo, aumenten la capa-
cidad de crecimiento sostenido de la economia.

Por otra parte, la reciente fase de desacele-
raciéon econdmica en Europa ha puesto de
manifiesto como una gestion inadecuada de
las finanzas publicas puede limitar de modo
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significativo la capacidad de la politica presu-
puestaria para contribuir al crecimiento y la
creacién de empleo. En este sentido, debe se-
fNalarse que en algunos paises —entre los
que, afortunadamente, no se encuentra Espa-
fna— la insuficiente reduccién de los desequili-
brios en la ultima fase de expansion ciclica ha
reducido el poder que tiene la politica fiscal
para suavizar el alcance de la desaceleracion
ciclica, al reducir el margen de maniobra dis-
ponible en los presupuestos de los gobiernos
afectados. Asimismo, la limitada consolidacion
de las cuentas de diversos Estados ha provo-
cado que, ante el deterioro de las condiciones
econdmicas, sus déficit publicos hayan llegado
a superar los limites establecidos en el Tratado
de la Unién Europea, lo que ha ocasionado la
activacion de los procedimientos disciplinado-
res previstos en la legislacion comunitaria. En
todo caso, la experiencia reciente confirma
que la disciplina fiscal, lejos de suponer una
restriccién para el crecimiento econémico, re-
sulta una condicién necesaria para su preser-
vacién y contribuye al adecuado funcionamien-
to de la Unién Econdmica y Monetaria. Por lo
tanto, estos acontecimientos refuerzan la vi-
gencia de los mecanismos disponibles de vigi-
lancia multilateral de las politicas fiscales na-
cionales y, en particular, los recogidos en el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Las perspectivas de inflacion han tenido un
desarrollo favorable en los ultimos meses, en
parte debido a la reduccion de los precios del
petréleo y la apreciacion del euro, aunque,
también, a la atonia del gasto privado. Esta
moderacion de las presiones inflacionistas ha
permitido al Consejo de Gobierno del BCE
ajustar las condiciones monetarias a la débil
coyuntura econdmica europea, recortando el
pasado 5 de junio los tipos de interés oficiales
en 50 puntos basicos, con lo que el tipo princi-
pal de la politica monetaria se situa en la ac-
tualidad en el 2%, el nivel mas bajo no solo
desde el comienzo de la UEM sino, también,
desde hace varias décadas en cualquiera de
los paises que hoy conforman la Union Econo-
mica y Monetaria. Con esta medida, los tipos
oficiales se situan hoy 125 puntos basicos por
debajo de los vigentes hace seis meses y
acumulan una reduccién de casi tres puntos
porcentuales desde que, hace dos afnos, co-
menzara a relajarse la politica monetaria. Esta
decision subraya la contribucion que la politica
monetaria Unica puede realizar a la tarea de
impulsar la recuperaciéon econdémica en el
area, una vez que se estima que los riesgos
inflacionistas estan bajo control. Conviene, sin
embargo, recordar que la politica monetaria no
puede por si sola resolver los problemas que
determinan las modestas cifras de crecimiento
de la zona.

Este ultimo movimiento de tipos de interés
acordado por el Consejo de Gobierno del BCE
ha sido presentado a la opinién publica siguien-
do el nuevo esquema de comunicacion estable-
cido tras la revisién de su estrategia de politica
monetaria, cuyos resultados fueron anunciados
el pasado mes de mayo. Esta evaluacién, que
arrojo un balance globalmente satisfactorio so-
bre el funcionamiento de la estrategia desde su
adopcion, poco antes del comienzo de la Unidn
Monetaria, supuso la confirmacién de la defini-
cion de estabilidad de precios adoptada enton-
ces por el BCE, que, al establecer una referen-
cia cuantitativa para su objetivo prioritario,
constituye un elemento clave de la norma que
guia sus actuaciones de politica monetaria. Al
mismo tiempo, el Consejo de Gobierno aclard
que, tomando en consideracion la necesidad de
minimizar los riesgos de deflacion, los posibles
sesgos en la medicion de los precios y las im-
plicaciones de los diferenciales de las tasas de
inflacidon nacionales, sus acciones iran encami-
nadas a que la inflacién se situe, en el medio
plazo, préxima al 2%.

Como sus Senorias saben, desde hace al-
gunos meses estamos asistiendo a una impor-
tante revision del entramado institucional de
la Unién Europea, motivada, en gran parte, por la
necesidad de asegurar su operatividad tras el
proceso de ampliacion a 25 paises. En este
ambito, quiero destacar, en primer lugar, las
modificaciones introducidas en el régimen de
votacion dentro del Consejo de Gobierno del
BCE. De acuerdo con esos cambios, aprobados
por el Consejo Europeo en marzo de este afo
sobre la base de una Recomendacion realizada
por el BCE, el numero de gobernadores con
derecho a voto en el Consejo de Gobierno sera,
como maximo, de quince, de modo que, una
vez que el numero de paises participantes en la
UEM sea superior, se activara un sistema de
rotacion. Con objeto de mantener en todo mo-
mento la representatividad del conjunto de la
zona del euro, el sistema previsto asigna a
cada gobernador una frecuencia de rotacion
que depende del tamafo de la economia de su
pais, mediante la creacién de tres grupos dife-
rentes segun su frecuencia de votacion. Dado
que Espahfa pertenece al grupo de cinco paises
de la UE con un peso econdmico mas elevado,
el Gobernador del Banco de Espafa se en-
cuentra entre quienes ostentaran la capacidad
de voto con mayor frecuencia.

Pero, sin duda, el reto institucional mas re-
levante que tiene planteado en estos momen-
tos la Unién Europea es la elaboracion de un
Tratado Constitucional, cuyo borrador sera
presentado por la Convencién Europea en el
Consejo Europeo del proximo fin de semana
en Salonica. Esta cumbre de jefes de Estado y
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de Gobierno dara paso a la convocatoria de
una conferencia intergubernamental, cuya ta-
rea sera proponer la redaccion del texto defini-
tivo que sera sometido a la ratificaciéon de los
Estados miembros. Es de esperar que la nue-
va Constituciéon no solo preserve el funciona-
miento eficaz de la UE tras la adhesién de
nuevos miembros sino que, ademas, suponga
el fortalecimiento del proceso de construccion
europea en el que la Unién Econdmica y Mo-
netaria ocupa ya un lugar prominente. Por ello,
resulta apropiada la forma en la que la Conven-
cion ha tratado los capitulos correspondientes
al disefo institucional de la Unidon Monetaria,
que, al respetar los principios acordados cuan-
do se firmé el Tratado de Maastricht, reconoce
su validez, plenamente contrastada, en mi opi-
nion, desde la introduccion de la moneda Unica
en 1999.

Economia espafiola

Pasando ahora a centrarme en la economia
espanola, el Informe Anual que la semana pa-
sada presenté al Consejo de Gobierno del Ban-
co de Espana contiene un analisis detallado de
su comportamiento durante el afio 2002, del
que destaca, como aspecto mas relevante, la
capacidad que ha mostrado para sortear las
consecuencias adversas del escaso dinamismo
exterior y para mantener ritmos de crecimiento
significativamente mas elevados que los regis-
trados en el resto de la zona del euro. Asi, en
2002, el crecimiento econdmico espafnol se si-
tud en el 2%, frente al escaso 0,9% del conjun-
to de paises con los que compartimos nuestra
moneda. En Espanfa, el crecimiento estuvo ba-
sado en el avance de la demanda nacional, que
aumento un 2,2%, y vino acompanado de una
importante generacién de empleo, de forma
que la ocupacion se incrementd un 1,3% (frente
a un 0,4% en la UEM).

Los datos del primer trimestre de 2003, re-
cientemente conocidos, han venido a confirmar
este comportamiento favorable, al revelar que
la economia espafola crecié un 2,1% en ese
periodo, en tanto que en el conjunto de la zona
del euro, como ya he sefialado, el producto
avanzé a tasas ligeramente inferiores a las del
pasado ano. Durante los primeros meses de
2003, la demanda nacional ha intensificado su
dinamismo, compensando el impacto negativo
que ha seguido teniendo la demanda exterior,
en un contexto internacional todavia deprimido.
De esta forma, la generacion de empleo ha se-
guido siendo importante e incluso se ha intensi-
ficado.

La resistencia mostrada por la economia
espafnola en un contexto exterior adverso mar-

ca un cambio importante en relacion con la vul-
nerabilidad que habitualmente le caracterizaba
en anteriores etapas de desaceleracion ciclica,
y que provocaba la aparicion de importantes
desequilibrios, que derivaban en ajustes brus-
cos de la produccion y del empleo. En el Infor-
me Anual se identifican los principales factores
que estan detras de este mejor comportamiento
en la actual fase de desaceleracion. A este res-
pecto, hay que mencionar, en primer lugar, el
régimen de estabilidad macroecondémica que
ha prevalecido en nuestro pais a lo largo de los
ultimos afos, y al que han contribuido tanto el
anclaje de expectativas proporcionado por la
pertenencia a la Unién Monetaria como una
politica fiscal disciplinada y respetuosa del Pac-
to de Estabilidad y Crecimiento. También las re-
formas introducidas en algunos mercados —en
especial, el de trabajo— y las medidas de libe-
ralizacion y de fomento de la competencia han
contribuido a mejorar el funcionamiento de la
oferta de la economia.

En este marco de estabilidad y de mayor
eficiencia, los impulsos expansivos recibidos
con ocasion de la entrada en la Unién Moneta-
ria —a través, fundamentalmente, de descen-
sos significativos de tipos de interés y del pro-
pio recorte de las expectativas de inflacion— se
han trasladado a mayores tasas de crecimiento
de la actividad y, sobre todo, del empleo, que,
junto con el juego de los estabilizadores auto-
maticos de la politica fiscal, han proporcionado
un sostén adicional a la demanda interna, en el
momento en que la demanda exterior comen-
zaba a debilitarse. Por todo ello, Espana ha se-
guido progresando hacia la convergencia real
con el nucleo de naciones europeas mas desa-
rrolladas, en un proceso que no se ha detenido
a pesar del deterioro experimentado por la eco-
nomia internacional.

El crecimiento que se ha observado en
Espafia en los dos ultimos afios se ha basado
en la fortaleza del consumo, y de la inversion en
construccién. La creacion de empleo y el juego
de transferencias con el sector publico han con-
tribuido a la expansion de la renta disponible de
las familias y han proporcionado solidez a sus
expectativas de renta, sustentando sus decisio-
nes de gasto. La existencia de unas condicio-
nes monetarias y financieras holgadas, tanto en
términos de bajos tipos de interés como de dis-
ponibilidad de crédito, han operado en el mismo
sentido. A ello se ha afnadido el esfuerzo reali-
zado en la mejora de infraestructuras, haciendo
de la construcciéon el componente mas dinami-
co del gasto.

La inversion productiva y las exportaciones
han mostrado, sin embargo, una notable debili-
dad en la fase desaceleracion —mas intensa
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en el caso de la inversion—, si bien los datos
mas recientes resultan alentadores al apuntar
hacia un cambio de tendencia en ambos ca-
sos. Aunque los niveles de rentabilidad de las
empresas espafolas son elevados, el deterio-
ro de las expectativas de demanda y la gran
incertidumbre que han caracterizado al con-
texto internacional en los dos ultimos afos han
tenido un efecto desalentador sobre los planes
de inversion. Ademas, el descenso de las coti-
zaciones bursatiles y el aumento de las primas
de riesgo negociadas en los mercados han
determinado unas condiciones de financiacion
para las empresas menos laxas de lo que se
desprende de los niveles de tipos de interés.
En cualquier caso, los signos de repunte que
se aprecian en la actualidad son indicativos de
que las condiciones financieras de las empre-
sas no son obstaculo para una recuperacion
de la inversién. Por su parte, la exportacion
sufrié el impacto de la crisis internacional, y
hasta la segunda mitad del pasado afio no ha
empezado a mostrar signos de recuperacion,
aunque son algo vacilantes.

La inflacion experiment6 un rebrote a lo lar-
go del afio 2002, empujada, en parte, por facto-
res especificos, asociados a la evolucion de los
precios del petrdleo, a las alzas de algunos pre-
cios alimenticios y a la puesta en circulacion del
euro. Como cabia esperar, en la medida en que
estos elementos eran transitorios, su efecto se
ha ido descontando en los primeros meses de
2003. A ello se han anadido la apreciacion de la
moneda europea y el mas reciente descenso
de los precios del petrédleo, de forma que la in-
flacion se ha situado, en el mes de mayo, en el
2,7%, tras haber finalizado el afio 2002 en ta-
sas del 4%. Es de destacar también la desace-
leracién de los precios de los servicios, hasta el
3,5% de variacién interanual.

A pesar de esta mejora, que se ha reflejado
también en una apreciable reduccion del dife-
rencial de inflacién, este sigue siendo positivo vy,
en caso de mantenerse prolongadamente, pue-
de comprometer la competitividad de nuestros
productos si no se ve acompafnado de un avan-
ce mas rapido de la productividad en los secto-
res mas expuestos a la competencia. De hecho,
este diferencial de inflacion refleja, en parte, un
diferencial también positivo de costes laborales
y, en parte, la ampliacién de margenes en
aquellos sectores con una presion de la de-
manda mas elevada y menos expuestos a la
competencia. Estos factores apuntan hacia la ne-
cesidad de reforzar las bases de la moderacion
salarial, fomentar las ganancias de productivi-
dad, y profundizar en los procesos de liberaliza-
cién y aumento de la competencia en los mer-
cados de algunos productos, para mantener la
competitividad.

Retos de la economia espanola

Tras esta valoracion de los resultados de la
economia espanola en 2002 y en los primeros
meses de 2003, quisiera referirme brevemente
a las perspectivas y los retos que se plantean
para el futuro.

Como ya he dicho, el patrén de crecimien-
to que ha seguido la economia espanola has-
ta el momento actual ha proporcionado un
soporte adecuado al proceso de convergen-
cia real y ha permitido un aumento sustancial
de la tasa de ocupacion, aspecto muy impor-
tante, dados los bajos niveles de los que par-
tia nuestro pais. Sin embargo, los impulsos
expansivos ligados a la entrada en la UEM
tenderan a agotarse. Ello hace necesario que
la inversion y las exportaciones tomen el rele-
vo como impulsores de crecimiento. Es este,
ademas, un patrén de crecimiento mas ade-
cuado para una situacion en la que la econo-
mia espafnola dependerd en gran medida de
sus mecanismos internos para crecer a rit-
mos cercanos al potencial y seguir progre-
sando en la convergencia real, en el contexto
de una UE ampliada y de unos mercados
cada vez mas globalizados.

El elevado dinamismo que ha experimenta-
do el gasto de los hogares desde la ultima eta-
pa expansiva ha dado lugar a un descenso
continuo de la tasa de ahorro y de la capacidad
de financiacion de este sector —que solo se ha
detenido en el afno 2002— y a un crecimiento
rapido de su endeudamiento, que ha alcanzado
niveles equiparables a los que se registran en
otros paises de la UE. Aunque no se ha produ-
cido un crecimiento similar de la carga financie-
ra, ya que los descensos de tipos de interés
han mantenido estable su nivel como porcenta-
je de la renta, el elevado endeudamiento hace
que las decisiones de gasto de los hogares
puedan verse condicionadas, en mayor medida,
por movimientos en los tipos de interés y en los
precios de la vivienda.

La mayor parte del crédito concedido a las
familias se ha dirigido a financiar la adquisicion
de vivienda. La elevada demanda de activos in-
mobiliarios ha propiciado incrementos muy
fuertes de sus precios, que se explican en gran
medida por la evolucién de sus determinantes
habituales —variables demogréficas, renta, ti-
pos de interés y rentabilidad de activos alterna-
tivos, basicamente—. No obstante, parece de-
tectarse que el ajuste al alza de estos precios
ha sido superior al que justificarian dichos de-
terminantes en el largo plazo. Esta sobrerreac-
cion, sin embargo, no ha sido mas amplia que
la observada en otros ciclos alcistas y cabe es-
perar que, al igual que en el pasado, pueda ser
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absorbida de manera ordenada y sin movimien-
tos demasiado bruscos de los precios.

En cualquier caso, la necesaria moderacién
del endeudamiento de los hogares y la deseable
contencion en las alzas de los precios de la vi-
vienda apuntan a que el crecimiento futuro del
consumo debe mantenerse en linea con los de-
terminantes fundamentales de la renta de las fa-
milias, que descansa, sobre todo, en el ritmo de
creacion de empleo. De esta manera, los impul-
sos mas dinamicos deben proceder, como sefa-
laba anteriormente, de la exportacion y la inver-
sion productiva. Las claves para impulsar este
nuevo patrén de crecimiento estan en la mejora
de la competitividad de la economia y el aumen-
to de la rentabilidad de las empresas.

Un componente fundamental de la competi-
tividad de una economia es el nivel relativo de
sus costes laborales, un factor que ganara rele-
vancia en la UE ampliada, ya que los nuevos
paises que se incorporaran en 2004 parten, en
general, con grandes ventajas en este terreno.
Desde esta perspectiva, el mantenimiento de la
moderacién salarial y el progreso hacia un sis-
tema de determinaciéon de los salarios que
tenga en cuenta, en mayor medida, las condi-
ciones especificas de las empresas resultan
fundamentales para afrontar este reto.

Paralelamente, es imprescindible impulsar el
aumento de la productividad y la capitalizacién
de la economia. Aunque la dotacién de infraes-
tructuras ha aumentado con rapidez, otros
componentes del stock de capital, principal-
mente la inversion en equipo, no lo han hecho
en la misma medida. Debe tenerse en cuenta
que esta es la via principal para la incorpora-
cion de avances tecnolégicos y de innovacion
en los procesos productivos. Para que el mayor
esfuerzo tenga los efectos esperados sobre
la productividad, y contribuya eficientemente a la
difusiéon de progreso tecnoldgico, es necesario
que vaya acompanado de mejoras adicionales
en el funcionamiento de los mercados, tanto de
factores como de productos.

El aumento de la eficiencia y de la competiti-
vidad de la estructura productiva cobra especial
relevancia en el nuevo contexto que se plantea
con la ampliacién de la UE hacia el centro y el
este de Europa. La ampliacién obligara a Espa-
fa a competir, en los principales mercados en
los que opera, con paises que presentan patro-
nes de especializacion productiva y comercial
muy proximos a los nuestros, con un potencial
de crecimiento muy elevado y con una notable
atraccion para los flujos de inversién extranjera.

La economia espafola la superado en su
pasado reciente los grandes desafios que

plantean la integracion en la Unién Europea y
la entrada en el euro. Ambos retos supusieron
un gran acicate para afrontar los problemas
pendientes y terminaron impulsando que se
diera un gran paso adelante en la moderniza-
cion del sistema productivo y en la aproxima-
cion a los niveles de bienestar de los paises
mas avanzados.

Hoy se dan las condiciones para que algo
parecido suceda con el impacto de la amplia-
cion, sobre todo si se conserva el marco de es-
tabilidad macroeconémica alcanzado, se apro-
vechan las ventajas de unas finanzas publicas
equilibradas, se afianza el papel de la inversion
y de las exportaciones en nuestro patron de
crecimiento, y se hace compatible la generacién
de empleo con el avance de la productividad.
Todo ello en linea con los requerimientos que
se derivan del diagndstico que les acabo de
presentar.

Permitanme, pues, que antes de pasar a los
aspectos de estabilidad financiera concluya que
la economia espafola esta en buenas condicio-
nes relativas para reanudar una senda de creci-
miento mas dinamico, una vez que se despejen
las incertidumbres que atenazan a la economia
mundial.

Estabilidad financiera

Seforias, me gustaria ahora pasar a referir-
me a otra area de actividad del Banco de Espa-
na: los aspectos relacionados con la estabilidad
financiera y la supervisiéon bancaria. Pero antes
de adentrarme en la descripcion de la evolucion
del sistema financiero espanol, permitanme
que llame su atencion sobre el segundo nume-
ro de la Memoria de la supervision bancaria en
Espafa. En mi comparecencia ante esta Comi-
sion hace un aho, anuncié que estabamos ter-
minando el primer ejemplar de la Memoria de
supervision del Banco de Espaha que corres-
pondia al ejercicio 2001, que fue publicada
unos meses después. Este afio hemos adelan-
tado varios meses su elaboracién, de forma
que ya ha sido publicada la correspondiente al
ejercicio pasado. Como ustedes saben, esta
publicacion es obligatoria a partir del afio 2003
por imperativo legal. El Banco de Espana ha
preferido, no obstante, adelantarse a ese requi-
sito legal y contribuir, de esa manera, a un me-
jor conocimiento y trasparencia de la funcion
supervisora. Por Ultimo, déjenme destacar que,
en dicha memoria, el Banco de Espafa ha ido
mas alla de un mero y estricto cumplimiento de
la obligacion legal y ha tratado de hacer un
ejercicio de analisis y explicacién que, junto con
los informes semestrales de estabilidad finan-
ciera, que también anuncié en mi anterior com-
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parecencia, permite un seguimiento de la evolu-
cién de las condiciones que determinan la esta-
bilidad de nuestro sistema financiero.

Desde un punto de vista internacional, el afno
2002 fue un ano tremendamente complejo. Si
hubiese que senalar el rasgo mas notable del
sistema financiero internacional, la palabra clave
seria posiblemente «resistencia». Resistencia
ante un conjunto amplio de perturbaciones que
he sintetizado en mi exposicion anterior.

¢ Cuadles son los factores que explican ese
relativo éxito? Un primer factor a tener en cuen-
ta es el de las mejoras en la gestion del riesgo,
que permiten una mejor diversificacion del mis-
mo y una difusion internacional mas amplia.
Evidentemente, por muy buena que sea esa
gestion del riesgo financiero, una vez asumido,
este no puede desaparecer, pero una correcta
transformacion y distribucion del mismo puede
facilitar la absorcion de perturbaciones.

Otro elemento clave a la hora de explicar
ese éxito ha sido la actuacion de las autorida-
des publicas cuando se pusieron de manifiesto
debilidades institucionales profundas y conflic-
tos de intereses.

En definitiva, el sistema financiero interna-
cional ha superado un periodo complejo y difi-
cil. No obstante, este mensaje de optimismo
debe ser matizado, pues, aun cuando se hayan
absorbido perturbaciones de calado considera-
ble, ha sido inevitable que la capacidad de re-
sistencia del sistema financiero internacional,
ante perturbaciones adversas, haya quedado
mermada. Por tanto, debemos permanecer
alerta, y continuar con los esfuerzos para forta-
lecer el sistema financiero internacional.

En ese entorno, las entidades y mercados
financieros espafoles superaron satisfactoria-
mente el afo, de forma que podemos afirmar
que las condiciones financieras en la economia
espafola no han planteado restricciones al pro-
ceso de recuperacion econdomica.

La evolucion de las entidades de depdsito
espafolas en 2002 puede resumirse analizan-
do tres areas concretas: actividad, rentabilidad
y solvencia.

Por lo que respecta a la actividad, el nego-
cio bancario, medido por los recursos totales de
activos y pasivos, del balance consolidado, cre-
cié en 2002 un 0,7%, frente a un 7,4% el ano
anterior, moderandose por tanto de manera
considerable su crecimiento. No obstante, es
necesario profundizar un poco mas, pues el
balance consolidado incluye tanto la evolucion
del negocio en Espafa como en el extranjero.

La actividad en el extranjero cayé mas de un
23,5%, en buena parte como resultado de la
evolucion del tipo de cambio del euro, mientras
que la actividad bancaria en territorio nacional,
aun moderandose, siguidé creciendo a tasas
mas elevadas, en torno al 8%, en concordan-
cia, hasta cierto punto, con el dinamismo eco-
némico de la economia espafola.

En cualquier caso, la caracteristica basica
de la evolucion bancaria por el lado del activo
es el dinamismo del crédito al sector privado
residente, que ha mantenido su crecimiento en
cifras que se mueven en torno al 14% inte-
ranual. Esta evolucién se sustenta fundamental-
mente en el crédito con garantia hipotecaria,
cuyo crecimiento interanual se mantiene en tor-
no al 20%. Estas cifras determinan un cambio
en su composicion, ganando un mayor peso el
crédito hipotecario, destinado a adquisicion de
vivienda y al sector de la construccion.

Esta evolucion estd ligada a la evolucién del
mercado de la vivienda, como antes he comen-
tado. Existen elementos que aconsejan pruden-
cia y vigilancia de las entidades en la concesion
de nuevos créditos. En primer lugar, el ritmo de
crecimiento actual del crédito hipotecario no
parece representar un valor de equilibrio a lar-
go plazo; refleja principalmente el ajuste de las
expectativas de los agentes ante el nuevo en-
torno de estabilidad macroecondémica, bajos ti-
pos de interés y dinamismo en la creacion de
empleo.

En segundo lugar, aunque se trata de crédi-
tos con garantia real, y aun cuando el precio de
los inmuebles no oscila como el de los activos
financieros, el valor futuro de una garantia no
puede ser proyectado de manera mecanica. El
valor de la garantia debe verse, pues, en con-
juncion con su posible evolucion futura, inclu-
yendo en su caso posibles escenarios de es-
trés.

En tercer lugar, aunque las ratios de morosi-
dad permanecen a niveles histéricamente ba-
jos, lo que refleja una sustancial mejora en la
gestion de riesgos, dado el fuerte crecimiento
del crédito en los ultimos afios, las entidades
deben considerar las dificultades de mantener
ratios tan bajas. Por ello conviene que analicen
con cuidado el impacto que escenarios alterna-
tivos de tipo de interés pueden tener sobre las
tasas de morosidad de los créditos.

Permitanme que termine esta reflexién so-
bre la actividad de las entidades con una breve
mencién al area del pasivo. Los depdsitos a
plazo han ido moderando su tasa de crecimien-
to hasta cifras en el entorno del 10%, cifra simi-
lar a la de los acreedores totales. Si bien ese
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valor es razonable, e incluso elevado, existe
una brecha importante, y creciente, entre crédi-
tos y depdsitos, financiados bien con endeuda-
miento externo, bien con aumentos de recursos
propios. Este elemento, aun cuando no repre-
senta hoy por hoy una preocupacion inmediata,
si que ahade un argumento adicional en favor
de una cierta moderacion de las tasas de creci-
miento del crédito.

En el area de rentabilidad, los bancos espa-
foles no fueron ajenos a las complejidades y
problemas del afio 2002. Asi, el beneficio cayd
moderadamente, en torno al 10%, cifra que se
ha moderado en el primer trimestre del afio. No
obstante, su comportamiento, en un afho com-
plejo, fue satisfactorio, pues las caidas fueron
menores que en otros paises de nuestro entor-
no y la ratio de rentabilidad o ROE, aun cuando
también cayo, se situ6 en un 12%, lo que repre-
senta un diferencial frente a la deuda publica a
diez afios de cerca del 8%. De nuevo esta cifra
ha mejorado en el primer trimestre del presente
afo, siendo la rentabilidad sobre recursos pro-
pios superior a un 13%. Esta evolucion satisfac-
toria, no exenta de ciertas debilidades, muestra
las ventajas, en determinadas condiciones, del
modelo bancario espafiol, con un elevado com-
ponente de banca al por menor, como un mo-
delo rentable y estable, esto es, menos sometido
a la variabilidad de resultados que caracterizo,
por ejemplo, a la banca de inversion.

En cuanto a la solvencia, las entidades de
depdsito mantuvieron el perfil de solidez de
recursos propios habitual en ellas, con una
ratio de solvencia media en 2002 del 11,1%,
muy por encima del minimo del 8%. Si tene-
mos en cuenta que la normativa espafnola es
mas exigente que la directiva comunitaria o
que las reglas de solvencia del Comité de Su-
pervision Bancaria de Basilea, la situacion es
aun mas satisfactoria. En términos de capital
de primera categoria, la ratio espafola se si-
tué en 2002 en un 8,5%, esto es, mas del
doble del requerimiento minimo del 4%. Por
ultimo, Espafia cuenta con la provision esta-

distica, que obliga a las entidades a provisio-
nar no solo por los riesgos fallidos, sino tam-
bién por los latentes.

A pesar de este panorama, como superviso-
res debemos huir, como ya he dicho, de la com-
placencia. Por ello, hemos reiterado en diversas
ocasiones, incluida la ultima memoria de super-
vision, la importancia de poseer una vision es-
tratégica de los recursos propios, que preste
atencion tanto a su suficiencia como a su cali-
dad. Asi, hemos establecido un limite para las
llamadas participaciones preferentes del 30%
del capital Tier 1, y hemos alertado a las enti-
dades de los riesgos de su comercializacion
entre inversores minoristas, que pueden no en-
tender suficientemente los riesgos del producto.
Por otra parte, estamos revisando el tratamien-
to a efectos de recursos propios de las tituliza-
ciones, para ponerlo en linea con la futura nor-
mativa de capital de Basilea.

En definitiva, y teniendo en cuenta las tres
areas de actividad, rentabilidad y solvencia, po-
demos afirmar la buena salud del sistema fi-
nanciero espafol, que, en estos momentos,
esta en disposicion de financiar un mayor ritmo
de reactivacion econoémica.

Me gustaria terminar esta intervencion des-
tacando que en el Banco de Espafa continua-
mos trabajando en las lineas de mejora de la
supervision prudencial bancaria que mencioné
en mi pasada intervencion, es decir, y de forma
muy resumida: coordinacion internacional, enfo-
que preventivo e incentivador de buena gestiéon
de riesgos, que complemente la supervision
tradicional, atencion a los aspectos cualitativos,
incluidas las estructuras y cddigos de buen go-
bierno de las entidades, etcétera, de forma que
la combinacion de regulacion, practicas super-
visoras y disciplina de mercado contribuya a
mantener y mejorar la eficiencia y solvencia de
nuestro sistema bancario.

Muchas gracias.
18.6.2003.
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Evolucion reciente
de la economia
espanola

1. EVOLUCION DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Tras la publicacion de las estimaciones de la
CNTR, correspondientes al primer trimestre de
2003, que situaron el crecimiento interanual del
PIB en ese periodo en el 2,1% y el avance de la
demanda nacional en el 3%, la escasa informa-
cion coyuntural referida al comportamiento de la
economia espanola en el segundo trimestre del
ano tiende a confirmar un tono sostenido, tanto
por el lado del gasto como por el de la actividad.
En particular, los indicadores de la demanda
interna han tendido a mejorar, aunque con dife-
rente intensidad, mientras que los flujos de co-
mercio exterior se han recuperado significativa-
mente. Por su parte, los datos de produccion
industrial contindan marcando un moderado for-
talecimiento, que se complementa con la evolu-
cion positiva de los indicadores de empleo.

La informacion sobre el consumo privado en
el segundo trimestre es algo mas abundante
que para otros componentes del gasto y apun-
ta, en general, hacia tasas de crecimiento simi-
lares a las del trimestre anterior. Entre los indi-
cadores disponibles, el de confianza de los
consumidores prolongé en mayo el perfil de re-
cuperacion mostrado en abril, de forma que en
el promedio de estos dos meses se ha situado
por encima del primer trimestre, aproximandose
a los niveles de finales de 2002 (véase grafi-
co 1). Cabe destacar una percepcion mas opti-
mista respecto a la situacion futura de la econo-
mia y a la evolucion del paro, si bien las opinio-
nes sobre la capacidad de ahorro de los hoga-
res en el futuro se sitdan en niveles muy bajos.
Por su parte, el indicador de confianza del co-
mercio al por menor sufrié un sensible deterioro
en el mes de mayo, debido a la caida en la va-
loracién actual del volumen de negocio, aunque
este dato debe ser relativizado dada la variabili-
dad que ha caracterizado a este indicador en
los ultimos meses; de hecho, en el conjunto de
abril y mayo se ha producido una mejora con
respecto al primer trimestre. El indice de ventas
del comercio al por menor, tras mostrar una
cierta erraticidad en el mes de marzo, recupero
en abril el dinamismo de los dos primeros me-
ses del ano, aumentando en un 2,5% interanual
en términos reales. El avance de la produccion
interior de bienes de consumo (incluyendo au-
tomoviles) en el mes de abril dio continuidad a
la sensible recuperacion que habia mostrado el
mes anterior y, junto al mayor dinamismo de las
importaciones de estos bienes en marzo, ha
proporcionado impulso al indicador de disponi-
bilidades de bienes de consumo, sobre todo al
componente no alimenticio. Por ultimo, las com-
pras de automdviles realizadas por particulares
han tendido a suavizar su ritmo de descenso en
abril y mayo.
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GRAFICO 1 El indice de disponibilidades de bienes de
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tras avanzar un 8,4% en el conjunto del primer
trimestre. Por grupos de productos, las compras
de bienes de equipo se aceleraron, en relacion
con unas tasas de crecimiento ya notablemente
elevadas, mientras que las de bienes de consu-
mo avanzaron a ritmos similares al primer tri-
mestre; las compras de bienes intermedios no
energéticos mantuvieron su dinamismo. Por ulti-
mo, las importaciones energéticas experimen-
taron un repunte importante tras el recorte del
primer trimestre. El déficit comercial, en térmi-
nos nominales, se ampli6 moderadamente en
abril (creciendo un 5,9% en relacion con abril
del afo anterior), tras haber aumentado un
22,7% en el primer trimestre. La ligera mejora
experimentada por la relacion real de intercam-
bio compensoé parcialmente el aumento del dé-
ficit real.

Segun los datos de la balanza de pagos, el
déficit de la balanza por cuenta corriente se
amplié acusadamente en el mes de marzo, al-
canzando los 2.422,9 millones de euros, mas
del doble que el registrado un afio antes. Este
resultado fue producto del mal comportamiento
de todos los componentes de la balanza, espe-
cialmente del sensible incremento del déficit
comercial. La balanza de servicios recortd su
superavit en un 5,2%, a causa del fuerte au-
mento del déficit de otros servicios, que no
pudo ser compensado por el aumento de los
ingresos por turismo. La balanza de rentas y la
de transferencias corrientes aumentaron su sal-
do deficitario, hasta situarse en 1.172,4 y 111,1
millones de euros, respectivamente. Por su par-
te, la cuenta de capital mejord ligeramente al
registrar un saldo positivo de 70,5 millones de
euros, 29,6 mas que los contabilizados un afo
antes.

Desde la ¢ptica de la oferta, la actividad in-
dustrial ha prolongado en el inicio del segundo
trimestre la recuperacion que se apuntaba a
mediados del primer trimestre. El indice de pro-
duccioén industrial tuvo un comportamiento posi-
tivo en el mes de abril, aumentando un 2,8% en
tasa interanual corregida de efectos calendario,
debido sobre todo al impulso que experimentd
la produccién de manufacturas de consumo;
por el contrario, la produccion de bienes in-
termedios perdié dinamismo. Los indicadores
de opinién tienden a confirmar la expansion de
esta actividad: aunque el indicador de confian-
za retrocedié en los meses de abril y mayo,
mantiene niveles superiores a los registrados a
lo largo de 2002; por su parte, el indicador
de clima industrial que elabora el Ministerio de
Ciencia y Tecnologia ha mostrado un perfil cre-
ciente en los cinco primeros meses de 2003.

El INE ha comenzado a publicar trimestral-
mente un indicador mensual de actividad en

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

cional de Estadistica.

(a) Personas. Datos brutos.

(b) Medias trimestrales de datos mensuales. Ultimo dato: abril y
mayo.

(c) Sin incluir clausula de salvaguarda. Para el afio 2003, el dato
corresponde a los convenios registrados hasta el 30 de abril.

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

los servicios de mercado, que proporciona in-
formacién sobre evolucién de la cifra de nego-
cios y del personal ocupado en este conjunto
de actividades. Segun esta nueva estadistica,
el aumento interanual de la cifra de negocios
fue del 5,3% en el primer trimestre, en térmi-
nos nominales. Por su parte, el personal ocu-
pado habria aumentado un 1,8% en ese perio-
do, tasa algo inferior a la estimada por la EPA
y por la CNTR —en torno al 2,4%—. El indica-
dor de confianza en los servicios, elaborado
por Eurostat, ha registrado una tendencia de
suave recuperacion en los primeros cinco me-
ses de 2003.

El empleo ha mantenido un tono positivo,
tras el favorable comportamiento observado en
el primer trimestre del afio (véase grafico 2). En
abril y mayo, el numero de afiliados a la Seguri-
dad Social aumento a un ritmo del 3,4%, ligera-
mente superior al registrado en los tres prime-
ros meses de 2003, evolucion que se ha repro-
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GRAFICO 3
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Fuentes: Ministerio de Hacienda y Banco de Espafa.

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

ducido en el caso de los trabajadores no auté-
nomos, que crecieron un 3,6% en esos dos
meses. El paro registrado se redujo en 50.000
personas a lo largo del mes de mayo, rebajan-
do su ritmo de avance interanual en una déci-
ma, para situarse en el 1,2%, en linea con las
tasas que mostraba este indicador a finales de
2001. Por ultimo, el nimero de contratos regis-
trado en mayo se elevo a 1.196.000, lo que su-
pone un descenso del 3,4%, en tasa interanual,
menos acusado que el registrado en abril; aun-
que el descenso afectd tanto a los contratos
temporales como a los indefinidos, ha sido mas
marcado en estos ultimos.

Con la metodologia de la contabilidad nacio-
nal, el Estado obtuvo hasta mayo de 2003 un
superavit de 5.306 millones de euros (0,7% del
PIB), superior a los 4.780 millones de euros de
superavit (igual porcentaje del PIB) registrados
un afno antes. Los ingresos acumulados hasta
mayo redujeron su ritmo de crecimiento y lo si-
tuaron en el 1,2%, mientras que los gastos ex-
perimentaron una cierta aceleracion, llegando a
un volumen similar al acumulado en el mismo
periodo de 2002. En términos de caja, la ejecu-
cion presupuestaria se saldé con un pequefo
superavit de 231 millones de euros hasta mayo
de 2003, en contraste con el déficit de 1.023
millones registrado durante el mismo periodo
del afio anterior. Los ingresos se desaceleraron
durante el mes, hasta pasar a registrar una

suave caida, del 0,4%, debido, sobre todo, a la
evolucion del IRPF, en tanto que los pagos ate-
nuaron su caida (hasta el 3%), al compensar
los pagos por intereses y por transferencias co-
rrientes las desaceleraciones de los otros capi-
tulos de gastos corrientes y de los gastos de
capital.

2. PRECIOSY COSTES

Tras el escaso avance de la negociacién co-
lectiva en el mes de abril, el incremento salarial
medio pactado en los convenios registrados
hasta finales de ese mes fue del 3,41%, similar
al correspondiente a marzo (3,42%) y tres déci-
mas superior al pactado en 2002, si no se con-
sidera el efecto de las cldusulas de salvaguar-
da. La mayor parte de los convenios firmados
son revisiones de convenios plurianuales, con
un incremento medio del 3,43%; en los de nue-
va firma el incremento es del 2,74%, en linea
con el contenido del Acuerdo para la Negocia-
cion Colectiva. Por ramas de actividad, destaca
el incremento pactado en la construccién, que
supera en casi un punto porcentual a la media.
Por otra parte, segun el indice de costes labo-
rales, el coste laboral total crecié un 5,2% en el
primer trimestre de 2002, seis décimas mas
que en el cuarto trimestre de 2002. Esta acele-
racion vino provocada por el acusado aumento
del coste salarial (que se aceleré un punto,
hasta el 4,9%), mientras que los otros costes
han mantenido un dinamismo muy superior
(6,0%).

En el mes de mayo, la evolucion de los pre-
cios de consumo fue favorable, pues el IPC re-
gistré un descenso del 0,1%, en relacién con
abril, y recortd su tasa interanual en cuatro dé-
cimas, hasta el 2,7% (véase grafico 4). Los
componentes menos volatiles del indice gene-
ral, recogidos en el IPSEBENE, registraron un
aumento de una décima respecto a abril, y su
variacion interanual se situé en el 3%, tras fluc-
tuar varios meses en torno al 3,3%.

Los componentes de energia y de servicios
del IPC registraron los mejores comportamien-
tos en mayo. Los precios de la energia cayeron
un 2,5%, reflejo de la menor presion sobre los
precios del crudo en los mercados internacio-
nales, recortando su variacion interanual hasta
situarla en tasas negativas (—1,9%). Los precios
de los servicios, por su parte, ralentizaron su
crecimiento interanual en cinco décimas, hasta
el 3,5%, dos décimas menos que en abril. Cabe
destacar los descensos en los precios de los
viajes organizados y de los hoteles, habituales
en las fechas posteriores a la Semana Santa,
aunque este afo han resultado algo mas acu-
sados que lo habitual.
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Los precios de los alimentos también reduje-
ron su ritmo de crecimiento, aunque de forma
mas moderada, y su variacion interanual quedo
situada en el 3,4%. Dentro de los alimentos, los
precios de los elaborados se desaceleraron tres
décimas, acelerandose en una décima los pre-
cios de los alimentos no elaborados, que rom-
pieron asi el perfil de moderacién mostrado
desde principios del afo. Por ultimo, los precios
de las manufacturas de consumo aumentaron
un 0,5% con respecto a abril y estabilizaron su
tasa interanual en el 2,6%. Dentro de este com-
ponente, los precios del vestido y del calzado
volvieron a aumentar en mayo con respecto a
abril, aunque a tasas mucho mas moderadas
(1,2%), manteniendo su crecimiento interanual
en el 5,5%.

El IAPC presenté en el mes de mayo un
comportamiento similar al IPC, con un des-
censo de una décima con respecto a abril y
una reduccion de cinco décimas en su creci-
miento interanual, que se situd en el 2,7%. En
la zona del euro, el IAPC también recortd su
ritmo de avance, aunque solo en dos déci-
mas, hasta el 1,9%, de forma que el diferen-
cial de inflacién entre Espafa y la zona volvio
a estrecharse, por quinto mes consecutivo, y
se situé en 0,8 pp. Por componentes, el dife-
rencial de inflacién se redujo en todos aque-
llos casos en los que es positivo —servicios,
bienes industriales no energéticos y alimen-
tos no elaborados—, ampliandose el diferen-
cial negativo en los alimentos elaborados y la
energia.

En el mes de mayo, el IPRI afianzé el perfil
de desaceleracién que habia iniciado en el
mes de abril, quebrando la trayectoria crecien-
te observada desde finales de 2001, al des-
cender un 0,5% respecto al mes anterior y
recortar en siete décimas su crecimiento inter-
anual, hasta situarse en el 0,7%. Este favora-
ble comportamiento vino propiciado por la
contraccion de los precios energéticos, que
registraron una tasa interanual del —2,3%. Este
recorte refleja el abaratamiento del petréleo,
provocado por la apreciaciéon del euro, en un
contexto de estabilidad de su precio en ddla-
res. Los precios de produccion de los bienes
intermedios se desaceleraron, mientras que
los de los bienes duraderos mantuvieron esta-
ble su ritmo de avance; los precios de los bie-
nes de equipo y de las manufacturas de con-
sumo experimentaron un ligero aumento en su
ritmo de crecimiento.

Los precios de las importaciones, aproxi-
mados por los indices de valor unitario, cre-
cieron un 2,9% en marzo, cerrando el primer
trimestre del afio con un incremento, tras
seis trimestres registrando reducciones. En

GRAFICO 4
indices de precios
Tasas de variacion interanuales
% %
6 - .6
5 15
4 14
3 13
2 12
BIENES (a)
1r 41
0 0
2000 2001 2002 2003
% %
16 - - 16
Ivu
IMPORTACIONES (b)
12 112
8 18
4 14
IPRI
0 & 0
4 L 1 -4
-8 -8
2000 2001 2002 2003

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

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

(b) Tasa de variacién interanual de la tendencia.

ese mes, volvieron a contraerse los precios
de los bienes de equipo, mientras que los
precios energéticos continuaron mostrando
crecimientos abultados. Los precios de las
exportaciones disminuyeron en marzo, en
términos interanuales, a una tasa del 2,1%,
cerrando un primer trimestre del afio en li-
nea con los ultimos trimestres de 2002. Las
caidas de precios fueron generalizadas en
todos los bienes, excepto en los energéticos,
que han continuado situados en tasas muy
elevadas.

3. EVOLUCION ECONOMICA
Y FINANCIERA EN LA UEM

Durante el mes de junio, el ddlar se estabili-
z6 en torno a niveles de 1,18 ddlares por euro,
interrumpiendo asi la rapida trayectoria de de-
preciacion observada desde inicios de afo. Se
acentuaron las expectativas de recorte de los
tipos de interés oficiales en EEUU. Los tipos de
la deuda publica a largo plazo en los principa-
les paises se mantuvieron en los niveles muy
reducidos en los que ya se encontraban, mien-
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tras que los indices de renta variable registra-
ron significativos avances.

En EEUU, los indicadores publicados mos-
traron una recuperacion, desde los bajos nive-
les en que se hallaban en torno a las fechas de
la guerra en Irak, pero no se despejaron total-
mente las dudas sobre el vigor de la recupera-
cion. Cabe destacar la subida en un punto del
indicador adelantado sintético de mayo, con
mejoras en casi todos sus componentes. lgual-
mente, el dato de ventas al por menor en mayo
fue positivo, con un aumento mensual —una
vez descontado el efecto negativo de la caida
del precio de la gasolina— del 0,6%. Sin em-
bargo, estos datos positivos contrastan con al-
gunos de los indicadores que miden el senti-
miento del consumidor. La produccion industrial
volvid a crecer a tasas positivas en mayo (0,1%
intertrimestral), tras las fuertes caidas de marzo
y abril. La utilizacién de la capacidad se mantu-
vo estable en niveles todavia muy bajos (74,3
en mayo), lo que contribuy6 a reafirmar las du-
das sobre el empuje de la inversidon en nuevas
plantas. A pesar de la depreciacion del délar, el
déficit por cuenta corriente crecié un 5,8% du-
rante el primer trimestre de 2003, hasta alcan-
zar los 136,1 mm de dodlares. Las informaciones
referidas al mercado de trabajo continuaron re-
flejando cierta debilidad, aunque matizada: la
tasa de paro subio una décima en mayo, hasta
el 6,1%, mientras que en el sector privado se
crearon 8.000 nuevos puestos de trabajo, aun-
que en el agregado se produjo un cierto recorte
(17.000). Tras las fuertes pérdidas de empleo
de meses anteriores, estos datos podrian sefna-
lar el inicio de un cambio de tendencia hacia el
aumento de la contratacion neta. En cuanto a
los precios, se registré un pequefio aumento
de las tasas mensuales de los precios de con-
sumo, tanto en el indice general —que paso del
—0,3% al 0%— como en el subyacente —del
0% al 0,3%—, lo que supuso cierto alivio res-
pecto al escenario de deflacion temido por al-
gunos analistas.

En Japon, continuaron los signos de ralenti-
zacion de la economia. Por el lado de la oferta,
destaco el brusco descenso de los indicadores
de confianza empresarial y la caida de la acti-
vidad del sector industrial (1,5% en tasa men-
sual desestacionalizada en abiril), que confirmé
asi la senda ya observada desde principios de
afno. En cuanto a los indicadores de demanda,
las ventas al por menor registraron una sensi-
ble caida en abril (3,3% interanual), en linea
con la atonia del empleo (—0,4% interanual).
Las exportaciones se frenaron significativa-
mente (3,5% interanual en abril), pero el ajuste
paralelo de las importaciones limitd el impacto
sobre el superavit comercial. En cuanto a la
evolucion de los precios, el dato esperanzador

(por ser menos negativo) del indice de precios
al consumo en abril (—0,1%) contrast6 con las
fuertes caidas en los precios al por mayor en
mayo (—1,0%) y del deflactor del PIB del pri-
mer trimestre del ano (-3,3%). Por otra parte,
siguié cayendo el crédito bancario al sector
privado. Como respuesta a esta situacion, el
Banco de Japon anuncié que destinara hasta
1 billon de yenes a un nuevo programa de
compras de papel comercial y titulos de pe-
quenas y medianas empresas, ademas del
programa existente de recompra de las accio-
nes de los bancos.

En el Reino Unido, la evaluacién de los cin-
co criterios econdmicos para la adhesién a la
UEM concluyé con un resultado negativo. El
Gobierno manifest6 su voluntad de volver a va-
lorar los cinco criterios el préximo afio y promo-
ver reformas encaminadas al cumplimiento de
los mismos. Los indicadores de opinidon empre-
sarial mostraron en mayo una ligera mejoria en
las perspectivas industriales, aunque la activi-
dad del sector sigue estancada. La construc-
cion redujo sus tasas de crecimiento, mientras
que el sector servicios se recuperd. En cuanto
a los precios, el indice de precios al por menor,
excluyendo intereses de hipotecas (RPIX), se
redujo en una décima en mayo, hasta el 2,9%
interanual, como consecuencia de la caida del
precio del petréleo. El indice armonizado tam-
bién disminuyé en mayo hasta el 1,2%, y los
precios de produccidon se moderaron hasta el
1,3%.

En América Latina, los diferenciales de la
deuda soberana continuaron reduciéndose,
en parte por las bajas rentabilidades ofreci-
das por los mercados de renta fija desarrolla-
dos. Este clima favorable facilité varias opera-
ciones significativas en los mercados de deu-
da internacionales: Brasil emitié6 bonos por
valor de 1.250 millones de ddlares, mientras
que México rescatd el remanente de sus bo-
nos Brady. La deuda de Uruguay, tras la exito-
sa conclusién del canje, experimenté una re-
vision al alza de su calificacion crediticia. En
Argentina, el crecimiento del PIB del primer
trimestre fue positivo (5,4% interanual), pero
la nueva administracion sigue sin perfilar un
plan econémico bien definido. EI FMI aprobd
la segunda revisién del programa transitorio,
que concluye a finales de agosto. En Brasil, el
PIB cay6 un 0,1% trimestral (+2,0% inte-
ranual) en el primer trimestre, lo que viene a
confirmar la ralentizacién de la actividad, ya
anticipada por los indicadores disponibles.
Dicha ralentizacion y la buena evolucién del
real estan llevando la inflacién hacia una sen-
da descendente, lo que recientemente permi-
tio al Banco Central rebajar el tipo de interés
en 50 puntos basicos, hasta el 26%. En Vene-
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CUADRO 1
Situacion econémica, financiera y monetaria en la UEM
2003
ENE FEB MAR ABR MAY JUN (a)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (b):
indice de Produccion Industrial 1,2 2,0 0,1 0,8
Comercio al por menor 2,8 0,9 -1,5
Matriculaciones de turismos nuevos -4.4 -2,6 1,1 2,7
Indicador de confianza de los consumidores -18 -19 -21 -19 -20
Indicador de clima industrial -1 -1 -12 -12 -13
IAPC 21 2,4 2,4 2,1 1,9
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (c):

M3 7,2 7,9 7,9 8,6 8,5
M1 9,4 10,3 11,7 11,2 11,4
Crédito a los sectores residentes

Total 4,1 4,3 4,1 4,7 4,9

AAPP 1,9 2,4 2,0 3,6 4,5

Otros sectores residentes 4,8 4,9 4,7 5,0 5,1
EONIA 2,79 2,76 2,75 2,56 2,56 2,23
EURIBOR a tres meses 2,83 2,69 2,53 2,53 2,40 2,15
Rendimiento bonos a diez afios 4,27 4,06 4,13 4,23 3,92 3,68
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM -0,21 -0,12 -0,31 -0,24 -0,32 -0,38
Tipo de cambio doélar/euro 1,062 1,077 1,081 1,085 1,158 1,172
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (d) -4,8 -9,2 -12,9 -1,6 -0,5 3,7

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

(a) Media del mes hasta el dia 23 de junio 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) Variacion porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el Ultimo mes, dia 23 de junio de 2003.

zuela, el dato del PIB del primer trimestre re-
gistré una caida de casi el 30% interanual, en
buena parte inducida por la huelga del sector
productor de petréleo.

Segun la primera estimacién de la contabili-
dad nacional del area del euro, el producto inte-
rior bruto se estancé en el primer trimestre de
2003 en el nivel alcanzado en el trimestre pre-
cedente, prolongandose, por lo tanto, la etapa
de debilidad que viene experimentando la acti-
vidad econdmica en los dos ultimos afos. En
términos interanuales, el crecimiento alcanzé el
0,8%. Tras esta pauta de ralentizacién del pro-
ducto se encuentra un significativo empeora-
miento de la demanda interna, excluidas exis-
tencias, cuya contribucién al PIB se redujo en
0,3 puntos porcentuales, hasta hacerse nula.
Esto fue resultado, en gran medida, de la fuerte
caida de la formacion bruta de capital fijo, ya
que el consumo privado y el publico aumenta-
ron a una tasa similar a la del periodo anterior
(0,3% y 0,2%, respectivamente). La demanda
externa neta detrajo cinco décimas a la tasa de
variacion intertrimestral del producto, una déci-

ma mas que el trimestre precedente, debido al
fuerte descenso de las exportaciones. Por ulti-
mo, la acumulacién de existencias se intensificé
durante el trimestre, de forma que su contribu-
cion al crecimiento del PIB alcanzé los 0,5 pun-
tos porcentuales, frente a los 0,1 pp del trimes-
tre anterior.

La informacién disponible més reciente no
muestra signos definidos de recuperacion de la
actividad econdmica en el segundo trimestre.
En particular, por lo que se refiere a los indica-
dores de actividad, el indicador de confianza
industrial de la Comision Europea y la encuesta
de directores de compras del sector manufactu-
rero prolongaron en mayo la senda descenden-
te iniciada a lo largo del primer trimestre (véase
cuadro 1). Este empeoramiento se extendi6 a
los indicadores de confianza de la construccion,
mientras que los relativos al sector servicios
mejoraron ligeramente en mayo. Por su parte,
la produccion industrial registré un incremento
intermensual del 0,4% en abril, lo que ha su-
puesto que la tasa interanual se aproxime al
1%. Desde la ¢ptica de la demanda, la confian-
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GRAFICO 5 GRAFICO 6
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pasajeros en las fechas posteriores a la Sema-

32 BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JUNIO 2003



EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

na Santa, que este afio han revestido una ma-
yor intensidad. Por lo tanto, el indice de precios
que excluye los alimentos no elaborados vy la
energia (IPSEBENE) se situé en mayo en el
2%, frente al 2,2% registrado en el mes ante-
rior. Por su parte, la tasa de variacion interanual
de los precios industriales cay6 en abril siete
décimas, hasta el 1,7%, como consecuencia de
la fuerte desaceleracion del ritmo de crecimien-
to de los precios de los bienes energéticos y, en
menor medida, de los bienes intermedios no
energéticos.

En este contexto de mejora de las perspec-
tivas inflacionistas y de persistencia del tono
débil de la actividad econdémica, el Consejo de
Gobierno del BCE redujo el 5 de junio los tipos
de interés oficiales en 50 puntos basicos, con
lo que el tipo minimo de las operaciones prin-
cipales de financiacion se sitia en el 2%; el de
la facilidad de depdsito, en el 1%, y el de la
facilidad de crédito, en el 3%. En el mercado
interbancario, los tipos de interés experimenta-
ron desde comienzos del mes de mayo una
trayectoria descendente, como consecuencia
de las expectativas de reduccién de los tipos
oficiales, confirmadas el 5 de junio. En los dias
posteriores, han proseguido los descensos de
las rentabilidades negociadas en los plazos
mas largos. A la vez, la curva de tipos forward
a un mes muestra una pendiente negativa, lo
que indica que se mantienen las expectativas
de un recorte adicional de los tipos de interés
en los préximos meses (véase gréafico 6). En
los mercados secundarios de deuda publica,
las rentabilidades a diez afios disminuyeron
significativamente desde comienzos de mayo
hasta mediados de junio, hasta alcanzar el ni-
vel del 3,8 %, lo que supone un descenso de
40 puntos basicos en el conjunto del periodo.
En Estados Unidos, la caida de los rendimien-
tos fue algo mas pronunciada —de unos 60
puntos basicos, hasta el 3,4%—, con lo cual
se amplid el diferencial negativo frente a la
UEM.

Tras mostrar una tendencia ligeramente des-
cendente a lo largo del mes de mayo, las coti-
zaciones en los mercados de renta variable eu-
ropeos han repuntado con fuerza en las ultimas
semanas. Desde principios de afo, el indice
Dow Jones EURO STOXX amplio ha alcanzado
una ganancia acumulada cercana al 4%. En los
mercados de divisas, el tipo de cambio del euro
siguié apreciandose en mayo frente al dolar,
mientras que, durante las primeras semanas de
junio, se mantuvo en torno a los 1,17 ddlares
por euro, para depreciarse ligeramente en las
ultimas jornadas (véase grafico 7). Entre el 1 de
mayo y el 23 de junio, el euro se ha apreciado
alrededor de un 4% frente a la moneda norte-
americana.

GRAFICO 7
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Fuente: Banco de Espafia.

Por lo que respecta a la evolucién de los
agregados monetarios, M3 mantuvo en mayo
un elevado dinamismo, al situarse su crecimien-
to interanual en el 8,5% —similar al del mes
anterior—. Por su parte, el crédito al sector pri-
vado registrd6 en mayo un ligero repunte de su
tasa de variacién interanual —hasta el 5,1%—.
La ultima informacién disponible sobre el crédi-
to por agentes y finalidades, correspondiente al
primer trimestre de 2003, muestra un compor-
tamiento algo mas expansivo de los préstamos
a empresas no financieras y una desacelera-
cion de los concedidos a los hogares, causada
por la contraccién de los créditos destinados al
consumo y por la moderacién del ritmo de
avance de los préstamos para la adquisicién de
vivienda.

4. EVOLUCION FINANCIERA EN ESPANA

Durante el mes de abril, tanto en nuestro
pais como en el resto del area euro, se produjo
una cierta aceleracion de los principales agre-
gados monetarios y crediticios. De este modo,
el crédito al sector privado no financiero conti-
nudé aumentando a tasas elevadas en Espana,
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
2000 2001 2002 2003
DIC DIC DIC FEB MAR ABR MAY  JUN (a)
TIPOS BANCARIOS (b):

Hogares e ISFLSH

Crédito a vivienda 4,18 4,04 3,90

Crédito a consumo y otros fines 6,88 6,59 6,65

Depositos 1,52 1,42 1,36
Sociedades no financieras

Credito 4,29 4,29 4,06

MERCADOS SECUNDARIOS (c):

Letras del Tesoro a seis-doce meses 4,70 3,11 2,72 2,33 2,31 2,29 2,09 1,89
Deuda publica a cinco afios 4,92 4,29 3,59 8,15 3,18 3,30 2,98 2,68
Deuda publica a diez afios 5,20 4,97 4,43 4,01 4,04 4,19 3,88 3,65
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,29 0,19 0,06 0,05 0,01 0,02 0,04 0,03
Diferencial renta fija privada

con letras del Tesoro a doce meses 0,29 0,22 0,29 0,30 0,36 0,28 0,24 0,34
Diferencial renta fija privada

con deuda publica a diez afios 0,70 0,67 0,62 0,63 0,63 0,63 0,69 0,69
indice General de la Bolsa de Madrid (d) -12,68 -6,39 -23,10 -1,19 -3,15 6,47 7,22 16,30

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Media de datos diarios hasta el 20 de junio de 2003.
(b) Datos provisionales

(c) Medias mensuales.

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

en el entorno del 14%, muy superiores a las del
conjunto de la UEM. La informacion provisional
correspondiente a mayo apunta hacia la conti-
nuidad de estas tendencias.

Los tipos de interés aplicados por los ban-
cos y las cajas de ahorros a su clientela experi-
mentaron, en general, una nueva reduccion en
abril, en linea con la evolucién de los de los
mercados interbancarios. De acuerdo con la in-
formacion provisional de las nuevas estadisti-
cas de tipos bancarios (1), el tipo del crédito a
los hogares destinado a la vivienda descendio
14 puntos basicos (pb), hasta el 3,9%, mientras
que el relativo a los préstamos al consumo vy
otros fines experimentd un ligero repunte res-
pecto al mes de marzo y alcanzo el 6,65%. Por
su parte, el coste de la financiacion bancaria
para las empresas se redujo en 23 pb, hasta el

(1) La nueva informacion estadistica sobre los tipos de
interés que aplican las Instituciones Financieras Monetarias
a las sociedades no financieras y a los hogares responde a
los requerimientos establecidos en el Reglamento BCE/18/
2001, que, para el caso espanol, quedan recogidos en la
Circular del Banco de Espafa n.° 4/2002, de 25 de junio.
Para mas informacién, consultese la nota de novedades del
Boletin estadistico de junio de 2003.

4,06%. Por el lado del pasivo de las entidades,
la rentabilidad de los depdsitos de las familias
también mostré un retroceso y se situd en el
1,36%.

En los mercados nacionales de renta fija,
las rentabilidades negociadas mostraron una
tendencia descendente durante mayo y la parte
transcurrida de junio y volvieron a alcanzar re-
gistros minimos historicos. Entre el 1y el 20 de
junio, las rentabilidades medias diarias de las
letras del Tesoro entre seis y doce meses y del
bono a diez anos se situaron, respectivamente,
en el 1,89% y el 3,65%. El diferencial medio
con el bono aleman a diez afios continué en ni-
veles reducidos (en torno a los 3 pb), mientras
que los existentes entre la renta fija privada y la
publica se mantuvieron en los 69 pb en los pla-
z0s mas largos y repuntaron hasta los 34 pb en
los cortos.

En los mercados bursatiles espanoles, al
igual que en el resto de las bolsas internacio-
nales, las cotizaciones continuaron, durante el
mes de mayo y la parte transcurrida de junio,
con la trayectoria ascendente iniciada a finales
de marzo, al tiempo que las volatilidades man-
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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 2001 2002 2003
ABR (b) DIC DIC FEB MAR ABR
Medios de pago (MP) 326,3 6,8 11,4 12,1 11,0 11,9
Efectivo 54,4 -21,3 28,4 25,6 21,8 20,4
Depositos a la vista 143,3 16,0 10,3 12,8 12,6 13,4
Depositos de ahorro 128,6 11,8 6,5 6,7 55 71
Otros pasivos bancarios (OPB) 251,9 8,2 4,3 4,3 3,5 2,7
Depositos a plazo 202,4 13,0 6,9 5,8 4,6 3,9
Cesiones y valores bancarios 31,9 -1,7 -9,3 -7,6 -5,5 -5,1
Depositos en el exterior (c) 17,6 -20,6 5,6 13,0 10,0 4,8
Fondos de inversion 155,8 -2,4 -6,7 -0,5 -0,1 3,3
FIAMM 49,2 31,2 13,1 15,7 12,0 13,4
FIM renta fija en euros 38,9 19,7 8,2 26,5 32,4 32,9
Resto de fondos 67,8 -18,0 -21,6 -19,0 -18,5 -13,3
PRO MEMORIA:
AL1 =MP + OPB + FIAMM 627,4 8,9 8,6 9,1 8,0 8,1
AL2 = AL1 + FIM renta fija en euros 666,3 9,3 8,5 9,9 9,1 9,3

Fuente: Banco de Espana.
(a) Lainformacién de este cuadro tiene caracter provisional.
(b) Saldo en miles de millones de euros.

(c) Depositos de residentes en sucursales extranjeras de entidades de dep6sito residentes.

tuvieron su tendencia a la baja. Esta evolucion,
en un entorno en el que persisten las incerti-
dumbres sobre las perspectivas econémicas a
nivel internacional, podria reflejar la mayor
predisposicién de los inversores a asumir ries-
gos en los mercados de renta variable tras el
intenso descenso de los precios de las accio-
nes que ha tenido lugar durante los ultimos
tres afnos, en un contexto en el que los tipos
de interés sin riesgo se situan en niveles muy
reducidos tras los recortes instrumentados por
el Banco Central Europeo. En la fecha de cie-
rre de este articulo, el Indice General de la
Bolsa de Madrid mostraba una revalorizacion
del 7,18% en relacion con el nivel prevalecien-
te a finales de abril, lo que ha llevado la ga-
nancia acumulada desde principios de ano
hasta el 16,3%.

En cuanto a las magnitudes monetarias, du-
rante el mes de abril los activos financieros mas
liquidos de las sociedades no financieras y los
hogares experimentaron una ligera aceleracion,
aunque con un comportamiento diferenciado
por componentes (véanse cuadro 3 y grafico 8).
Asi, los medios de pago aumentaron, en térmi-
nos interanuales, un 11,9%, 0,9 puntos mas
que en el mes anterior, como resultado del

comportamiento expansivo de los depdsitos a
la vista y de ahorro y de la ralentizacion del
efectivo. Sin embargo, el agregado otros pasi-
vos bancarios —que incluye depdsitos a plazo,
cesiones, valores bancarios y depdsitos en el
exterior— moderd su ritmo de expansion hasta
el 2,7%, frente al 3,5% del mes precedente.
Esta evolucioén resulta, principalmente, de la
desaceleracion del componente de mayor peso,
los depdsitos a plazo, cuya tasa de variacion
descendio hasta el 3,9%, y, en menor medida,
de la reduccién en el ritmo de avance de los
depdsitos en el exterior.

El valor de las participaciones de fondos de
inversién en manos del sector privado no finan-
ciero aumenté 3,3 mm de euros en abril, con lo
que su tasa de crecimiento interanual se situé
en el 3,3%, frente a los registros negativos ob-
servados durante los meses precedentes. Por
categorias, los fondos de menor riesgo, FIAMM
y FIM de renta fija en euros, continuaron reci-
biendo un volumen elevado de suscripciones
netas y sus patrimonios se incrementaron un
13,4% y un 32,9%, respectivamente, en rela-
cion con el mismo mes del afo anterior. El pa-
trimonio del resto de los FIM moderd el descen-
so acumulado durante los ultimos 12 meses,
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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 Espafia.

tras el aumento significativo que se produjo en
abril, fruto tanto de la evolucién de las suscrip-
ciones netas como, sobre todo, de la revaloriza-
cion de las participaciones. La informacion pro-
visional correspondiente al mes de mayo mues-
tra una aceleracién adicional de los activos fi-
nancieros mas liquidos.

La financiacién obtenida por los sectores re-
sidentes no financieros se acelerd ligeramente
en abril, de modo que su tasa interanual se si-
tud en el 10,7%, frente al 10,3% de marzo
(véanse cuadro 4 y grafico 9). Esta evolucion

GRAFICO 9

Financiacion a los sectores residentes
no financieros
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% %
25 - 5 25
0 |- SOCIEDADES NO FINANCIERAS -
HOGARES E ISFLSH
15 TOTAL 115
10 4 10
ADMINISTRACIONES
0 \/\— 0
-5 -5
2000 2001 2002 2003
FINANCIACION A SOCIEDADES NO FINANCIERAS,
HOGARES E ISFLSH
%" CONTRIBUCIONES "
25 - [ VALORES DE RENTA FIJA 12
[———1 PRESTAMOS DEL EXTERIOR
0 |- [——— CREDITO DE EC RESIDENTES (&) | 5
TOTAL
- [ MmN, 1°
Ity
10 - 10
5 15
o HUUHT IR Ry 0
-5 -5
2000 2001 2002 2003
FINANCIACION A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
CONTRIBUCIONES
% %
B [ CREDITOS - DEPOSITOS 2
[———1 VALORES A LARGO PLAZO
T VALORES A CORTO PLAZO
10 — 1 10
5 H 15
" i HHHH L1 Ly
-5 1 -5
-10 -10

2000 2001 2002 2003

Fuente: Banco de Espaiia.
(a) Incluye los créditos titulizados.

fue el resultado, principalmente, del aumento
en el ritmo de expansion de los fondos recibi-
dos por el sector privado. Asi, la financiacién a
empresas y familias crecio un 14%, en términos
interanuales, frente al 13,4% del mes anterior.
Por instrumentos, el crédito total concedido por
las entidades residentes acelerd su ritmo de
avance en un punto porcentual, hasta el 15,1%,
mientras que la emision neta de valores de ren-
ta fija por parte de las sociedades no financie-
ras volvid a ser negativa, situandose su tasa de
crecimiento interanual en el —13,3%. La infor-
macién provisional de mayo no recoge sinto-
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CUADRO 4

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

2003 2001 2002 2003

ABR (b) DIC DIC FEB MAR ABR

1. Financiacion total (2 + 3) 1.241,8 11,6 11,0 11,1 10,3 10,7

2. Sociedades no financieras, hogares e ISFLSH 923,8 15,7 14,5 14,9 13,4 14,0
De los cuales:

Préstamos de entidades de crédito residentes (d) 761,7 13,8 14,2 15,3 14,1 15,1

Valores de renta fija 16,1 8,1 -9,7 -10,7 -11,0 -13,3

3. Administraciones Publicas 317,9 2,7 2,4 1,8 2,4 2,0

Valores a corto plazo 49,6 -19,3 25,0 31,0 32,4 34,1

Valores a largo plazo 290,4 4,9 3,0 3,0 1,2 2,4

Créditos - depositos (c) -22,0 4.1 -10,1 -14,0 -7,6 -12,9

Fuente: Banco de Espafa.

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

ries de base.
(b) Saldo en miles de millones de euros.
(c) Variacion interanual del saldo.
(d) Incluye los créditos titulizados.

mas de desaceleracion de la financiacién al
sector privado.

Finalmente, la tasa de crecimiento interanual
de la financiacién obtenida por las Administra-
ciones Publicas se redujo 4 décimas en abril,
hasta el 2%. Por instrumentos, el menor creci-
miento de los pasivos del sector resulté de un

aumento del volumen neto de valores emitidos,
sobre todo en los plazos cortos, que supero el
de las necesidades financieras del sector, lo
que se reflejé en un incremento del saldo de los
depdsitos en el Banco de Espafa y en otras
instituciones financieras.

24.6.2003.
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Resultados de las
empresas no
financieras en el primer
trimestre de 2003 (1)

1. INTRODUCCION

La informacion recogida por la Central de
Balances muestra que la actividad empresarial
mantuvo una senda de paulatina recuperacién
durante el primer trimestre de 2003, coherente
con la evolucién registrada en la segunda mi-
tad del afo anterior. En relacién con los datos
del primer trimestre de 2002, los ahora dispo-
nibles muestran una importante aceleracion en
el ritmo de crecimiento de la actividad (véase
cuadro 1y gréfico 1), aunque hay que tener en
cuenta, por un lado, el efecto que tienen sobre
estos resultados las fuertes alzas experimen-
tadas por el precio del crudo en los mercados
internacionales vy, por otro, el sesgo al alza in-
troducido por el efecto calendario (la Semana
Santa de 2003 se celebr6 en el segundo tri-
mestre, y la de 2002, en el primero). Pero, a
pesar de la influencia de esos factores, es evi-
dente que se ha producido una notable acele-
racion en el ritmo de actividad de las empre-
sas de la muestra, como pone en evidencia el
hecho de que la tasa de crecimiento del VAB
durante el primer trimestre de 2003 (7,2%) sea
claramente superior a la obtenida por la CBT
para el total de 2002 (4,6%), tasa, esta ultima,
que revisa al alza la primera estimacion difun-
dida en el Boletin econdmico de marzo de
2003 (4,3%).

Esta positiva evolucion de los datos agrega-
dos de las empresas colaboradoras compren-
de, ademas, una sensible recuperacion de las
tasas de crecimiento de la actividad industrial,
en contraste con la evolucion experimentada
por la industria durante el primer trimestre de
2002 e, incluso, durante todo el pasado afo.
Esta trayectoria hay que valorarla teniendo en
cuenta la incertidumbre vivida en los primeros
meses de 2003, que fue un periodo marcado
por el conflicto de Irak y por el pesimismo que
dominaba el panorama econdémico internacio-
nal. El crecimiento de la actividad se ha seguido
sustentando en la evolucion del consumo priva-
do (a pesar de que redujo ligeramente su ritmo
de aumento después de la recuperacion experi-
mentada a finales de 2002) y en la incipiente
mejora en la inversion en bienes de equipo, que
se esta reflejando en la evolucion del sector in-
dustrial. Los gastos de personal crecieron a una
tasa superior de lo que lo hicieron tanto en el
primer trimestre de 2002 como en todo el afo
2002, debido a un incremento del numero me-
dio de trabajadores proximo al 1% y al creci-
miento de las remuneraciones medias (4,3%),

(1) Este articulo se ha elaborado a partir de la informa-
cion suministrada por las 689 empresas que voluntariamente
han enviado sus datos a la CBT, hasta el 13 de junio de
20083. El valor anadido bruto a precios basicos (VAB) de este
conjunto de empresas asciende al 14,3% del total del VAB
del sector de «Sociedades no financieras» en la CNE.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2003

CUADRO 1

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

tral de Bal )
EAVETE (O CD EEITEES Central de Balances Trimestral (a)

CBA Anual
lalVv 02/ 102/ 103/
Bases S 2000 2001 a1V o1 101 102
Numero de empresas / Cobertura Total Nacional 8053/28,9% 7081/26,0% 835/15,6% 897/16,0%  689/14,3%
1. VALOR DE LA PRODUCCION
(incluidas subvenciones) 100,0 16,0 2,9 46 -0,8 8,5
De ella:
1. Importe neto de la cifra de negocios
y otros ingresos de explotacion 130,0 17,4 5,6 4,6 1,3 7,2
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 69,0 20,1 2,3 46 -1,9 9,3
De ellos:
1. Compras netas 42,9 23,8 -2,0 5,0 -2,3 8,8
2. Otros gastos de explotacion 25,6 14,4 7,9 4,3 -1,1 11,3
S.1.  VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE
DE LOS FACTORES [1 - 2] 31,0 7,5 4,1 4,6 1,1 7,2
3. Gastos de personal 15,9 7,5 52 4,0 3,6 51
S.2. RESULTADO ECONOMICO BRUTO
DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 15,1 7,5 3,0 5,1 -1,0 8,8
4. Ingresos financieros 53 26,3 25,8 -1,2 -15,4 -2,0
5. Gastos financieros 4,1 26,3 14,4 -4,2 -10,4 1,0
6. Amortizaciones y provisiones de explotacién 6,8 6,6 -0,2 0,4 0,2 5¥5
S.3. RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 +4 -5 - 6] 9,5 8,3 12,2 10,4 -1,4 12,6
7. Plusvalias e ingresos extraordinarios 4,5 -10,3 2,6 45,6 166,1 59,9
8. Minusvalias y gastos extraordinarios 37 11,0 29 92,7 44,2 23,9
9. Ofras dotaciones netas a provisiones &3 -21,1 46,2 100,0 275,9 -85,2
10. Impuesto sobre beneficios 1,7 -15,4 1,9 2,8 -9,6 20,5
S.4. RESULTADO NETO[S.3+7-8-9-10] 588 15,3 -0,8 (b) -1,1 151,5
Pro memoria:
RECURSOS GENERADOS [S.2 +4 -5 - 10] 14,7 10,5 7,2 6,4 1,0 7.4
RENTABILIDADES
R.1  Rentabilidad ordinaria del activo neto
(antes de impuestos) 74 7,6 8,9 5,9 6,5
R.2 Intereses por financiacion recibida
sobre recursos ajenos con coste 5,0 5,1 4,6 4,4 42
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios
(antes de impuestos) 9,1 9,5 12,8 7,2 8,6
R.4  Diferencia rentabilidad-coste financiero (R.1-R.2) 2,4 2,5 43 1,5 2,3
R.5 Ratio de endeudamiento 47,3 49,0 52,8 51,6 52,2

Fuente: Banco de Espana.

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

(b) Tasa no calculable. La informacion mas completa disponible en este momento para los trimestres | a IV de 2002 (por la incorporacién de cola-
boradoras tardias y revision de datos provisionales aportados por las empresas) lleva la tasa publicada para ese periodo en el articulo de marzo de
2003 (-31,2%), a un deterioro adicional, hasta hacerla no calculable (el conjunto de las empresas colaboradoras pasaron de tener resultados netos
positivos en 2001, a negativos, en 2002, por el provisionamiento de sus inversiones en Latinoamérica y fallidas inversiones en tecnolégicas).

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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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2003

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 CBA CBT CBA CBT CBA CBT

2000 '8V02 0o o3 2001 '@VO2 ygp o3 2001 'BNO2 5 o3 2001 '8VO2 g5 o3
(a) (a) (a) (a)
Total 41 46 11 72 25 01 02 08 52 40 36 51 27 39 34 43
TAMANOS:

Pequenas 7% - - - 20 - - - 75 - — — 54 — — —
Medianas 85 55 43 10 37 15 10 1,7 91 44 44 64 52 29 33 46
Grandes 34 46 09 75 23 00 01 07 46 40 35 50 22 40 35 43

DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR
REPRESENTADAS EN LA MUESTRA:

Energia -59 -02 -18 151 -25 -31 -29 -24 30 00 12 64 57 32 42 89
Industria -09 22 46 82 -10 -1,7 27 05 29 23 03 44 39 41 30 39
Comercio y reparacion 105 94 80 56 72 44 57 34 91 68 61 83 17 23 04 48
Transporte y

comunicaciones 92 72 34 31 01 -11 -07 -02 31 44 38 35 30 56 45 36

Fuente: Banco de Espania.

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

que superan los resultados del pasado ejerci-
cio. El comportamiento favorable del empleo de
este colectivo de empresas se explica, como
viene siendo habitual, por la evolucién del co-
mercio, aunque es novedad la recuperacion, to-
davia reducida, del empleo en las empresas in-
dustriales, en contraste con lo que ha sido la
experiencia reciente. El incremento del empleo,
que afecta tanto al fijo, como, muy especial-
mente, al temporal, es una confirmacion adicio-
nal de los indicios de recuperacién sefnalados al
comentar la evolucién de la actividad durante
este periodo.

El crecimiento del VAB ha superado al de
los gastos de personal, lo que explica las ma-
yores tasas de crecimiento del excedente, o
resultado econdémico bruto, e incluso del re-
sultado ordinario neto, cuando se comparan
tanto con el conjunto de 2002 como, muy es-
pecialmente, con el primer trimestre de ese
afo. La positiva evolucién del resultado ordina-
rio neto, que es la variable que se utiliza para
el calculo de las ratios de rentabilidad, se ha
producido a pesar de que los ingresos finan-
cieros experimentaron una ligera caida, y de
que, como novedad en el periodo reciente,
hubo un pequefo repunte de los gastos finan-
cieros como consecuencia del aumento del
endeudamiento y de las comisiones. Las ope-
raciones extraordinarias realizadas en el pe-

riodo transcurrido del afno 2003 contrastan con
las elevadas dotaciones netas que se realiza-
ron el aio anterior para provisionar las pérdi-
das de valor de las inversiones realizadas por
grupos espanoles en Argentina, y que se refle-
jan en las cifras del primer trimestre de 2002,
lo que explica la distinta evolucion de esta ru-
brica en ambos periodos (crecimientos del
276% en 1-2002 y caidas del 85% en [-2003).
Esta evolucion diferenciada es la que subyace,
fundamentalmente, bajo el extraordinario cre-
cimiento del resultado neto en el primer tri-
mestre de 2003, en contraste con la del perio-
do precedente. La erratica evolucion de este
saldo, que es particularmente intensa en pe-
riodos cortos de tiempo, al encontrarse some-
tido a la incidencia de factores de caracter ex-
traordinario, como los mencionados —que en
la mayoria de los casos son ajenos al control
de las empresas—, es lo que justifica que no
se le tome en consideracién como representa-
tivo del autentico resultado de la actividad em-
presarial a la hora de calcular sus rentabilida-
des. Por ultimo, la ligera reduccion de dos dé-
cimas registrada por la ratio de coste de la fi-
nanciacion durante el primer trimestre de 2003
ha permitido que la diferencia entre rentabili-
dad y coste se mantuviera durante este perio-
do en valores positivos y ligeramente superio-
res a los registrados en el primer trimestre de
2002, y que la rentabilidad ordinaria de los re-
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2003

Empresas no financieras que colaboran con la Central de Balances (a)

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES

(Tasas de variacion)

% %

12 - 12
CBA/CBT CBT
9 r 19
TOTAL CBA
6 -4 6
3 TOTAL CBT 13
0 0
1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(b) 2002(c) 2003(d)
GASTOS DE PERSONAL
% o %
9 - (Tasas de variacion) -9
6 | /\ e
| \/\/ |,
0 0
1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(b) 2002(c) 2003(d)
EMPLEO Y SALARIOS
% (Tasas de variacion) %
8 r 4 8
. GASTOS DE PERSONAL
6 POR TRABAJADOR 16
4 44
2 - 12
0 0
o | e NUMERO MEDIO 1 5
- T DE TRABAJADORES -
4 | | -4
1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(b) 2002(c) 2003(d)
RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION
% (Tasas de variacion) %
12 - 12
9 r 49
6 46
3 r - 3
0 0
1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(b) 2002(c) 2003(d)
NUMERO DE EMPRESAS
CBA | 8.135 8.248 8.053 7.081
CBT | 840 892 906 867 835 | 689 |
% DEL PIB DEL SECTOR SOCIEDADES NO FINANCIERAS
CBA 33,5 31,6 28,9 26,0
CBT | 183 17,9 16,7 15,7 156 | 143 |
— Informaciones relativas a la Central de Balances Anual.

Fuente: Banco de Espana.

(a)
(b)

de cada afio respecto del ejercicio previo (CBT).

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

(d) Primer trimestre de 2003 sobre igual periodo de 2002.

Informacion disponible hasta el 13 de junio de 2003 (CBA y CBT).
Datos de 1998, 1999, 2000 y 2001, a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta anual (CBA), y media de los cuatro trimestres

10

10

CBA
CBT

CBT

GRAFICO 1
GASTOS FINANCIEROS
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- -1 40
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RESULTADO ORDINARIO NETO
c (Ratios) - 30
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r 4 10
r 4 8
r 40
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RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO (R.1)
(Ratios)
r -1 10
r \/\/\\ 18
r 46
L 44
r 42
0

1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(b) 2002(c) 2003(d)

COSTE DE LA FINANCIACION (R.2) Y DIFERENCIA
RENTABILIDAD-COSTE FINANCIERO (R.1-R.2)

7" COSTE DE LA FINANCIACION (R.2)

- I

(Ratios)

DIFERENCIA RENTABILIDAD-COSTE FINANCIERO

H 14
B 12
0
1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(b) 2002(c) 2003(d)
NUMERO DE EMPRESAS
8.135 | 8.248 | 8.053 | 7.081
840 892 906 867 835 | 689 |
% DEL PIB DEL SECTOR SOCIEDADES NO FINANCIERAS
33,5 316 | 289 | 260
18,3 17,9 16,7 15,7 156 | 143 |

Informaciones relativas a la Central de Balances Trimestral.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2003

CUADRO 2.b

Empleo y gastos de personal
Detalle segtin evolucion del empleo

Empresas que Empresas
incrementan que
(o no varian)  disminuyen
el nimero de el nimero de
trabajadores trabajadores

Total
empresas
CBT
12003

Numero de empresas 689 386 303

Gastos de personal
Situacion inicial | 2002
(millones de euros) 5.293,1 24826 2.810,5
Tasal03/102 5,1 9,8 0,9
Remuneraciones medias
Situacion inicial | 2002
(euros) 9.138 8.060 10.371
Tasa 103/102 43 41 6,0
Numero de trabajadores
Situacion inicial | 2002

(miles) 579 308 271
Tasa | 03 /102 0,8 5,6 -4,7
Fijos
Situacion inicial | 2002
(miles) 483 246 237
Tasal03/102 0,1 35 -3,4
No fijos
Situacion inicial | 2002
(miles) 96 62 34
Tasal03/102 3,8 13,6 -14,5

Fuente: Banco de Espafia.

Cursos propios conservara un nivel (8,6%) que
continda siendo un estimulo a la reanimacion
de la inversién productiva.

2. ACTIVIDAD

Durante los tres primeros meses de 2003,
las empresas colaboradoras con la CBT siguie-
ron aumentando paulatinamente su actividad
productiva, continuando la senda iniciada en la
segunda mitad del afio 2002. No obstante, el
incremento nominal del VAB para el primer tri-
mestre de 2003 (7,2%, tasa sensiblemente su-
perior a la alcanzada en idéntico trimestre del
afno anterior, que alcanzé el 1,1%) viene influi-
do por el efecto que sobre el VAB de las empre-
sas de refino ha tenido la evolucion alcista de
los precios del petréleo y por el efecto calenda-
rio (la Semana Santa del afo 2002 tuvo lugar
en el primer trimestre y la de 2003 en el segun-
do). Para evaluar la incidencia de la evolucién
de los precios del crudo sobre el agregado to-
tal, hay que tener en cuenta que, si no se consi-
dera el efecto de las empresas de refino y de
las comercializadoras de carburantes (que son las
dos agrupaciones mas directamente afectadas
por la evolucién de los precios del crudo), la
tasa del VAB del total ascendio al 4,2% frente a
un 2,8% en el mismo periodo de 2002. Estos
datos confirman la solidez con la que ha res-
pondido la actividad empresarial en un trimes-
tre en el que la coyuntura internacional no ha

GRAFICO 2

Distribucion de las empresas segun tasa de
variacion del VAB al coste de los factores
(1-2002 / 1-2001, 1-2003 / 1-2002)

[ 1-2002 / 1-2001  ——11-2003 / 1-2002
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Fuente: Banco de Espafia.

sido favorable. Asi, las fuertes tensiones geopo-
liticas vividas a lo largo de estos meses en
Oriente Medio, que culminaron en el conflicto
bélico de Irak, unidas a la inestabilidad de los
mercados financieros y a la persistente desace-
leracidon que estan atravesando algunas de las
economias de nuestro entorno, han configurado
un panorama escasamente beneficioso para la
recuperaciéon de la actividad econémica mun-
dial. En estas circunstancias, las empresas es-
panolas han sido capaces de mantener un no-
table dinamismo, que es patente en sus cifras
de compras y ventas, que evolucionaron en el
primer trimestre de 2003 a tasas del 8,8% y
7,2%, respectivamente, sensiblemente superio-
res a las de un afno antes. Esta evolucion se
sigue debiendo, en gran medida, al buen com-
portamiento del consumo privado, que ha conti-
nuado creciendo, aunque a un ritmo ligeramen-
te mas lento que el de periodos precedentes, y
a una mejora de la inversién en bienes de equi-
po, que tras varios trimestres de fuerte atonia,
comienza a dar sintomas de reactivacion. La
actividad exterior, medida por la cifra de expor-
taciones, de acuerdo con fuentes alternativas
ha seguido creciendo en el primer trimestre de
2003, comportamiento que de alguna forma
también se refleja en los datos aportados por
las empresas a la CBT (véase cuadro 3).

En relaciéon con los sectores de actividad,
las empresas del sector de la energia y las in-
dustriales registraron crecimientos del VAB en
el primer trimestre de 2003 por encima de los
del mismo trimestre de 2002. Al analizar el sec-
tor energético hay que tener en cuenta, al mar-
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CUADRO 3

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

Estructura
Central de Balances Trimestral
2001 lalV 02 (a) 103/102
Total empresas 7.081 835 689
Empresas que informan sobre procedencia / destino 7.081 806 662
% % %
Compras netas 100,0 100,0 100,0
PROCEDENCIA DE LAS COMPRAS:
Espaia 65,3 79,0 78,7
Total exterior 34,7 21,0 21,3
Paises de la UE 20,8 15,8 15,8
Terceros paises 13,9 5,2 5.8
Importe neto de la cifra de negocios 100,0 100,0 100,0
DESTINO DE LAS VENTAS:
Espafa 81,4 87,4 87,0
Total exterior 18,6 12,6 13,0
Paises de la UE 13,5 8,4 9,4
Terceros paises 51 4,2 3,6

Fuente: Banco de Espafia.

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

gen del fuerte crecimiento de las empresas de
refino de petréleo, que las empresas eléctricas
experimentaron incrementos de su VAB mas
moderados que los del primer trimestre de 2002
(2,5% frente al 6,2%), debido, principalmente, a
la importante reduccién en los precios aplica-
dos en el mercado mayorista, que coincidioé con
un crecimiento de la demanda del 3,2% (tasa
corregida de los efectos de temperatura y ca-
lendario laboral) y con una reduccion de los
costes de produccion, al generarse mas electri-
cidad de origen hidraulico que en el mismo pe-
riodo de 2002. ElI comercio mantuvo el notable
dinamismo experimentado en el periodo recien-
te, incrementando su VAB el 5,6% respecto al
primer trimestre de 2002, frente al 8% registra-
do en el primer trimestre de 2002. Esta aparen-
te ralentizacion viene influida por la evolucién
de las empresas comercializadoras de carbu-
rantes, afectadas por la contraccidon de marge-
nes ocasionada por el encarecimiento de su
principal consumo intermedio (el petréleo). Sin
incluir a las comercializadoras de carburantes,
el comercio creceria hasta alcanzar el 8,4% en el
primer trimestre de 2003, frente al 7% para
el mismo trimestre del ano anterior. Finalmente,
tanto las empresas industriales como las de
transportes y comunicaciones registraron tam-
bién crecimientos notables de su VAB. El VAB
de las empresas industriales crecidé un 8,2% en

los tres primeros meses del ano por la positiva
evolucion de la inversidon en bienes de equipo, lo
que implica que, por cuarto trimestre consecuti-
vo, este grupo de empresas mantiene tasas de
variacion positivas; ademas, supone un impor-
tante cambio de tendencia si se tiene en cuenta
que la tasa registrada en el primer trimestre de
2002 fue —4,6%. Por su parte, el VAB de las em-
presas de transportes y comunicaciones aumen-
t6 un 3,1%, tasa similar al 3,4% del primer tri-
mestre de 2002, siendo las empresas del sector
de telefonia movil las que explican principalmen-
te este incremento, fundamentado en la expan-
sién de este segmento por la generalizacion de
nuevos servicios adicionales que generan impor-
tantes incrementos de valor anadido.

Por ultimo, es interesante analizar la infor-
macion que ofrece el grafico 2, que presenta
una distribucion de las empresas en funcion del
crecimiento registrado por su VAB. En él se ob-
serva una generalizacion del crecimiento del
valor anadido de las empresas, al margen de su
tamano. Asi, si en el primer trimestre de 2002
un 51,6% de las empresas registraron aumen-
tos del VAB, en el mismo trimestre de 2003
este porcentaje fue siete puntos mayor, situan-
dose en un 58,6%, lo que viene a confirmar
que la recuperacion afecta a una mayoria de
las empresas que colaboran con la CBT.
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RECUADRO 1

Analisis del sector industrial

La actividad productiva de las empresas industriales que
colaboran con la CBT, medida por la evolucién de su VAB, cre-
cié un 8,2% durante el primer trimestre de 2003, confirmando
la reactivacion que ya habia mostrado en la ultima parte del
afio. La ligera mejoria experimentada por la inversiéon en bienes
de equipo, junto con la recuperacion de margenes y de las
ventas en algunos de los subsectores con mayor peso dentro
de este agregado, explica esta evolucion. Descendiendo a un
mayor detalle, se observa que han sido la industria quimica y
las empresas dedicadas a la fabricaciéon de material de trans-
porte las agrupaciones que registraron incrementos mas eleva-
dos de VAB, aunque todos los subsectores industriales tuvieron
crecimientos del producto, a excepcién del de «Otras industrias
manufactureras», cuyo VAB se redujo un 2,3%. La recupera-
cion de la actividad en este sector vino acompafada por el re-
torno a tasas de variacion positivas de empleo. Durante el pri-
mer trimestre de 2003 las empresas industriales aumentaron
su plantilla media un 0,5%, tasa que sin ser excesivamente
elevada supone un importante cambio de tendencia después
de seis trimestres consecutivos registrando reducciones de
plantillas. Las remuneraciones medias, en paralelo con lo acon-
tecido para el total de la muestra, crecieron a tasas elevadas,
un 3,9%, manteniendo un ritmo similar al alcanzado el afo an-
terior (4,1%), aunque significativamente por encima de la tasa
alcanzada en el primer trimestre de 2002. Las presiones infla-
cionistas han influido en esta evolucién, a través de las clausu-
las de revision salarial pactadas en los convenios, y constituyen
un factor de riesgo para un sector tan expuesto a la actividad
exterior. Como resultado de las variaciones del empleo y las
remuneraciones, los gastos de personal crecieron un 4,4%,
tasa inferior en cualquier caso a la del VAB, lo que permitié que
tanto el resultado econémico bruto como el resultado ordinario
neto crecieran a tasas del 13,6% y 13,8%, respectivamente. En
consecuencia, las rentabilidades ordinarias presentaron unos
valores que, tanto para la rentabilidad ordinaria del activo
(7,7%) como para la rentabilidad de los recursos propios
(9,2%), suponen incrementos moderados con respecto a los
valores alcanzados en el primer trimestre de 2002 (7,5% y
8,8%, respectivamente), tasas que, al igual que ocurre para el
agregado total empresas que se comenta en el cuerpo princi-
pal de este articulo, son inferiores a las del total del afio 2002,
dados los peores resultados que tradicionalmente se generan
en los primeros trimestres de cada afo. Por otro lado, la ratio
que mide el coste de la financiacién ajena se redujo tres déci-
mas en el primer trimestre del afio, en comparacién con el
mismo periodo de 2002, lo que permitié que la diferencia renta-
bilidad del activo neto menos coste de la financiacion siguiera
en valores positivos (3,6) y crecientes con respecto a los alcan-
zados un afo antes (3,1).

En sintesis, la evolucién de la industria durante el primer
trimestre de 2003 configura un panorama relativamente favora-
ble. Asi, la actividad ha crecido y se han recuperado los exce-
dentes, en comparacion con los generados un afo antes, cre-
ciendo asimismo, aunque de forma moderada, el empleo y las
rentabilidades. No obstante, persisten riesgos, especialmente
en el ambito internacional, que constituyen una amenaza a la
continuidad del crecimiento del sector industrial en el futuro. El
hecho de que la industria sea un agregado mas sensible que
otros a la evolucion de la actividad exterior hace que sea mas
vulnerable ante el desarrollo de los acontecimientos de la esfe-
ra internacional. Aunque los mercados financieros internaciona-
les parecen haber retomado sendas de mayor estabilidad y
crecimiento, y que la rapida resoluciéon del conflicto bélico de
Irak puede ayudar a la recuperacion de la confianza, aun no se
aprecian signos suficientemente claros de reactivacion econo-
mica en algunas de las economias mas importantes a nivel
mundial. La incierta evolucién de los precios del petréleo tam-
bién introduce un factor adicional de incertidumbre que impide
definir con claridad cudl puede ser el escenario mas probable
en los préximos meses. Todos estos factores aconsejan la
puesta en marcha de politicas de inversion en investigacion y
desarrollo tecnoldgico, que, unidas a una gestiéon y control efi-
ciente de sus costes, seran las vias que permitan el crecimien-
to del producto, la inversion y el empleo.

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

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES
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= |nformaciones relativas a la Central de Balances Anual.

Informaciones relativas a la Central de Balances Trimestral.

Fuente: Banco de Espaiia.

(a) Informacion disponible hasta el 13 de junio de 2003 (CBA y
CBT). Los datos de la CBT son tasas de crecimiento sobre el mismo
trimestre del afio anterior.
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CUADRO 4
Gastos de personal, trabajadores y gastos de personal por trabajador
Porcentaje del nUumero de empresas en determinadas situaciones
Central de Balances Anual Central de Balances Trimestral
2000 2001 lalV01(a) lalv02(a) 102 103
Numero de empresas 8.053 7.081 867 835 897 689
Gastos de personal 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Caen 18,0 22,0 38,9 33,4 31,8 24,6
Se mantienen o suben 82,0 78,0 61,1 66,6 68,2 75,4
Numero medio de trabajadores 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Caen 24,5 28,0 40,3 43,7 43,7 44,0
Se mantienen o suben 75,5 72,0 59,7 56,3 56,3 56,0
Gastos de personal por trabajador
(respecto a inflacion) (b) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Crecimiento menor 47,2 39,2 46,8 49,6 48,9 40,8
Crecimiento mayor o igual 52,8 60,8 53,2 50,4 51,1 59,2

Fuente: Banco de Espafia.

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

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

3. EMPLEOY GASTOS DE PERSONAL

El agregado de empresas que compone la
muestra trimestral presento en el primer trimes-
tre de 2003 un crecimiento de sus gastos de
personal del 5,1%, sensiblemente superior al
3,6% experimentado en el primer trimestre de
2002. Este incremento se explica tanto por el
crecimiento de las remuneraciones medias
como por el aumento del empleo.

Las remuneraciones medias crecieron en el
primer trimestre de 2003 un 4,3%, ligeramente
por encima de la tasa registrada en 2002
(3,9%) y un aumento algo mas acentuado que
el del primer trimestre de aquel ano (3,4%), lo
que parece poner de manifiesto que la presion
ejercida por la evolucion de los precios en 2002
se esta transmitiendo a los salarios a través de
las clausulas de revision. Aunque esta evolu-
cién se ha producido en todos los sectores, ha
afectado especialmente a la energia, sector en
el que la coincidencia de varios efectos (impor-
tantes reducciones netas de empleo, aumentos
de las retribuciones variables en algunas de las
principales empresas y las ya comentadas
clausulas de revision, entre otros) ha llevado a
que las remuneraciones medias crecieran el
8,9% en el afo 2003. Por su parte, el cuadro
2.b confirma también que el agregado de em-
presas que destruyd empleo fue en el que mas
crecieron las remuneraciones medias, mientras
que en las empresas creadoras de nuevos

puestos de trabajo el incremento de los cos-
tes salariales fue del 4,1%, ligeramente por
debajo del crecimiento registrado para el total
de la muestra, y casi dos puntos por debajo de
la tasa de crecimiento que registro el grupo
de empresas con reducciones de plantillas
(6,0%). Ademas del sector energético, el resto
de agregados analizados por la CBT muestran
también tasas elevadas en sus remuneraciones
medias, todas ellas en torno al 4%, generaliza-
cion que pone de manifiesto que en algunos
casos las citadas subidas no estan basadas en
la eficiencia y productividad de cada sector, lo
que puede tener repercusiones negativas para
la competitividad de algunos sectores. Por ulti-
mo, el cuadro 4 muestra que el 56% de las em-
presas que han colaborado con la CBT en este
periodo mantuvieron, o aumentaron, sus planti-
llas medias en el primer trimestre de 2003, tasa
practicamente igual a la del primer trimestre de
2002, y que casi el 60% de las empresas de la
muestra aumentaron sus costes salariales por
encima de la inflacion, ocho puntos por encima
del porcentaje registrado en idéntico periodo del
ano anterior, informaciones que vienen a confir-
mar lo comentado mas arriba.

Por su parte, el empleo mostré un ligero in-
cremento en el primer trimestre de 2003, cohe-
rente con el crecimiento de la actividad, lo que
puede ser sintoma de que las empresas estan
manifestando confianza en una reactivacion
mas acentuada en los proximos trimestres. El
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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 tamafio y actividad principal de las empresas
(Ratios y tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del afio Anterior)

Resultado econémico bruto

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

Rentabilidad ordinaria
del activo (R. 1)

Resultado ordinario neto

CBA CBT CBA CBT CBA CBT CBA CBT
2000 '8V02 0o o3 2001 1@VO2 gp o3 2001 '2NO2 0 o3 2001 '2VO2 g0 o3
(a) (a) (a) (a)
Total 3,0 51 -1,0 88 122 104 -14 126 76 89 59 65 25 43 15 23
TAMANOS:
Pequenas 76 — - — 43 — -  — 89 — - — 28 — -  —
Medianas 7,7 69 41 -62 47 27 50 -12,0 99 95 97 76 47 47 53 34
Grandes 23 50 -12 94 132 108 -1,8 138 74 89 58 65 24 43 14 23
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR
REPRESENTADAS EN LA MUESTRA:
Energia 86 -02 -26 176 -8,7 6,1 2,2 13,5 84 112 86 8,6 3,7 6,5 4,1 4,6
Industria -5,9 2,0 -10,7 136 -74 0,1 -125 13,8 88 86 75 77 32 40 31 3,6
Comercio y reparaciéon 125 125 10,0 25 208 14,8 215 50 125 11,8 125 121 7,4 70 8,1 7,0
Transporte y
comunicaciones 14,2 92 31 2,9 431 234 150 5,0 84 109 81 104 2,7 6,1 34 56

Fuente: Banco de Espana.

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

empleo medio creci6 un 0,8%, tasa que, sin ser
excesivamente elevada, es la mas alta alcanza-
da desde finales de 2001, siendo, ademas, el
resultado de incrementos tanto en el empleo
fijo como en el temporal. Este ultimo presenta
tasas de variacion positivas por segundo tri-
mestre consecutivo. En todos los sectores ana-
lizados se aprecia una evolucién, en el primer
trimestre de 2003, mas positiva que la registra-
da un ano antes, salvo en el sector comercio,
que continud siendo el que crecié a tasas mas
elevadas (el empleo aumenté un 3,4%), pero
cuyas tasas no alcanzaron el nivel del primer
trimestre de 2002, periodo en el que el empleo
del comercio crecié un 5,7% (2). Pueden expli-
car esta evolucidn reciente la moderada evolu-
cion del consumo privado en los ultimos trimes-
tres y la ralentizacién en la construccion de
nuevos hipermercados y grandes superficies,
por trabas a la apertura de nuevas instalacio-
nes. De entre el resto de sectores, destaca el
de industria, con una tasa positiva del 0,5%, lo
que supone volver a la senda de creacion de
empleo, tras seis trimestres consecutivos pre-

(2) En otro articulo que se publica en esta edicion del
Boletin econémico se realiza un analisis de los condicio-
nantes econémicos, financieros y estructurales de la distri-
bucion al por menor de alimentos. En él se ofrecen algunos
patrones de comportamiento que podrian ser extrapolables
al resto del sector del comercio.

sentando tasas negativas en esta variable. Fi-
nalmente, los sectores energia y transportes y
comunicaciones registraron caidas netas de em-
pleo en el primer trimestre del aio. Ambos se
ven afectados por procesos de reestructuracion
empresarial, habituales en ambos sectores. Sin
embargo, en los dos agregados sus datos son
mejores que los alcanzados un afo antes, en el
caso de los transportes y comunicaciones su
tasa (—0,2%) practicamente se estabiliza.

4. RESULTADOS, MARGENES
Y RENTABILIDADES

La evolucién conjunta del VAB y los gastos
de personal permitié que las empresas registra-
ran en los tres primeros meses del afo unos
crecimientos notables del resultado econdmico
bruto (8,8%) y del resultado ordinario neto
(12,6%), superiores a la evolucion de estos sal-
dos tanto en el primer trimestre de 2002, donde
incluso sus tasas fueron negativas, como en el
conjunto de ese arno. Estos crecimientos, funda-
dos en los factores analizados en los epigrafes
precedentes, confirman la positiva evolucién de
las empresas espafolas en este periodo de in-
certidumbre e inestabilidad internacional. Por
sectores, cabe destacar que la relativa recupe-
racion del sector industrial se ha trasladado a la
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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)

102 103 102 103
Total empresas 100,0 100,0 100,0 100,0
R<=0% 23,2 25,8 26,9 29,1
0%<R<=5% 21,0 20,4 15,4 15,9
5%<R<=10% 17,8 13,7 14,2 10,6
10% <R<=15% 10,5 13,5 9,4 10,0
15 % <R 27,6 26,6 34,1 34,4

NuUmero de empresas 897 689 897 689
102 103 102 103

PRO MEMORIA:

Rentabilidad media 59 6,5 7,2 8,6

Fuente: Banco de Espafia.

evolucion de su resultado econdémico bruto
(pasé del 2,0% de 2002, al 13,6% en el primer
trimestre de 2003), y que los fuertes incremen-
tos en las empresas energéticas son conse-
cuencia de las tasas registradas por las empre-
sas de refino. El resto de sectores que se
muestran en el cuadro 5 (comercio y reparacion
y transporte y comunicaciones) mantuvieron un
buen tono pero experimentaron una evolucién
mas moderada de ambos saldos.

En cuanto a los gastos e ingresos financie-
ros, hay que resaltar que el efecto que han te-
nido sobre la evolucion del resultado ordinario
neto en este primer trimestre del afio ha sido
negativo, aunque de reducida cuantia. Efecti-
vamente, por un lado se redujeron, aunque
poco, los ingresos financieros (en un 2%), y
por otro, aumentaron, aunque solo un 1%, los
gastos financieros (debido a la evolucion de
las comisiones, ya que los intereses por finan-
ciacion recibida se mantuvieron estables).
Ademas, el peso de los gastos financieros (ver
primera columna del cuadro 1) dentro del total
de la estructura de costes de las empresas es
ahora muy reducido, fundamentalmente por el
bajo nivel que han alcanzado los tipos de inte-
rés. Ello supone que esta practicamente ago-
tada la posibilidad de generar nuevos exce-
dentes por la via de reducciones adicionales
de tipos, por lo que las futuras mejoras de los
resultados empresariales habran de fundarse
en ganancias de competitividad, reducciones
de costes operativos y medidas de racionaliza-
cion de costes en general.

El cuadro siguiente recoge, al igual que en
ediciones anteriores de este articulo, las cau-
sas que explican la variacion de los gastos fi-
nancieros.

I TR O3/ TR 02
Variacion de los gastos financieros +1,0%
A. Intereses por financiacion recibida (1 + 2) +0,0%
1. Variacion debida al coste (tipo de interés) —4,5%
2. Variacion debida al endeudamiento
con coste financiero +4,5%
B. Comisiones y descuentos por pronto pago +1,0%

Este cuadro pone de manifiesto que la varia-
cion de los gastos financieros en el primer tri-
mestre de 2003 es el resultado de movimientos
contrapuestos. Por una parte, la tasa de varia-
cion de los gastos financieros debida al coste,
es decir, a los tipos de interés que se estan
aplicando, fue del —4,5% durante el primer tri-
mestre de 2003. Esta reduccidén se vio total-
mente compensada por el efecto derivado de la
mayor apelacion a fuentes de financiacién aje-
nas (mayor endeudamiento) que las empresas
hicieron en el primer trimestre del afo en curso,
lo que se compara con su situacién un afo an-
tes. En cualquier caso, los incrementos son
bastante reducidos, y merece destacarse que
esta moderada evolucion de la financiacion aje-
na se produce en un entorno de tipos de interés
también muy reducidos, lo que pone de mani-
fiesto que las empresas no estan siendo muy
dinamicas en la inversion, sino que se encuen-
tran a la espera de que se clarifique la coyuntu-
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ra internacional. También contribuye a esta mo-
derada apelacion a fuentes de financiacién aje-
nas el elevado nivel de endeudamiento alcan-
zado por algunas empresas y sectores.

En este contexto, las empresas pudieron
mantener unos niveles suficientes de rentabili-
dad en los tres primeros meses de 2003, supe-
riores a los del mismo periodo de 2002, aunque
sin alcanzar los niveles del conjunto de 2002.
Asi, la rentabilidad del activo neto en el primer
trimestre de 2003 fue de 6,5%, frente al 5,9%
alcanzado en el mismo trimestre del afio ante-
rior, pero aun por debajo del 8,9% que se regis-
tré para todo 2002. Por sectores, destaca trans-
portes y comunicaciones, cuya rentabilidad del
activo neto se situé en el 10,4%, dos puntos
por encima de la del primer trimestre del afio
anterior, mientras que el resto de sectores se
mantuvieron en niveles de rentabilidad simila-
res a los alcanzados un ano antes. Por su par-
te, la ratio que aproxima el coste de financiacion
se situé en un 4,2% para el primer trimestre de
2003, solo dos décimas menos que la que se
registré en el mismo periodo de 2002. El efecto
conjunto de ambas ratios permitié que la dife-
rencia entre ambas diera, un trimestre mas, va-
lores positivos y claramente superiores a los
obtenidos en los tres primeros meses de 2002.
Finalmente, la informacion recogida en el cua-
dro 6 ofrece la posibilidad de analizar el com-
portamiento en funcién de la rentabilidad ob-
tenida, sin tener en cuenta el tamano de las
empresas. Asi, se observa que existe una gran
similitud entre las situaciones descritas para los
primeros trimestres de 2002 y 2003. Tan solo
se aprecia un desplazamiento significativo, tra-
ducido en un crecimiento del porcentaje de em-
presas cuyas rentabilidades aumentaron por
encima de un 10%, en detrimento de las que
quedaron por debajo de este limite. Esto confir-
ma la ligera mejoria detectada a lo largo del
analisis de esta muestra, que permite concluir

que las empresas se han mantenido en una si-
tuacién de evolucion estable, que les ha hecho
posible mantener y aumentar moderadamente
sus rentabilidades.

En resumen, los datos para el primer tri-
mestre de 2003 configuran un panorama de
continuidad y recuperacion respecto a la situa-
cién que se venia viviendo al final de 2002. La
actividad productiva siguid creciendo de forma
suave a pesar de la desfavorable evolucion de
la coyuntura internacional. En una linea similar
ha evolucionado el empleo, que empieza a
mostrar tasas positivas aunque reducidas para
un mayor numero de empresas y sectores, a la
vez que la evolucion de las remuneraciones
medias de la mayor parte de los colectivos de
estas empresas evoluciona por encima de la
inflacion del periodo. La influencia de algunos
factores exdgenos, como los precios interna-
cionales del crudo o la recuperacion de la eco-
nomia internacional en proximos trimestres,
sera importante para clarificar el panorama.
En esta coyuntura, las empresas espafholas,
que mantienen buenos niveles de rentabilidad,
se encuentran en una posicion favorable para
aprovechar el comienzo de una nueva fase ex-
pansiva, que, en cualquier caso, se dejaria
notar de forma progresiva y moderada. Para
ello es importante que en las empresas se fo-
menten nuevas posibilidades de expansion,
soportadas en mayor medida en un desarrollo
tecnoldgico, que les permita competir con ga-
rantias en un contexto en el que sera vital
combinar un adecuado control de costes con
el desarrollo de productos de calidad ofrecidos
a precios competitivos, como via fundamental
para acceder a nuevos mercados, aumentar la
actividad exterior e iniciar proyectos de inver-
sion que reviertan ademas en procesos gene-
radores de rentabilidad y empleo.

20.6.2003.
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Transformaciones
estructurales, precios
y margenes en el
sector de distribucion
al por menor de
alimentos

Este articulo ha sido elaborado por Ana Es-
teban y M.? de los Llanos Matea, del Servicio
de Estudios.

1. INTRODUCCION

En los ultimos veinte afios el comercio
minorista ha experimentado modificaciones
muy importantes. Tanto los cambios so-
cioeconémicos como la incorporacién de
mejoras técnicas han contribuido a la trans-
formacion del sector. La incorporacién de la
mujer al mercado laboral, la importancia cre-
ciente de la periferia de los nucleos urbanos
y el aumento del parque automovilistico han
sido, posiblemente, los factores con mayor
incidencia sobre los habitos de compra. Todo
ello, junto con la mejora de las infraestructu-
ras del pais y del equipamiento de los hoga-
res, ha producido una disminucion de la fre-
cuencia de las compras, un aumento de su
volumen unitario y una mayor sensibilidad de
los consumidores a los horarios comerciales.
Asimismo, las nuevas costumbres han des-
plazado las preferencias de los consumido-
res desde las tiendas tradicionales —de pe-
quena dimension— hacia nuevas formas de
establecimiento.

Los avances registrados en el ambito de las
nuevas tecnologias de la informacién y de las
comunicaciones han incidido de forma especial
en este sector (1), permitiendo ejecutar en
tiempo real operaciones cada vez mas comple-
jas, asi como efectuar una gestiéon mas eficien-
te de las existencias o recoger volumenes
cuantiosos de informacién para realizar estu-
dios de mercado, lo que ha favorecido la apari-
cion de establecimientos distintos a las tiendas
tradicionales. A su vez, se ha asistido a la intro-
duccion de nuevas férmulas organizativas, que
han permitido aumentar el poder de negocia-
cion de los comerciantes y reducir costes, y se
han desarrollado estrategias comerciales inno-
vadoras, que, con el fin primordial de fidelizar a
la clientela, han ampliado los servicios con ma-
yor valor afadido, como es la emision de tarje-
tas que proporcionan una serie de ventajas
(descuentos, pago aplazado, etc.) y que, en al-
gunos casos, han evolucionado hacia tarjetas
de crédito. La transformacion del sector no ha
finalizado y en los préximos afhos se produci-
ran, muy probablemente, nuevas modificacio-
nes ligadas al envejecimiento de la poblacion y
a una mayor penetracion del comercio electro-
nico en este ambito de la economia.

(1) En este sentido, la introduccién de las cajas electré-
nicas con microprocesadores y la utilizaciéon de los cédigos
de barras han sido innovaciones tecnoldgicas con gran
trascendencia en el funcionamiento del sector.
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La Administracion Central del Estado ha im-
pulsado una politica de fomento de la compe-
tencia y de mejora de la eficiencia del sector.
No obstante, la mayor parte de las competen-
cias recaen en las Comunidades Auténomas
(CCAA), que en este periodo han introducido
cambios legislativos encaminados, en un buen
numero de casos, a proteger al comercio tradi-
cional mediante la limitacion de los horarios co-
merciales o a través de un aumento de las exi-
gencias administrativas para los comercios no
tradicionales. En resumen, todas estas transfor-
maciones —socioecondmicas, tecnoldgicas y
regulatorias— han influido en la estructura del
sector, que en la actualidad presenta caracte-
risticas muy distintas a las de principios de los
afos ochenta. Naturalmente, estas modificacio-
nes han afectado al segmento de distribucion al
por menor de alimentos, en cuyo analisis se
centrara este articulo.

En este contexto, resulta interesante anali-
zar en qué medida estos cambios han incidido
en el funcionamiento del sector y, en lo posi-
ble, relacionarlos con la evolucién de sus pre-
cios. En este sentido, hay que tener en cuenta
que en el promedio de los ultimos nueve anos
—periodo para el que estuvo en vigor la base
anterior del IPC— la alimentacion ha sido,
después de los servicios, el componente mas
inflacionista de este indice. Ademas, el creci-
miento de los dos componentes alimenticios
del IPC —alimentos elaborados y sin elabo-
rar— ha sido sistematicamente superior al
que se registraba en un estadio inferior de la
cadena de formacion de precios, siendo espe-
cialmente notables las diferencias que se
aprecian entre el IPC de alimentos no elabo-
rados y el indice de precios percibidos por el
agricultor de los productos destinados al con-
sumo humano. Asi, el incremento medio anual
del IPC de alimentos elaborados fue del 2,9%
en el periodo 1993-2002, mientras que el del
indice de precios industriales de consumo ali-
menticio fue del 2,2%. Por otro lado, la tasa
de avance del IPC de alimentos no elabora-
dos fue del 3,1% en el periodo 1993-2001, y
del 1,5% el correspondiente al indice de pre-
cios percibidos por el agricultor de productos
destinados al consumo humano (2). Estos da-
tos apuntan a que, posiblemente, los marge-
nes de comercializacion han tendido a am-
pliarse en esta Ultima década (3), de manera

(2) Notese que, en esta ultima comparacion, no se ha
incluido el afio 2002, porque no se dispone de informacién
para los precios al por mayor.

(3) No obstante, no hay que olvidar que las diferencias
entre estos indices pueden deberse a otras causas, como
son las modificaciones de los impuestos especiales del taba-
co y bebidas alcohdlicas, de los precios de las importaciones
y de otros costes intermedios —como el transporte—, o a las
diferencias metodoldgicas de los diversos indices.

que el comportamiento del sector de la dis-
tribucion parece haber influido en la evolu-
cion de los precios al por menor de los ali-
mentos.

El articulo se estructura como sigue. Tras
esta introduccién, en la seccién 2 se lleva a
cabo un analisis de las caracteristicas estruc-
turales del sector. En particular, se incide en
su demografia, la estructura por tipos de esta-
blecimiento, la densidad comercial y el grado
de concentracion. En la seccion 3 se examinan
las diferencias de precios entre distintas for-
mas de comercializacion. Posteriormente, en
la seccion 4 se aborda el analisis econémico-
financiero de los grandes operadores del sec-
tor de distribucion al por menor de alimentos,
lo que se trata de aproximar a partir de los da-
tos de la Central de Balances. Finalmente, la
seccion 5 resume las principales conclusiones
del articulo.

2. CARACTERIZACI()N DEL SECTOR DE
DISTRIBUCION AL POR MENOR
DE ALIMENTOS

Segun los datos del Directorio Central de
Empresas (DIRCE), el sector del comercio al
por menor de alimentacidon en Espana se es-
tructura en torno a un numero muy elevado de
empresarios auténomos (86% del total) —nor-
malmente vinculados a tiendas tradicionales—
y a un numero comparativamente mas bajo de
sociedades (14%) —supermercados e hiper-
mercados, principalmente—, que, sin embar-
go, absorben el 83% del empleo asalariado del
sector. Esta misma fuente estadistica indica
que en el periodo 1995-2002 (periodo para el que
se dispone de este tipo de informacién) se
produjo un aumento de los asalariados del
sector (del 39%), un ligero incremento del ta-
mafo medio de las empresas, un descenso en
el numero de empresarios auténomos y un
avance del numero de sociedades, sefalando
la pérdida de peso de las tiendas tradicionales
frente a la creciente relevancia de los super-
mercados e hipermercados en la estructura
del sector.

Esta tendencia se confirma con la infor-
macion que proporciona el Ministerio de
Agricultura, Pesca y Alimentacion sobre tipo
de establecimiento (véase grafico 1). Asi, a
finales de los afos ochenta predominaban
las tiendas tradicionales, con una cuota de
mercado, calculada segun las ventas a los
hogares, de algo mas del 50% y una estruc-
tura del sector muy atomizada. Sin embargo,
desde entonces, las tiendas tradicionales
han ido cediendo cuota de mercado a super-
mercados e hipermercados, de manera que

52

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JUNIO 2003



TRANSFORMACIONES ESTRUCTURALES, PRECIOS Y MARGENES EN EL SECTOR DE DISTRIBUCION AL POR MENOR DE ALIMENTOS

GRAFICO 1

Distribucion de alimentos: cuota de mercado por
tipo de establecimiento
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Fuente: Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion.

en el aino 2001 aquellas solo absorbian un
31% del mercado, mientras que estos ultimos
participaban en un 42% y 18%, respectiva-
mente. Este proceso ha experimentado una
cierta ralentizacion en los ultimos anos (4)
reflejando la reduccion en el ritmo de apertu-
ra de los hipermercados ante los requisitos
para abrir nuevos locales en algunas CCAA
(véase recuadro 1).

Una variable relevante para analizar los
cambios que ha experimentado la estructura
del sector en los ultimos afos es la densidad
comercial (5), que relaciona el nimero de esta-
blecimientos con la poblacién. Esta variable se
ha ido reduciendo paulatinamente entre 1995 y
2002, reflejando la pérdida relativa de comer-
cios que en términos netos se ha producido en
estos anos. Dicha pérdida ha sido una caracte-
ristica generalizada en todo el territorio nacio-
nal, aunque se observan diferencias aprecia-
bles entre provincias.

En el grafico 2 se ha representado la densi-
dad comercial estimada Unicamente en térmi-

(4) En todo caso, las tiendas tradicionales siguen sien-
do, por nimero de establecimientos, el modelo dominante
de distribucién al por menor de alimentos, aunque, en rela-
cion con el volumen de ventas, los supermercados ocupan
la primera posicion.

(5) La densidad del comercio al por menor de alimentos
se ha calculado como el cociente entre el nimero de em-
presas o de locales y la poblacion. En cuanto al nimero de
empresas o de locales, se ha utilizado la informacion que
proporciona el DIRCE de las ramas 521 de «comercio al
por menor en establecimientos no especializados» y 522 de
«comercio al por menor de alimentos y bebidas en estable-
cimientos especializados» a 1 de enero; y para la pobla-
cion, las proyecciones del INE a 31 de diciembre del afio
anterior, si bien, para el ano 2002 se ha utilizado la pobla-
cién que, segun el Censo, habia el 1 de noviembre de
2001.

GRAFICO 2

Densidad comercial del comercio al por menor de
alimentos

NUMERO DE LOCALES POR CADA MIL HABITANTES
Datos 1/1/2002

NUMERO DE LOCALES POR CADA MIL HABITANTES
Datos 1/1/1995

Fuente: Banco de Espania.

nos de locales (6) y a nivel provincial para los
anos 1995 (parte inferior) y 2002 (parte supe-
rior del grafico). Notese que esta informacién
permite analizar tanto las diferencias de densi-
dad comercial entre provincias —Ilo que en bue-
na medida refleja diferencias en la distribucion
de la poblacion pero también marcos regulato-
rios diferentes— como la distinta intensidad con

(6) No se ha calculado la densidad comercial por em-
presas, porque el DIRCE asigna las empresas a la provin-
cia en la que se encuentra su sede social, por lo que se
produce un sesgo positivo a favor de las provincias donde
se ubican las centrales de las cadenas con establecimien-
tos en varias provincias, sucediendo todo lo contrario en las
restantes. Estos problemas, sin embargo, desaparecen a
nivel nacional. En este ambito, el descenso en la densidad
comercial ha sido mas acusado en términos de locales (se
ha pasado de 6,6 por cada mil habitantes en 1995 a 5,2 en
2002) que de empresas (en 1995 habia 5,3 empresas por
cada mil habitantes, y en 2002, 4,3).
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GRAFICO 3

Variacion de la concentracion entre el 1/1/2002 y el
1/1/1995 medida a partir del indice de Herfindahl
calculado con locales
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Fuente: Banco de Espafia.

la que ha ido reduciéndose la densidad comer-
cial en el periodo analizado. En este sentido,
cabria esperar que, en las provincias con legis-
laciones menos restrictivas para la apertura de
grandes superficies, la disminucién del grado
de densidad comercial hubiera sido mayor y el
nivel de dicha variable —para una dispersion
de la poblacién similar— mas bajo. No obstan-
te, dado el periodo muestral para el que se
dispone de informacion resulta dificil obtener
resultados concluyentes debido a que las prin-
cipales transformaciones del sector se produ-
jeron con anterioridad.

Teniendo en cuenta estas consideraciones,
en el grafico 2 se observa, en primer lugar,
una importante reduccioén en la densidad co-
mercial en los ultimos siete afos (el mapa del
afo 2002 se ha decolorado respecto al de
1995), pero al mismo tiempo, como ya se ha
mencionado, diferencias sustanciales en la
densidad comercial por provincias. A principios
del afio 2002, la mayor densidad comercial se
registraba en las ciudades de Melilla y Ceuta
(con 9,7 y 7,8 locales por cada mil habitantes,
respectivamente), que son enclaves comercia-
les importantes para las zonas colindantes del
pais vecino. También las provincias que inte-
gran Extremadura mostraban una densidad
comercial muy elevada, debido, al menos en
parte, a la mayor dispersiéon de su poblacion.
Por el contrario, Madrid presentaba en 2002 el
grado de densidad comercial mas bajo (3,7),

lo que, en cierta medida, refleja la mayor con-
centracion de poblacidon en esta provincia.
Debe sefalarse, sin embargo, que algunas
provincias con caracteristicas poblacionales
similares a las de Madrid, como Barcelona, te-
nian en dicho afno una densidad comercial
considerablemente mas alta.

La reduccion de establecimientos comercia-
les a lo largo de las dos ultimas décadas ha
estado acompanada, como ha sucedido en
otros paises europeos, de un proceso de con-
centracién de la actividad. En esta linea, los
supermercados se han integrado en cadenas y
grupos de compra para facilitar la competencia
con los grandes operadores del sector y se han
producido procesos de fusidn entre las empre-
sas que integran el mismo. Asimismo, dadas las
dificultades que las grandes superficies han en-
contrado para seguir creciendo, estas se han
expandido mediante absorciones y compras de
comercios ya establecidos, lo que esta consoli-
dando los monopolios locales.

Para cualificar este proceso puede ser util
analizar el comportamiento de los indices de
Herfindahl (7) que permiten descomponer la
evoluciéon temporal del grado de concentra-
cién en términos de cambios en el nimero de
locales y de variaciones en el grado de hete-
rogeneidad del tamafo de los mismos (8).
Como muestra el grafico 3, entre 1995 y 2002
se han producido modificaciones sustanciales
en el grado de concentracion del sector a ni-
vel provincial, y ello a pesar de que por limita-
ciones estadisticas los afos en los que se
produjeron las transformaciones mas impor-
tantes en la estructura del sector no han podi-
do tenerse en cuenta en este andlisis. En la
mayoria de las provincias se observa un au-
mento de la concentracion debido a una re-
duccion en el numero de locales, que, en
muchos casos, ha ido unido a un incremento
en el grado de heterogeneidad de los mis-
mos; en las provincias restantes [22] también
ha descendido el numero de locales, pero el
grado de concentracion ha caido por su ma-
yor homogeneidad.

(7) Los indices de Helfindahl se han calculado con la infor-
macién que proporciona el DIRCE para las ramas 521 y 522.

(8) El rango de este indice varia entre uno (valor que
se obtiene cuando hay un Unico local) y cero (situacion
que se produciria si hubiese infinitos locales todos igua-
les). Antes de pasar a analizar los resultados que se obtie-
nen, conviene hacer hincapié en dos limitaciones que hay
que tener en cuenta. En primer lugar, estos indices se han
calculado a partir del niumero de asalariados, por lo que, si
el sector tiene rendimientos a escala crecientes, pueden
estar sesgados a la baja; en segundo lugar, y por la mis-
ma razon esgrimida al hablar de la densidad comercial, se
han debido computar a partir de locales en lugar de em-
presas, lo que, nuevamente, puede estar sesgando a la
baja los indices.
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RECUADRO 1

Horarios comerciales y requisitos administrativos

El Real Decreto-Ley 2/1985 establecié la plena libertad de los comerciantes para de-
terminar sus horarios comerciales. No obstante, algunas CCAA con competencias en ma-
teria de comercio interior introdujeron normas especificas, en general mas restrictivas, que
entraron en conflicto con la legislacion estatal. Para solucionar esta situacion, el Tribunal
Constitucional dispuso que el Gobierno Central pudiera dictar normas en cuanto a los ho-
rarios comerciales, que serian de obligado cumplimiento por parte de las CCAA, siempre y
cuando la finalidad de dichas normas fuera la de ordenar la actividad econémica general.
A raiz de esta sentencia, el Gobierno opté por una regulaciéon de minimos. En particular,
en el Real Decreto-Ley 22/1993 se establecié que el horario del conjunto de dias labora-
bles de la semana seria como minimo de 72 horas, mientras que el nimero minimo de
domingos y dias festivos en los que los establecimientos podrian abrir seria de 8 dias al
aho.

Posteriormente, con el Real Decreto-Ley 6/2000 se suavizaron estas restricciones: se am-
plié el horario semanal hasta las 90 horas y se introdujo un calendario para ir ampliando
gradualmente la apertura minima en domingos y festivos, desde los 8 vigentes en el afno
2000 hasta 12 en el afio 2004, a razon de un festivo adicional cada afio (1). Tras esta ultima
modificacién, valida a nivel estatal, la regulacion finalmente adoptada por las CCAA apenas
se ha desviado de las condiciones minimas: tan solo Madrid y Ceuta han autorizado un nu-
mero superior de dias de apertura en domingos y festivos. Este Real-Decreto confirmd, tam-
bién, el caracter transitorio de la regulaciéon de los horarios comerciales, fijandose el 1 de
enero del ano 2005 (2) como el momento a partir del cual se podran liberalizar los horarios
comerciales, siempre y cuando el Gobierno asi lo acuerde con las CCAA.

Por otra parte, la Ley 7/1996 de Ordenacién del Comercio Minorista contiene también al-
gunas limitaciones a la competencia. En concreto, a los grandes establecimientos comercia-
les se les exige, ademas de la licencia que debe conceder el ayuntamiento, una segunda
licencia especifica para su apertura, cuya concesion corresponde a la administracion autoné-
mica, y que se justifica por la incidencia que pueden tener sobre el comercio de los muni-
cipios colindantes, aunque su aplicacién se ha extendido a las ampliaciones, traspasos,
cambios de titularidad y otro tipo de incidencias. Asimismo, la mayor parte de las normati-
vas autonémicas han establecido limites de superficie —a partir de los cuales es preciso
solicitar esta segunda licencia— inferiores al limite que contemplaba la Ley 7/1996 (que es
de 2.500 m?). Algunas CCAA [Andalucia, Cantabria, Castilla y Ledn, Cataluia (3), Madrid,
Murcia y Principado de Asturias] han equiparado las tiendas de descuento con las grandes
superficies, al exigirles también una segunda licencia, mientras que otras (Aragén e lIslas
Baleares) han establecido, por zonas, limites absolutos de la superficie comercial.

En conjunto, la legislacion autonémica en materia de comercio interior es amplisima y dis-
par, por lo que el mercado no es uniforme en todo el territorio nacional. Todo ello introduce
una segmentacion artificial en las actividades de distribuciéon al por menor que se puede ver
agudizada tras la implantacion en algunas regiones de gravamenes especificos sobre las
grandes superficies.

(1) Ademas, se dejoé libertad total de apertura para los establecimientos comerciales de menos de 300 m? que no
pertenezcan a grupos de distribucion ni que operen bajo el nombre comercial de aquellos.

(2) De este modo, se retrasaba la fecha de entrada en vigor de la libertad de horarios comerciales, dado que, en la
Ley Organica 2/1996, se establecia un periodo transitorio mas corto, que finalizaba el 1 de enero de 2001.

(8) En esta comunidad auténoma las tiendas de descuento estan incluidas dentro de los establecimientos comer-
ciales medianos.
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3. PRECIOS POR TIPO
DE ESTABLECIMIENTO

El «Panel del Consumo Alimentario» del Mi-
nisterio de Agricultura, Pesca y Alimentacion pro-
porciona informacién sobre los precios que pagan
los hogares espanoles por la adquisicién de pro-
ductos de alimentacion, distinguiendo entre las
diversas modalidades de comercializacion al por
menor existentes. En el cuadro 1 se resume bue-
na parte de esta informacion. En particular, se fa-
cilitan, para el promedio del periodo 1994-2001,
los precios y el crecimiento medio de los precios
que han aplicado las tiendas tradicionales, los su-
permercados y los hipermercados, asi como sus
correspondientes cuotas de mercado (9). Ade-
mas, se ofrece la diferencia de los precios que fi-
jan supermercados e hipermercados, en porcen-
taje sobre el precio cobrado por las tiendas tradi-
cionales. Cabe tener presente que pueden existir
diferencias notables entre las caracteristicas de
los productos segun el establecimiento de que se
trate, por lo que los resultados que se extraen de
esta informacion deben tomarse con las debidas
cautelas y deberan ser contrastados, en el futuro,
con un andlisis econométrico que verifique si el
tipo de establecimiento es, efectivamente, una
caracteristica relevante para explicar los precios
al por menor de los productos alimenticios.

Con todo, el primer resultado que destaca
es que, en general, los precios son mayores en
las tiendas tradicionales que en los hipermerca-
dos y supermercados, siendo estos ultimos los
que establecen los precios mas bajos (primeras
cinco columnas del cuadro). No es aventurado
suponer que los menores precios de los super-
mercados se deban, en parte, a que en este
grupo han ido ganando importancia las denomi-
nadas tiendas de descuento, que se caracteri-
zan por fijar precios reducidos en un contexto
en el que el surtido es limitado y en el que pre-
dominan las marcas blancas (10). Por otro lado,
los canales de distribucidon que utilizan los su-
permercados e hipermercados son muy dife-
rentes a los de las tiendas tradicionales y, en
consecuencia, sus costes también. Asi, mien-
tras que las tiendas tradicionales utilizan un
sistema de abastecimiento a través de merca-
dos mayoristas, las grandes cadenas de hiper-
mercados y supermercados (11) compran di-

(9) Notese que las cuotas de mercado de estos tres ti-
pos de establecimientos no suman 100, porque hay otros
canales de distribucion recogidos en el panel (economatos,
mercadillos, venta a domicilio, autoconsumo y compra di-
recta) que, para simplificar, no se han incluido en el cuadro
por ser muy minoritarios.

(10) Los productos con marca blanca son los que se
comercializan con el nombre del establecimiento.

(11) Los principales operadores del sector son simulta-
neamente propietarios de cadenas de hipermercados y de
supermercados.

rectamente a la industria y a los centros
productores y tienden a utilizar el poder de
negociacion que les otorga su fuerte capaci-
dad de compra, con lo que eliminan interme-
diarios y reducen costes. Hay que tener en
cuenta, por ultimo, que las diferencias de
precios por tipo de establecimiento pueden
estar reflejando también diferencias sustan-
ciales en los servicios que ofrece cada uno
de ellos.

En segundo lugar, los mayores incrementos
de precios, comparando los registrados por un
mismo producto en los tres tipos de estableci-
mientos, se dan, para la mayoria de los ali-
mentos, en los hipermercados; solo en algu-
nas ocasiones en las tiendas tradicionales y
nunca en los supermercados (véanse las co-
lumnas sexta a la octava del cuadro citado).
Esto podria ser indicativo de que los hipermer-
cados podrian estar aumentando margenes y
reduciendo su ventaja comparativa en precios.
En este sentido, no hay que olvidar que las
barreras administrativas que imponen algunas
CCAA para el establecimiento de grandes su-
perficies pueden estar eliminando la presion
que supone la entrada potencial de nuevos
competidores, lo que favoreceria la ampliacion
de margenes.

En tercer lugar, los descensos de precios en
el promedio del periodo considerado han sido
escasos, y cuando estos han tenido lugar se
han producido, en general, en los supermerca-
dos (de la sexta a la octava columna). Sin em-
bargo, en algo mas de la mitad de los precios
que componen el panel se observan tasas de
variacion medias anuales superiores a la regis-
trada por el IPC general en el promedio de los
anos 2001 y 1994 (3,05%) (datos sombreados
de las citadas columnas).

Por ultimo, no existe una relacion clara en-
tre nivel de precios y cuota de mercado (com-
paracion entre las tres primeras columnas y
las tres ultimas del cuadro mencionado), por
lo que, como cabria esperar, el precio no es
el unico factor que determina la eleccion del
establecimiento por parte de los consumido-
res.

4. ACTIVIDAD, POLITICA COMERCIAL
Y MARGENES DE GRANDES
ESTABLECIMIENTOS

En esta seccion, se trata de aproximar, a
partir de los datos de la Central de Balances
del Banco de Espana, el analisis de la activi-
dad y de los margenes de las empresas de
distribucion al por menor de alimentos y, en
particular, de las grandes empresas que inte-
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CUADRO 1
La distribucion de alimentaciéon a hogares en Espaina
Precios y cuotas de mercado por tipo de establecimiento (promedios del periodo 1994-2001)
Precios (a) Diferencia (b) Crecimiento precios (c) Cuota mercado

T. Trad. Super. Hiper. Super. Hiper. T.Trad. Super. Hiper. T. Trad. Super. Hiper.

Total carnes 4,7 43 4,7 7,8 1,1 3,8 2,6 3,4 40,6 35,7 13,1
Carne de bovino 7,1 6,7 6,8 5,1 4,5 0,5 0,5 1,1 49,3 31,6 10,9
Carne de pollo 2,4 2,2 2,3 7.4 4,0 47 5,0 6,8 42,7 39,2 11,0
Carne de ovino y caprino 7,0 6,5 6,3 71 9,1 &2 815 4,4 51,1 27,5 10,4
Carne de cerdo 4,4 4.1 4,2 6,1 55 3,8 4,2 4,4 40,9 33,5 11,4
Carnes transformadas 6,6 5,6 5,6 15,2 141 3,0 2,6 4,9 31,0 41,5 17,9
Pescado fresco 4,9 4,5 4,9 6,9 -0,5 2,9 4,0 4,6 58,4 23,5 10,6
Pescado congelado 4,2 4,4 5,0 -5,8 | -20,1 4,9 7,2 9,9 41,2 37,4 13,6
Mariscos, moluscos, etc. 5,6 53 5,6 6,2 0,0 3,7 3,7 4,4 50,3 26,9 15,0
Conservas de pescado, etc. 6,8 5,7 5,8 17,0 15,4 4,2 1,8 2,5 15,6 49,7 29,8
Total leche liquida 0,6 0,5 0,5 10,0 9,3 1,5 21 3,8 10,5 55,2 25,4
Yogur 1,8 1,5 1,5 16,9 15,4 2,2 -0,2 31 8,9 65,9 22,8
Quesos 6,5 5,6 5,8 15,2 11,4 2,7 1,0 3,0 20,5 48,0 23,3
Huevos 0,1 0,1 0,1 9,6 7,2 0,9 1,0 3,0 29,6 31,6 9,1
Pan 1,5 1,5 1,7 -1,6 14,5 3,2 3,4 41 63,6 20,4 4,6
Galletas, bolleria, pasteleria 4.1 2,8 3,1 31,5 25,2 4,9 3,5 5,7 25,3 46,6 21,8
Chocolates, cacao, etc. 5,0 4,0 3,9 19,0 22,3 4,3 1,3 2,8 8,6 54,1 32,5
Cafés e infusiones 8,0 6,8 6,7 15,9 16,7 9,3 2,2 3,9 9,6 55,3 30,1
Arroz 1,1 0,9 1,0 15,9 12,1 4,9 0,2 3,5 11,1 56,7 28,9
Azucar 1,0 0,9 0,9 8,0 11,2 1,7 1,5 2,0 10,1 59,7 26,3
Total legumbres 1,6 1,2 1,2 27,0 26,3 4,5 -0,7 1,4 20,6 43,4 23,7
Garbanzos 1,5 1,2 1,2 19,2 19,0 4,5 -0,4 2,0 19,9 43,4 23,9
Alubias 1,9 1,3 1,4 29,6 28,8 3,5 -1,3 1,1 21,5 39,3 21,9
Lentejas 1,4 1,0 1,0 28,3 27,5 4,9 -1,3 0,4 18,9 48,1 26,3
Frutos secos 43 4.1 4,2 5,0 2,6 2,3 3,1 4,6 27,4 36,3 18,6
Aceitunas 2,7 2,1 2,3 22,3 13,8 1,6 -3,7 -2,2 21,7 44,2 22,9
Total aceites 2,0 1,7 1,9 13,9 55 2,5 0,6 1,6 8,2 48,4 29,8
Aceite de oliva 2,7 2,5 2,5 7,5 8,0 1,6 -0,4 0,6 8,1 46,3 32,5
Aceite de girasol 0,9 0,8 0,8 12,0 9,9 -0,8 -2,2 -0,7 8,0 59,7 28,6
Patatas frescas 0,4 0,4 0,4 -3,2 -2,2 43 6,3 8,2 31,8 25,1 10,4
Total hortalizas frescas 1,0 1,0 1,1 -0,7 -8,8 2,8 4.1 5,6 38,3 24,2 8,8
Tomates frescos 0,8 0,9 1,0 -5,6 -15,7 2,7 4.1 54 39,4 25,3 8,9
Coles 0,7 0,7 0,7 -29 -10,5 1,4 2,1 3,0 34,8 23,7 8,3
Judias verdes 2,0 2,1 2,2 -1,6 -9,8 3,9 57 7,0 41,3 18,9 5,0
Pimientos 1,1 1,2 1,3 -7,0  -18,2 2,8 4,2 6,0 36,4 23,8 9,9
Total frutas frescas 0,9 0,9 0,9 1,2 -3,1 3,1 4,0 54 42,3 27,3 9,5
Naranjas 0,7 0,7 0,7 -1,8 -6,5 4,6 6,2 8,3 43,0 27,2 9,1
Mandarinas 0,9 0,9 1,0 -1,1  -16,2 3,5 53 6,9 46,8 26,3 7,8
Limones 0,9 0,9 1,0 -3,7  -13,8 2,6 3,9 5,8 36,2 27,3 10,5
Platanos 1,1 1,0 1,0 5,0 6,9 0,1 0,4 1,4 41,7 33,2 11,5
Manzanas 0,8 0,8 0,9 -1,1 =141 2,9 47 5,8 41,0 28,3 10,4
Peras 0,9 0,9 0,9 0,7 -6,6 2,5 41 5,0 43,6 27,8 8,5
Melocotones 1,1 1,1 1,2 1,7 -8,0 4.8 54 7.1 45,3 25,4 8,2
Albaricoques 1,3 1,3 1,3 3,8 0,3 5,8 6,7 7,2 46,1 21,0 6,5
Tomates transformados 1,0 0,8 0,8 16,1 16,8 2,5 0,5 2,0 9,1 59,8 28,0
Otras frut. y hort. transform. 2,0 1,9 2,0 4,6 -2,4 0,5 0,6 3,5 13,6 53,1 26,9
Platos preparados 3,9 2,8 3,0 27,4 22,5 4,0 -2,9 -1,8 17,6 44,2 26,6
Total vinos 1,1 1,1 1,4 41  -29,0 9,7 7,4 12,6 16,6 41,7 22,4
Vinos calidad (v. c. p. r. d.) 3,0 2,4 2,6 19,9 11,8 14,0 8,2 11,9 11,6 40,9 32,5
Vinos de mesa 0,9 0,8 0,9 13,8 2,5 71 3,0 7,0 20,1 43,4 16,8
Vinos espumosos y cavas 4,6 3,8 4,0 17,1 13,0 6,4 1,5 1,8 12,2 39,3 28,2
Otros vinos 2,7 2,8 3,0 41 -12,0 9,6 1,2 3,6 12,4 44,4 32,6
Cervezas 1,0 0,8 0,9 15,6 11,2 1,5 0,5 31 11,3 53,2 29,9
Otras bebidas alcohdlicas 6,0 6,5 71 -8,8 | -18,9 -0,3 3,5 6,0 7,5 42,4 39,3
Sidra 1,3 1,1 1,2 15,2 9,7 6,0 2,9 6,3 10,3 45,6 28,8
Zumos y néctares 0,7 0,7 0,7 7,6 6,3 3,9 3,2 5,5 9,6 61,1 26,4
Aguas minerales 0,2 0,2 0,2 7,2 -2,3 0,5 -0,6 2,5 19,2 52,6 20,5
Gaseosas, etc. 0,6 0,5 0,6 7,6 -0,1 1,9 0,0 2,2 9,7 56,1 30,6

Fuente: Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion.

(a) Euros por kilo, litro o unidad (huevos).

(b) Ahorro, en porcentaje, respecto a tiendas tradicionales. Sombreado: claro mayores que 20, oscuro menores que —10. >20 <-10
(c) Sombreado: claro mayores que 3,05, oscuro mayores que 10. >3,05  >10
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gran el subgrupo 5211 de la CNAE 93 (12),
que se corresponden, basicamente, con las
grandes superficies y principales cadenas de
supermercados.

La utilizacién de esta informaciéon impone
necesariamente algunas limitaciones al analisis
realizado. De una parte, como es sabido, la
Central de Balances recoge datos unicamente
de sociedades, por lo que no se podra tener en
cuenta el comercio tradicional, realizado, princi-
palmente, por empresarios individuales, que
mantiene un peso elevado en la estructura del
sector en Espana (13). De otra, la actividad de
algunas de estas empresas no se restringe a la
venta de productos alimenticios, lo que puede
introducir algunos sesgos en los resultados ob-
tenidos. No obstante, hay razones que justifican
el interés del estudio aislado de estas empre-
sas, dado que su cuota de mercado (venta a
hogares) es muy elevada y se trata de un estra-
to del comercio al por menor bien recogido en
esta muestra, con una cobertura en los ultimos
afnos analizados del 60% (14). Por estos moti-
vos, a continuacidon se analiza la evolucién de
las principales variables econdmicas que expli-
can el comportamiento empresarial de las gran-
des superficies y principales cadenas de super-
mercados entre 1984 y 2001. Con todo, hay
que insistir en que las conclusiones obtenidas
solo permiten caracterizar un segmento del
sector de distribucion al por menor de alimen-
tos, y que no es posible extrapolar estos resul-
tados hacia el segmento de comercio tradicio-
nal que continda teniendo una gran importancia
en el conjunto del sector.

En cuanto al analisis de la actividad, el valor
afadido bruto (VAB) de los principales opera-
dores a nivel nacional muestra el marcado dina-
mismo del sector, con crecimientos de esta va-
riable sistematicamente superiores a los del
VAB del total de sociedades no financieras.
Esta fuerte expansion esta relacionada con el
cambio de los habitos de compra de los hoga-
res a lo largo de las dos ultimas décadas, que,
como se ha visto en epigrafes anteriores, se
manifesté en la progresiva ganancia de cuota

(12) Comercio al por menor, con predominio de alimen-
tos, bebidas y tabaco en establecimientos no especializados.

(13) De hecho, la Central de Balances también tiene
informacion de las empresas que integran el subgrupo de
comercio al por menor de alimentos, bebidas y tabaco en
establecimientos especializados, pero, al recoger informa-
cién unicamente de sociedades, resulta insuficientemente
representativa de un segmento del sector en el que domi-
nan los empresarios auténomos.

(14) Se ha utilizado como referente poblacional el em-
pleo total de las sociedades de mas de 250 empleados de-
dicadas al comercio al por menor en establecimientos no
especializados con predominio de la alimentacién. Este
dato ha sido facilitado por el DIRCE para los afios 1998 a
2001.

de mercado de los hipermercados y supermer-
cados, frente al comercio tradicional. No obs-
tante, a lo largo del periodo analizado se obser-
va una paulatina desaceleracién en el ritmo de
avance del VAB del sector, particularmente acu-
sado en los ultimos anos, que refleja, principal-
mente, la progresiva moderacion de la tasa de
inflacion en esos afios, aunque también una
cierta ralentizacion de la expansion de este tipo
de establecimientos.

De hecho, el comportamiento del VAB en
términos reales, segun una estimacion propia,
muestra —con las cautelas que impone la esti-
macién de deflactores especificos— incremen-
tos muy moderados hasta la primera mitad de
la década de los noventa —precisamente en el
periodo en que se produjeron los mayores
avances en las cuotas de mercado de estos
establecimientos— e incrementos superiores
entre 1996 y 2001. Esta distinta evolucién po-
dria estar indicando estrategias comerciales di-
ferenciadas en uno y otro periodo, de manera
que en la primera fase las ganancias de cuota
habrian tenido como contrapartida un ajuste
muy intenso en los precios. Por el contrario, en
la segunda, una vez asentado el nuevo tipo de
establecimiento comercial, el ajuste de precios
habria sido menos intenso, el proceso de ex-
pansion se habria ralentizado —en parte por la
propia maduracion del mismo y, en parte, por
los cambios regulatorios que se introdujeron en
estos afos— y los margenes comerciales se
habrian ampliado, como también parecen apun-
tar los datos del Ministerio de Agricultura, Pes-
ca y Alimentacion, comentados en la seccién
anterior, y tal como se vera a continuacion, en
esta seccion.

El dinamismo de este segmento del sector
de distribucion se confirma también por la evo-
lucion del empleo (véase grafico 4.A), que ex-
perimentd crecimientos positivos durante todo
el periodo analizado, de gran intensidad en al-
gunos afios (20,8% entre 1984 y 1989) y algo
mas moderados en los afos finales de la
muestra (9,4% entre 1996 y 2001). Tanto el em-
pleo temporal como, en los ultimos afnos, el
empleo a tiempo parcial mostraron un gran di-
namismo. Como resultado de ello, la tasa de
temporalidad pasoé del 8,8% en 1984 a un nivel
maximo del 43% en 1994, experimentando con
posterioridad un paulatino descenso, en res-
puesta, con gran probabilidad, a las medidas
de fomento del empleo estable, hasta alcanzar
en 2001 el 31%, cifra similar a la del conjunto
de la economia de mercado. La tasa de parcia-
lidad se aproximo, por su parte, al 40%.

Posiblemente, el elevado grado de tempora-
lidad en la contratacion del sector haya desem-
pefiado un papel relevante en la evolucion de
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los gastos de personal por trabajador (remune-
raciones medias), que en general han tenido un
crecimiento muy moderado durante todo el pe-
riodo analizado, dentro de una trayectoria de
desaceleracion, hasta alcanzar un incremento
medio en el periodo 1996-2001 del 2,7%, muy
similar al crecimiento promedio del IPC en esos
afnos. Por su parte, la productividad, medida a
través del VAB por trabajador, mantuvo tasas
de avance positivas durante todo el periodo y
mostrd una marcada conexién con la evolucion
de los gastos de personal por trabajador (véase
grafico 4.B), lo que pone de manifiesto la rela-
cion entre las decisiones de subidas salariales
en este grupo de empresas y la evolucion de la
productividad de sus plantillas.

Para analizar la politica comercial y financiera
de las empresas de distribucion, resulta intere-
sante examinar la brecha que existe entre el pe-
riodo de cobro de clientes y el de pago a provee-
dores, dado que aporta informacién acerca de la
relacion entre politica comercial y fuentes de fi-
nanciacién con bajo coste. Las ratios: periodos
medios de cobro a clientes y de pago a proveedo-
res informan de estos plazos, y se presentan para
las empresas analizadas en el cuadro 2 y en el
gréfico 4.C. Como indica el valor de estas ratios,
los hipermercados y grandes cadenas de super-
mercados han resultado particularmente benefi-
ciados por la diferencia de estos plazos, que se
han situado en el promedio del periodo en 90
dias, disponiendo durante ese tiempo de unos
excedentes de tesoreria considerables. A lo largo
del periodo analizado se observa, sin embargo,
un suave descenso en este desfase debido al
uso, cada vez mas extensivo, de las tarjetas de
crédito por parte de los clientes y de las tarjetas
de compra de los propios establecimientos, que
ha motivado el aumento de sus periodos de co-
bro. Por otro lado, el cumplimiento de la Ley 7/
1996 sobre limitacion de los plazos de pago a los
proveedores de las grandes superficies ha incidi-
do en la reduccidn de estos desfases.

La rentabilidad de estos excedentes afecta a
la composicién del resultado ordinario neto o
RON (15), como muestra el hecho de que, en
alguno de los afos analizados, algo mas del
30% del RON procediese de ingresos financie-
ros. No obstante, en los ultimos cinco anos y
coincidiendo con el acortamiento de los desfa-
ses entre periodos de cobro y de pago y con la
reduccion de tipos de interés, se ha producido
una caida en la ratio de ingresos financieros
sobre RON, situandose en el afio 2001 en el
9,2% (véase grafico 4.C).

(15) EI RON es la variable que explica los resultados
que las empresas obtienen con sus actividades ordinarias,
y por este motivo es el saldo que se utiliza en el célculo de
las rentabilidades.
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de alimentos

A. ACTIVIDAD Y EMPLEO

(Tasas de variacion)
% %

VALOR ANADIDO
BRUTO

EMPLEO

84 86 8 90 92 94 9% 98 00

B. PRODUCTIVIDAD Y SALARIOS
(Tasas de variacion)

GASTOS PERSONAL
POR TRABAJADOR

PRODUCTIVIDAD

84 86 88 90 92 94 96 98 00

C. POLITICA COMERCIAL
(Ratios)

INGRESOS
FINANCIEROS/RON
(Escala dcha.)

PERIODO PAGO-
PERIODO COBRO

84 86 8 90 92 94 96 98 00

D. MARGENES
(Ratios )

L MARGEN
COMERCIAL

L MARGEN BRUTO |
DE EXPLOTACION

84 86 8 90 92 94 9% 98 00

Fuente: Central de Balances del Banco de Espaiia.
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CUADRO 2

Principales operadores de comercio al por menor
de alimentos

84-89 90-95 96-01

ACTIVIDAD Y EMPLEO:
VAB (a) 272 189 127
Empleo medio (a) 20,8 11,0 94
Tasa temporalidad en empleo (%) 12,7 352 32,4
Gastos personal/trabajador (a) 62 59 27
VAB cf por trabajador (a) 54 71 31

POLITICA COMERCIAL Y FINANCIERA:

Periodo medio cobro clientes (b) 28 36 51
Periodo medio pago proveedores 98,5 97,9 86,6
Ingresos financieros/RON (%) 221 256 13,8
Ratio de endeudamiento

(precios corrientes) (%) 6,6 134 21,2

MARGENES:

Margen comercial (VAB/Ventas) 12,4 13,5 15,0
Margen explotacion (REB/Ventas) 5,2 52 6,1

Fuente: Central de Balances del Banco de Espaiia.
(a) Tasas de variacion.
(b) Dias.

Como consecuencia de la importancia del
crédito interempresarial en la financiacion de
estas empresas, los establecimientos comercia-
les que se analizan en este epigrafe muestran
una reducida dependencia de la financiacion
ajena, como indica la evolucién de la ratio de
endeudamiento a lo largo del periodo analizado
(véase cuadro 2), por lo que, desde la dptica de
los gastos financieros, estos establecimientos
serian menos sensibles a las oscilaciones de
los tipos de interés. No obstante, la ratio de en-
deudamiento de estas empresas ha aumentado
en los ultimos anos, en un contexto en que se
han acometido importantes operaciones de fu-
sion. Con todo, su nivel relativo se situa muy
por debajo de la ratio promedio en el resto de
sectores.

Para poder hacer un diagndstico de la evolu-
cion de los margenes del conjunto de empresas
analizadas es preciso examinar el margen co-
mercial [que se puede aproximar a través de la
relacion entre VAB y Ventas (16)] y el margen
bruto de explotacién (o REB/Ventas). Como se
puede ver en el gréfico 4.D, ambas ratios han
seguido una tendencia creciente. El margen

(16) En el analisis empresarial del sector comercio es
mas conveniente obtener esta ratio sobre ventas en lugar
de sobre produccién porque la Contabilidad Nacional esta-
blece que la produccién de este sector se registra por su
margen comercial.

comercial aumentd en el periodo global 2,5
puntos porcentuales (pp), hasta situarse en el
15,8% en 2001, y el margen bruto de explota-
cién, en 1,2 pp, hasta el 6,3% en ese mismo
afo. Esta tendencia ha sido opuesta a la segui-
da por el agregado del total de sociedades no
financieras cuando se excluyen los sectores de
energia eléctrica, gas y agua, y de transporte y
comunicaciones (17), donde el margen bruto de
explotacion se redujo en 1,8 pp. La compara-
cioén internacional de la ratio REB/Ventas para
los afios 1997 a 2001 indica que las empresas
espafiolas obtuvieron en los ultimos ahos mar-
genes mas elevados, seguidas de las empresas
francesas.

Por ultimo, en cuanto a las rentabilidades,
tanto la rentabilidad ordinaria del activo neto
como la rentabilidad ordinaria de los recursos
propios (ambas expresadas en precios corrien-
tes y medidas en relaciéon con el RON) mostra-
ron valores superiores a los del total de la
muestra de sociedades no financieras durante
todo el periodo analizado.

5. CONCLUSIONES

La estructura del comercio minorista de ali-
mentacion se ha transformado de manera muy
significativa en los ultimos veinte afnos. En este
periodo, el comercio tradicional ha ido perdien-
do cuota de mercado, a la vez que aumentaba
la participacion de supermercados e hipermer-
cados. El proceso de transformacion fue mas
intenso en la década de los afios ochenta y en
los primeros afios noventa, habiéndose ralenti-
zado posteriormente, coincidiendo con un pe-
riodo en el que las CCAA empezaron a legislar
sobre esta materia, aunque también con una
cierta maduracién en el propio proceso de
transformacion.

A pesar de que en estos afos se ha produ-
cido el cierre de un gran numero de pequefnos
establecimientos, el sector sigue estando muy
atomizado, con una fuerte implantacién de los
empresarios individuales y un tamafio medio,
en términos de asalariados, reducido. Asimis-
mo, se observa una tendencia a la polarizacion
en torno a dos formas muy distintas de estable-
cimientos; por un lado, existe un gran numero
de pequenas tiendas y, por otro, un nimero me-
nor de grandes operadores que agrupan a ca-

(17) Se ha considerado mas relevante comparar con el
total de la muestra excluidos estos dos sectores por el ses-
go que introducirian los elevados margenes de las empre-
sas de energia eléctrica, gas y agua, y de transporte y co-
municaciones. El margen comercial del total sociedades no
financieras excluidos estos dos sectores se situ6 en el
27,6% en 1984 y el 19,9% en 2001, y el margen bruto de
explotacion, en el 9,4% y 7,6%, respectivamente.
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denas de supermercados e hipermercados. En
conjunto, todos estos movimientos se han tra-
ducido en un aumento en la concentracion del
sector, como ha sucedido en otros paises eu-
ropeos. Tanto la reduccion en el numero de es-
tablecimientos como la mayor heterogeneidad
de los mismos habrian impulsado este aumento de
concentracion en la mayoria de las provincias
espahfolas, aunque este tipo de analisis solo se
ha podido realizar para los ultimos siete afos.

Atendiendo a la informaciéon que proporcio-
na el «Panel del Consumo Alimentario», las
practicas de fijacion de precios de los distintos
tipos de establecimiento parecen obedecer a
criterios diferentes. Con todas las cautelas con
las que debe abordarse esta informacion, y
condicionado a los resultados que se pueden
obtener de un estudio mas exhaustivo, el anali-
sis de estos datos indica que, por un lado, las
tiendas tradicionales han tendido a fijar precios
comparativamente mas elevados para compen-
sar sus mayores costes y, por otro, que los hi-
permercados podrian estar aumentando sensi-
blemente sus margenes, reflejando su mayor
poder de negociacion y el efecto de las barre-
ras administrativas que han fijado algunas
CCAA.

Esta informacion se veria confirmada con el
analisis de los datos de Central de Balances
sobre hipermercados y principales cadenas de
supermercados. Estos establecimientos comer-
ciales han mostrado, desde 1984, un notable
dinamismo, que se ha manifestado en creci-
mientos del VAB superiores al del total de so-

ciedades no financieras y en importantes creci-
mientos del empleo, destacando, en particular,
el fuerte avance del empleo temporal y, en los
ultimos anos, del empleo a tiempo parcial. Es-
tas empresas han seguido estrategias comer-
ciales distintas a lo largo del periodo analizado.
Hasta aproximadamente la mitad de la década
de los noventa, el proceso de consolidacion de
los nuevos establecimientos en el sector habria
requerido una politica més agresiva en precios.
Con posterioridad, en un contexto de expansion
mas moderada, los margenes comerciales y de
explotacion se habrian ampliado a un ritmo su-
perior al de otros sectores, segun la informa-
cion de la Central de Balances.

19.6.2003.
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Similitudes y
diferencias
internacionales en los
ciclos econdémicos

Este articulo ha sido elaborado por Eva Or-
tega, del Servicio de Estudios (1).

1. INTRODUCCION

Existe abundante evidencia de que los ciclos
econdmicos nacionales comparten muchas ca-
racteristicas comunes y, en particular, un grado
apreciable de sincronia en los paises desarro-
llados (2).- Esto sugiere que podria encontrarse,
en el limite, un ciclo comun internacional sub-
yacente a esas fluctuaciones. Conocer si las
fluctuaciones macroecondémicas en el mundo
industrializado son similares, caracterizar el po-
sible ciclo comun e identificar la importancia de
los factores nacionales idiosincrasicos constitu-
ye un area de considerable interés para los
analistas y los responsables de las politicas
economicas.

Este articulo contribuye al estudio de esta
cuestion, intentando contestar a tres preguntas:
¢ Estan los ciclos econémicos en el G7 guiados
fundamentalmente por un ciclo comun o por
desarrollos nacionales especificos? ;Muestran
los ciclos en el G7 una mayor similitud en los
afos mas recientes? ;Existe evidencia de un
ciclo comun entre los paises europeos diferente
del resto del G77?

Numerosos trabajos de investigacion sobre
las caracteristicas del ciclo econémico han in-
tentado verificar formalmente la presencia de
aspectos comunes significativos entre los ciclos
econdmicos nacionales [véase, p. €j., Harding y
Pagan (2002) y las referencias ahi menciona-
das]. Con escasas excepciones, estos trabajos
imponen supuestos restrictivos de modo tal que
la presencia de ciclos comunes se examina en
un marco empirico, que a menudo ignora inter-
dependencias relevantes entre paises y entre
variables, que, ademas, pueden variar en el
tiempo.

En este trabajo, para responder a las pre-
guntas anteriores, se estima un modelo de vec-
tores autorregresivos para datos de panel con
variacion temporal en los coeficientes y dinami-
cas especificas para cada variable y paises,
basado en la metodologia desarrollada por Ca-
nova y Ciccarelli (2002). Es de destacar la rique-
za de las interdependencias que este modelo
considera entre todas las variables utilizadas.
Ademas, el hecho de que los parametros esti-
mados evolucionen en el tiempo permite con-

(1) Este articulo esta basado en el trabajo en curso «Si-
milarities and Convergence G7 Cycles», realizado con Fabio
Canova (London Business School y Universidad Pompeu
Fabra) y Matteo Ciccarelli (Banco Central Europeo).

(2) Veéase, p. €., Backus, Kehoe y Kydland (1995).
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trastar si estas interdependencias han perma-
necido estables.

En respuesta a la primera pregunta, encon-
tramos que existe evidencia de un componente
comun significativo en el ciclo del G7, que se
estima con mucha mayor precision en las rece-
siones que en las expansiones, pero que tam-
bién los factores especificos de cada pais re-
sultan significativos en periodos concretos. En
relacion con la segunda pregunta, sobre si exis-
te mayor sincronia ciclica en el G7 en los afos
mas recientes, encontramos que efectivamente
esta emerge con mayor claridad en los afos
noventa que en los anos ochenta. Finalmente,
la respuesta a la tercera pregunta, acerca de si
hay un ciclo especificamente europeo, es, de
acuerdo con la metodologia utilizada, negativa:
el ciclo europeo es muy similar al del resto del
G7; la ganancia predictiva de modelizar separa-
damente un componente comun para el ciclo
de los paises europeos es poco significativa.

El trabajo se estructura como sigue: la sec-
cion segunda explica a continuacion la metodo-
logia econométrica empleada y la seccion ter-
cera describe la informacién utilizada asi como
los resultados encontrados.

2. MARCO ECONOMETRICO

Para estimar el ciclo comun mundial y los
especificos de cada pais o de cada variable, se
utiliza un modelo de vectores autorregresivos
para datos de panel (PVAR) con parametros
que varian en el tiempo, dinamicas especificas
a cada variable o pais, e interdependencias en-
tre todas las series. Este marco es flexible y
particularmente adecuado para examinar la
transmision de perturbaciones, las similitudes
en las fluctuaciones ciclicas y la convergencia
en los ciclos en el G7.

El punto de partida es un modelo autorregre-
sivo para el vector de variables Y,= {y } que inclu-
ye i=1...,7 paises y j=1...,.4 variables para cada
pais. Ademas de estas varlables endogenas, se
considera un grupo de variables exégenas que
ayudan a predecir el comportamiento de aque-
llas. El valor de una variable en cada momento
del tiempo es explicado, en consecuencia, por
los valores retardados del conjunto de variables
considerado. Dada la elevada dimensién del mo-
delo, descomponemos el vector de coeficientes
en tres componentes ortogonales entre si: uno
que refleja la informacion comun a todas las va-
riables enddgenas, otro que refleja informacién
especifica de cada pais y otro que refleja infor-
macion especifica de cada variable. Esta des-
composicion consigue reducir considerablemen-
te la dimensidn del modelo.

Dado que los regresores son combinaciones
de las variables predeterminadas y exdgenas,
esta especificacion permite reescribir el modelo
como uno de indices observables de la siguien-
te forma

Yt = {yiit} = W‘ }\'t + At 0 + Zt Py Vijt (1]

donde A, es el componente comun del vector de
coeficientes de partida, o, es el vector de com-
ponentes especificos para cada pais, con

=1....7, p, es el vector de componentes espe-
CIfICOS para cada variable, siendo j=1...,4, y v,
es el término de error. Este modelo puede ser
directamente utilizado para obtener estimado-
res del ciclo comun y de los ciclos especificos
de un pais o de una variable concreta, asi como
para examinar hipotesis interesantes concer-
nientes a funciones de los parametros y los da-
tos observados. En concreto, se pueden cons-
truir los siguientes indicadores relevantes en
cada momento del tiempo:

1. Un indicador comun basado en la informa-
cion comun a todas las series, COMUN =
WA

2. Un indicador de pais basado en la informa-
cion comun a todas las variables de un
mismo pais i, PAISi =W, A + A o,

3. Un indicador de variable basado en la infor-
macion comun a una misma variable j en
todos los paises, VARIABLE j = WA +Zp,.

Por ultimo, nétese que los regresores son
variables retardadas, de modo tal que las varia-
bles arriba especificadas son indicadores ade-
lantados que permiten disponer de mediciones
actualizadas de los ciclos econémicos, utilizan-
do la informacién mas reciente disponible.

Una vez estimado el modelo [1] podemos
hacer uso de los indicadores estimados, € in-
vestigar las respuestas a las preguntas plantea-
das en la introduccion (3). La evaluacién de la
magnitud y significatividad del indicador comun
frente a la de los indicadores de cada pais nos
permitira contestar a la primera pregunta sobre
si existe un ciclo comun en el G7 o es el com-
ponente nacional el que predomina. La evolu-
cioén del ciclo comun estimado en el tiempo, y
en particular de su variabilidad, nos permitira
contestar a la segunda pregunta acerca de si
hay mayor sincronia ciclica en los noventa o no.

(38) La estimacion es Bayesiana pero la complejidad del
modelo hace necesario el recurso a métodos de simulacion.
Para contrastar formalmente especificaciones alternativas
del modelo, se utiliza la ratio entre las densidades de pre-
dicciéon de las mismas. Véase el trabajo de referencia de
este articulo, Canova, Ciccarelli y Ortega (2003), para ma-
yor detalle sobre la estimacion y contrastacion de hipotesis.
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Finalmente, para contestar a si difieren los ci-
clos europeos del resto, reespecificaremos el
modelo planteado incluyendo no un componen-
te comun sino dos, ortogonales entre si, de los
que uno sea comun a los paises europeos y el
otro al resto del G7.

3. DATOS EMPLEADOS Y RESULTADOS

Las variables enddgenas empleadas son las
mismas cuatro variables que usa el Nacional
Bureau of Economic Research (NBER) para
analizar las fases del ciclo econémico: PIB real,
ventas, empleo y produccién industrial, para
cada uno de los paises del G7 y expresadas en
tasas de variacion intertrimestral ajustadas de
estacionalidad. El periodo muestral es | TR
1979-IV TR 2001. Las fuentes son las bases
Main Economic Indicators y Quarterly National
Accounts de la OCDE, excepto el PIB real ale-
man, que procede del Bundesbank. Ademas de
las cuatro variables enddgenas por pais, el mo-
delo incorpora tres variables exégenas, con las
que se pretende captar otros factores ciclicos
relevantes: las tasas de crecimiento intertrimes-
tral del indice general del NYSE, el indice de
precios mundiales de las materias primas del
FMI, y la renta personal real para Estados Uni-
dos, del US Bureau of Economic Analysis.

Antes de responder a las tres preguntas
planteadas, realizamos algunos contrastes so-
bre la especificacion del modelo. En primer lu-
gar, contrastamos si la descomposicion del
vector de coeficientes en tres componentes es
adecuada. Encontramos que se puede aceptar
que la media y la varianza del residuo de la
descomposicidn es nula para la mayor parte del
periodo muestral, lo cual permite aceptar como
adecuada la especificacion elegida.

En segundo lugar, contrastamos también si
hay una ganancia por el hecho de considerar
interdependencias entre paises, es decir, que
las variables retardadas de un pais sean varia-
bles explicativas de las de otro pais. La ratio
entre la funcién de densidad de prediccion de
la especificacion sin interdependencias frente
a la especificacion no restringida es de 0,53,
lo cual indica claramente que las interdepen-
dencias entre paises resultan cruciales para
predecir los ciclos del G7.

Estimamos, pues, el modelo [1] para las
cuatro variables de cada uno de los siete pai-
ses del G7, incluyendo cuatro retardos en las
enddgenas y dos en las exdgenas. De esta ma-
nera, estimamos para cada momento del tiem-
po la descomposicion de cada variable y,, p.
€j., el crecimiento intertrimestral del PIB de

EEUU, en los tres componentes representados

en el grafico 1 (4): a) uno comun, que hace re-
ferencia al ciclo compartido con el resto de va-
riables americanas y el resto del G7 (COMUN);
b) un componente especifico del pais, que se-
ria la parte del crecimiento del PIB americano
que comparte con el de las otras variables de
EEUU pero no con otros paises (EEUU), y
¢) un componente especifico del PIB, comparti-
do con el crecimiento del PIB del resto del G7
pero no con el de otras variables (PIB). La dife-
rencia en cada periodo entre la serie observada
(OBS) y la prediccion del modelo (PRED), es
decir, la suma de los tres componentes estima-
dos, seria el residuo Vi Dado que todos los
componentes son combinaciones de variables
retardadas que explican el crecimiento corriente
de la serie, su evolucion es légicamente mas
suave que la serie histérica y ademas su suma
se puede considerar un indicador adelantado
de la misma.

3.1. ¢Estan los ciclos econémicos
en el G7 guiados fundamentalmente
por un ciclo comun o por el
componente especifico nacional?

Los resultados que encontramos a partir del
modelo estimado en relacion con esta cuestion
son tres. Primero, que existe un indicador co-
mun del ciclo del G7 significativo. El panel su-
perior izquierdo del grafico 2 representa la evo-
lucién en el tiempo de este indicador comun.
Tanto en periodos de expansion como de rece-
sion se identifica un componente comun signifi-
cativo en la evolucién ciclica de las cuatro va-
riables consideradas en los siete paises: en
practicamente todos los periodos, al menos dos
tercios de su distribucidn a posteriori son distin-
tos de cero. Ademas, como se veia en el grafico
1 en relacién con el ciclo del PIB de Estados
Unidos, la magnitud del componente comun en
la mayor parte del periodo muestral es tan im-
portante como la contribuciéon del componente
especifico del pais o de la variable para expli-
car la evolucion ciclica de una variable concre-
ta. De hecho, la correlacién del componente
comun con, por ejemplo, las series observadas
de PIB en los siete paises es importante, entre
0,3 y 0,55 (5), y mayor que la correlacion de
estas mismas series con los componentes es-
pecificos de sus respectivos paises, excepto en
el caso de los paises anglosajones.

Segundo, se observa que este componente
comun es estimado con mayor precisiéon en los

(4) Estos componentes son las medianas de las res-
pectivas distribuciones a posteriori.

(5) Exceptuamos el caso del PIB aleman, que muestra
una correlacién menor con el ciclo comun dada la dificultad
de predecir su comportamiento en torno a la reunificacion.
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GRAFICO 1

Crecimiento observado del PIB de Estados Unidos
(OBS) y prediccion seguin el modelo (PRED) con
sus componentes
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periodos de recesion que en los periodos de
expansion. Esto significa que la sincronia cicli-
ca en el G7 es mas clara en las recesiones que
en las expansiones. Artis et al (2003) encuen-
tran este mismo resultado para los paises del
area euro al detectar que la proporcion de pai-
ses que entran simultaneamente en recesion
es mayor que la de los que salen de ella.

Es de destacar, ademas, que esta asimetria
se observa también en los indicadores especifi-
cos de cada uno de los siete paises. El grafico
2 representa los indicadores que recogen la in-
formacion comun a todas las variables de un
mismo pais j. Como ocurria con el indicador
comun, los indicadores de cada pais individual-
mente se estiman también con mayor precision
en los periodos de recesion. Esto indica que los
ciclos econdmicos de las cuatro variables endé-
genas de cada pais, PIB real, ventas, empleo y
produccién industrial, estan mas sincronizados
en las recesiones que en las expansiones.

Tercero, aun cuando los indicadores de cada
pais son menos significativos en promedio que el
indicador mundial, resultan relevantes para expli-
car el ciclo de las variables estudiadas en perio-
dos concretos, especialmente en los afios noven-
ta, como por ejemplo la recesion en Reino Unido
en 1989-1991, el periodo expansivo en Francia y
Canada a finales de los afios noventa, o la falta
de recuperacion de Estados Unidos en 2001.

Mas formalmente, el analisis de la ratio de
densidades de prediccidn bajo distintas alterna-
tivas indica que la capacidad predictiva del mo-
delo es inferior si se excluye el componente
pais de la especificacion del modelo respecto
de la especificacion original con tres compo-
nentes.

3.2. ¢Muestran los ciclos en el G7
una mayor similitud en los anos
mas recientes?

Todos los indicadores estimados, tanto el
comun como los indicadores de pais y de varia-
ble, estan estimados con mayor precision en los
afios noventa que en periodos anteriores. Este
hecho se puede interpretar como reflejo de una
mayor sincronia ciclica en el G7 en los anhos
mas recientes. Observando el indicador comun
en el grafico 2, la menor dispersion de su distri-
bucion a posteriori estimada en los ahos noven-
ta indica que los ciclos econdmicos de todas
las variables resultan mas coincidentes en ese
periodo. Nétese que el modelo estimado identi-
fica esta mayor sincronia ciclica pero no sus
causas; es decir, si es debida a perturbaciones
comunes, a una mayor coordinacion de las poli-
ticas econdmicas o simplemente a una mayor
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Indicadores comun y especifico de cada pais.
(Mediana y bandas de confianza del 68% de la distribucion a posteriori)
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globalizacion de los mercados. Haria falta un
modelo estructural para investigar las causas.

Asimismo, se encuentra una mayor sincronia
ciclica entre las variables de cada pais. Al igual
que ocurre con el indicador mundial, el grafico 2
refleja que los indicadores de pais muestran una
menor variabilidad en los afios noventa. Las am-
plias bandas de fluctuacion de estos indicadores
en los afnos ochenta reflejaban una menor trans-
mision de las fluctuaciones ciclicas dentro de
cada pais, con lo que el componente especifico
del pais resultaba menos significativo a la hora de
predecir el ciclo de las variables de interés. Sin
embargo, la mayor sincronia ciclica entre las va-
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riables de un mismo pais en los afios noventa no
impide que emerjan diferencias entre paises (6).

3.3. ¢Existe evidencia de un ciclo comun
entre los paises europeos diferente
del resto del G7?

Para responder a esta tercera pregunta he-
mos reestimado el modelo [1] bajo una especifi-

(6) Artis et al (2003) encuentran también que en los

afnos noventa cae la dispersion ciclica entre los paises eu-
ropeos, a la vez que los factores idiosincrasicos de cada
pais resultan importantes.
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cacion diferente. En lugar de considerar un solo
componente comun al ciclo de todas las varia-
bles, consideramos dos, uno para los cuatro
paises europeos del G7 (ltalia, Francia, Alema-
nia y Reino Unido) y otro para el resto (Estados
Unidos, Canada y Japon).

Encontramos que el ciclo europeo es muy
similar al del resto del G7. De haber sido dife-
rente, deberia encontrarse que una parte signi-
ficativa de la distribucién del indicador especifi-
co para los paises europeos es distinta de cero,
y sin embargo ello no sucede en este caso. Por
otro lado, la ratio de densidades de prediccién
confirma que no hay ganancia predictiva al mo-
delizar por separado el ciclo europeo, especial-
mente en los afos noventa.

A modo de comprobacién, realizamos un
andlisis de sensibilidad sobre distintas particio-
nes del componente comun (p. €j., paises an-
glosajones o paises del area euro frente al res-
to), encontrando que en ningun caso el modelo
gana poder predictivo de forma clara. Todo ello

sugiere que el ciclo comun europeo no difiere
significativamente del del resto del mundo.

20.6.2003.
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La posicion de
inversion internacional
de Espana en el
periodo 1992-2002 (1)

1. INTRODUCCION

Este articulo ha sido elaborado por Fernando
Lépez Vicente, del Departamento de Balanza
de Pagos.

La Posicién de Inversion Internacional (Pll)
es la estadistica que recoge los saldos de los
activos y pasivos financieros de los sectores
residentes de una economia frente al resto del
mundo. El Banco de Espana elabora la Pll de
Espafa siguiendo la metodologia contenida en
el Quinto Manual de Balanza de Pagos del FMI,
y publica, en su Boletin estadistico, series tri-
mestrales, cuyo comienzo se sitia en el cuarto
trimestre de 1992. Una descripcion detallada de
la metodologia se encuentra en la monografia
anual de la Balanza de Pagos que publica el
Banco de Espana.

Siendo la Pl una estadistica de creacion re-
lativamente reciente (hasta 1993, afo en el que
fue establecida por el FMI, no existia una meto-
dologia definida), se ha situado rapidamente
entre las estadisticas macroeconémicas mas
relevantes. Los profundos procesos de interna-
cionalizacion y globalizacién han intensificado
de tal forma la interdependencia entre las eco-
nomias de los distintos paises que resulta cru-
cial contar con instrumentos estadisticos que
faciliten el estudio de los posibles canales de
transmision de shocks de unas economias a
otras. En este sentido, por un lado, atendiendo
a los activos y pasivos financieros totales frente
al exterior de un pais, la Pll es un instrumento
idéneo para cuantificar el grado de apertura fi-
nanciera de los distintos paises, y estudiar su
evolucion a lo largo del tiempo. Por otro lado,
una vez medido el grado de exposiciéon a per-
turbaciones econdmicas provenientes del exte-
rior, el estudio mas detallado de los distintos
componentes de la PII permite tener una idea
mas clara sobre los posibles efectos de estas
perturbaciones o, en términos mas generales,
sobre la estabilidad financiera de una econo-
mia.

Desde un punto de vista metodoldgico, la PII
esta estrechamente relacionada con otras esta-
disticas macroecondmicas. En primer lugar, con
la balanza de pagos. El Quinto Manual del FMI
define, para cada rubrica de la cuenta financie-
ra de la balanza de pagos, la correspondiente
posicion o stock en la Pll. Para cada una de
ellas, la diferencia entre la posicion al principio
y al final de un periodo se explica por las tran-
sacciones registradas en la rubrica de la balan-
za de pagos, mas las variaciones en los precios
de los activos correspondientes, las variaciones

(1) El autor agradece a Maria Pérez Jurado y a Paula
Lépez Urruchi las sugerencias y comentarios realizados.
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de los tipos de cambio de las monedas en que
estan denominados, y otros ajustes diversos.
Entre las principales operaciones que no se re-
flejan en la balanza de pagos, pero si dan lugar
a variaciones en la PIl, y que entran en la cate-
goria de «otros ajustes», cabe mencionar las
reclasificaciones de stocks de activos o pasivos
financieros entre las diferentes rubricas (por
ejemplo, una inversion de cartera que pasa a
considerarse inversién directa por incrementar-
se la participacién por encima del 10%), o entre
los distintos sectores institucionales (por ejem-
plo, porque una empresa pasa a considerarse
parte de las Administraciones Publicas), y de-
terminadas operaciones que el manual excluye
explicitamente de la balanza de pagos, e inclu-
ye, en cambio, en el registro de la PIl (por
ejemplo, la exclusion del balance por un acree-
dor de una deuda impagada, sin que medie un
acuerdo con el deudor).

En segundo lugar, y dada la relacién direc-
ta entre la balanza de pagos y la PIl, existe a
su vez una estrecha vinculacion entre la Pll y
el balance financiero del sector institucional
resto del mundo de las cuentas financieras,
ya que ambas estadisticas miden los mismos
saldos de activos y pasivos financieros, apli-
cando la misma metodologia, si bien utilizan
una clasificacién diferente. Esta relacion es
similar a la que existe entre la cuenta finan-
ciera de la balanza de pagos y la cuenta de
las operaciones financieras del sector resto
del mundo.

Por ultimo, la estadistica denominada Deuda
Externa, en la practica, no es mas que una re-
agrupacion de determinados componentes de
la Pll. Cabe resaltar que el FMI, en el contexto
de las normas especiales para la divulgacién de
datos (NEDS, SDDS en la terminologia inglesa),
ha establecido, recientemente, que los paises
adheridos a dichas normas, entre los que se
encuentra Espafa, deberan comenzar a publi-
car la estadistica de Deuda Externa, con carac-
ter trimestral, en septiembre de 2003.

El objetivo de esta nota es describir la evolu-
cion de la PIl de Espafa en el periodo 1992-
2002, identificando las caracteristicas mas im-
portantes del proceso de apertura financiera de
la economia espafola durante la ultima década,
y comparando este proceso con el experimen-
tado por las economias de otros paises. Para
ello se estudiara tanto la evolucién de los acti-
vos y pasivos totales frente al exterior, como la
de su composicién por sectores e instrumentos.
La nota se estructura en seis epigrafes: tras
esta introduccion, en el epigrafe 2 se describen
los rasgos basicos de la evolucién de la Pll de
Espafa en la ultima década. En el tercer epi-
grafe se analiza la PII atendiendo a su compo-

sicién sectorial, y en el cuarto, se recoge la
evolucién de cada uno de los instrumentos fi-
nancieros en que se clasifican los activos y pa-
sivos exteriores. El epigrafe 5 se centra en la
comparacion de la PIl espafola con la de las
principales economias de la OCDE. Por Ultimo,
se incluye un epigrafe de conclusiones.

2. RASGOS BASICOS

En el afo 1992, la posicién neta deudora de
los sectores residentes frente al resto del mun-
do ascendia a un 17,6% del PIB. En los afios
siguientes (véase grafico 1), el saldo neto deu-
dor de la Pll se ha mantenido en niveles préxi-
mos al 20% del PIB, hasta alcanzar un valor
equivalente al 24,6% del PIB en 2002. Esta
evolucion, relativamente estable, del saldo neto
de la Pl refleja el mantenimiento, en el prome-
dio de la década, de saldos deficitarios de la
balanza de pagos por cuenta corriente (en puri-
dad, cuenta corriente mas cuenta de capital, y
los errores y omisiones atribuidos a la cuenta
corriente), cuya magnitud se ha situado en tor-
no al 20% del aumento del PIB de la econo-
mia (2). Este comportamiento de la posicion
neta total ha venido acompanado de un fuerte
dinamismo registrado, tanto por los activos
como por los pasivos exteriores, durante el pe-
riodo 1992-2002.

La década de los noventa, y principios de la
actual, fue testigo de importantes cambios en la
economia mundial. La profundizacion del pro-
ceso general de innovacion, internacionaliza-
cion y globalizacion en los mercados financieros
trajo consigo una creciente interdependencia
entre las distintas economias nacionales, im-
pulsando la intensificaciéon de los intercambios
financieros a escala mundial. En Europa, estos
procesos se vieron favorecidos por la aplicacion
de medidas de politica econdmica relacionadas
con el proceso de integracion monetaria, tales

(2) Si el cociente entre la Pll neta (PIIN) y el PIB fuese
constante, ello querria decir que la tasa de crecimiento de
ambas variables seria la misma:

A PIIN/PIIN = A PIB/PIB;

reordenando los términos, y sustituyendo el valor del co-
ciente PIIN / PIB = 0,2, obtenemos:

APIIN/APIB=PIIN/PIB=0,2—> APIIN=0,2APIB.

Como la variacion de la Pll neta es aproximadamente
igual (excluyendo las variaciones en los activos y pasivos
exteriores debidas a los efectos valoracién) al saldo neto de
las cuentas corrientes y de capital, mas los errores y omisio-
nes atribuidos a la cuenta corriente, nos queda la expresion:

Saldo cuenta corriente + Saldo cuenta de capital + Erro-
res y omisiones = 0,2 A PIB.

Adviértase, no obstante, que las variaciones de la PIl in-
ducidas por los mencionados efectos valoraciéon han sido
importantes en algunos anos, por lo que las relaciones a
las que se refiere este parrafo son aplicables al conjunto del
periodo.
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GRAFICO 1

Activos y pasivos de Espaia frente al resto del
mundo y PIl neta (activos - pasivos)
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Fuente: Banco de Espaiia.

como: la flexibilizacién de las normas regulado-
ras de los mercados financieros domésticos; las
reformas liberalizadoras de los movimientos de
capitales; o los procesos de privatizaciéon de
empresas publicas.

La economia espafola no permanecio aje-
na a esta dinamica, integrandose plenamente
en el nuevo contexto internacional. La intensi-
dad de este proceso se puede medir utilizando
los datos de la PII. En este sentido, como pue-
de observarse en el grafico 1, la evolucion de
la apertura financiera de Espana fue especta-
cular en el periodo 1992-2002, en el que se
refleja la gran expansion de los activos y pasi-
vos exteriores de los sectores residentes, es-
pecialmente en la segunda mitad de la década.
Las tenencias de activos exteriores se multipli-
caron por tres, en porcentaje del PIB, en el
periodo, pasando de representar un 30,8% del
PIB en el ano 1992, a un 102,7% en 2002.
Este aumento de los activos fue consecuencia
del intenso proceso de inversién en el exterior
que caracterizé a la economia espafola en la
década de los noventa. Al mismo tiempo, los
sectores residentes tuvieron que financiar esta
expansion de los activos exteriores mediante
la importacion de capitales, puesto que las
operaciones no financieras de la economia
generaron, en el conjunto del periodo, una ne-
cesidad de financiacion adicional. De este
modo, los pasivos contraidos frente a no resi-
dentes aumentaron también de forma muy
significativa, desde un valor equivalente al
48,4% del PIB, hasta el 127,2% durante el pe-
riodo 1992-2002.

GRAFICO 2
PIl neta por sectores residentes
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Fuente: Banco de Espafia.

Conviene resaltar, sin embargo, que el pro-
ceso de apertura financiera de la economia es-
panola no tuvo la misma intensidad durante
todo el periodo. Tras un moderado avance en la
primera mitad de la década de los noventa, el
crecimiento de los activos y pasivos exteriores
fue especialmente relevante entre los anos
1997-2000. Como se vera mas adelante, este
crecimiento estuvo motivado, al menos en par-
te, por la fuerte salida al exterior de las grandes
empresas espafolas, en un contexto interna-
cional muy favorable, que coincidié con un au-
mento del grado de internacionalizacion de las
economias de los principales paises desarrolla-
dos, y con el proceso hacia la unificacion mo-
netaria europea. En los afios 2001 y 2002, sin
embargo, el crecimiento de los activos y de los
pasivos exteriores se ralentizd, sobre todo el de
los primeros, fruto de la delicada situacion de la
economia mundial.

3. COMPOSICION SECTORIAL

El hecho de que un pais mantenga, como es
el caso de Espafna, una posicidon neta deudora
frente al resto del mundo, no implica, necesaria-
mente, problemas de sostenibilidad, credibilidad,
0 vulnerabilidad. Para evaluar la estabilidad fi-
nanciera de una economia, el andlisis se debe
centrar, entre otros, en aspectos tales como:
cuadles son los sectores que estan invirtiendo y
tomando financiacién en el exterior; en qué tipo
de instrumentos financieros se materializan los
saldos de activos y pasivos exteriores de dichos
sectores; o cudl es su distribucion geografica. La
estadistica de la PIl de Espanha proporciona in-
formacion detallada sobre su desglose por sec-
tores institucionales e instrumentos, que se des-
criben en este epigrafe y el siguiente.
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GRAFICO 3

Pll bruta por sectores residentes
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3.1. Posicidn neta: activos menos pasivos

La composicion por sectores de la Pll neta
se presenta en el grafico 2. En él se observa
que su caracteristica mas destacable en el pe-
riodo 1992-2002 fue la evolucién divergente de
la posicion neta de los sectores privados no
crediticios, denominados en la Pll «otros secto-
res residentes» (OSR), y de las instituciones fi-
nancieras monetarias, excluido el Banco de Es-
paha (en adelante, IFM). Asi, aunque ambos
sectores partian de saldos netos deudores, los
OSR experimentaron una clara evolucién hacia
posiciones netas acreedoras, mientras que las
IFM incrementaron su posicion neta deudora,
financiando, junto con las Administraciones Pu-
blicas (AAPP), la salida neta de capitales al ex-
terior de los OSR.

Concretamente, en el anho 1992 la diferencia
entre las tenencias de activos y pasivos exterio-
res se traducia en una posicion neta deudora
de los OSR del 15,1% del PIB. Las fuertes in-
versiones en el exterior de este sector, funda-
mentalmente en la segunda mitad de la déca-
da, provocaron que, en el ano 1998, el valor de
sus activos exteriores superara al de sus pasi-

vos en una cantidad equivalente al 1,3% del
PIB. Este proceso continu6 en afos posterio-
res, de forma que la posicion acreedora neta
alcanzé un maximo, en el ano 2000, del 14,5%
del PIB, para disminuir ligeramente en los dos
ultimos afos (en 2002, su valor fue de un
11,9% del PIB).

Tal como se comenté previamente, el com-
portamiento de las IFM fue contrario al de los
OSR. En concreto, el sector de las IFM alterno
posiciones netas deudoras y acreedoras de im-
portancia relativa menor, durante la primera mi-
tad de la década. No obstante, a partir de 1996,
y coincidiendo con la fuerte expansion interna-
cional de los activos de los OSR, las IFM regis-
traron una posicion neta deudora creciente, al-
canzando un maximo (—24,3%) en el ano 2000,
para caer en los afos siguientes, hasta un valor
equivalente al —20,9% del PIB en 2002.

Al mismo tiempo, las AAPP registraron, en
todo el periodo, una posicion neta deudora que
crecio significativamente, desde el 6,1% del PIB
en 1992, hasta el 24,3% en 2002. La financia-
cion exterior obtenida por este sector contribu-
y6, asi, junto a las IFM, al proceso general de
financiacion de la economia.

Finalmente, los activos exteriores de la Au-
toridad Monetaria, constituidos, fundamental-
mente, por las reservas y, a partir de 1999,
ademas por los activos frente al Eurosistema,
cayeron en los primeros afos de la década,
pasando de un valor equivalente al 9,1% del
PIB en 1992, al 6,3% en 1995. En los anos si-
guientes, los activos exteriores de la Autoridad
Monetaria se recuperaron, alcanzando un
13,7% del PIB en 2000, pero volvieron a caer
en los dos ultimos anos, hasta el 8,7% en
2002.

3.2. Posiciones brutas: activos y pasivos

El grafico 3 muestra las posiciones financie-
ras brutas de los agentes residentes. El analisis
de dichas posiciones se centra en los sectores de
las IFM y en los OSR. En cuanto a las AAPP y
a la Autoridad Monetaria, dado que solo son
relevantes los saldos de pasivos, en el primer
caso, y de activos, en el segundo, no tiene sen-
tido repetir la descripcién realizada a partir de
las posiciones netas.

Por el lado de los activos, el sector que
mostré un mayor incremento en el valor de
sus saldos fue el de los OSR. En el periodo
1992-1996, la tenencia de activos exteriores
de este sector crecié moderadamente, desde
un 8% del PIB, hasta un 15,5%. Este creci-
miento se acelerd en los afos siguientes,
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Estructura de la PIl por sectores institucionales
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hasta alcanzar un valor equivalente al 58,5%
del PIB en 2000, para ralentizarse en el afo
2001 (64,4%) y estancarse en 2002. Por su
parte, los activos exteriores de las IFM regis-
traron una tendencia ligeramente decreciente
hasta el afio 1997, con la excepcion de un mar-
cado repunte transitorio en 1993. Posteriormen-
te, tuvieron un crecimiento moderado, pasando
de representar un 21,2% del PIB en 1998, a un
29,7% en 2002. Al describir la evolucion de los
activos exteriores de las IFM resulta llamativo el
moderado crecimiento registrado en el periodo
1992-2002, sobre todo si se tiene en cuenta
que los grandes bancos residentes han estado
entre las principales empresas espafnolas que
han invertido en el exterior. Por ello, es necesa-
rio sefialar que la mayoria de las inversiones en
el capital de empresas no residentes realizadas
por las empresas espafolas (incluidas las enti-
dades de crédito residentes) se realizan a tra-
vés de empresas holding, constituidas expresa-
mente para mantener la cartera de acciones de
empresas extranjeras del grupo. Estas empre-
sas holding, incluso las pertenecientes a enti-
dades de crédito residentes, estan sectorizadas
como OSR en la estadistica de la PII.

GRAFICO 4
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En cuanto a los pasivos, ambos sectores
aumentaron sus posiciones deudoras frente a
no residentes de forma importante, especial-
mente a partir del afio 1997. Los pasivos exte-
riores de las IFM tuvieron una etapa de escaso
crecimiento en la primera mitad de la década;
después, pasaron del 25,8% del PIB, al 50,3%
en el periodo 1996-2000, para estabilizarse en
los afos siguientes. Por su parte, los pasivos
de los OSR tuvieron una evolucion similar a
los de las IFM: se mantuvieron en un intervalo
comprendido entre el 23% y el 26% en la pri-
mera mitad de la década vy, posteriormente,
registraron un intenso crecimiento (su valor
aumenté del 26,6% del PIB en 1996, al 50,2%
en 2001), que se estanco en 2002.

3.3. Estructura de los activos y pasivos
exteriores

Como consecuencia de la evolucion descrita
en los parrafos anteriores, la distribucion del
peso de los sectores residentes en el total de
activos y pasivos exteriores varié en el periodo
(véase grafico 4), aunque de forma mas signifi-
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cativa por el lado de los activos que por el de
los pasivos.

En el afo 1992, las IFM tenian la mayor par-
ticipacién dentro del total de activos exteriores
de la economia espanola (41,9%), seguidas por
la Autoridad Monetaria (29,6%) y los OSR
(25,8%). Sin embargo, el intenso crecimiento de
los activos de los OSR, sobre todo a partir del
afo 1997, provocod una redistribucion del peso
de los distintos sectores a favor de los OSR y
en detrimento de las IFM y de la Autoridad Mo-
netaria. De esta forma, en el afio 2002 los OSR
mantenian el 61,3% del total de activos exterio-
res de la economia espanola, frente a un 29%
las IFM y un 8,7% la Autoridad Monetaria.

Por lo que se refiere a los pasivos exterio-
res, en el ano 1992 el sector con mayor peso
en el total era el de los OSR (47,6% del total),
mientras que las IFM representaban un 38,1%
y las AAPP un 14,2%. A lo largo de la década
de los noventa, los cambios en la distribucion
sectorial de estos pasivos fueron menores que
los de los activos. Efectivamente, en el afo
2002, los OSR habian perdido importancia rela-
tiva, pero sus pasivos seguian teniendo la ma-
yor participacion en el total (40,1%). Por su
parte, los pasivos de las IFM y los de las AAPP
representaban un 39,8% y un 19,9%, respecti-
vamente.

4. COMPOSICION POR INSTRUMENTOS

La descripcién de la composicion por instru-
mentos de la Pll es clave para poder valorar la
estabilidad financiera de una economia, ya que
distintos tipos de inversiones financieras tienen
caracteristicas diferentes respecto al grado de
permanencia, riesgo y liquidez, asi como distin-
tos efectos sobre las economias emisoras y re-
ceptoras del capital.

En la descripcidon de su evolucion, en este
epigrafe, se ha prescindido de los activos exte-
riores del Banco de Espanfa, ya que, en el caso
de este sector, lo relevante no es tanto su dife-
renciacion por los instrumentos en los que se
materializan sus inversiones, cuya caracteristi-
ca comun es su alta liquidez y disponibilidad,
sino la condicién de autoridad monetaria de su
titular, por lo que se remite a lo ya sefalado en
el epigrafe anterior.

4.1. Posicién neta: activos menos pasivos

Como en el caso de la evolucién por secto-
res, la relativa estabilidad de la posicion deudo-
ra neta total de la economia espafola, en el
periodo 1992-2002, no se observd en su des-

glose por instrumentos. Como muestra el grafi-
co 5, el hecho mas destacable en dicho periodo
fue la continua reduccion de las posiciones ne-
tas deudoras de la inversion directa (que a par-
tir de 2000 comenzé a registrar un saldo neto
acreedor) y, en menor medida, de la de cartera,
al mismo tiempo que se incremento el saldo
neto deudor de la llamada «otra inversion» (for-
mada por préstamos, depdsitos y repos, funda-
mentalmente).

En el afio 1992, todos los instrumentos pre-
sentaban una posicion neta deudora frente al
resto del mundo. La posicion de inversion direc-
ta registraba un saldo neto negativo del 11,9%
del PIB, sumandose a los saldos, también ne-
gativos, de la inversion de cartera (—8,5%) y de
la «otra inversion» (—6,3%). En los afos si-
guientes, el valor de la posicion neta en inver-
sién directa se mantuvo relativamente estable,
en torno a un —12% del PIB, hasta el ano 1996.
A partir de esa fecha, el saldo negativo de di-
cha posicion neta se redujo drasticamente, y en
el afno 2000 la inversién directa registré ya una
posicidn neta acreedora por un valor equivalen-
te al 3,5% del PIB. Este proceso continud, aun-
que con menor intensidad, en el afo siguiente,
para experimentar un descenso en 2002, y
terminar el periodo con un saldo ligeramente
negativo, del —0,2% del PIB. Por su parte, la
posicion neta en inversion de cartera estuvo
marcada, en la mayor parte de la década de los
noventa, por las inversiones de no residentes
en valores emitidos por las AAPP, mientras que
los saldos activos se mantuvieron en valores
reducidos. De este modo, en el afio 1997, el
valor de la posicion neta deudora en esta rubri-
ca ascendia a un 18,9% del PIB. Con posterio-
ridad, el intenso crecimiento del valor de los
activos de cartera, a tasas muy superiores al de
los pasivos, provocd una reduccion de dicho
saldo neto deudor, hasta alcanzar el 6,9% del
PIB en 2002. Finalmente, el saldo neto de la
otra inversion siguioé una evolucion irregular en
el periodo 1992-1996, alternando ligeras posi-
ciones netas deudoras y acreedoras. Sin em-
bargo, a partir de 1996 registré un creciente
saldo neto negativo, pasando del —3,3% del PIB
en 1997, al —26,2% en 2002.

4.2. Posiciones brutas: activos y pasivos

A continuacion se analizan por separado los
saldos de activos y pasivos de inversion directa,
de cartera y de la otra inversién (véase grafi-
Co 6).

Por el lado de los activos exteriores de los
sectores residentes, la primera mitad de la dé-
cada se caracterizé por un fuerte crecimiento
del valor de los activos incluidos en la otra in-
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GRAFICO 5

Pll neta por instrumentos
(excluidos los activos de la Autoridad Monetaria)
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Fuente: Banco de Espania.

version (desde un 15,7% del PIB en 1992, has-
ta un 29,5% en 1995), mientras que el valor de
los activos de inversion directa y de cartera cre-
cio débilmente. A partir de 1996, las inversiones
directas y de cartera adquirieron un fuerte dina-
mismo, contrastando con la estabilidad mostra-
da por la otra inversién, cuyo valor se mantuvo
en torno a un 26% del PIB. Asi, la tenencia de
activos de inversion directa de los sectores resi-
dentes pasé de tener un valor equivalente al
6,9% del PIB en 1996, al 29,7% en 2002. En
€so0s mismos ahnos, el valor de los activos de
inversion de cartera crecié de forma aun mas
intensa (sobre todo los materializados en titulos
de deuda a largo plazo), pasando de un 3,6%
en 1996, a un 37,5% en 2002.

Este crecimiento de los saldos de inversio-
nes directas y de cartera en el exterior —que,
por lo que se refiere a las primeras, se concen-
tro, en gran medida, en adquisiciones de em-
presas latinoamericanas— estuvo motivado por
la conjuncion de diversos factores. La segunda
mitad de la década de los noventa fue una épo-
ca de estabilidad internacional, que favorecio
un fuerte crecimiento de las economias desa-
rrolladas, entre ellas la espafola. Las exigen-
cias marcadas por la participacion en el proce-
so europeo de unificacién monetaria se traduje-
ron en una convergencia hacia los paises co-
munitarios, que repercutié en una progresiva
reduccién en el coste de la financiacion. En
este contexto, los agentes econdmicos espafio-
les aceleraron su proceso de expansion, apoya-
do, en gran medida, en salidas al exterior, que
se materializaron, fundamentalmente, en inver-
siones directas y de cartera en el exterior, en
un proceso de diversificacion hacia instrumen-
tos distintos de los depdsitos bancarios. De
nuevo, en este caso, el proceso hacia la Unién
Monetaria y el posterior nacimiento del euro

GRAFICO 6
Pll bruta por instrumentos

(excluidos los activos de la Autoridad Monetaria)
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fueron decisivos, ya que permitieron eliminar
los riesgos de tipo de cambio, favoreciendo la
internacionalizacién de las carteras.

En cuanto a los pasivos exteriores, su im-
porte total crecié de forma pareja a como lo hi-
cieron los activos totales, si bien este creci-
miento se debid, fundamentalmente, al aumento
experimentado por la inversidon de cartera y la
otra inversién, mientras que la inversion directa
tuvo un crecimiento mas moderado.

El valor de los pasivos materializados en in-
version de cartera pasé de un 10,3% del PIB en
1992, a algo mas del 42% en 2000, impulsado,
principalmente, por el fuerte desarrollo de los
mercados financieros nacionales (especialmen-
te los de renta fija), estabilizandose en los dos
afos siguientes en torno a un 44% del PIB.
Ademas de la ya mencionada contribucion de
los no residentes a la financiacion de las Admi-
nistraciones Publicas espafiolas mediante la
adquisicién, fundamentalmente, de bonos y
obligaciones emitidas por el Tesoro espanol,
existieron otros factores adicionales relevantes
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para explicar la expansion de los saldos pasi-
VOs en inversiones de cartera, como los proce-
sos de privatizacion de grandes empresas pu-
blicas, y el hecho de que la propia internaciona-
lizacion de las empresas espanolas fuese fi-
nanciada, en muchos casos, con emisiones de
acciones. Es importante senalar que, a partir de
2000, la crisis iniciada en los mercados bursati-
les mundiales hizo cada vez mas dificil para las
empresas obtener financiacion a través de la
emision de acciones, al mismo tiempo que el
valor de mercado de las ya emitidas caia drasti-
camente. Este hecho, unido a la ralentizacién de
las adquisiciones por no residentes de deuda
publica, como consecuencia, en parte, de
las menores necesidades de financiacion de las
AAPP, tuvo un efecto negativo sobre el valor de
los pasivos exteriores en inversion de cartera.
Sin embargo, los sectores residentes desplaza-
ron su financiacion hacia fuentes alternativas: en
los dos ultimos anos, las IFM impulsaron las
emisiones de titulos en el mercado de renta fija,
en el que los no residentes participaron de forma
muy activa, destacando el fuerte proceso de titu-
lizacién de activos que se produjo en esos afnos.
Los fendmenos comentados anteriormente se
compensaron, en parte, provocando que, duran-
te el periodo 2000-2002, el saldo pasivo en in-
version de cartera se mantuviera estable.

Por lo que se refiere a los pasivos de la
otra inversién, su valor se elevaba a un 22%
del PIB en 1992. En los afos siguientes expe-
rimentaron un crecimiento moderado, que se
acelero a partir de 1998, con la entrada de Es-
pana en la Union Monetaria Europea. A partir
de ese momento, las IFM residentes acudieron
a la financiacién exterior interbancaria en
euros de forma cuantiosa, al mismo tiempo
que las grandes empresas esparfolas tuvieron
mas facil obtener financiacion en el exterior,
sin riesgo de tipo de cambio. Este factor expli-
ca, en gran medida, la evolucion de los pasi-
vos de la otra inversion en ese periodo, que
pasaron de un 36,7% del PIB al final de 1998,
a un 52,9% en 2002.

Finalmente, el valor de los pasivos de in-
versioén directa se mantuvo estable en la mayor
parte del periodo, creciendo solo en tres pun-
tos del PIB desde 1992 (16,1%) hasta 1998
(19,2%), y unicamente en los ultimos ahos ha
tenido un crecimiento mayor, pasando del
20,5% del PIB en 1999, a un 29,9% en 2002.

4.3. Estructura de los activos y pasivos
exteriores

La evolucién de las posiciones exteriores
por instrumentos descrita en los parrafos ante-
riores muestra un sesgo creciente hacia la te-

nencia de activos exteriores en forma de inver-
sion directa y de cartera, en detrimento de la
otra inversion (véase grafico 7).

El valor de los activos de la otra inversion re-
presentaba un 72,6% del total en el afio 1992
(recuérdese que se excluyen de estos datos los
activos de la Autoridad Monetaria), porcentaje
muy superior al de la inversion directa (19%) y al
de la de cartera (8,4%). En los afios siguientes,
el proceso de internacionalizacion de la econo-
mia espafola se tradujo en una redistribucion
del peso por instrumentos financieros a favor de
la inversion directa y de cartera, que en el aho
2002 suponian un 31,6% y un 40% del total de
activos, respectivamente, frente al 28,4% de la
otra inversion. Como veremos en el epigrafe si-
guiente, este hecho se observa de forma gene-
ralizada en los principales paises desarrollados,
en los que los procesos de desintermediacion fi-
nanciera provocaron que la forma en que se ins-
trumenta la financiacion a nivel internacional es-
tuviera menos concentrada en préstamos ban-
carios, y se desplazara hacia otros instrumentos
financieros, como acciones y bonos.

Por ultimo, cabe resaltar que la composicion
de los pasivos se mantuvo mas estable que la de
los activos en el periodo 1992-2002. ElI cambio
mas significativo fue la disminucién del peso de la
inversion directa, y el aumento del de la de car-
tera. El saldo de los pasivos en inversion directa
suponia un 33,2% del total en 1992, pero este
porcentaje se redujo hasta un 23,5% en 2002,
en beneficio de la inversidon de cartera, que
paso de un 21,3% a un 34,9% en esos mismos
anos. Por su parte, la otra inversion mantuvo el
mayor peso relativo en el total de pasivos, pa-
sando de participar en un 45,5% del total en
1992, a un 41,6% en 2002.

5. COMPARACION INTERNACIONAL

En los epigrafes anteriores se han descrito
las principales caracteristicas de la evolucién de
la PIl de Espafia en el periodo 1992-2002: la re-
lativa estabilidad de la Pll neta en porcentaje del
PIB, la progresiva apertura financiera de la eco-
nomia espafiola, y el cambio en su composicién
sectorial y por instrumentos. Ahora bien, esta
evolucion se ha producido en un contexto de
creciente integracion financiera a escala mun-
dial, y es conveniente valorar la magnitud de es-
tos fendmenos en comparacién con lo aconteci-
do en los paises de nuestro entorno (3).

(3) Los resultados del analisis realizado en este epigra-
fe deben tomarse con cautela dado que, al tratarse la Pll de
una estadistica relativamente reciente, los datos de los pri-
meros afos pueden incorporar diferencias metodolégicas
importantes entre los distintos paises.
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GRAFICO 7

Estructura de la Pll por instrumentos
(% sobre el total, excluidos los activos de la Autoridad Monetaria)

ANO 1992 ACTIVOS
19,0%
8,4%
72,6%
O Directa O Cartera [ Otra inversién
ANO 2002
28,4%
31,6%
40,0%
O Directa O Cartera O Otra inversion

Fuente: Banco de Espafia.

En el epigrafe 2 se describid la apertura fi-
nanciera de la economia espafola mediante la
evolucién de los activos y pasivos exteriores
en relacién con el PIB. En este epigrafe, se
establece una comparacion internacional, utili-
zando la ratio entre la suma del stock total de
activos y pasivos exteriores, y el PIB de las
distintas economias. Como se observa en el
grafico 8, entre los afios 1992-2001 (ultimo
aflo para el que se dispone de una serie ho-
mogénea), la expansién financiera internacio-
nal fue un hecho generalizado en las principa-
les economias desarrolladas.

Entre los paises europeos, Espana destaca
por presentar uno de los mayores crecimientos
en la ratio de apertura financiera, junto con
Francia y Alemania, aunque estos paises par-
tian, en el afo 1992, de una apertura financiera
superior a la espafola, y siguieron mantenien-
do, en 2001, un mayor grado de apertura. De
esta forma, la ratio de Espafa se ha acercado
a la del resto de paises de la UEM en el perio-
do, si bien aun se encuentra por debajo de la
media de estos paises.

ANO 1992 PASIVOS

33.2%

45,5%
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23,5%

41,6%

34,9%
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Otro hecho destacable es que los paises
europeos seleccionados presentaron, en el pe-
riodo, una ratio de apertura financiera superior
a la de paises como Estados Unidos o Japodn.
El gréfico 8 muestra como, efectivamente, la
apertura financiera media de los paises de
la UEM era del 363% en el afio 2001, frente a
una ratio del 159% y del 115% del PIB que pre-
sentaban Estados Unidos y Japon, respectiva-
mente. No obstante, entre los distintos paises
pertenecientes a la UEM existe una fuerte inter-
dependencia financiera, lo que condiciona, al
menos en parte, este resultado. Si calculamos
la ratio de apertura financiera de la UEM, como
area econdmica independiente, observamos
que su valor (221% del PIB) es muy inferior al
valor de la media de los paises que la compo-
nen, reflejando la importancia de las posiciones
intra-UEM en estos paises. Adicionalmente, la
UEM mantiene una fuerte relacion financiera con
el Reino Unido. Por todo ello, aunque, en princi-
pio, la ratio de apertura financiera de los paises
europeos es mayor que la de otras potencias
econdmicas como Japén y Estados Unidos, es
importante resaltar que este resultado se explica
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GRAFICO 8
Ratio de apertura financiera
(activos mas pasivos exteriores)
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Fuentes: FMI, BCE, INE y Banco de Espafia.

(a) La media UEM es la media ponderada de las ratios de aper-
tura financiera de los paises pertenecientes a la UEM, e incluye, por
lo tanto, los saldos de activos y pasivos mantenidos entre dichos
paises.

(b) La UEM recoge la posicion agregada de los paises de la
UEM frente a no residentes en la zona euro, por lo que excluye las
posiciones entre dichos paises.

por la fuerte interrelaciéon de los paises de la
zona euro, favorecida por la existencia de una
moneda comun, y por los vinculos de esta zona
con otro pais perteneciente a la UE, como es el
caso de Reino Unido. El célculo de la ratio de
apertura financiera para la UE (que no es posi-
ble dado que no se dispone de datos de su PlI)
arrojaria, probablemente, un resultado mas cer-
cano a los de Estados Unidos y Japon.

Tal como se comentd al describir los rasgos
basicos de la PIl, a pesar del crecimiento de los

GRAFICO 9

Composicion de la Pll neta por instrumentos
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Fuentes: FMI, BCE y Banco de Espafia.

saldos de activos y pasivos financieros, la eco-
nomia espanola presentd una posicién neta
deudora frente al resto del mundo relativamente
estable, durante la ultima década, elevandose a
un 21,1% del PIB en 2001. Con el objeto de
comparar la evoluciéon de la posicion exterior
neta de nuestra economia con la de los princi-
pales paises industrializados, se presenta el
cuadro 1, que recoge las posiciones exteriores
netas de un panel de paises, en el periodo
1992-2001. En dicho cuadro se observa una
gran dispersion de esta variable, tanto temporal
(excepto en el caso de Espafa) como entre
paises.

En el conjunto de estas economias, las posi-
ciones exteriores netas han variado de forma
significativa a lo largo del tiempo, de modo que,
en algunos casos, paises que eran deudores
(acreedores) netos en el afio 1992 pasaron a
ser acreedores (deudores) netos en el afo
2001. Espanfa, sin embargo, es el pais que pre-
senta una mayor estabilidad en su posiciéon ex-
terior neta durante el periodo, mientras que el
resto de paises registraron, por lo general, una
variacion importante de sus posiciones netas,
especialmente Holanda, Francia y Japdn.
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CUADRO 1

Pll neta (activos menos pasivos exteriores)
% del PIB

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Espaiia 176 207 -196 -191 -187 -183 -21,0 205 -191  -21,1
Alemania 135 11,0 8,9 5,3 3.9 3,6 0,2 41 3,3 5,6
Francia 28 41 2,3 46 108 188 153 57 57 116
Austria 58 66 -86 -126 -123 -165 -187 -188 -197 -236
Italia 109 94 7.1 47 2.8 02  -16 438 44 1,1
Holanda 182 202 173 156 9,6 7.1 37 68 -151 -127
UEM (a) 03 28 47 63 22
Reino Unido 2,1 4,9 26 32 91 93 157 89 -39  -40
Estados Unidos 72 27 18 46 49 -100 -125 -114 -161 -229
Japon 13,3 141 140 169 202 239 259 166 259 356

Fuentes: FMI, BCE y Banco de Espafia.

(a) EIBCE solo publica la serie de la Pll neta de la zona euro desde el afio 1997.

Por otro lado, observamos grandes diferen-
cias en las posiciones netas entre paises; asi,
por ejemplo, en 2001 existian economias con
una elevada posicion neta deudora, como Aus-
tria (—23,4% del PIB), Estados Unidos (—22,9%)
y Espana (-21,1%), mientras que otras econo-
mias registraban una elevada posicién neta
acreedora, como Japén (35,7%) o Francia
(11,6%). Espana, por lo tanto, mantenia, en
2001, una de las posiciones netas deudoras
mas elevadas de entre los paises considera-
dos, y muy alejada de la de la UEM en su con-
junto (—2,2%).

Otro factor relevante para analizar la situa-
cion de Espana en comparacion con otros pai-
ses es la distribucién por instrumentos de la PlI.
Esta comparacion permite comprobar si el pro-
ceso de apertura financiera experimentado por
nuestra economia en los ultimos afios ha segui-
do algun patron de comportamiento similar al
del resto de los principales paises de nuestro
entorno.

Como puede observarse en el grafico 9, en
1992 los paises seleccionados presentaban, en
general, una posicion neta acreedora en inver-
sion directa y una posicién neta deudora en el
conjunto de la inversion de cartera y de la otra
inversion. Sin embargo, Espafia mantenia una
posicion neta deudora en todos estos instru-
mentos.

En el afno 2001, las principales economias
de la UE conservaban el patrén descrito ante-
riormente, mientras que la economia espafnola
abandond su anterior composicion por instru-
mentos, para presentar una estructura similar a
la del conjunto de los paises comunitarios. Es-
tados Unidos y Japdn constituyen una excep-
cion dentro del grupo de paises industrializa-

dos. En la economia estadounidense, todos los
instrumentos registraron una posicion exterior
deudora en el afno 2001. En el extremo contra-
rio se situé Japon, que mantuvo una posicion
neta acreedora en inversién directa y saldos
netos, también positivos, en la inversion de car-
tera 'y en los préstamos y depositos.

A continuacion, el andlisis se completa con
una comparacion internacional de la composi-
cion por instrumentos de los activos y de los
pasivos exteriores. El cuadro 2 presenta dicha
composicion, excluidos los activos de reserva y
los derivados financieros (ya que en este ultimo
caso, no todos los paises publican series histo-
ricas de esta rubrica), en los afios 1992 y 2001,
para el mismo grupo de paises que el conside-
rado anteriormente. En él se observa que, en el
aho 1992, en todos los paises la rubrica de
«otra inversion» tenia el mayor peso, tanto en el
total de activos, como en el de pasivos exterio-
res. En el afio 2001, sin embargo, la otra inver-
sion habia perdido dicha importancia relativa,
en beneficio de la inversion de cartera y, en me-
nor medida, de la inversidn directa. Este hecho
es coherente con el proceso general de desin-
termediacion financiera que ha caracterizado a
las economias desarrolladas en los ultimos
afos.

En el caso de los activos exteriores de Es-
pafna, en 1992, la inversion directa tenia una
participacién similar a la media de los paises
desarrollados. No ocurria asi con la inversion
de cartera, cuyo peso en el total era sensible-
mente inferior, ni con la otra inversioén, cuyo
peso era superior. En el periodo 1992-2001, se
produjo un proceso similar al descrito anterior-
mente para los paises industrializados. El peso
de la inversidn de cartera fue el que mas au-
mentd en dicho periodo, hasta un 36,6% en
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CUADRO 2

Participacion en los saldos brutos por instrumentos

(% sobre el total, excluidas las reservas y los derivados financieros)

Inversion directa

% del PIB

Inversion de cartera Otra inversion

1992 2001 1992 2001 1992 2001
ACTIVOS:
Espana 19,0 334 8,4 36,6 72,7 30,0
Alemania 13,7 19,5 22,7 38,8 63,6 41,6
Francia 18,5 40,7 12,7 30,3 68,8 29,0
Austria 6,9 11,0 17,1 47,3 75,9 41,7
Italia 19,8 18,1 31,0 54,1 49,3 27,9
Holanda 28,3 28,3 19,8 43,3 51,9 28,5
Total UEM 26,8 36,0 37,2
Reino Unido 13,6 20,5 29,2 28,5 57,2 51,0
Estados Unidos 34,4 34,0 22,2 1.3 43,4 34,6
Japon 12,6 12,1 36,5 52,0 50,9 35,8
PASIVOS:

Espaia 33,2 22,8 21,3 35,2 455 41,9
Alemania 8,3 17,4 35,9 40,4 55,8 42,2
Francia 11,8 26,2 33,9 42,6 54,3 31,2
Austria 8,8 11,4 43,6 55,1 47,6 3815
Italia 9,7 10,3 19,4 53,8 70,9 35,9
Holanda 18,4 20,6 32,6 48,5 49,0 30,9
Total UEM 17,8 42,5 39,7
Reino Unido 11,5 10,8 21,8 30,4 66,7 58,7
Estados Unidos 23,9 27,5 39,7 451 36,5 27,4
Japoén 1,0 83 33,7 43,9 65,2 52,8

Fuentes: FMI, BCE y Banco de Espafia.

2001, frente a un 36% en la UEM. Este hecho
se produjo en detrimento de la otra inversion,
cuyo peso habia disminuido drasticamente has-
ta un 30%, situandose por debajo, incluso, de
la participacion de este tipo de inversion en la
zona euro (37,2%). La inversion directa, por su
parte, habia adquirido, en 2001, un peso rele-
vante (33,4%), superando su participacion en el
total de activos a la registrada en la UEM
(26,8%).

En cuanto a los pasivos exteriores, el punto
de partida de la economia espafola, en 1992,
era también bastante diferente al del conjunto
de los paises desarrollados. La otra inversidon
era la principal fuente de financiacion exterior,
aunque en un porcentaje inferior a la media de
los paises analizados. La inversion directa, sin
embargo, tenia una participacion muy superior
a la media, al contrario que la inversién de car-
tera, cuyo menor peso, en comparacién con los
paises desarrollados, reflejaba el menor desa-
rrollo de nuestros mercados financieros. En
2001, el peso de la otra inversién habia dismi-
nuido moderadamente, hasta el 41,9%, con-
trastando con la mayor disminucién que experi-
mentd en el conjunto de paises desarrollados,

lo que permitidé que se aproximara a la media
de la UEM (39,7%). Al mismo tiempo, los pesos de
las inversiones directa y de cartera habian con-
vergido hasta la media de los paises europeos.
No obstante, en el caso de la inversion directa,
su participacion en el total de pasivos (22,8%)
seguia siendo superior a la media, y cinco pun-
tos superior a la de la UEM (17,8%), mientras
que el peso de la inversiéon de cartera (35,2%)
se mantenia por debajo (42,5%).

En conjunto, se puede hablar, por lo tanto,
de una convergencia hacia las principales eco-
nomias desarrolladas, en cuanto a la composi-
cion por instrumentos de la PII.

6. CONCLUSIONES

La Posicidon de Inversion Internacional de
Espana ha presentado, tradicionalmente, una
posicion neta deudora frente al resto del mun-
do, fruto de su habitual necesidad de financia-
cion, reflejada en un déficit crénico por cuenta
corriente. Durante la ultima década, la Posicidn
de Inversion Internacional de Espafna ha man-
tenido un saldo deudor que ha oscilado en tor-
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no al 20% del PIB. No obstante, en estos mis-
mos afos se ha producido un crecimiento ex-
traordinario de los activos y pasivos financieros
y una profunda transformaciéon en su composi-
cion, tanto sectorial como por instrumentos fi-
nancieros.

La profundizacion de los procesos de globa-
lizacion, el desarrollo de los mercados financie-
ros y la progresiva liberalizacion de los movi-
mientos de capital que han tenido lugar en la
década de los noventa han provocado un au-
mento del grado de integracion financiera a es-
cala mundial. La economia espafola ha partici-
pado activamente en el proceso general de
apertura financiera de las principales econo-
mias del mundo. De este modo, en el periodo
1992-2002, los sectores residentes han experi-
mentado uno de los mayores incrementos de
los saldos de activos y pasivos financieros fren-
te al exterior de todos los paises europeos. No
obstante, es necesario resaltar que la etapa
mas expansiva de este proceso coincidié en el
tiempo con el inicio del proceso, y posterior cul-
minacion, de la UEM, lo que pone de manifiesto
la importancia de este fendmeno a la hora de
explicar la evolucidn del grado de apertura fi-
nanciera de la economia espanola. No obstan-
te, aunque este proceso esté relacionado con
la UEM, el incremento de las posiciones activas
y pasivas se dirigié no solo a los paises de di-
cha zona, sino también, sobre todo en el caso
de los activos de inversién directa, hacia otras
zonas, entre las que destaca significativamente
Latinoamérica.

Por un lado, respecto a los activos financie-
ros, en los ultimos ahos se ha observado en
Espafa un fuerte aumento de las salidas de
capitales al exterior. De este modo, Espafha se
ha convertido en un pais que invierte de forma
significativa en el exterior: el valor de sus acti-
vos exteriores ascendia a un 104,2% del PIB
en 2002, mientras que en 1992 solo suponian
un 30,8%. Por otro lado, los sectores residentes
han aumentado sus pasivos exteriores (desde el
48,4% del PIB en 1992, hasta el 127,2% en
2002), lo que ha permitido financiar estas inver-
siones, asi como los déficits por cuenta corriente.

Como se ha comentado, este fenémeno de
apertura financiera de la economia espafnola ha
venido acompafado de cambios muy significati-
vos en la composicién sectorial y por instru-
mentos de los activos y pasivos exteriores.

Por sectores, en el periodo 1992-2002, los
otros sectores residentes han pasado de ser el
sector con menor peso en el total de activos
exteriores, a tener la mayor participacién, en
detrimento de las instituciones financieras mo-
netarias (que eran el sector con mayor peso en

1992) y de la Autoridad Monetaria. Los pasivos,
sin embargo, han mantenido cierta estabilidad,
en cuanto a su composicién sectorial. En 2002,
los otros sectores residentes mantenian, junto
con las instituciones financieras monetarias, el
mayor peso en el total de pasivos (tal como
ocurria en 1992), aunque los otros sectores re-
sidentes perdieron, en el periodo, importancia
relativa en beneficio de las Administraciones
Publicas.

Respecto a la composicién de la Posicion de
Inversion Internacional espafiola por instrumen-
tos, por el lado de los activos, en el periodo
1992-2002, las inversiones directas y de carte-
ra han adquirido un peso cada vez mayor, fren-
te a la paulatina disminucion relativa de los sal-
dos activos en la otra inversion. En el caso de
los pasivos, al contrario que en los activos, la
inversion directa ha perdido peso relativo, a fa-
vor de la inversién de cartera, mientras que la
otra inversion ha mantenido su importancia re-
lativa en el total.

Como consecuencia de esta evolucion, en
los primeros afos de la década actual la inver-
sién directa ha registrado una posicion neta
acreedora, fruto del intenso proceso inversor de
nuestras empresas en anos anteriores; al mis-
mo tiempo, los sectores residentes han contabi-
lizado un saldo neto deudor en la inversiéon de
cartera, favorecido por el desarrollo de los mer-
cados financieros espanoles; finalmente, la
economia espafola ha mantenido una posicion
neta deudora en la rubrica de «otra inversion»,
principalmente, a través de la financiacion obte-
nida por las Instituciones Financieras Moneta-
rias.

El proceso experimentado por los activos y
pasivos exteriores, descrito anteriormente, ha
significado una convergencia de la Posicion de
Inversion Internacional espafiola hacia la com-
posicion por instrumentos de la Posicion de
Inversion Internacional de las principales eco-
nomias de nuestro entorno, tanto en términos
netos como brutos.

19.6.2003.
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Los establecimientos

financieros de crédito:
actividad y resultados
en 2002

El objeto de este articulo es presentar la
informacion disponible del conjunto de los es-
tablecimientos financieros de crédito (EFC),
reunida en el apéndice adjunto, resehando
los hechos mas relevantes de su actividad en
2002 y su evolucién reciente. Estas entida-
des, en gran medida especializadas vocacio-
nalmente en determinados instrumentos de
financiacion, se caracterizan por no poder ob-
tener fondos del publico mediante depdsitos
reembolsables o emisiones de titulos a plazo
inferior al afio; en todo lo demas son idénticas
y estan sometidas a la misma regulacién que
las restantes EC, o sea, las entidades de de-
positos (ED).

En la informacion presentada en el apéndice
se recoge el balance del sector de EFC (cua-
dro A.1); el detalle de la inversién crediticia por
instrumentos (cuadro A.2) y por destino y finali-
dades (cuadro A.3); las operaciones de arren-
damiento financiero y de financiacion hipoteca-
ria realizadas en el ejercicio (cuadro A.4); la
evolucién de la morosidad (cuadro A.5); v, fi-
nalmente, la cuenta de pérdidas y ganancias,
acompafada de otros datos y ratios sobre la
estructura operativa del sector y su rentabili-
dad (cuadro A.6).

La informacién basica que se presenta esta
referida a la totalidad de los EFC, si bien la in-
formacion del ultimo afo detalla las cinco agru-
paciones de entidades establecidas a efectos
analiticos: dos nacionales (filiales de ED y
otras) y tres extranjeras (filiales de EC, las dedi-
cadas a la financiacion de automoviles y otras).
El grupo mas importante lo constituyen los EFC
nacionales filiales de ED (60% de peso en el
sector y 695 millones de euros de volumen me-
dio de activos), seguido de los filiales de fabri-
cantes de automoviles (18% y 682 millones de
euros, respectivamente). En el resto de agrupa-
ciones solo hay seis entidades que superen los
200 millones de euros de crédito al sector pri-
vado residente (1). Asi, la concentracién es
muy elevada, con los 20 grupos de EFC mayo-
res representando el 92% del total (5 de ellos,
el 55%).

1. ACTIVIDAD DE LOS EFC

Los EFC mostraron una moderacion notable
en el crecimiento de su actividad en 2002 en
relacién con los afos precedentes [4,5%,15
puntos porcentuales (pp) menos que en 2001],
situandose muy por debajo del crecimiento me-
dio de las ED (13%), con lo que su importancia

(1) Tres filiales de entidades de crédito, otras dos finan-
cieras de sendos grupos de distribucion y otra filial de un
fabricante de maquinaria de obras publicas.
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GRAFICO 1
Actividad crediticia de los EFC (a)
mm € mm €
45 - ACTIVOS TRANSFERIDOS 7 14
TOTAL CREDITO

w0l - ACTIVOS DUDOSOS (Escala dcha.)

s ARRENDAMIENTO FINANCIERO (Escala dcha.) =~ | 12

— A PLAZO (Escala dcha.)
35 L GARANTIA HIPOTECARIA (Escala dcha.)

FACTORING (Escala dcha.)

30

25 -

20

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Datos de EFC a fin de cada afo.

en el conjunto de las EC se redujo ligeramente,
hasta situarse en el 3% del balance (2) (véase
cuadro A.1).

Esta moderacion no ha sido tan intensa en
la realidad, ya que, por una parte, los activos
transferidos, basicamente, mediante titulizacio-
nes han aumentado intensamente y, por otra, la
reestructuracion de las entidades financieras
espafolas de un grupo de automocion extranje-
ro significo el traslado de parte de la actividad
de un EFC a una ED (3). Si se tienen en cuenta
estos dos factores, el crédito hubiera crecido en
2002 aproximadamente el 9% (véanse cua-
dro A.2 y grafico 1).

La actividad crediticia de los EFC represen-
ta sistematicamente mas del 93% de su balan-
ce, dado su caracter de entidades especializa-
das en determinados instrumentos de finan-
ciacién. Entre estos, el de mayor importancia
en todo el periodo ha sido el arrendamiento fi-
nanciero, que, con 10,7 mm de euros y un
crecimiento del 4%, supuso un 30% de su in-
version total en créditos y el 48% de cuota en
el mercado de esta actividad a fines de 2002.
Son los EFC nacionales, en especial los filia-

(2) La cuota de los EFC en el crédito total gestionado,
que incluye el crédito a las Administraciones Publicas, a
otros sectores residentes y a no residentes, los activos du-
dosos y los activos transferidos a terceros que figuran en
cuentas de orden, es el 5%.

(8) EIl importe de dicha traslacion vino a suponer en
torno al 1,4% del balance de los EFC, restando un punto
porcentual al crecimiento del crédito de este sector.

GRAFICO 2
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les de ED (77%), los que acaparan el grueso
de esta financiacion.

La financiacién de ventas a plazo constitu-
y6 la segunda actividad por volumen de inver-
sién crediticia, con 9,6 mm de euros; esto re-
presentd el 4% de cuota de mercado, con un
retroceso de 50 pb sobre 2001. El retroceso
del volumen de esta actividad en un 5% se
debid, por una parte, a una cierta atonia de la
venta de automoviles en el mercado interior vy,
por otra, a la reestructuracion del grupo finan-
ciero de automocion ya senalada, con un im-
portante impacto en la financiacion de ventas
a plazo (cuadros A.2 y A.3).

El crédito comercial, instrumentado median-
te factoraje (factoring), siguié siendo la activi-
dad mas dinamica y la tercera en importancia
cuantitativa, ya que, con un crecimiento del
9,7%, alcanzd los 8,9 mm de euros, tomando
en consideraciéon, ademas de lo clasificado
como tal en el balance, la mayor parte de la fi-
nanciacion a las Administraciones Publicas que
se realiza a través de este instrumento. De es-
tas operaciones, el 89% se realiza mediante la
modalidad de factoraje sin recurso al cedente,
asumiendo el riesgo las propias entidades. En
este segmento de mercado, los EFC gozan de
una clara ventaja competitiva, derivada de su
especializacion, ya que los 25 que ofrecen ser-
vicios de factoraje representan mas del 79% del
volumen global del mercado en este instrumen-
to. La concentracion es también muy importan-
te, puesto que cuatro filiales de otras tantas ED
nacionales acumulan las tres cuartas partes de
lo financiado por los EFC.
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GRAFICO 3

Ratio de dudosos
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Fuente: Banco de Espania.
(a) Datos a fin de cada afio.

La dltima linea de negocio con una cierta
importancia la constituyen los préstamos con
garantia hipotecaria (3,8 mm de euros), desti-
nados, en su mayor parte (85%), a financiar la
adquisicion de vivienda por particulares. Esta
actividad, que retrocedié entre 1998 y 2000, re-
puntd en los dos ultimos anos con crecimientos
del 6,1% y 8,2%, respectivamente. La inclusion
de los créditos hipotecarios titulizados pendien-
tes de amortizar eleva el volumen gestionado
hasta los 5,6 mm de euros, con un crecimiento
del 11%. Aun asi, los EFC representaron solo el
1,5 % del crédito hipotecario total, porcentaje
que viene reduciéndose afno tras afno.

Excluidas las operaciones resefiadas y los
créditos dudosos, queda menos del 5% de la
inversién crediticia, siendo el crédito dispuesto
en tarjetas de crédito su principal partida.

En cuanto a la segmentacién de los EFC
por su especializacion en las diferentes activi-
dades, esta se realiza siguiendo el criterio de
considerar como especializados los EFC que
destinan mas de la mitad de su inversién a uno
de los cinco instrumentos de crédito menciona-
dos anteriormente. El resultado (grafico 2)
muestra la muy marcada especializacion de
este sector de entidades. Asi, se observa que
los especializados en factoraje y en financiacion
hipotecaria concentran toda su actividad en di-
chos instrumentos (mas del 95% de las mis-
mas); los especializados en arrendamiento fi-
nanciero (90%) mantienen alguna actividad en
operaciones a plazo y en factoraje (5,5%) a pe-
sar de su disminucion en el ejercicio; los dedi-
cados prioritariamente a financiar las ventas a
plazo (76%) usan los restantes instrumentos
con distinta intensidad, y los de tarjetas de cré-
dito (65%) destinan un elevado porcentaje a la

GRAFICO 4
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Fuente: Banco de Espafa.
(a) Datos a fin de cada afo.

actividad complementaria de financiacién a pla-
z0 (27%). Finalmente, los seis EFC diversifica-
dos, que representan el 9% del sector, se de-
dican con mayor intensidad al arrendamiento
financiero (45%), al factoraje (35%) y a la finan-
ciacion de ventas a plazo (12%).

Los activos y avales dudosos (4) se situaron
en 736 millones de euros, con un retroceso su-
perior al 13%, quebrandose la tendencia cre-
ciente que presentaban desde 1998 (cuadros
A.2 y A.5). Este cambio es mas aparente que
real, puesto que, si se reponen los dudosos
transferidos a ED por la reestructuracion del
grupo de automocion antes comentada, los du-
dosos hubieran crecido un 9%. La ratio de dudo-
sos alcanzé el 2,06% del riesgo crediticio, dis-
minuyendo en 42 puntos basicos (pb) en rela-
cion con el afio anterior. Debe destacarse el
pequeho deterioro de la ratio de los EFC, ex-
cluida la agrupacion del automdévil, que contras-
ta con el de las EC en su conjunto, que sigue
manteniéndose en minimos histéricos (véanse
cuadro A.5 y grafico 3.1).

Los fondos de insolvencias alcanzaron los
887 millones de euros, con un incremento en el
ejercicio del 15%. Destacan las aportaciones al
fondo de la provision estadistica creada en
2000, por su progresion tanto en términos ab-
solutos como relativos, habiendo llegado a su-
poner en estos tres afnos el 23% de los fondos
para insolvencias. La ratio de cobertura de du-
dosos siguid su ritmo ascendente, alcanzando
el 127%, aunque la del sector de automocion

(4) Se trata de los dudosos que requieren provision
para fondos de insolvencias, excluyendo, por lo tanto,
aquellos que no la requieren de acuerdo con la norma 11.2
4.a. 3) de la CBE 4/1991.
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Solvencia de los EFC

CUADRO 1

millones de euros 'y %

1999 2000 2001 2002
Importe Importe aoﬁ)uAaI Importe auf:uil Importe a‘yr:uAaI
Riesgos ponderados (a) 16.074 18.521 15,2 2.029 13,5 2.258 11,3
Recursos propios computables (b) 1.814 2.053 13,2 2.411 17,4 2.611 8,3
Grupos de EFC e individuales (c) 911 1.050 18,3 1.298 23,7 1.362 4,9
Consolidan en grupos bancarios (d) 903 1.003 11,1 1.112 10,9 1.249 12,3
Requerimientos minimos (e) 1.286 1.482 15,2 1.731 16,8 1.771 2,3
Grupos de EFC e individuales 674 757 12,3 882 16,5 877 -0,6
Consolidan en grupos bancarios 612 725 18,5 849 17,2 894 5,3
Superavit (+) déficit (-) 528 571 8,3 680 18,9 840 23,6
Grupos de EFC e individuales 236 293 23,9 417 42,3 485 16,5
Consolidan en grupos bancarios 291 279 -4.,4 263 -5,6 354 34,8
% % A pp % A pp % A pp

RATIOS:

Coeficiente de solvencia (100*b/a) 11,3 11,1 -0,2 1,1 0,1 11,8 0,7
Grupos de EFC e individuales 10,8 11,1 0,3 11,8 0,7 12,4 0,6
Consolidan en grupos bancarios 11,8 11,1 -0,7 10,5 -0,6 11,2 0,7

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Recoge los riesgos ponderados por los distintos porcentajes de riesgo establecidos en la regulaciéon (CBE 5/1993).

(b) Se define como capital desembolsado y fondos asimilados, reservas generales de cobertura del riesgo y de la obra social, financia-
ciones subordinadas, menos las pérdidas, los activos inmateriales y los déficit de provisiones.

(c) Se trata de los EFC que estan sujetos al cumplimiento de los requerimientos de solvencia individualmente y de los pertenecientes a

grupos de consolidacion cuya matriz es un EFC.

(d) Se trata del agregado de los EFC que pertenecen a grupos de consolidacion cuya matriz es una entidad de depésito, sujeta a la nor-

mativa de solvencia espafola.
(e) Se corresponde con el 8% de los riesgos ponderados.

fue de solo el 81%, si bien con una subida de
28 pp respecto a 2001 por la correccion reitera-
damente comentada (véanse cuadro A.5 y gra-
fico 3.2).

Por otra parte, la financiacion de los EFC
procedente del resto de EC (75%) continué au-
mentando su importancia. Los recursos capta-
dos por depdsitos han retrocedido claramente,
mientras que los procedentes de titulos y finan-
ciaciones subordinadas se mantienen estables
en porcentaje del activo, si bien todas estas
partidas se nutren de fondos procedentes, en
buena medida, de la matriz, de otras empresas
del grupo o de los accionistas.

Los fondos propios del conjunto de EFC
ascendieron a 2,2 mm de euros, con un creci-
miento superior al 9%, mientras que su ratio
de solvencia se situd casi en el 12%, con un
incremento de 0,7 pp. Ninguna entidad incum-
plié el coeficiente de insolvencia individual-
mente. Debe tenerse en cuenta que, a efectos
de solvencia, existen dos grupos de entidades
claramente diferenciados (cuadro 1), segun se
integren o no como filiales en grupos consoli-
dados de entidades de depdsito espanolas.

Los EFC filiales se benefician de una reduc-
cién de requerimientos en funcién del grado
de participacién en ellos del grupo bancario en
que se integran. Estas entidades se distribu-
yen a partes iguales entre ambas categorias.
Asi, los 39 EFC no integrados en grupos con-
solidados espafnoles mantuvieron una ratio de
solvencia del 12,4%, que baja hasta el 11,2%
en los restantes EFC integrados en grupos
bancarios, aun considerando la reduccion de
requerimientos (5).

2. RESULTADOS

Los resultados antes de impuestos alcanza-
ron 362 millones de euros, lo que, en términos
relativos, expresados como porcentaje sobre
los activos totales medios del ejercicio (ATM),
representd el 1%. Respecto a 2001, el creci-

(5) Los requerimientos de recursos propios normales
se sitian en el 8% de los riesgos ponderados, si bien se
reducen a la mitad cuando el capital del EFC pertenece en
mas del 90% a un grupo consolidado de EC, no existiendo
ninguna reduccién si dicha participacion no alcanza el
20%.
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GRAFICO 5

Principales epigrafes de la cuenta de resultados de
los EFC (a)
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Fuente: Banco de Espania.
(a) Datos a fin de cada afio.

miento fue del 26% y 13 pb sobre los ATM. A
ello contribuyé la mejora de todos los margenes
en 2002, en el marco de una evolucién bajista
de los tipos de interés que se muestra clara-
mente favorable para estas entidades.

Los productos financieros (2.236 millones
de euros) se mantuvieron en volumen, mientras
que los gastos financieros disminuyeron, impul-
sando el margen de intermediacion hasta 1.018
millones de euros, el 2,75% de los ATM, con
una mejora de 9 pb. El margen ordinario, que
incorpora un pequefio componente de comisio-
nes y corretajes netos, apenas anade 7 pb de
ATM adicionales al margen de intermediacion,
al igual que en el ejercicio anterior (cuadro 6 y
grafico 4).

La rentabilidad de la inversion crediticia en
2002 se situd en el 6,4%, con una caida de
5pb, mientras que el coste de la financiacion
interbancaria se situé en el 3,8%, con una re-
duccion de 7pb, produciéndose una ligera me-
joria del diferencial entre activos rentables y
pasivos onerosos, hasta el 2,4% (gréafico 5). El
mayor diferencial lo obtuvieron las entidades
extranjeras independientes (4,4%), mientras

GRAFICO 6

Rentabilidad y coste medio de los EFC (a)
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Fuente: Banco de Espafia.
(a) Datos a fin de cada afio.

que el mas estrecho correspondié a las filiales
de entidades de crédito (en torno al 2%).

Los gastos de personal repuntaron en 2002,
creciendo el 5,5%, mientras que los gastos ge-
nerales aumentaron el 8,4%. Estos crecimien-
tos por debajo del correspondiente al margen
ordinario, unidos a la caida de las amortizacio-
nes, supusieron una mejora del margen de ex-
plotacion en 5 pb de los ATM, y en 3,5 pp de la
ratio de eficiencia, que se situ6 en el 48%, lo
que representa la maxima eficiencia histérica
(minimo de la ratio) (cuadro 6).

La dotacion de fondos para saneamientos e
insolvencias se mantuvo en el mismo importe
que el afo anterior, con la consiguiente reduc-
cion en términos de ATM (—7pb). Esta evolucion
se vio favorecida por la caida de los activos du-
dosos, como consecuencia de la operacién de
reestructuracién de un grupo senalada reitera-
damente. No obstante, dicha mejora de las do-
taciones por insolvencias fue neutralizada por
el empeoramiento de los restantes factores del
bloque final de la cascada de resultados (ex-
traordinarios, de operaciones financieras, etc.),
por lo que la mejora del margen de explotacién
se trasladd a los resultados antes de impues-
tos, que se situaron en el 0,98% de los ATM,
con un crecimiento del 26%.

Todo ello desembocd en unos resultados fi-
nales después de impuestos que alcanzaron
los 240 millones de euros, con una mejora im-
portante pero mas atenuada (22% del importe),
debido al fuerte crecimiento del impuesto de
sociedades (35%). De esta manera, la rentabili-
dad obtenida por los EFC sobre ATM (ROA) se
situé en el 0,65 %, siendo ligeramente superior
a la del ejercicio anterior (7pb), mientras que la
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rentabilidad sobre recursos propios (ROE) me-
joré 0,67 pp en el afo, hasta el 11,3 %. La es-
tructura de la cascada y los resultados finales
difieren de unas agrupaciones a otras, si bien
las de las dos mayores (filiales de ED y auto-
moviles), que determinan en buena medida el
total del sector, se han estado aproximando en-
tre si en términos de ATM.

Estas diferencias proceden no solo de dis-
tintas estrategias comerciales y empresariales,
sino también de los diferentes niveles de recur-

s0s propios exigidos por motivos de solvencia.
Las entidades filiales de ED, que tienen los me-
nores requerimientos de RRPP, son los EFC
mas rentables en términos de ROE (13,8%). En
el polo opuesto se encuentran los filiales de EC
extranjeras, cuya rentabilidad fue la mas baja
(ROE del 4,5 %) debido al muy bajo nivel de
resultados (ROA del 0,23 %). Las restantes
agrupaciones de EFC consiguieron rentabilida-
des entre el 8% y el 10%.

13.06.2003.

APENDICE

Cuadros

A.1. Balance, numero de entidades y tamafo medio: total y agrupaciones de entidades.

A.2. Detalle de la inversién crediticia y de la gestionada: total y agrupaciones de entidades.

A.3. Clasificacion por finalidades del crédito a otros sectores residentes (CNAE): total EFC.

A.4. Operaciones del ejercicio: total EFC.

A.5. Evolucién de la morosidad: total y agrupaciones de entidades.

A.6. Cuenta de resultados, nimero de oficinas y de empleados, y ratios de estructura y rentabili-

dad: total y agrupaciones de entidades.
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CUADRO A.1
Balance: Total EFC (a)
mE€y%
1999 2000 2001 2002
Importe % s/activo % A Importe % s/activo % A Importe % s/activo % A Importe % s/activo % A
ACTIVO:
Caja, Banco de Espafa 40 0 -16,7 28 0 -28,2 40 0 40,2 28 0 -29,9
Entidades de crédito 781 & 32,0 1.108 4 41,8 1.301 4 17,4  1.638 4 25,9
Créditos 23.915 92 22,9 27.962 91 16,9 33.594 91 20,1 35.051 91 4.3
Activos dudosos 596 2 11,2 686 2 15,1 847 2 23,4 736 2 -13,1
Cartera de titulos 50 0 -14,5 26 0 -47,3 51 0 95,1 58 0 13,4
Inmovilizado 256 1 -2,3 260 1 1,5 299 1 14,9 217 1 -27,6
Otras cuentas 473 2 29,4 577 2 22,1 620 2 7.4 671 2 8,3
Activo total = Pasivo total 26.111 100 22,5 30.648 100 17,4 36.751 100 19,9 38.398 100 4,5
PASIVO:
Fondos propios 1.501 586,3 95 1.672 6431 11,5 2.034 6803 216 2241 1.032,7 10,2
Entidades de crédito 20.057 7.834,8 22,6 23.623 9.0858 17,8 26.799 8.962,9 13,4 28.619 13.188,5 6,8
Dep6sitos 1.481 578,5 846 2.050 7885 385 3.590 1.200,7 75,1 3.089 1.4235 -14,0
Titulos 591 2309 -234 409 157,33 -30,8 623 2084 523 627 2889 0,6
Financiaciones subordinadas 181 70,7 822 273 1050 51,0 356 1191 30,2 367 169,11 &2
Provision para insolvencias 475 1855 133 594 2285 252 771 2579 29,8 887 408,8 14,9
Otras cuentas 1.625 6348 221 1859 7150 144 2.381 796,3 28,1 2.328 1.072,8 -2,3
Resultados 201 785 19,7 167 64,2 -17,0 197 659 18,1 240 1106 21,6
CUENTAS DE ORDEN:
Activos transferidos 1.329 5 13,4 1.714 6 28,9 2.076 6 21,2  3.522 9 69,6
Activo en moneda extranjera 71 0 -86,0 200 1 182,9 233 1 16,0 167 0 -28,0
Pasivo en moneda extranjera 240 1 -88,3 281 1 171 316 1 12,4 242 1 -23,5
PRO MEMORIA:
EFC activas a cada fecha 93 2.1 81 -12,9 79 -2,5 78 -1,3
Activo T. Medio por entidad 286 1 25,1 380 1 32,6 465 1 22,4 492 1 57
Agrupaciones de EFC
Nacionales Extranjeros
Filiales de ED Otros Automoviles Filiales de EC Otros
2002 % A 2002 % A 2002 % A 2002 % A 2002 % A
ACTIVO:
Caja, Banco de Espafia 1 -79,0 5 15,5 16 -31,3 4 -10,1 2 1,7
Entidades de crédito 959 92,9 75 23,2 65 -21,2 30 -58,0 509 -13,5
Créditos 21.201 2,6 2.685 10,5 6.276 -2,8 3.456 23,7 1.433 13,9
Activos dudosos 233 23,5 79 24,8 311 -37,4 52 14,9 61 16,0
Cartera de titulos 8 -6,3 19 135,4 22 13,6 10 -39,8
Inmovilizado 151 -15,7 20 1,5 21 -75,1 20 63,8 4 2,9
Otras cuentas 394 10,5 73 2,6 112 -3,7 32 57 60 32,0
Activo total = Pasivo total 22.947 4,8 2.957 11,2 6.821 -6,2 3.594 21,5 2.079 5,7
PASIVO:
Fondos propios 946 14,5 298 111 565 10,8 161 8,9 271 -4,1
Entidades de crédito 19.893 5,9 1.711 2,6 3.868 1,5 2.694 25,3 453 14,9
Depésitos 18 101,9 36 -10,7 1.529 -27,5 442 15,4 1.063 1,6
Titulos 83 -75,6 544 91,8
Financiaciones subordinadas 146 2,1 3 202 2,0 16 10,3
Provision para insolvencias 441 23,4 80 20,6 248 -5,7 64 52,4 54 27,1
Otras cuentas 1.285 -3,5 264 -15,1 360 4,6 212 -0,4 207 13,9
Resultados 135 20,9 21 0,5 49 24,8 5 -29,1 30 66,3
CUENTAS DE ORDEN:
Activos transferidos 1.269 184,5 176 32,9 246 1.513 30,0 317 -5,0
Activo en moneda extranjera 138 -27,8 25 -27,8 4 =371 1 18,1
Pasivo en moneda extranjera 137 -27,0 100 -19,2 4 22,2
PRO MEMORIA:
Activo en moneda extranjera 88 -5,7 18 59 10 8 9
Pasivo en moneda extranjera 695 11,0 164 4,9 682 -6,2 449 21,5 231 5,7

Fuente: Banco de Espania.
(a) Agrupacion calculada por suma de entidades a la ultima fecha.
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CUADRO A2

Detalle de la inversion crediticia mas dudosos. Total EFC (a)
meE€y%

Numero de entidades
con saldo

Importe % s/act. % A Importe % s/act. % A Importe % s/act. % A Importe % s/act. % A 1999 2000 2001 2002

1999 2000 2001 2002

Total crédito 24511 93,9 22,6 28.648 93,5 16,9 34.441 93,7 20,2 35787 93,2 39 73 74 78 78
Administraciones Publicas 857 33 147 974 32 136 1228 33 261 1254 33 21 25 26 27 27
Otros residentes 22757 87,2 22,6 26472 864 163 31731 863 199 32863 856 36 73 74 78 78
Factoring 3215 12,3 37,6 4434 145 37,9 7.004 19,1 580 7.920 20,6 13,1 25 25 24 25

del que: sin recurso 2.604 10,0 358 3730 122 432 6298 17,1 688 6898 180 95 21 22 23 23
Garantia hipotecaria 3436 132 -28 3289 107 -43 3490 95 61 3778 98 83 36 34 36 35
A plazo 7.496 287 350 8888 29,0 186 10.110 27,5 13,7 9.580 249 -52 58 59 59 57
Arrendamientos financieros 7.911 30,3 19,3 9.124 29,8 153 10.269 27,9 125 10.676 27,8 4,0 35 35 37 36
Resto 699 2,7 383 736 24 53 859 23 16,6 909 24 59 71 72 76 76

No residentes 300 1,2 107,1 516 1,7 717 635 1,7 23,0 934 24 471 21 31 31 32
Dudosos 596 23 113 686 2,2 15,1 847 2,3 234 736 1,9 -131 69 71 74 74
Crédito gestionado (b) 25.840 99,0 19,8 30.362 99,1 17,5 36.517 99,4 20,3 39.309 1024 7,6

CUENTAS DE ORDEN CON RIESGO:

Pasivos contingentes 144 06 -1,9 175 0,5 21,8 238 06 358 213 06 -1056 17 18 21 21
Compromisos y riesgos

conting. 5458 20,9 39,1 5.078 16,6 -7,0 7.728 21,0 522 9.038 235 16,9 44 43 41 42
Transferencias de activos 1.329 51 134 1.714 56 289 2076 56 21,2 3.522 9,2 69,6 8 8 8 11
Activos hipotecarios

titulizados 1.072 4,1 1.335 44 245 1.527 4,2 144 1.802 4,7 180 4 4 4
Otros activos titulizados 70 0,2 110 0,3 580 1.244 32

Otras transferencias 257 1,0 -78,1 309 1,0 20,3 439 1,2 42,0 476 1,2 84 6 4 4
Operaciones de futuro 2905 11,1 -21,3 3509 114 20,8 4.523 123 289 5156 134 140 19 22 21 21
PRO MEMORIA
Activos aptos titulizacion 2851 109 45 2718 89 -47 2998 82 103 3476 91 159 28 29 30 29
AAPP por factoring

sin recurso 734 28 187 927 30 263 1140 31 229 1010 26 -114 13 15 14 12
Factoring sin financiacién 386 15 63 349 1,1 -95 539 1,5 54,5 540 14 02 17 19 21 22

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Agrupacion calculada por suma de entidades a la ultima fecha.
(b) Suma del total crédito mas las transferencias de activos.
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CUADRO A.2 (continuacion)

Detalle de la inversion crediticia mas dudosos. Total EFC (a)

me€y%
Agrupaciones de EFC
Nacionales Extranjeros
Filiales de ED Otros Automoviles Filiales de EC Otros
2002 % A 2002 % A 2002 % A 2002 % A 2002 % A
Total crédito 21.434 2,7 2.764 10,9 6.587 -5,2 3.507 23,6 1.494 14,0
Administraciones publicas 1.192 0,8 17 70,1 4 232,1 40 20,4 0 6,0
Oftros residentes 19.761 2,2 2.650 9,8 6.176 -2,9 3.148 20,2 1.129 10,8
Factoring 6.733 13,0 313 -2,6 378 31,2 319 15,8 177 10,8
del que: sin recurso 5.899 7.9 273 -3,8 376 41,9 279 14,4 69 85,2
Garantia hipotecaria 1.554 -7,5 110 5,0 18 15,7 2.080 24,5 15 -17,2
A plazo 3.331 -8,6 787 11,0 4.845 -6,9 221 10,6 395 12,3
Arrendamientos financieros 8.027 1,7 1.096 9,0 845 12,1 479 10,7 230 9,8
Resto 116  -30,0 344 25,5 88 -9,8 50 18,0 311 11,5
No residentes 248 57,6 18  207,9 96 5,1 268 90,5 304 26,9
Dudosos 233 22,5 79 24,8 311 -37,4 52 14,9 61 16,0
Crédito gestionado (b) 22.703 6,5  2.940 12,0 6.833 1,7 5020 254 1.811 10,1
CUENTAS DE ORDEN CON RIESGO:
Pasivos contingentes 172 19,4 26 -20,8 3 -94,7 7 25,9 5 35,2
Compromisos y riesgos conting. 2.571 12,8 3.245 24,3 797 -15,6 217 67,2 2.208 25,2
Transferencias de activos 1.269 184,5 176 32,9 246 1.513 30,0 317 -5,0
Activos hipotecarios titulizados 349 3,9 1.430 22,9 23 -15,2
Otros activos titulizados 920 7356 240 83
Otras transferencias 176 32,9 6 0 294 -4,1
Operaciones de futuro 1.549 7,6 541 29,6 323 -15,9 2.550 19,6 193 28,4
PRO MEMORIA:
Activos aptos titulizacion 1.406 8,3 86 3,0 18 15,7 1.951 23,3 15 -17,2
AAPP por factoring sin rec. 992 -10,1 13 82,1 5 -81,6
Factoring sin financiacion 309 -3,7 31 -14,4 5 31,2 89 30,2 107 -3,2

Fuente: Banco de Espania.
(a) Agrupacion calculada por suma de entidades a la ultima fecha.
(b) Suma del total crédito mas las transferencias de activos.
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CUADRO A.3
Clasificacion por finalidades del crédito a otros sectores residentes
Total EFC (a) mey%
2001 2002
Crédito  Del que: Crédito Del que:
Activos Activos
dudosos Importe % estruct. % A dudosos
TOTAL 32.539 818 33.563 100,0 31 700
CREDITOS APLICADOS A:
A. Financiar actividades productivas 19.687 472 19.550 58,2 -0,6 312
POR ACTIVIDAD PPAL. DE EMPRESAS Y EMPRESARIOS INDIVIDUALES:

A.1. Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 259 4 264 0,8 2,0 5]

A.2. Pesca 14 1 26 0,1 80,3 1

A.3. Industrias extractivas 141 1 200 0,6 42,5 6

A.4. Industrias manufactureras 4.640 45 4.144 12,3 -10,7 50

A.5. Produccion y distribucién de energia, electricidad, gas y agua 266 2 332 1,0 24,9 3

A.6. Construccion 2.159 20 2.697 8,0 24,9 31

A.7. Comercio y reparaciones 3.934 247 3.375 10,1 -14,2 99

A.8. Hosteleria 567 8 560 1,7 -1,3 5

A.9. Transporte, almacenamiento y comunicaciones 2.544 22 3.337 9,9 31,2 31

A.10. Intermediacion financiera (excepto entidades de crédito) 78 0 119 0,4 53,2 0
A.10.1. Seguros 44 0 45 0,1 1,8 0
A.10.2. Otra intermediacion financiera 33 0 74 0,2 121,2 0

A.11. Actividades inmobiliarias y servicios empresariales 2.511 25 2.989 8,9 19,0 41
A.11.1. Actividades inmobiliarias 1.138 5 1.359 4,0 19,5 10
A.11.2. Otros servicios empresariales 1.7 21 1.630 4,9 18,7 31

A.12. Otros servicios 2.551 97 1.506 4,5 -40,9 40

B. Personas fisicas 12.553 326 13.619 40,6 8,5 359
CLASIFICACION POR FUNCIONES DE GASTO:

B.1. Adquisicion de vivienda propia 2.990 30 3.339 9,9 11,7 30
B.1.1. Con garantia hipotecaria 2.868 29 3.239 9,6 12,9 28
B.1.2. Resto 121 2 101 0,3 -17,3 2

B.2. Rehabilitacion de viviendas (obras y mejoras del hogar) 26 1 25 0,1 -4.1 1

B.3. Adquisicion de bienes de consumo duradero 7.194 224 7.605 22,7 57 245
B.3.1. Automdviles 7.023 219 7.290 21,7 3,8 234
B.3.2. Electrodomésticos 171 5 Bii5} 0,9 84,3 11

B.4. Adquisicion de otros bienes y servicios corrientes 1.070 31 1.374 4.1 28,5 34

B.6. Adquisicion de terrenos, fincas rusticas, etc. 20 0 13 0,0 -31,5 0

B.7. Otras financiaciones a familias 1.253 40 1.261 3,8 0,7 49

C. Instituciones privadas sin fines de lucro 12 1 18 0,1 52,4 1
D. Otros (sin clasificar) 310 19 376 1,1 21,5 28
Fuente: Banco de Espafia.
(a) Agrupacion calculada por suma de entidades a la ultima fecha.
CUADRO A4
Operaciones formalizadas del ejercicio
Total EFC (a) mey%
2001 2002 Crecimiento
Numero  Importe Numero  Importe Numero % A
Arrendamientos financieros 92.539 4.589 90.323 4.925,0 -2,4 7
De los que: inmobiliarios 1.770 779 1.318  1.053,0 -25,5 89
Préstamos hipotecarios 14.970 905 19.237  1.362,0 28,5 51
De los que: para adquisicion de vivienda 14.296 782 18.636  1.245,0 30,4 59

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Agrupacion calculada por suma de entidades a la ultima fecha.
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CUADRO A5
Evolucién de la morosidad: Total EFC (a)
mE€y%
1999 2000 2001 2002

Importe % A Importe % A Importe % A Importe % A

Riesgo crediticio (A) 23.712 23,9 27.243 14,9 32.566 19,5 33.807 3,8

Dudosos ajustados (B) 566 11,7 650 14,8 806 24,0 696 -13,7

ESTRUCTURA EN % Y PP:

Con cobertura especifica (C) 89,7 -0,1 95,0 54 954 0,3 93,4 -1,9
Morosos no hipotecarios 24,0 -3,4 5,5 11,5 34,8 -0,7 48,2 13,4
Morosos hipotecarios 1,3 -1,1 0,3 -1,0 0,2 -0,1 0,5 0,2
Dudosos subjetivos 64,4 4,4 59,1 -5,2 60,2 1,1 44,7 -15,6

Con cobertura genérica 10,3 0,1 5,0 -5,4 4,6 -0,3 6,6 1,9

Fondos de insolvencias (D) 475 13,3 594 25,2 771 29,8 887 15,0
ESTRUCTURA EN % Y PP:

Con cobertura especifica (E) 55N -4,6 46,5 -9,2 43,8 2,7 39,5 -4,3

Con cobertura genérica 44,3 4,6 45,6 1,3 411 4,5 37,6 -3,5

Con cobertura estadistica 7,9 7,9 15,1 7,2 22,8 7,8

RATIOS:
Dudosos s/total riesgos (B/A) 2,39 -0,26 2,38 0,00 2,47 0,09 2,06 -0,42
Cobertura dudosos (D/B) 83,85 1,21 91,43 7,58 95,71 4,29 127,51 31,79
Cobertura especifica (D*E/B*C) 52,10 -3,41 44,73 -7,37 43,99 -0,74 53,97 9,98
PRO MEMORIA:
Activos en suspenso regulariz. (ASR) 1.025 3,1 1.049 2,4 1.102 5,0 1.052 4,5
Productos devengados en activos dudosos 28 -19,3 22 -19,6 23 1,7 25 10,5
Bienes recibidos en pago de deudas 89 -34,7 59 -33,8 58 -11.1 50 -4,2
Recuperacion en activos dudosos y en suspenso 96 19,1 125 29,7 145 16,6 216 48,8
Agrupaciones de EFC
Nacionales Extranjeros
Filiales de ED Otros Automoviles Filiales de EC Otros
2001 % A 2001 % A 2001 % A 2001 % A 2001 % A
Riesgo crediticio (A) 19.950 3,8 2.613 11,0 6.472 -6,8 3.429 231 1.343 6,1
Dudosos ajustados (B) 222 27,0 68 26,5 305 -37,9 40 171 61 16,0
ESTRUCTURA EN % Y PP:

Con cobertura especifica (C) 88,2 -2,1 91,9 0,1 99,8 -0,2 68,9 8,0 98,4 2,9
Morosos no hipotecarios 52,0 29 45,0 -4,3 43,2 19,0 36,3 15,2 70,7 -10,1
Morosos hipotecarios 0,2 -0,2 0,9 0,0 51 &5 0,3
Dudosos subjetivos 36,0 -4,9 46,0 4,4 56,6 -19,1 27,5 -10,7 26,8 13,1

Con cobertura genérica 11,8 2,1 8,1 -0,1 0,2 0,2 31,1 -8,0 1,6 -29

Fondos de insolvencias (D) 441 23,4 80 20,6 248 -5,7 64 524 54 271
ESTRUCTURA EN % Y PP:

Con cobertura especifica (E) 24,9 1,9 36,4 1,8 61,8 -10,6 32,1 1,7 70,3 0,6

Con cobertura genérica 46,1 -8,6 32,0 -3,0 25,1 0,2 46,7 -29 23,6 -5,0

Con cobertura estadistica 29,0 6,7 31,6 1,2 13,1 10,4 21,2 1,2 6,1 4,4

RATIOS:
Dudosos s/total riesgos (B/A) 1,11 0,20 2,59 0,32 4,71 -2,36 1,17 -0,06 4,53 0,39
Cobertura dudosos (D/B) 198,72 -585 118,29 -5,78 81,40 27,79 157,80 36,53 88,76 7,73
Cobertura especifica (D*E/B*C) 56,06 4,00 46,87 0,06 50,45 11,59 73,48 13,00 63,38 4,25
PRO MEMORIA:
Activos en suspenso regulariz. (ASR) 582 8,0 85 2,2 351 -22,6 7 128,8 26 15,9
Productos devengados en activos dudosos 8 -3,7 8 16,0 5 -10,9 7 35,0 8 58,0
Bienes recibidos en pago de deudas 39 -1.1 4 -28,7 3 -11,0 4 -7,6 1 318,8
Recuperacion en activos dudosos
y en suspenso 63 552 8 585 117 551 5 19,1 24 16,6

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Agrupacion calculada por suma de las entidades existentes a la ultima fecha.
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CUADRO A.6
Cuenta de resultados: Total EFC (a)
meE€y%
1999 2000 2001 2002
Importe % s/ATM % A Importe % s/ATM % A Importe % s/ATM % A Importe % s/ATM % A
Productos financieros 1.441 6,05 -03 1.791 641 243 2.236 6,63 248 2.236 6,03 0,0
Costes financieros -710 -2,98 -159 -1.032 -3,69 454  -1.337 -3,96 296 -1.218 -329 -89
Margen de intermediacion 732 3,07 21,6 760 2,72 3,8 899 2,66 183 1.018 2,75 13,2
Otros productos ordinarios (netos) 12 0,05 -48,0 28 0,10 1317 22 0,06 -20,8 29 0,08 30,6
De los que: ingresos brutos 137 055 19,8 158 0,56 19,3 179 0,53 136 206 0,56 14,9
Margen ordinario 744 3,12 19,1 787 2,82 5,9 921 2,73 16,9 1.046 2,82 13,6
Gastos de explotacion -437 -1,83 14,1 -441 -1,58 0,9 -479 -1,42 8,7 -507 -1,37 5,9
Gastos de personal -185 -0,78 6,0 -193 -0,69 4,1 -197 -0,58 2,1 -208 -0,56 5,5
Gastos generales -184 -0,77 9,1 -211 -0,76 151 -230 -0,68 89 -250 -0,67 84
Gastos de amortizaciones -68 -0,29 71,3 -37 -0,13 -46,1 -52 -0,15 424 -50 -0,13 -4,4
Margen de explotacion 307 1,29 26,9 347 1,24 12,9 442 1,31 274 539 1,45 221
Saneamientos e insolvencias -113 -0,41 127,0 -167 -0,60 69,7 -249 -0,74 48,9 -249 -0,67 0,2
Otros 101 042 918 67 0,24 -338 94 0,28 40,9 72 0,19 -23,2
Resultado antes de impuestos 309 1,30 23,2 246 0,88 -204 287 085 164 362 0,98 26,2
Impuesto sobre beneficios -109 -0,46 30,1 -80 -0,28 -26,7 -90 -0,27 12,8 -122 -0,33 357
Resultado después impuestos 201 0,84 19,7 167 0,60 -17,0 197 0,58 18,1 240 065 21,9
PRO MEMORIA:
Activos totales medios (ATM) 23815 100,00 22,8 27.940 100,00 17,3 33.745 100,00 20,8 37.054 100,00 9,8
RR PP medios (b) 1.458 6,12 11,0 1.594 5,70 9,3 1.832 543 149 2117 571 156
N.° de empleados 5.229 243 4.855 -7,2 5.057 4,2 5.210 3,0
N.°de oficinas 391 0,3 334 -14,6 344 3,0 348 1,2
% Variacion pp % Variacion pp % Variacion pp % Variacion pp
RATIOS:
Eficiencia (% y A pp) 58,7 -2,50 56,0 -2,70 52,0 -4,00 48,5 -3,50
Rentabilidad sobre ATM (% y A pp) 0,8 -0,02 0,6 -0,24 0,6 -0,02 0,6 0,07
Rentabilidad sobre RRPP (% y A pp) 13,8 1,13 10,5 -3,31 10,8 0,27 11,3 0,59
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CUADRO A.6 (continuacion)

Cuenta de resultados: Total EFC (a)
mE€y%

Agrupaciones de EFC

Nacionales Extranjeros

Filiales de ED Otros Automéviles Filiales de EC Otros

Importe % S/ATM % A Importe % s/ATM % A Importe % s/ATM % A Importe % s/IATM % A Importe % s/IATM % A

Productos financieros 1.182 537 1,7 177 6,63 10,9 533 7,30 -11 194 6,18 58 150 7,79 12
Costes financieros -706  -3,21 -84 -85 -319 -53 -255 -349 -84 -119 -3,79 -22 -63  -2,75 -30,9
Margen de intermediacion 475 2,16 10,1 92 3,44 319 278 381 68 75 2,40 21,6 97 5,04 29,2
Otros productos ordinarios (netos) 8 -60,1 20 0,76 16,3 -33 -0,45 -16,1 22 0,70 124,4 11 0,57 -14,2
De los que: ingresos brutos 94 0,42 -1,9 35 1,24 18,4 23 0,31 58,6 38 1,21 69,3 19 096 -24
Margen ordinario 484 2,20 68 112 4,20 28,8 245 3,36 10,8 97 3,09 35,6 108 5,61 22,9
Gastos de explotacion -214 097 33 -65 -244 342 122 -167 -7.8 -61 -1,95 20,9 -45 2,34 10,7
Gastos de personal -86 -039 -1,2 -39 -1,47 17,0 -44  -060 03 -25  -0,78 21,5 -15  -0,77 134
Gastos generales -94 -043 63 -23  -085 736 -71 -0,98 -2,8 -33  -1,05 151 -28 -146 74
Gastos de amortizaciones 35  -016 7,3 -3 -011 698 -7 -0,09 -557 -4 -0,12 107,5 -2 -0,10 50,3
Margen de explotacion 270 1,23 9,7 47 1,77 22,0 123 1,69 38,7 36 1,14 71,2 63 BY27a3 383
Saneamientos e insolvencias -118 -0,53 -9,7 -20 -0,73 38,1 -66 -0,91 -8,0 -25 -0,79 83,5 -21 -1,10 12,7
Otros 42 0,19 05 5 0,20 -7,6 17 0,23 -59,2 5 0,17 36,4 2 0,11 221,9
Resultado antes de impuestos 194 0,88 234 33 1,23 8,8 74 1,01 26,7 17 0,53 448 44 2,28 51,1
Impuesto sobre beneficios -60 -0,27 29,6 -12 -043 283 -25 -0,34 30,9 -12 -0,38 1473 -14  -0,73 26,5
Resultado después impuestos 135 0,61 20,9 21 0,80 0,5 49 0,67 24,8 5 0,15 -29,1 30 1,55 66,3
PRO MEMORIA:
Activos totales medios (ATM) 22.018 100,00 11,1 2.675 100,00 13,5 7.305 100,00 4,0 3.132 100,00 12,6 1.924 100,00 85
RR PP medios (b) 871 39 10,3 285 10,67 158 535 7,32 10,2 152 4,87 17,8 274 1422 51,2
N.° de empleados 1.928 -6,9 1.301 17,5 835 2,7 596 550 16,8
N.° de oficinas 181 0,6 101 4.1 14 41 -2,4 11
% Variacion pp % Variacion pp % Variacion pp % Variacion pp % Variacién pp
RATIOS:
Eficiencia (% y A pp) 44,2 -1,60 58,0 1,70 49,8 -9,90 62,9 -7,90 41,7 -4,90
Rentabilidad sobre ATM (% y A pp) 0,61 0,05 0,79 -0,10 0,67 0,10 0,16 -0,09 1,56 0,54
Rentabilidad sobre RRPP (% y A pp) 15,50 1,52 7,37 -1,17 9,16 0,91 3,29 -2,01 10,95 1,01

Fuente: Banco de Espana.
(a) Agrupacion calculada por suma de entidades a la dltima fecha.
(b) Capital (neto de acciones en cartera y accionistas), reservas (netas de resultados negativos de ejercicios anteriores) y fondo para riesgos generales.
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Las sociedades

de garantia reciproca:
actividad y resultados
en 2002

Las sociedades de garantia reciproca (SGR)
son sociedades de capital variable con una re-
gulacion especifica en cuanto a sus recursos
propios, autorizacion administrativa y normas
contables de sus operaciones de garantia, sién-
doles de aplicacion, en lo referente a disciplina
y supervision como instituciones financieras, el
régimen juridico de las entidades de crédito
(EC) (1).

Las SGR constituyen una pieza central de
las politicas de apoyo a la creacion y desarrollo
de pymes, aplicadas por las distintas Adminis-
traciones Publicas. En ese sentido el sector pu-
blico, mayoritariamente Comunidades Auténo-
mas (CCAA), es el promotor inicial de estas
entidades, en las que permanece como socCio
protector. Asi, el sector publico aun representa-
ba a finales de 2002 mas del 27% del capital
desembolsado. Por su parte, el Estado realiza
una contribucion esencial al sistema de garan-
tia mutua, al asumir un porcentaje elevado de
las operaciones de aval financiero, a través
de la Compafhia Espafola de Reafianzamiento
(CERSA), sin coste alguno para el socio partici-
pe ni para las SGR (2). Este reafianzamiento,
normalmente del 55% de la operacién, puede
alcanzar hasta el 75%. Este es el tratamiento al
que se han incorporado en 2002 los «microcré-
ditos» (3).

(1) La regulaciéon especifica de las SGR esta integrada
por: la Ley 1/1994, de 11 de marzo, sobre su régimen juridi-
co, desarrollada por el RD 2345/1996, de 8 de noviembre, y
por el RD 1644/1997, de 31 de octubre, en lo referente a la
autorizacién administrativa y requisitos de solvencia; la OM
de 12 de febrero de 1998 (BOE del 18), que establecié el
tratamiento contable de los avales y garantias prestadas y
de los fondos de provisiones especificos de las SGR, res-
petando los principios del Plan General de Contabilidad; la
CBE 10/1998, de 27 de octubre, sobre la informacion a ren-
dir relativa al coeficiente de recursos propios y otras obliga-
ciones y limitaciones de inversion; y la OM de 13 de abril de
2000 (BOE del 26), de transposicion de normativa comuni-
taria y modificacion de la OM de 30 de noviembre de 1992,
sobre solvencia de las EC, que establecié para las SGR el
mismo trato que el de los avalados por las EC, ponderando
al 20% a efectos de los requerimientos de capital de estas.

(2) CERSA tiene una regulacion, RD 1644/1997, similar
a la de las SGR en cuanto a autorizacion administrativa,
requisitos de solvencia y supervision e informacion a remitir
sobre sus operaciones. Su informacién no se utiliza directa-
mente, ni se incluye en los cuadros del apéndice.

(8) Programa de microcréditos orientado a la creacion
de pequenas empresas. El importe no puede superar el
95% de la inversion, ni los 25.000 euros por beneficiario y
ano. El tratamiento dado a este nuevo programa es el mas
ventajoso, idéntico al que se viene otorgando a la inversién
en innovacion tecnoldgica. En estos casos, el reafianza-
miento alcanza el 75% que CERSA comparte con el Fondo
Europeo de Inversiones (FEI), que asume el 35%, o, en
caso negativo, con el Ministerio de Ciencia y Tecnologia por
mitades. En las operaciones reavaladas por la correspon-
diente comunidad auténoma, CERSA ajusta su reafianza-
miento, en la proporcién adecuada para que el montante
total del reaval no exceda del maximo previsto segun las
caracteristicas de la operacion, y en ningun caso, del 75%.
Todas estas contra-garantias son sin coste adicional para
las SGR o sus socios.
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CUADRO 1

Requerimientos de recursos propios

Millones de euros y %

1999 2000 2001 2002

% A % A % A % A

i anual ol anual i anual ol anual

Riesgos ponderados (a) 1.437 17,6 1.788 24,5 2.029 13,5 2.258 11,3
Recursos propios computables (b) 206 20,1 231 12,5 264 14,0 293 11,1
Requerimientos minimos (c) 115 17,6 143 24,5 162 185 181 11,3
Superavit (+) déficit (-) 91 2385 88 -2,7 101 14,9 112 10,8
% A pp % A pp % A pp % A pp

RATIOS:

Coeficiente de solvencia (b/a) 14,3 0,1 12,9 1,4 13,0 -0,1 13,0 0,0

Fuente: Banco de Espana.

(a) Recoge los riesgos totales ponderados por los distintos porcentajes de riesgo establecidos en la regulacion de las entidades de crédito, a
efectos de determinar sus requerimientos minimos de recursos propios (CBE 5/1993).
(b) Se define como capital desembolsado, reservas y fondos de provisiones técnicas netas de las provisiones especificas, deduciéndose las

pérdidas, los activos inmateriales y los déficit de provisiones (CBE 10/1998).

(c) Se trata del minimo del 8% de recursos propios sobre los riesgos ponderados (a).

Este segmento especializado de entidades
carece de homogeneidad, ya que la mayoria de
ellas [19] actuan en una base territorial concre-
ta, restringida a una comunidad auténoma o a
una parte de ella; sin embargo, no todas las
comunidades tienen una SGR, mientras que al-
guna comunidad dispone de varias. Las dos
entidades restantes son sectoriales del trans-
porte y del ocio y juego. Existe, pues, gran va-
riedad de tamafnos y situaciones, con un alto
grado de concentracion: las tres mayores repre-
sentan el 60% del riesgo vivo; las cuatro media-
nas, de tamano similar, el 18%; siete pequenas,
el 16%, y las otras siete menores, el 6%.

El presente articulo tiene por objeto pre-
sentar la informacion del conjunto de las 21
SGR activas (4), que se recoge en el apéndi-
ce, resehfando, ademas, los hechos mas des-
tacados de su actividad y evoluciéon mas re-
ciente. El cuadro A.1 del apéndice recoge el
balance agregado, que incluye las cuentas de
orden con el riesgo por aval y el reavalado por
terceros, asi como informacién complementa-
ria sobre los socios y sus aportaciones. En el
subsiguiente cuadro A.2 figura la informacion
sobre el riesgo vivo por operaciones de aval y
su clasificacion por sectores de actividad de
los socios avalados, por entidades ante las
que se han presentado los avales, por las ga-
rantias complementarias obtenidas y por la
naturaleza de la operacion garantizada; reco-
giendo, ademas, la informacién sobre las ope-
raciones del ejercicio, tanto de avales solicita-

(4) El Registro Oficial del Banco de Espana incluye una
entidad que esta tramitando su baja, por encontrarse en
proceso de liquidacion y disolucion.

dos como concedidos y formalizados. La infor-
macion relativa a los activos y avales dudosos
y a su cobertura se incluye en el cuadro A.3.
El apéndice se cierra con la cuenta de resulta-
dos (cuadro A.4).

1. ACTIVIDAD DE LAS SGR

Las SGR han mantenido en 2002 un creci-
miento del 12% de sus avales, ligeramente su-
perior al del ejercicio anterior, con lo que el
riesgo vivo por avales y garantias ascendio a
2.468 millones de euros al finalizar el ejercicio;
una parte importante del mismo (45%) esta re-
afianzada (cuadro A.1).

En cuanto a la composicién y evolucion de
los avales, debe destacarse el creciente pre-
dominio de los socios con actividades del
sector terciario, que ya han alcanzado casi la
mitad del riesgo vivo avalado, a costa de una
pérdida de peso del sector industrial (véase
cuadro A.2). En cuanto a los prestamistas
ante los que las SGR prestan su aval, en
2002 se ha producido una fuerte progresion
de los establecimientos financieros de crédito
(EFC), si bien siguen representando una par-
te irrelevante del negocio, que sigue centran-
dose en bancos y cajas de ahorros (60%) y
AAPP (22%). En cuanto a la naturaleza de las
garantias tomadas, no se ha producido cam-
bio sustancial, con mantenimiento de las ga-
rantias hipotecarias, que se aproximan al
33%, y ligero avance de las personales, hasta
representar el 35%, mientras que el 28% del
riesgo se mantuvo sin garantizar. La firmeza
de su actividad en el afo fue debida al dina-
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GRAFICO 1

Ratio de dudosos y cobertura

COBERTURA DUDOSOS NR (Escala dcha.)
DUDOSOS
DUDOSOS NETOS DE REAVAL
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Fuente: Banco de Espafia.

mismo de los avales técnicos (17% de creci-
miento), mientras que las concesiones y for-
malizaciones de aval a operaciones financie-
ras y de crédito crecieron muy moderadamen-
te, dejando un mayor volumen de solicitudes
sin conceder que en ejercicios anteriores. Se
redujo, ademas, el tamafno medio de las ope-
raciones (cuadro A.2).

La partida mas importante del balance
viene siendo la cartera de valores neta
(66%), que, con un crecimiento del 9%, casi
alcanza los 249 millones de euros. La mayor
parte esta colocada en valores de renta fija
(92%), en su mayoria publicos y de alta liqui-
dez, debido a las obligaciones legales de in-
versién de los recursos propios [capital y
fondo de provisiones técnicas (FPT)], en va-
lores de esas caracteristicas.

Los activos y avales dudosos han crecido el
21% en 2002, alcanzando 129 millones de euros.
Los dudosos ajustados han representado el
4,48% del riesgo total, 41 pb mas que un afo an-
tes, pero dicho crecimiento ha sido mas intenso
en la cartera cuyo riesgo es compartido a través
del mecanismo de reafianzamiento, puesto que
los activos y avales dudosos ajustados netos de
reaval han crecido el 3,82%. El fondo de insolven-
cias para la cobertura de los riesgos especificos
por los activos, avales y garantias dudosos, des-
contados los que estan cubiertos por contratos de
reafianzamiento, han alcanzado los 29 millones
de euros, con un crecimiento del 10%. Estos fon-
dos representaron el 43% de los dudosos totales
netos de reaval, con un retroceso de la cobertura
en el afo de 4 pp (véanse cuadro A.3 y gréfico 1).

Los fondos propios suponen casi el 80% del
balance; tienen como componentes fundamen-
tales el FPT neto (5) (40%) y el capital desem-

GRAFICO 2

Principales margenes de la cuenta de resultados.
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Fuente: Banco de Espaiia.

bolsado por los socios protectores (17%) y par-
ticipes (22%). El crecimiento del 9% de las
aportaciones de estos ultimos continué desace-
lerandose e incrementando su peso, hasta re-
presentar mas del 57% del capital desembolsa-
do. Las reservas netas, negativas para todo el
periodo, se han reducido a menos de la mitad
en los dos ultimos afos.

La solvencia de las SGR se ha mantenido
los tres ultimos afnos en una ratio muy proxima
al 13%, excediendo en mas del 60% los reque-
rimientos minimos exigidos (véase cuadro 1).
Todas las SGR han cumplido holgadamente
estos requerimientos, ya que la entidad mas
ajustada los supera en mas del 20%. En cual-
quier caso, el nivel de la ratio de solvencia de
estas entidades no refleja la minoracién sustan-
cial del riesgo debido al volumen del mismo
transferido mediante reaval a las Administracio-
nes Publicas, incluida CERSA.

2. CUENTA DE RESULTADOS

Todos los elementos que configuran los
margenes han evolucionado negativamente en

(5) EI FPT estda compuesto por dotaciones con cargo a
resultados, tanto por el montante necesario para la provision
de insolvencias obligatorias o para hacer frente a las exigen-
cias de recursos propios minimos, aunque se generen pérdi-
das, como por las que libremente desee realizar cada enti-
dad. En esta cuenta deberan figurar todas las subvenciones,
donaciones o aportaciones no reintegrables recibidas de sus
socios, o de las AAPP, con la finalidad basica de reforzar la
solvencia de la correspondiente sociedad. El FPT neto no
puede ser inferior al 1% de los riesgos y avales vivos totales
de una SGR, excluidos el 50% de los garantizados mediante
hipoteca, los activos y avales dudosos sometidos a cobertura
especifica, los exentos de cobertura como la deuda publica y
los avalados o reavalados por entidades de reafianzamiento
en el porcentaje correspondiente segun contrato.
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GRAFICO 3
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términos relativos, en porcentajes sobre los
riesgos totales medios del ejercicio (RTM),
como consecuencia de la caida de los tipos de
interés y del precio de los valores cotizados.
A pesar de todo ello, los resultados mejoraron,
debido a las menores necesidades de dotacio-
nes para saneamientos, que, con un retroceso
del 20%, fueron muy inferiores a las de ejerci-
cios anteriores (cuadro A.4).

Resumiendo, los principales factores negati-
vos sobre los margenes fueron:

* La rentabilidad de la cartera de valores se ha
reducido hasta el 3,7%, con una pérdida de
0,9 pp, debido a que los ingresos disminuye-
ron el 2%, a pesar de que la inversion en
cartera crecio el 9% (grafico 3).

e La caida de las cotizaciones ha supuesto
unas pérdidas récord en operaciones de valo-
res.

* Los ingresos por avales y otros servicios han
perdido peso relativo (—2 pb), aunque han cre-
cido el 9,8%, como consecuencia del reiterado

abaratamiento del aval, que sigue aproximan-
do lentamente la comision media al 1%. Muy
superior es la retribucion obtenida por las SGR
sobre los avales retenidos, deducidos los
transferidos a terceros mediante reafianza-
miento, que se situd en el 1,82% (grafico 3).

* Los gastos generales crecieron con fuerza, a
pesar del nuevo crecimiento de las subven-
ciones de explotacién, manteniendo su peso
relativo y empeorando su ratio de eficiencia
hasta el 66% del margen ordinario.

* La necesidad de fondos para la cobertura de
insolvencias crecieron notablemente, multi-
plicandose por mas de tres, hasta 6,1 millo-
nes de euros y el 23% de los RTM, mientras
que la dotacién neta al FPT sufrié una re-
duccién sustancial a la mitad, 5,7 millones
de euros y el 0,21% de los RTM, con lo que,
en conjunto, las dotaciones a saneamientos
consumieron menores recursos que el ejer-
cicio anterior, tanto en términos absolutos
(20%) como relativos (0,1% de los RTM).

Con todo ello, los margenes ordinario y de
explotacion de las SGR se situaron en el 1,37%
y en el 0,47%, respectivamente, de los RTM,
con una pérdida en ambos casos de 9 pb. A
pesar de todos estos factores, el margen de
explotacion fue superior a las necesidades de
dotaciones netas a saneamientos, a diferencia
de lo ocurrido en los ejercicios anteriores, con
lo que los resultados han vuelto a mejorar en
2002, siendo positivos por segundo afo conse-
cutivo, situdndose antes de impuestos en
1,6 millones de euros y después de impuestos
en 0,8 millones de euros. Téngase en cuenta, a
este respecto, que se trata de un sector de enti-
dades claramente mutualista, bajo protectorado
publico, cuyo objetivo esencial es facilitar el ac-
ceso de sus socios a la financiacion, aportando
las garantias necesarias para que el coste sea
lo mas reducido posible y con unos resultados
contables equilibrados.

29.5.2008.
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LAS SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA: ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 2002

CUADRO A1

Balance e informacion complementaria

Miles de eurosy %

1999 2000 2001 2002

i es/:r. ar/:uil i es/:r. ar/:uil ol es/:r. ar/:uil ol es/:r. ar/:uil

BALANCE:
Activos interbancarios 33.358 12 583 30.941 10 -7,2 50.633 15 63,6 60.709 16 19,9
Activos dudosos 32729 12 -148 22.492 7 -31,3 21.167 6 59 25.003 7 181
Cartera valores neta 169.647 61 26,9 213.026 69 256 227.409 68 6,8 248.851 66 9,4
Renta fija neta 151.006 54 28,8 192823 63 27,7 206.891 62 7,3 229535 61 10,9
De la que: AAPP 107.300 39 19,2 121.511 39 132 109984 33 -95 114.558 30 4,2
Renta variable neta 18.641 7 132 20.204 7 8,4 20.518 6 1,6 19.317 5 -5,9
Inmovilizado neto 23.084 8 -6,1 22.898 7 -0,8 20.694 6 -9,6 25.689 7 241
Deudores y otras 18.570 7 114 18.714 6 0,8 15.573 5 -16,8 16.998 5 9,2

Total activo = Total pasivo 277.385 100 13,2 308.068 100 111 335.474 100 8,9 377.248 100 12,5

Fondos propios 114.300 41 9,1 125.545 41 9,8 134.988 40 7,5 143.856 38 6,6
Socios protectores 56.972 21 7,9 61.570 20 8,1 61.504 18 -0,1 62.588 17 1,8
Socios participes 61.741 22 124 69.001 22 11,8 76.617 23 11,0 83.562 22 9,1
Reservas netas -4.411 -2 47,1 -5.028 -2 14,0 -3.132 -1 -37,7 -2.294 -1 -26,8

Resultado neto -432 0 -63,9 =272 0 -37,0 430 0 826 0 921

Fondo prov. técnicas (neto) 92.857 33 353 106.970 35 1572 130.202 39 21,7 149.822 40 151
Con cargo a resultados 56.622 20 34,4 65.471 21 156 76.949 23 17,5 85.359 23 10,9
Otras aportaciones 72.425 26 9,9 71.953 23 -0,7 82.947 25 15,3 96.217 26 16,0
Menos F.P.T. aplicado (a) 36.191 13 -8,2 30.455 10 -15,8 29.699 9 -25 31.755 8 6,9

Fondo de insolvencias 32.633 12 -6,5 26.528 9 -18,7 26.896 8 1,4 29.492 8 9,7

Entidades de crédito 6.150 2 -16,3 4.822 2 -216 4.786 1 -0,7 4.586 1 -4,2

Otros 31.879 11 3,7 44476 14 395 38.173 11 -14.2 48.668 13 275

CUENTAS DE ORDEN:

Riesgo vivo por aval
y garantia 1.736.847 100 21,1 1.989.448 100 14,5 2.209.847 100 11,1 2.468.136 100 11,7
En situacion normal 1.688.664 97 21,2 1.915.018 96 13,4 2.124.153 96 10,9 2.363.852 96 11,3
Dudosos 48.186 3 183 74.430 4 545 85.694 4 151 104.283 4 217

Riesgo reavalado 768.776 44 20,6 934.552 47 21,6 1.025.069 46 9,7 1.117.652 45 9,0
En situacion normal 741.384 43 21,0 892480 45 20,4 977.101 44 9,5 1.056.733 43 8,1
Dudosos 23.781 1 199 38.319 2 611 43.901 2 146 54.812 2 249
Activos dudosos 3.611 0 -27,9 3.755 0 4,0 4.067 0 8,3 6.107 0 50,2

INFORMACION COMPLEMENTARIA:

Capital desembolsado 118.711 100 10,2 130.573 100 10,0 138.121 100 58 146.150 100 5,8
Socios participes 61.741 52 124 69.001 53 11,8 76.617 55 11,0 83.562 57 9,1
Socios protectores 56.972 48 7,9 61.570 47 8,1 61.504 45 -0,1 62.588 43 1,8

Sector publico 36.800 31 2,0 39.564 30 7,5 39.641 29 0,2 39.461 27 -05
Del que: CCAA 32.527 27 2,0 35.255 27 8,4 34945 25 -0,9 35.076 24 0,4
Entidades financieras 15.076 13 -7,3 16.191 12 7,4 16.298 12 0,7 16.077 11 -1,4

De las que: Cajas de ahorros ~ 11.871 10 252 12.274 9 3,4 12.017 9 -2,1 11.692 8 -2,7
Asociaciones, empresas

y otros 4.986 4 18,6 5.615 4 12,6 5.801 4 3,3 7.015 5 209
Capital medio por s/protector 84 7,9 89,9 7,0 89 -1,3 90 1,0
Capital medio por s/participe 1,1 12,4 1,2 53 1 6,0 1 3,7
Numero total de socios 55.244 7,0 58.598 6,1 61.341 4.7 64.491 51

Protectores por SGR 32 0,0 33 3,1 33 0,0 33 0,0
Participes por SGR 2.598 7,0 2.758 6,2 2.888 47 3.038 5,2

Fuentes: Banco de Espafia y CESGAR para la informacién complementaria.
(a) Incluye los distintos fondos especificos de provisiones. El de cobertura de insolvencias se muestra en rubrica independiente, dadas su impor-
tancia y significacion, mientras que los restantes minoran las correpondientes rubricas del activo: cartera de valores e inmovilizado.
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LAS SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA: ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 2002

CUADRO A2

Detalles del riesgo vivo por avales y de las operaciones del ejercicio

Miles de euros y %

{1999 2000 2001 2002

% % A % % A % % A % % A
Importe Importe Importe
estr.  anual estr.  anual estr.  anual estr.  anual

Importe

Riesgo vivo por avales 1.736.847 100 21,1 1.989.448 100 14,5 2.209.847 100 11,1 2.468.136 100 11,7

SECTORES:
Primario 43.895 3 283 60.546 3 379 59.726 3 -14 66.684 3 116
Industrial 592.826 34 12,3 674.062 34 13,7 730.227 33 83 798.410 32 93
Construccién 276.102 16 26,9 319.359 16 15,7 356.316 16 11,6 397.152 16 11,5
Terciario 824.024 47 259 935.482 47 13,5 1.063.577 48 13,7 1.205.891 49 134

PRESTAMISTAS:

Banca privada 467.025 27 133 486.197 24 41 519.273 23 638 541.934 22 44
Cajas de ahorros 639.365 37 247 746.908 38 16,8 842.145 38 12,8 930.125 38 10,4
Cooperativas de crédito 100.480 6 253 115.094 6 14,5 143.912 7 250 149.047 6 36
Otras financieras 10.586 1 -13,7 13.770 1 301 14.856 1 ;9 23.074 1 553
De las que: EFC 5.022 0 -31 5.779 0 151 6.221 0 76 12.996 1 108,9
Proveedores y otros 519.394 30 24,5 627.480 32 20,8 689.661 31 979 823.956 33 19,5
De los que: AAPP 354.652 20 24,3 438.975 22 238 461.362 21 51 554.670 22 20,2
GARANTIAS:
Real 565.107 33 32,6 715.219 36 26,6 830.101 38 16,1 909.146 37 95
De la que: Hipotecaria 514.961 30 304 645.605 32 254 738.737 33 14,4 804.627 33 89
Personal 730.642 42 143 759.855 38 4,0 755.258 34 -0,6 857.130 35 13,5
Sin garantia 439.970 25 193 514.375 26 16,9 624.489 28 214 701.861 28 124
NATURALEZA:
Crédito y otros 1.266.754 73 18,8 1.423.680 72 12,4 1.613.834 73 13,4 1.766.856 72 95
Avales técnicos 459.579 26 28,3 555.134 28 20,8 571.668 26 3,0 671.367 27 174
Vivienda 104.000 6 19,7 103.619 5 -04 85.491 4 -17,5 83.840 3 -19
Cont. y conc. (AAPP) 223.707 13 235 290.461 15 29,8 238.490 11 -17,9 282.540 11 1856
Otros ante AAPP 131.873 8 46,0 161.053 8 221 247.686 11 538 304.986 12 231
Otras obligaciones 10.513 1 o7 10.636 1 1,2 24.344 1 128,9 29.913 1 229

OPERACIONES DEL EJERCIO. AVALES:

Solicitados 1.148.079 66 6,8 1.157.211 58 0,8 1.208.387 55 4,4 1.406.294 57 164

Concedidos 893.477 51 6,9 912.886 46 2,2 958.850 43 5,0 1.065.704 43 11,1
% de los solicitados 77,8 78,9 79,3 75,8

Formalizados 824.698 47 10,0 855.463 43 3,7 949.559 43 11,0 1.026.596 42 8,1
Créditos y otros 514.543 30 83 498.801 25 -31 593.188 27 189 608.890 25 26
Avales técnicos 310.155 18 12,8 356.662 18 15,0 356.371 16 -0,1 417.706 17 17,2
% del concedido 92,3 93,7 99,0 96,3

Reaval formalizado 388.803 22 17,6 329.098 17 -154 331.593 15 0,8 365.070 15 10,1
% del crédito formalizado 47,1 38,5 34,9 35,6

TAMANO MEDIO DE LAS OPERACIONES:

Solicitado 87,3 4,6 95,3 9,2 93,6 -1,8 95,8 2,4
Concedido 80,3 5,3 86,4 7,5 86,8 0,5 86,6 -0,2
Formalizado 24,4 12,4 26,1 7.3 29,3 12,1 30,5 3.9
Crédito y otros 93,4 3,6 97,2 4,1 101,4 4,3 97,2 -4,2
Técnicos 10,9 16,8 12,9 18,2 13,4 3,8 15,2 13,4

Fuente: Banco de Espana.
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LAS SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA: ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 2002

Riesgo total (a)

Riesgo total neto de reaval (b)
Dudosos totales ajustados (c)
Activos dudosos ajustados

Por mora
Resto (d)
Avales dudosos ajustados
Por mora
Resto (d)
Dudosos ajustados netos
de reaval (e)
Fondo de provis. insolvencias (f)

RATIOS:

Dudosos ajustados (c/a)
Dudosos ajustados NR (e/b)
Cobertura de dudosos (f/e)

Fuente: Banco de Espana.

Riesgos, dudosos y cobertura

CUADRO A3

Miles de eurosy %

1999 2000 2001 2002
% % A % % A % % A % % A
ol estr. anual i estr. anual ol estr. anual i estr. anual
1.952.149 19,3 2.236.954 14,6 2.479.068 10,8 2.764.546 11,5
1.183.373 18,5 1.302.402 10,1 1.453.999 11,6 1.646.894 13,3
77.015 100 -9,5 90.814 100 17,9 100.850 100 11,1 123.820 100 22,8
30.959 40 -31,9 20.510 23 -33,8 19.497 19 49 23.267 19 193
29.033 37 -333 18.897 21 -349 17.983 18 -4,8 21.483 18 19,5
1.928 3 -34 1.612 2 -16,4 1.514 2 -6,1 1.785 1 17,9
46.057 60 16,3 70.304 77 52,6 81.353 81 157 100.552 81 23,6
14.984 19 -16,3 19.384 21 294 18.085 18 -6,7 21.442 17 18,6
31.073 40 43,1 50.921 56 63,9 63.268 63 24,2 79.110 64 250
49.623 -17.,6 48.740 -1,8 52.882 8,5 62.901 18,9
32.633 -6,5 26.528 -18,7 26.896 1,4 29.492 9,7
% A pp % App % App % A pp
3,95 -1,26 4,06 0,11 4,07 0,01 4,48 0,41
4,19 -1,84 3,74 -0,45 3,64 -0,11 3,82 0,18
65,76 7,85 54,43 -11,33 50,86 -3,57 46,89 -3,97

(a) Se define como riesgo vivo por avales mas tesoreria, deudores por operaciones ordinarias, deudores en mora y dudosos, y cartera de valo-

res neta.

(b) Riesgo total, deducidos los riesgos por aval, o por otra garantia, transferidos mediante operaciones de reafianzamiento o reaval.

(c) Son los activos y avales dudosos ajustados por sus contrapartidas: comisiones cobradas sin computar, capital desembolsado o dinerarias

especificas.

(d) Se trata de los dudosos originados por causas, distintas de la mora, establecidas en la normativa, también llamados dudosos subjetivos.

(e) Excluye los activos y avales dudosos transferidos mediante reafianzamiento.
(f) Se trata de los fondos de provision para insolvencias de las SGR, que no toman en consideracién los avales transferidos mediante reafian-

zamiento.
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CUADRO A4

Cuenta de resultados

Miles de eurosy %

1999 2000 2001 2002
Importe e DA Importe Z DA Importe Z BA Importe Z DA
RTM  anual RTM  anual RTM  anual RTM  anual
Ingresos ordinarios inversiones
financieras 9.084 048 -0,1 11.336 0,54 248 13.143 0,55 159 12921 049 -17
Resultados operaciones
financieras 227 0,01 -743 856 0,04 277,1 -946 -0,04 -2.043 -0,08 116,0
Ingresos por garantias
y servicios 20.712 1,10 15,0 21580 1,02 4,2 23.256 0,97 7.8 25526 0,96 9,8
Margen ordinario 30.023 1,60 7,2 33.772 1,60 12,5 35453 1,48 5,0 36.404 1,37 2,7
Gastos de explotacion -19.177 -1,02 4,0 -21.223  -1,00 10,7 -21.961 -0,92 35 -23.863 -0,90 87
De personal -11.861 -0,63 5,1 -13.104 -0,62 10,5 -13.982 -0,58 6,7 -15.243 -0,57 9,0
Generales y de amortizacion -9.320 -0,50 13,5 -9.395 -044 0,8 -8.836 -0,37 -59 -9.796 -0,37 10,9
Subvenciones 2.002 0,11 89,4 1.275 0,06 -36,3 857 0,04 -32,8 1.172 0,04 36,8
Margen de explotacion 10.846 0,58 13,6 12.549 0,59 15,7 13.492 056 7,5 12.541 0,47 -7,0
Dotaciones a saneamientos -13.257 -0,71 10,8 -13.082 -0,62 -1,3 -14.736 -0,62 12,6 -11.832 -0,45 -19,7
Fondos de insolvencias -1.415 -0,08 -63,4 -3.122 -0,15 120,6 -2.292 -0,10 -26,6 -6.129 -0,23 167,4
Dotacion neta al FPT -11.842 -0,63 46,2 -9.960 -0,47 -15,9 -12.444 -0,52 24,9 -5.703 -0,21 -54,2
Resultados extraordinarios 2454 0,13 92,0 529 0,03 -78/4 2.106 0,09 298,1 911 0,03 -56,7
Resultados antes de impuestos 44 0,00 -1 0,00 868 0,04 1.618 0,06 86,4
Impuestos -476 -0,03 781,5 -271  -0,01 -43,1 -438 -0,02 61,6 -792 -0,03 80,8
Resultado contable -432  -0,02 -63,9 -272  -0,01 -37,0 430 0,02 826 0,03 92,1
PRO MEMORIA:

Riesgos totales medios (RTM) 1.875.745 100,00 24,5 2.113.335 100,00 12,7 2.396.027 100,00 13,4 2.653.403 100,00 10,7

% App % App % App % A pp

RENTABILIDADES:
Inversiones financieras 4,92 -1,64 5585) 0,43 4,63 -0,72 3,71 -0,92
Comisiones por avales 1,14 -0,06 1,04 -0,10 1,03 -0,02 1,01 -0,02
Comisiones por avales NR (a) 2,04 -0,11 1,95 -0,09 1,90 -0,05 1,82 -0,08

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Recoge el porcentaje que representan las comisiones por avales, deduciendo los transferidos a terceros mediante reafianzamiento.
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TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS
Y CAJAS DE AHORROS
Situacion al dia 31 de mayo de 2003

Descu/biertos Etxc/:etdidcgs
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 . .......couuuuinnn.. 6,50 33,18 29,00 33,18 29,00
POPULAR ESPANOL .. ..., 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 ......... . e - - - - -
ALCALA ... .. 7,71 23,24 21,00 22,13 20,50
ALICANTINO DE COMERCIO ................ - - - - -
ALLFUNDS BANK . .......... ... ... ....... - - - - -
ALTAEBANCO ... ... e 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 ........... ... ... . . 2,50 15,87 15,00 15,87 15,00
BBVA BANCO DE FINANCIACION ............ - - - - -
BBVA PRIVANZA BANCO ................... 7,50 18,12 17,00 18,12 17,00
CASTILLA ... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CONDAL . ... e 4,50 10,47 10,00 10,47 10,00
COOPERATIVO ESPANOL .. ................ 6,00 32,31 29,00 32,31 29,00
CREDITO BALEAR . ... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CREDITO LOCAL DEESPANA ............... - 33,18 29,00 32,31 29,00
DEPOSITARIOBBVA . ... ... ... ... .. .. ... 7,75 33,18 29,00 - -
DEPOSITOS . ..o 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 ........ . e 5,75 33,18 29,00 32,31 29,00
HUELVA, EN LIQUIDACION . . . ............... - - - - -
INDUSTRIALDEBILBAO ................... - - - - -
INVERSIS NET .. ... ... i - - - - -
LIBERTA ... - - - - -
MADRID . ... . 4,25 18,68 17,25 18,68 17,25
MARCH . ... ... . . 6,00 30,60 - 29,86 -
OCCIDENTAL . ... i - - - - -
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 2
Situacion al dia 31 de mayo de 2003

Descu/biertos Eéc/:etdid%s
BANCOS pref-glr%%cial en o @ oo ©)

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
PASTOR ..o 4,25 21,34 19,50 31,08 28,00
PATAGON BANK . . ..o - 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 ...t 5,16 29,33 26,00 29,33 26,00
SABADELL ...t 6,00 30,32 26,41 30,32 26,41
SABADELL BANCA PRIVADA, SA. ........... 6,00 30,32 26,41 30,32 26,41
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.FE. CMADRID-MAPFRE . .........covvvo... 6,75 10,62 - 10,62 -
SOC. ESPANOLA BANCA NEG. PROBANCA ... 5,00 19,82 18,50 19,82 18,50
UNOE BANK ..o - - - - -
VALENCIA ... 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
VASCONIA .. 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
VITORIA e 6,50 33,18 29,00 33,18 29,00
ZARAGOZANO . ..o 6,00 28,08 25,00 28,08 25,00
Media simple ............................. 5,78 26,62 24,77 26,58 24,73
BANCA EXTRANJERA
A/SJYSKEBANK, SE. ..... ... - - - - -
ABN.AMROBANK N.V,, SE. ............... 4,52 10,62 - 10,62 -
AMERICA, N.AA, SE. oo 2,40 12,62 12,06 12,62 12,06
ARABBANK PLC, SEE. ...........cccooo. ... 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 . ...t 7,00 10,00 - - (5,00)
BANKERS TRUST COMPANY, S.EE. ........... 3,16 10,00 - 10,00 -
BANKOA . ..o 3,55 33,18 29,00 19,25 18,00
BARCLAYS BANK . ...t 3,50 10,62 - 32,31 -
BARCLAYS BANK PLC, SE. ................. 4,75 10,62 - 32,31 -
BNP PARIBAS, SEE. ..... ... 3,60 10,62 10,35 - (6,00)
BNP PARIBAS ESPANA . . ... 5,00 10,62 10,14 - (6,00)
BNP PARIBAS SECURITIES SERV, SEE. ....... 4,50 10,62 10,14 (2,02) (2,00)
BPI, S.E. .. 5,87 7,97 7,75 7,97 7,75
BRASIL, SE. ... 7,00 12,50 - - (3,00)
BRUXELLES LAMBERT, SEE. ................ 7,19 10,38 10,00 10,38 10,00
C.R. C. A. M. PYRENEES-GASCOGNE, SE. ... - - - - -
C.R.C. A. M. SUD MEDITERRANEE, SE. ..... - - - 18,50 -
CDCURQUIO . ... 4,25 29,97 26,50 29,97 26,50
CETELEM . ... - - - - -
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. ... it - - - - -
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. ............ - - - - -
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 3
Situacién al dia 31 de mayo de 2003

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

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
DEUTSCHE BANK . ... ... ... ... ... . 4,05 30,60 27,00 30,60 27,00
DEUTSCHE BANK A.G.,,S.E. ................ - - - - -
DEUTSCHE BANK CREDIT ................. 6,00 13,52 - 13,75 -
DRESDNER BANK AG.,, S.E. ................ 3,65 10,62 10,09 10,62 10,09
EDMOND ROTHSCHILD LUXEMB., S.E. ....... - 4,85 - - -
ESPIRITO SANTO ........ ... i 4,75 32,31 29,00 32,31 29,00
EUROHYPO AG.,, SE. ..................... - - - - -
FCEBANKPLC, SE........................ 4,18 10,62 - 4,18 -
FIMAT INTERN. BANQUE, S.E. ............... - - - - -
FRANFINANCE, SE. ....................... - - - - -
FORTISBANK, SE. ....... ... ... ... ..., 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. ..................... 3,04 10,57 10,30 (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 . ... ... ... 2,50 10,62 10,14 10,62 10,14
JP MORGAN CHASE BANK, SEE.............. 2,50 10,62 10,14 10,62 10,14
LLOYDS TSB BANK PLC, SEE. ............... 3,75 10,60 10,20 (4,06) (4,00)
MAIS (ESPANHA), SEE. ..................... - - - - -
MAROCAINE DU COM. EXT. INTERNAT. ....... 3,69 33,18 29,00 32,31 29,00
MERRILL LYNCH INTERNT. BANK LTD ........ - - - - -
MIZUHO CORPORATE BANK LTD., SEE. ....... 6,00 - - - (2,00)
MONTE DEI PASCHI DI SIENA, SEE. .......... 4,00 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 S.N.C., SE. ........... - - - - -
PORTUGUES DE INVESTIMENTO, SEE. ....... - - - - -
PRIVAT BANK . . .. 3,50 9,38 9,00 9,38 9,00
PSA FINANCE, SEE. ........................ 4,20 - - - -
RABOBANK NEDERLAND, S.E. .............. 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
ROMA, SPA,SE.......... ... . 5,75 10,25 10,00 - (4,00)
ROYAL BANK CANADA EUROPE, SEE. ........ 2,80 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. ............... 3,00 24,32 - (2,02) -
UBSESPANA . ... 4,57 10,62 10,14 10,62 10,14
UCABAIL, SEE. ... ... . i 2,48 - - - -
URQUIJO ... .. . i 2,50 29,97 26,50 29,97 26,50
VOLKSWAGEN BANK GMBH . ............... 4,26 10,47 10,00 10,47 10,00
WESTLBAG, S.E. ........... ... .. 3,75 11,06 10,63 11,06 10,63
Media simple . .......... ... . ... ... . ... .... 4,62 16,29 16,95 18,24 17,59
TOTAL
Media simple . ....... ... . ... ... ... .. .. .... 5,20 21,66 21,62 23,27 22,43
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 4
Situacion al dia 31 de mayo 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 . ... 4,50 20,40 19,00 20,40 19,00
BURGOS CIRCULO CATOLICO OBREROS ... .. 3,59 10,56 - 15,87 -
BURGOS MUNICIPAL . .........ccouuuuii... 5,00 10,62 10,35 15,87 15,00
CANARIAS GENERAL .. ... 4,32 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 25,00 22,94 25,00 22,94
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 ................. 2,78 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 .............. 4,25 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 3,75 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 ... 5,75 22,50 20,47 22,50 20,47
MEDITERRANEO .. ..., 4,25 27,44 25,00 27,44 25,00
MURCIA ... 4,50 18,75 17,56 - (6,00)
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 ....................cc........ 4,89 21,71 20,32 21,82 20,02

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

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

(b) Las cifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operacién original.
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CIRCULARES Y CIRCULARES MONETARIAS
PUBLICADAS POR EL BANCO DE ESPANA

CIRCULARES DEL BANCO DE ESPANA

PUBLICACION
CIRCULARES CONTENIDO EN EL «BOE»
1/2003, de 28 de mayo Modificacion de la Circular 4/1994, de 22 de julio, sobre 10 de junio de 2003

ficheros con datos de caracter personal gestionados por el
Banco de Espana.

2/2003, de 24 de junio Entidades participantes en TARGET-SLBE. Sistema de
compensacion en caso de mal funcionamiento del sistema
TARGET y otras modificaciones a la normativa del Servicio
de Liquidacion del Banco de Espana.

24 de junio de 2003
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 20 de mayo y el 18 de junio de 2003

Cddigo Nombre

Fecha

Concepto

BANCOS

0035  BBVA PRIVANZA BANCO, S.A.

21.05.2003

BAJA POR DISOLUCION CON CESION
GLOBAL DE ACTIVOS Y PASIVOS A
BANCO BILBAO VIZCAYA
ARGENTARIA, S.A. (0182).

SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS COMUNITARIAS

0174 BANCA INTESA BANCA COMMERCIALE 22.05.2003 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
ITALIANA S.PA. SUCURSAL EN BANCA INTESA S.PA., SUCURSAL EN
ESPANA ESPANA.

1473 BANQUE PRIVEE EDMOND DE ROTHSCHILD 03.06.2003 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
LUXEMBOURG, SUCURSAL EN ESPANA BANQUE PRIVEE EDMOND DE ROTHSCHILD

EUROPE, SUCURSAL EN ESPANA.
Fecha
Nombre recepcion Concepto

comunicacion

ENTIDADES DE CREDITO COMUNITARIAS OPERANTES EN ESPANA SIN ESTABLECIMIENTO

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

JYSKE BANK (GIBRALTAR) LIMITED 05.05.2003  ALTA.
PAIS DE ORIGEN: REINO UNIDO.

SUMITOMO MITSUI BANKING CORPORATION 20.05.2003  ALTA.

EUROPE LIMITED PAIS DE ORIGEN: REINO UNIDO.

ENTENIAL 30.05.2003  ALTA.
PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.

RHEINBODEN HYPOTHEKENBANK 09.06.2003  BAJA POR FUSION CON ALLGEMEINE
HYPOTHEKENBANK AG.

ALLGEMEINE HYPOTHEKENBANK AG 09.06.2003  CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
ALLGEMEINE HYPOTHEKENBANK RHEINBODEN
AG.

Cadigo Nombre Fecha Concepto

OFICINAS DE REPRESENTACION EN ESPANA DE ENTIDADES DE CREDITO

EXTRANJERAS

1202  WACHOVIA BANK, NATIONAL
ASSOCIATION

18.06.2003

CAMBIO DE DOMICILIO A
CALLE VELAZQUEZ, 30 (2 - IZDA.).-
28001 MADRID.

TITULARES DE ESTABLECIMIENTOS DE COMPRA-VENTA DE MONEDA EXTRANJERA

Y/O GESTION DE TRANSFERENCIAS

1737  ENVIA TELECOMUNICACIONES, S.A.

1726 UNIVERSAL DE ENVIOS, S.A.

1753  BBVA DINERO EXPRESS, S.A.

SOCIEDADES DE TASACION

4491 GLOBAL GESTION DE TASACIONES, S.A.

23.05.2003

27.05.2003

03.06.2003

13.06.2003

CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
PLAZA DE LAS CORTES, 4 (1 - DCHA.).-
28014 MADRID.

CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE ESPRONCEDA, 17.- 28003
MADRID.

CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE JULIAN CAMARILLO, 4 C.-
28037 MADRID.

ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN
AVENIDA REPUBLICA ARGENTINA,
21-B.- 41001 SEVILLA.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Entidades pendientes de baja en Registros Oficiales
Variaciones producidas entre el 20 de mayo y el 18 de junio de 2003

Cadigo Nombre Concepto

BANCOS

0230  ACTIVOBANK, S.A. CESION DE ACTIVOS Y PASIVOS.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 18 de diciembre de 2002 y el 18 de junio de 2003

Cddigo Nombre Fecha Concepto
BANCOS

0223  GENERAL ELECTRIC CAPITAL BANK, S.A. 20.12.2002  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE LLULL, 95-97 (PL. 4).- 08005
BARCELONA.

0227  UNOE BANK, S.A. 13.01.2008  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE JULIAN CAMARILLO, 4.- 28037
MADRID.

0224  HBF BANCO FINANCIERO, S.A. 14.01.20038  CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
SANTANDER CONSUMER FINANCE, S.A.

0109  BANCO DEL DESARROLLO ECONOMICO 11.02.2008  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A

ESPANOL, S.A. AVENIDA GRAN VIA DE HORTALEZA, 3.-
28043 MADRID.
0035  BBVA PRIVANZA BANCO, S.A. 21.05.2003  BAJA POR DISOLUCION CON CESION
GLOBAL DE ACTIVOS Y PASIVOS A
BANCO BILBAO VIZCAYA
ARGENTARIA, S.A. (0182).
CAJAS DE AHORROS
2074  CAIXA D’ESTALVIS DE TERRASSA 16.01.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
RAMBLA D’EGARA, 350.- 08221
TERRASSA (BARCELONA).
2031 CAJA GENERAL DE AHORROS DE GRANADA 13.02.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CARRETERA ARMILLA, 6.- 18006
GRANADA.
COOPERATIVAS DE CREDITO
3169  COBANEXPO, SDAD. COOP. CTO. LTDA. 08.01.2003  BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
CAJA R. DE NAVARRA, S. COOP. DE
CREDITO (3008).

3062  CAJA RURAL DE CIUDAD REAL, 13.03.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A

SOCIEDAD COOPERATIVA DE CREDITO CALLE ALARCOS, 23.- 13001 CIUDAD
REAL.

3147  CAIXA RURAL DE BALEARS, S. COOP. DE 21.04.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A

CREDITO CALLE ANTONIO GAUDI, 2.- 07013
PALMA DE MALLORCA (ILLES BALEARS).

3094  CAJA CAMPO, CAJA RURAL, S. COOP. DE 13.05.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A

CREDITO AVENIDA ARRABAL, 18.- 46340
REQUENA (VALENCIA).
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO

8791 BNP-CONSUMO, ESTABLECIMIENTO 08.01.2003  BAJA POR DISOLUCION.
FINANCIERO DE CREDITO S.A.

8233  AHORROGESTION HIPOTECARIO S.A. 17.01.2008  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
(E.F.C.) ESTABLECIMIENTO CALLE VELAZQUEZ, 102 (PL. 2
FINANCIERO DE CREDITO 1ZQDA.).- 28006 MADRID.

8596  UNION DE C,F{EDITO PARA LA 17.02.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
FINANCIACION MOBILIARIA E CALLE ORENSE, 4 (PL. 10).- 28020
INMOBILIARIA, CREDIFIMO, MADRID.

ESTABLECIMIENTO FINANCIERO
DE CREDITO, S.A.
8321 FINANZIA TRUCKS, E.F.C., S.A. 27.02.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE JULIAN CAMARILLO, 4.- 28037
MADRID.
8818  CITIFIN, S.A., E.F.C. 05.05.2003  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN

AVENIDA DE EUROPA, 19 (PQ. EMP.
LA MORALEJA).- 28108 ALCOBENDAS
(MADRID).
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 18 de diciembre de 2002 y el 18 de junio de 2003 (continuacion)

Cddigo Nombre

Fecha

Concepto

SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS COMUNITARIAS

1483  BANK OF SCOTLAND, SUCURSAL EN 03.03.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
ESPANA PASEO DE LA CASTELLANA, 52
(PL. 3).- 28046 MADRID.
0218  FCE BANK PLC SUCURSAL EN ESPANA 21.03.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE CALENDULA, 13.- 28109
ALCOBENDAS (MADRID).

1458  HSBC INVESTMENT BANK PLC. 27.03.2003 BAJA POR CIERRE CON CESION GLOBAL

SUCURSAL EN ESPANA DE ACTIVOS Y PASIVOS A HSBC BANK
PLC, SUCURSAL EN ESPANA (0162).

1484 ~ MBNA EUROPE BANK LIMITED, SUCURSAL 09.04.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A

EN ESPANA CALLE JOSE ECHEGARAY, 6.- 28230
LAS ROZAS (MADRID).

1487  TOYOTA KREDITBANK GMBH, SUCURSAL EN 11.04.2003  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN

ESPANA AVENIDA DE BRUSELAS, 22 (ARROYO DE
LA VEGA).- 28108 ALCOBENDAS (MADRID).
PAIS DE ORIGEN: ALEMANIA.

1488  PICTET & CIE (EUROPE), S.A,, 05.05.2003  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE

SUCURSAL EN ESPANA HERMOSILLA, 11.- 28001 MADRID.
PAIS DE ORIGEN: LUXEMBURGO.

0174  BANCA INTESA BANCA COMMERCIALE 22.05.2003  CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
ITALIANA S.PA. SUCURSAL EN BANCA INTESA S.PA., SUCURSAL EN
ESPANA ESPANA.

1473  BANQUE PRIVEE EDMOND DE ROTHSCHILD 03.06.2003  CAMBIO DE DENOMINACI(’)N SOCIAL POR
LUXEMBOURG, SUCURSAL EN ESPANA BANQUE PRIVEE EDMOND DE ROTHSCHILD

EUROPE, SUCURSAL EN ESPANA.
Fecha
Nombre recepcion Concepto

comunicacion

ENTIDADES DE CREDITO COMUNITARIAS OPERANTES EN ESPANA SIN ESTABLECIMIENTO

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

DEUTSCHE HYPOTHEKENBANK
FRANKFURT A.G.

EUROHYPO AKTIENGESELLSCHAFT
EUROPAISCHE HYPOTHEKENBANK DER
DEUTSCHEN BANK

RHEINHYP RHEINISCHE
HYPOTHEKENBANK A.G.

MERRILL LYNCH FINANCE S.A.

THE BANK OF SCOTLAND

HSBC REPUBLIC BANK (UK) LTD.

TD BANK EUROPE LIMITED

UBS WARBURG LTD

BANK FUR ARBEIT UND WIRTSCHAFT
AKTIENGESELLSCHAFT

CCF CHARTERHOUSE

23.12.2002

23.12.2002

23.12.2002

31.12.2002

07.01.2003

17.01.2003

21.02.2003

21.02.2003

06.03.2003

17.03.2003

CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
EUROHYPO A.G.

BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
EUROHYPO A.G.

BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
EUROHYPO A.G.

BAJA.

ALTA.
PAIS DE ORIGEN: REINO UNIDO.

ALTA.
PAIS DE ORIGEN: REINO UNIDO.

ALTA.
PAIS DE ORIGEN: REINO UNIDO.

CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
UBS LIMITED.

ALTA.
PAIS DE ORIGEN: AUSTRIA.

CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
HSBC CCF INVESTMENT BANK.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 18 de diciembre de 2002 y el 18 de junio de 2003 (continuacion)

Nombre

Fecha
recepcion

comunicacion

Concepto

ENTIDADES DE CREDITO COMUNITARIAS OPERANTES EN ESPANA SIN ESTABLECIMIENTO

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

HSBC CCF INVESTMENT BANK

BADEN-WURTTEMBERGISCHE BANK AG

MAPLE BANK GMBH

BANQUE COGEBA-GONET, S.A.

BANQUE DE GESTION EDMOND DE
ROTHSCHILD LUXEMBOURG

BANQUE FERRIER-LULLIN
(LUXEMBOURG) S.A.

BANQUE LEU (LUXEMBOURG) S.A.
BANQUE PARIBAS LUXEMBOURG

DEN DANSKE BANK INTERNATIONAL, S.A.
DEXIA NORDIC PRIVATE BANK
LUXEMBOURG, S.A.

DG BANK LUXEMBOURG S.A.

LB LUX, S.A.

REPUBLIC NATIONAL BANK OF

NEW YORK (LUXEMBOURG)

ROBECO BANK (LUXEMBOURG), S.A.
BANQUE PRIVEE EDMOND DE ROTHSCHILD
LUXEMBOURG S.A.

INVESTEC BANK (UK) LIMITED

SPAR NORD BANK A/S

CIT AB

AAREAL HYP AG

JYSKE BANK (GIBRALTAR) LIMITED
SUMITOMO MITSUI BANKING CORPORATION
EUROPE LIMITED

ENTENIAL

RHEINBODEN HYPOTHEKENBANK

ALLGEMEINE HYPOTHEKENBANK AG

17.03.2003

27.03.2003

31.03.2003

04.04.2003

04.04.2003

04.04.2003

04.04.2003

04.04.2003

04.04.2003

04.04.2003

04.04.2003

04.04.2003

04.04.2003

04.04.2003

11.04.2003

23.04.2003

24.04.2003

29.04.2003

30.04.2003

05.05.2003

20.05.2003

30.05.2003

09.06.2003

09.06.2003

BAJA POR ABSORCION POR CREDIT
COMMERCIAL DE FRANCE.

ALTA.
PAIS DE ORIGEN: ALEMANIA.

ALTA.
PAIS DE ORIGEN: ALEMANIA.

BAJA POR ABSORCION POR BANQUE
GENERALE DU LUXEMBOURG S.A.

CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
BANQUE PRIVEE EDMOND DE ROTHSCHILD
LUXEMBOURG S.A.

BAJA POR FUSION CON UBS
(LUXEMBOURG) S.A.

BAJA POR FUSION CON CREDIT
SUISSE (LUXEMBOURG) S.A.

CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
BNP PARIBAS LUXEMBOURG.

CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
DANSKE BANK INTERNATIONAL, S.A.

BAJA POR ABSORCION POR DEXIA BANQUE
INTERNATIONALE A LUXEMBOURG S.A.

CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
DZ BANK INTERNATIONAL S.A.

CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
BANQUE LB LUX, S.A.

CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
HSBC REPUBLIC BANK LUXEMBOURG S.A.

BAJA.

CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
BANQUE PRIVEE EDMOND DE ROTHSCHILD
EUROPE.

ALTA.
PAIS DE ORIGEN: REINO UNIDO.

ALTA.
PAIS DE ORIGEN: DINAMARCA.

ALTA.
PAIS DE ORIGEN: SUECIA.

ALTA.
PAIS DE ORIGEN: ALEMANIA.

ALTA.
PAIS DE ORIGEN: REINO UNIDO.

ALTA.
PAIS DE ORIGEN: REINO UNIDO.

ALTA.
PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.

BAJA POR FUSION CON ALLGEMEINE
HYPOTHEKENBANK AG.

CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR

ALLGEMEINE HYPOTHEKENBANK RHEINBODEN AG.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 18 de diciembre de 2002 y el 18 de junio de 2003 (continuacion)

Cddigo Nombre

Fecha

Concepto

1263

1155

1103

1255

1202

9845

1752

1744

1755

1725

1750

1721

1737

1726

1753

4380

4420

4386

4372

OFICINAS DE REPRESENTACION EN ESPANA DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS

SANPAOLO IMI S.PA.

KREDIETBANK, S.A.
LUXEMBOURGEOISE

BANK OF AMERICA NA

AAREAL BANK AG

WACHOVIA BANK, NATIONAL
ASSOCIATION

SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA

FIANZAS Y SERVICIOS FINANCIEROS,
S.G.R.

18.12.2002

02.01.2003

28.02.2003

16.05.2003

18.06.2003

23.01.2003

ALTA CON DOMICILIO EN PLAZA DE
COLON, 2 (TORRE 2, PL. 10).- 28046
MADRID.

PAIS DE ORIGEN: ITALIA.

BAJA POR CIERRE.

BAJA POR CIERRE.

CAMBIO DE DOMICILIO A
PASEO DE LA CASTELLANA, 60
(PL. 4 D).- 28046 MADRID.

CAMBIO DE DOMICILIO A
CALLE VELAZQUEZ, 30 (2 - IZDA.).-
28001 MADRID.

CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE VIRTUDES, 3 (ENTREPLANTA).-
28010 MADRID.

TITULARES DE ESTABLECIMIENTOS DE COMPRA-VENTA DE MONEDA EXTRANJERA

Y/O GESTION DE TRANSFERENCIAS

ECUA TRANS FAST, S.A.

UNIGIROS EXPRESS, S.A.

METRO-REMITTANCE CENTER, S.A.

LATINOENVIOS, SOCIEDAD ANONIMA

ENVIALIA MONEY TRANSFERS, S.A.

FILIPINO EXPRESS, SOCIEDAD ANONIMA

ENVIA TELECOMUNICACIONES, S.A.

UNIVERSAL DE ENVIOS, S.A.

BBVA DINERO EXPRESS, S.A.

SOCIEDADES DE TASACION
EXPERTISE, S.A.

REGULATION WORLD, S.A.
CONTINENTAL DE TASACIONES, S.A.

MURCIANA DE TASACIONES, S.A.

09.01.2003

22.01.2003

30.01.2003

11.02.2003

10.04.2003

11.04.2003

23.05.2003

27.05.2003

03.06.2003

27.12.2002

10.01.2003

05.03.2003

11.03.2003

CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE BATALLA DEL SALADO, 24
(BAJO).- 28045 MADRID.

CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE CARRETAS, 14.- 28014 MADRID.

ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
MANUEL LUNA, 4 (LOCAL A).- 28020
MADRID.

CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE ARGUESO, 40.- 28025 MADRID.

CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE CARNICER, 9.- 28039 MADRID.

CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE ROSA DE SILVA, 4.- 28020
MADRID.

CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
PLAZA DE LAS CORTES, 4 (1 - DCHA.).-
28014 MADRID.

CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE ESPRONCEDA, 17.- 28003
MADRID.

CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A

CALLE JULIAN CAMARILLO, 4 C.-
28037 MADRID.

BAJA POR RENUNCIA.
BAJA POR RENUNCIA.
BAJA POR RENUNCIA.
CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A

CALLE MUSICO ANTONIO RODRIGUEZ DE
HITA, 2 (PL. 2 A).- 30007 MURCIA.

118

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JUNIO 2003



REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 18 de diciembre de 2002 y el 18 de junio de 2003 (continuacion)

Cddigo Nombre Fecha Concepto
SOCIEDADES DE TASACION (continuacion)
4455  GESTION DE VALORACIONES Y 24.03.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
TASACIONES, S.A. CALLE ALCALA, 265 (BLOQUE II,
PL. BAJA).- 28027 MADRID.
4402  ENTIDAD DE TASACIONES, S.A. 27.03.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE PINTOR BRENES, 2-H.- 28043
MADRID.
4490  INNOTASA, S.A. 30.04.2003  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN
AVENIDA DIAGONAL, 357 (PL. 3).-
08037 BARCELONA.
4491 GLOBAL GESTION DE TASACIONES, S.A. 13.06.2003  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN

AVENIDA REPUBLICA ARGENTINA, 21-B.-
41001 SEVILLA.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Entidades pendientes de baja en Registros Oficiales
Situacién a 18 de junio de 2003

Cddigo Nombre Concepto

BANCOS

0118  BANCO DE ASTURIAS, SA. FUSION.

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

0230  ACTIVOBANK, S.A. CESION DE ACTIVOS Y PASIVOS.
COOPERATIVAS DE CREDITO

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

3184  CAJA DE CREDITO DE ALCOY, DISOLUCION.
COOPERATIVA CREDITO VALENCIANA
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO

4719  BANSABADELL LEASING, E.FC., S.A. FUSION.

4788  AROLEASING, ESTABLECIMIENTO )
FINANCIERO DE CREDITO, S.A. FUSION

8225  SOLBANK LEASING E.F.C., S.A. FUSION.

8789  BANASTURIAS LEASING E.FC., S.A. FUSION.

8909  BANSABADELL FACTORING E.FC., S.A. FUSION.
SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS COMUNITARIAS

0174  BANCA INTESA S.PA, CIERRE.
SUCURSAL EN ESPANA

1462  ASSOCIATES CAPITAL CORPORATION, CIERRE.
PLC. SUCURSAL EN ESPANA

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

9811 CENTRO DE AVALES PARA LA INDUSTRIAY LA DISOLUCION.

EDICION, S.G.R., EN LIQUIDACION

120

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JUNIO 2003



INDICADORES ECONOMICOS



iNDICE

INDICADORES ECONOMICOS

Estos indicadores estan permanentemente actualizados en la péagina del
Banco de Espafia en la Red (http://www.bde.es). La fecha de actualizacién de la
informacion que tiene como fuente el Banco de Espafa se publica en un calendario
en la Red (http://www.bde.es/infoest/htmls/calenda.pdf) que informa sobre la fecha
concreta o aproximada en la que se difundiran los datos en los tres préximos meses.
Este calendario se actualiza al final de cada semana y, en el caso de indicar fecha
aproximada de publicacion de los datos, una semana antes se especifica la fecha
concreta en que estos se difundiran.

1. PRINCIPALES MACROMAGNITUDES

—
B

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

2. ECONOMIA INTERNACIONAL

PIB a precios constantes. Comparacion internacional .. ........... ... ... ... ......
Tasas de paro. Comparacion internacional . .. .......... .. i
Precios de consumo. Comparacion internacional .. ................. .. ... ... ......
Tipos de cambio bilaterales e indices del tipo de cambio efectivo nominal y real del euro,
del ddlar estadounidense y del yen japonés . ............ ... i
Tipos de intervencién de los bancos centrales y tipos de interés a corto plazo en merca-
A0S NACIONAIES . . .. o e
Rendimientos de la deuda publica a diez afios en mercados nacionales ..............
Mercados internacionales. Indice de precios de materias primas no energéticas. Precios
del petrdleo y del Or0 .. ... o e

3. DEMANDA NACIONALY ACTIVIDAD

Indicadores de consumo privado. Espafiay zonadeleuro .........................
Encuesta de inversiones en la industria (excepto construccion). Espafa ..............
Construccién. Indicadores de obras iniciadas y consumo de cemento. Espafia .........
Indice de produccidn industrial. Espafiay zonadeleuro ...........................
Encuesta de coyuntura industrial: industria y construccion. Espana y zona del euro . . . ..
Encuesta de coyuntura industrial: utilizacion de la capacidad productiva. Espana y zona
el BUIO . . e
Diversas estadisticas de turismo y transporte. Espafia . .................. ... ......

4. MERCADO DE TRABAJO

41.
4.2.
4.3.
4.4.
4.5.
4.6.
4.7.
4.8.

Poblacion activa. Espana . ............ .
Ocupados y asalariados. Espafay zonadeleuro ........... ... ... ...
Empleo por ramas de actividad. Espafa .............. ... i
Asalariados por tipo de contrato y parados por duraciéon. Espafa . ...................
Paro registrado por ramas de actividad. Contratos y colocaciones. Espafa ............
Convenios colectivos. Espafia ............ ... ... . i
Indice de costes laborales .. ........ ... .
Costes laborales unitarios. Espafiay zonadeleuro. ......... ... ... ... ... .......

Pdginas

5*
6*
7*
8*

9*
10*
11*

12~

13*
14~

15*

16*
17*
18*
19*
20"

21*
22*

23*
24>
25*
26*
27*
28*
29*
30"

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JUNIO 2003

3*



INDICE DE INDICADORES ECONOMICOS

Pdginas
5. PRECIOS
5.1. [ndice de precios de consumo. Espafa ............ ... . 31*
5.2. Indice armonizado de precios de consumo. Espafiay zonadeleuro ................. 32*
5.3. Indice de precios industriales. Espafiay zonadeleuro ............................ 33
5.4. Indices del valor unitario del comercio exteriorde Espafa ......................... 34
6. ADMINISTRACIONES PUBLICAS
6.1. Estado. Recursos y empleos segun Contabilidad Nacional (SEC95). Espafa .......... 35*
6.2. Estado. Operaciones financieras (SEC95). Espafa (1) ........... .. ... ... ... .. .... 36*
6.3. Estado. Pasivos en circulacion. Espana (1) ........... i 37
7. BALANZA DE PAGOS, COMERCIO EXTERIOR
Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL
7.1. Balanza de Pagos de Espafa frente a otros residentes de la zona del euro y al resto del
mundo. Resumen y detalle de la cuenta corriente (1) . .......... ... ... 38*
7.2. Balanza de Pagos de Espanfa frente a otros residentes de la zona del euro y al resto del
mundo. Detalle de la cuenta financiera (1) .......... .. i 39*
7.3. Comercio exterior de Espana frente a otros miembros de la zona del euro y al resto del
mundo. Exportaciones y expediCiones ... ... ...t 40*
7.4. Comercio exterior de Espafa frente a otros miembros de la zona del euro y al resto del
mundo. Importaciones e introducCiones . .. ......... ... 41*
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 .. .......... .. ... ... ... .. ...... 42*
7.6. Posicion de inversion internacional de Espana frente a otros residentes de la zona del euro
y al resto del mundo. Resumen (1) .. ... .o 43*
7.7. Posicidn de inversion internacional de Espana frente a otros residentes de la zona del euro
y al resto del mundo. Detalle de inversiones (1) . .......... .. 44*
7.8. Activosdereservade Espafia (1) . ... e e 45*
8. MAGNITUDES FINANCIERAS
8.1. Balance del Eurosistema (A) y Balance del Banco de Espafia (B). Préstamo neto a las
entidades de crédito y sus contrapartidas . .............. .. 46*
8.2. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de in-
version de las sociedades no financieras y los hogares e ISFLSH, residentes en Espana . . 47*
8.3. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de in-
version de las sociedades no financieras, residentes en Espafia .................... 48*
8.4. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de in-
versién de los hogares e ISFLSH, residentes en Espafia .......................... 49*
8.5.  Financiacion a los sectores no financieros, residentes en Espafa ................... 50*
8.6.  Financiacion a las sociedades no financieras y hogares e ISFLSH, residentes en Espafa . 51*
8.8.  Financiacion neta a las Administraciones Publicas, residentes en Espafa ............. 52
8.9. Crédito de entidades de crédito a otros sectores residentes. Detalle por finalidades . . . .. 53*
8.10. Cuenta de resultados de bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito, residentes
BN ESpana . ... e 54*
8.11. Fondos de inversion en valores mobiliarios, residentes en Espafia: detalle por vocacion . . 55*
8.12. Indices de cotizaciéon de acciones y contratacion de mercados. Espana y zona del euro . . 56*
9. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO
9.1. Tipos de interés: Eurosistema y mercado de dinero. Zona del euro y segmento espanol . . 57*
9.2. Tipos de interés: mercados de valores espafioles a corto y a largo plazo (1) ........... 58*
9.3. Tipos de interés: bancos y cajas de ahorros, residentes en Espafa (1) (segun CBE 8/1990,
hasta la entrada en vigor de la CBE 4/2002) . ........ ... ...t 59*
9.3 bis. Tipos de interés de nuevas operaciones. Entidades de crédito. Segun CBE 4/2002 (véase
nota de novedades del Boletin estadistico de junio de 2003) ....................... 60*
9.4.  Indices de competitividad de Espafia frente ala UEy ala zonadeleuro .............. 61"
9.5. Indices de competitividad de Espafa frente a los paises desarrollados ............... 61~

(1) Normas Especiales de Distribucién de Datos del FMI (NEDD).

4* BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JUNIO 2003



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 Espaia 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 21 57 4,9 4.4 2,9 10,1 12,5 10,6 11,3 609 6453
01 2,7 1,5 2,5 1,8 3,1 2,2 3,2 -0,6 2,7 1,0 3,4 3,1 3,5 1,8 652 6840
02 2,0 0,8 1,9 0,5 3,8 2,7 1,4 -2,6 2,2 0,2 1,4 1,3 2,2 -0,4 694 7063
00/ 5,1 3,9 4,5 2,5 54 2,0 6,2 5,9 6,4 3,1 7,6 12,8 11,8 10,9 149 1588
1l 4,5 41 4.8 3,3 57 23 6,6 5,8 4,5 3,6 10,4 12,5 10,3 11,2 151 1607
1/l 3,8 3,2 3,1 2,4 5,0 1,9 57 4,2 4,3 2,8 10,3 12,2 11,6 11,3 154 1621
v 3,4 2,7 3,4 1,9 41 2,4 4,2 3,7 2,7 23 11,7 12,5 8,7 11,7 156 1638
01/ 3,0 2,4 21 21 3,1 2,2 5,0 1,8 2,6 1,8 10,3 8,8 8,5 7,3 159 1692
1 2,4 1,6 23 1,8 2,7 2,2 3,9 -0,2 3,0 1,4 4,5 4.4 6,2 3,9 162 1706
/i) 2,9 1,4 3,0 1,8 3,2 2,5 2,6 -1,5 23 0,7 1,6 1,6 -0,2 -0,3 165 1715
v 23 0,6 2,7 1,6 3,4 2,0 1,5 -2,4 3,0 0,1 -2,2 -2,3 0,1 -3,8 166 1728
02/ 2,0 0,4 23 0,5 3,7 2,6 0,8 -2,8 2,4 -0,1 -2,8 -2,7 -1,4 -4,3 169 1744
1l 2,0 0,8 1,8 0,2 3,4 3,0 1,0 -3,3 1,9 -0,3 -1,6 1,0 -1,8 -1,8 172 1759
/i) 1,8 1,0 1,5 0,6 3,9 2,9 1,5 -2,6 1,9 0,4 4,2 3,0 4,3 1,7 175 1775
v 21 1,2 1,9 0,9 4,2 2,4 2,4 -1,7 2,8 0,9 5,9 3,7 7,7 3,0 178 1785
03/ 21 0,8 21 1,5 4,3 1,6 2,9 -2,4 3,0 1,4 55 3,3 8,0 5,1 180
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
;% " DEMANDAINTERNA ZONA DEL EURO % 5 2% FBCF ZONA DEL EURO %,
6 6 6 6
5 5 5 5
4 - 4 4 4
3 & & &
2t N 2 2 2
1} ‘ 1 1 1
0 3 3 0 0 0
| | 1 1 -1
2| 2 2 2
3| 3 3 3
A S N
2000 2001 2002 2003

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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PIB
16

Pro memoria
Demanda
interna
(b)
15
L

Tasas de variacion interanual
Saldo de
intercambios
exteriores
de bienes
y servicios
(b)
L

14

13

final de
Bienes [residentes |Servicios

Consumo
en el resto
del mundo

12

Importacién de bienes y servicios

Total

9

final de no
Bienes [residentes |Servicios
en
territorio
economico

Consumo
8

Exportacién de bienes y servicios

(b)

de
existencias | Total

Variacion

Otros
productos

cion

Equipo | Construc-

Formacion bruta
de capital fijo

Total

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

m  Serie representada graficamente.

2001 2002 2003

2000

2001 2002 2003

2000
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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).
(b) Aportacién al crecimiento del PIBpm.
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Otros
impuestos
netos
sobre los
productos

Impuestos
netos
sobre

productos

importados

Tasas de variacion interanual
10

IVA que
grava los
productos

Servicios
no de
mercado

de
mercado

Ramas de los servicios
Servicios

Total

Construccion

Ramas
industriales

Ramas
energéticas

Ramas
y
pesquera

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

mercado
L]

Producto
interior
bruto a

precios de

m  Serie representada graficamente.

2001 2002 2003
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2001 2002 2003

2000
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(a) Elaborado segun el SEC95, SERIES CORREGIDAS DE EFECTOS ESTACIONALES Y DE CALENDARIO (véase boletin econémico de abril 2002).
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(a) Elaborado segun el SEC95, SERIES CORREGIDAS DE EFECTOS ESTACIONALES Y DE CALENDARIO (véase boletin econémico de abril 2002).

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

Tasas de variacion interanual

m  Serie representada graficamente.
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03/

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual
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2001 2002 2003
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2001 2002 2003

2000

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, cuadro 26.2.

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

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.
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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 6 7 10 11 12
L L L L L L
00 0,9239 99,52 107,76 85,7 105,0 118,0 86,5 107,6 113,2 87,1 106,0 111,3
01 0,8955 108,76 121,50 87,3 111,8 106,9 89,0 116,1 99,3 89,2 112,4 99,8
02 0,9454 118,08 125,18 90,0 110,5 101,1 92,9 115,3 91,4 92,6 109,4 94,2
02 E-M 0,8867 115,95 130,81 87,4 115,1 99,6 90,1 119,9 90,5 89,9 113,7 93,5
03 E-M 1,0930 129,78 118,77 98,3 100,9 99,2 100,6 107,1 88,2 100,3 102,8 91,1
02 Mar 0,8758 114,75 131,02 86,8 115,8 100,0 89,5 120,7 90,7 89,0 114,5 93,8
Abr 0,8858 115,81 130,75 87,2 115,0 99,6 90,2 120,1 90,1 89,8 114,2 92,8
May 0,9170 115,86 126,36 88,6 111,8 101,3 91,5 116,4 91,9 90,9 110,6 94,5
Jun 0,9554 117,80 123,33 90,6 108,8 101,8 93,5 113,4 92,2 93,0 107,7 95,0
Jul 0,9922 117,11 118,05 91,7 105,9 104,5 94,6 110,5 94,3 94,1 104,8 97,5
Ago 0,9778 116,31 118,96 91,1 107,3 104,5 94,0 112,0 94,4 93,9 106,0 97,4
Sep 0,9808 118,38 120,71 91,2 107,6 102,8 94,2 112,4 92,6 94,2 107,2 95,1
Oct 0,9811 121,57 123,92 91,7 108,4 100,0 94,7 113,4 89,8 94,4 108,3 92,3
Nov 1,0014 121,65 121,49 92,5 106,8 101,0 95,7 11,7 90,8 95,1 106,0 93,7
Dic 1,0183 124,20 122,00 93,6 106,0 99,8 96,7 110,4 89,6 96,8 104,6 92,6
03 Ene 1,0622 126,12 118,74 95,8 103,0 100,5 98,9 107,7 89,7 99,1 102,8 92,4
Feb 1,0773 128,60 119,38 97,1 102,2 99,3 100,2 107,4 87,8 100,2 103,0 90,4
Mar 1,0807 128,16 118,61 97,9 101,4 99,9 101,3 106,7 88,1 100,7 102,7 90,4
Abr 1,0848 130,12 119,95 98,6 101,3 98,6 102,0 106,9 87,0 101,3
May 1,1582 135,83 117,28 101,8 96,6 97,7
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} ! DS 113 | ) |
. }. 120 . / . 1120
: “ : :
12 - ! 112 -~ ! !
| 110 |- - 3 {110
1.1 e~ 11,1 N
RO "~
. 100 f I S 1100
- L el e
9 | 4
1,0 f 5 | 110 | |
8| 90 | ‘ 190
09 | : 109 1 1
: 1 : 80 : 1 : 180
0,8 ' ' ' 108 ' : '
; | ; ; | ;

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

m  Serie representada graficamente.

00
02
01 Dic

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

03 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Porcentajes

Tipos de intervencion

Tipos interbancarios a tres meses

Zona
del
euro

s

[SX6, 48]

(&)

NNONNN NOWWWWWWwWwwww w NwhH~ =
QO aN~N SNNNNNNNNNN NN N NN

ocoocuul oo aa

Estados Unidos
de América

Tipo Fondos
descuento | federales

2 3
- -
6,00 6,27
1,25 3,72
0,75 1,67
1,25 1,75
1,25 1,75
1,25 1,75
1,25 1,75
1,25 1,75
1,25 1,75
1,25 1,75
1,25 1,75
1,25 1,75
1,25 1,75
1,25 1,75
0,75 1,25
0,75 1,25
0,75 1,25
0,75 1,25
0,75 1,25
0,75 1,25
0,75 1,25

Japén Reino

Unido
(b) (c)
4 5
L] L]
0,50 6,00
0,10 4,00
0,10 4,00
0,10 4,00
0,10 4,00
0,10 4,00
0,10 4,00
0,10 4,00
0,10 4,00
0,10 4,00
0,10 4,00
0,10 4,00
0,10 4,00
0,10 4,00
0,10 4,00
4,00
4,00
3,75
3,75
3,75
3,75

TIPOS DE INTERVENCION

REINO UNIDO

ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES
ZONA EURO: SUBASTAS SEMANALES

- JAPON

OCDE

Fuentes: BCE, Agencia Reuters y BE.
(a) Operaciones principales de financiacion.
(b) Tipos de interés de intervencién (Discount rate).
(c) Oferta complementaria de liquidez (Retail Bank Base rate).
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4,71
2:21
2,23
2,18

Unién
Europea

Zona del |Alemania | Espafa Estados |Francia | ltalia | Japon Reino
euro Unidos de Unido
América
9 10 11 12 13 14 15
L] L] L] L]
4,39 - - 6,44 - - 0,9 6,08
4,26 - - 3,66 - - 0,08 4,93
3,32 - - 1,71 - - 0,01 3,96
3,35 - - 1,83 - - 0,01 3,95
3,34 - - 1,74 - - 0,01 3,95
3,36 - - 1,82 - - 0,01 3,95
3,39 - - 1,90 - - 0,01 4,04
3,41 - - 1,87 - - 0,01 4,08
3,47 - - 1,81 - - 0,01 4,06
3,46 - - 1,78 - - 0,01 4,08
3,41 - - 1,75 - - 0,01 3,96
3,35 - - 1,69 - - 0,01 3,89
3,31 - - 1,71 - - 0,01 3,90
3,26 - - 1,70 - - 0,01 3,87
3,12 - - 1,38 - - 0,01 3,88
2,94 - - 1,32 - - 0,01 3,92
2,83 - - 1,27 - - 0,01 3,89
2,69 - - 1,24 - - 0,01 3,65
2,53 - - 1,18 - - 0,01 3,56
2,53 - - 1,20 - - 0,01 3,55
2,40 - - 1,20 - - 0,01 3,54
TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
== REINO UNIDO
—— ESTADOS UNIDOS
1s1 ZONA EURO
9 --- JAPON 9
7 % ; , ) | ﬁ7
' | {16
. 15
: 1 . 14
| | E
| | 12
| | | ~
| s | |
20, [ ' |
Qle==-e | === n 1 hi L " | L A 1 0
1999 2000 2001 2002
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2.6. Rendimientos de la deuda publica a diez afnos en mercados nacionales

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
OCDE Unién Zona del Alemania Espafa Estados Unidos Francia Italia Japén Reino Unido
Europea euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
L L L L L L L L
00 517 5,45 5,45 5,27 5,53 6,12 5,40 5,59 1,76 5,34
01 4,47 4,98 5,03 4,82 5,12 5,06 4,95 5,19 1,34 4,97
02 4,27 4,92 4,92 4,80 4,96 4,65 4,88 5,04 1,27 4,93
01 Dic 4,45 4,88 4,96 4,77 4,97 5,10 4,87 5,05 1,35 4,90
02 Ene 4,48 4,96 5,02 4,87 5,05 5,07 4,95 5,12 1,43 4,98
Feb 4,49 5,03 5,07 4,93 5,11 4,97 5,01 5,21 1,52 5,01
Mar 4,73 5,27 5,32 5,18 5,34 5,33 5,25 5,42 1,45 5,29
Abr 4,72 5,30 5,30 517 5,34 5,29 5,25 5,41 1,39 5,29
May 4,69 5,32 5,30 5,18 5,36 5,22 5,27 5,41 1,38 5,33
Jun 4,51 5,16 5,16 5,03 5,23 4,95 5,11 5,26 1,36 5,14
Jul 4,33 5,01 5,03 4,87 5,07 4,67 4,96 5,11 1,30 5,02
Ago 4,06 4,74 4,73 4,60 4,78 4,30 4,68 4,84 1,26 4,73
Sep 3,80 4,53 4,52 4,39 4,58 3,93 4,49 4,62 1,16 4,51
Oct 3,84 4,62 4,62 4,48 4,62 3,95 4,59 4,72 1,09 4,63
Nov 3,86 4,63 4,59 4,50 4,60 4,06 4,58 4,74 0,99 4,66
Dic 3,81 4,48 4,41 4,36 4,43 4,09 4,42 4,57 0,97 4,60
03 Ene 3,70 4,29 4,27 4,19 4,24 4,06 4,23 4,38 0,84 4,43
Feb 3,57 4,08 4,06 3,96 4,01 3,94 4,01 4,16 0,83 4,24
Mar 3,53 4,14 4,13 4,02 4,04 3,82 4,11 4,19 0,74 4,32
Abr 3,64 4,28 4,23 4,17 4,19 3,99 4,23 4,32 0,66 4,48
May 3,33 3,96 3,92 3,84 3,88 3,60 3,90 3,98 0,57 4,21
RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS
= ESPANA
== ESTADOS UNIDOS —— REINO UNIDO
—— ZONA EURO ss1  ALEMANIA
i JAPON === ITALIA
9 9 —— FRANCIA 9
b 7 : ‘ : b
& & ! ] 16
) 5 5 ‘ / | ik
. ! v i .
: : 4 4 : : 14
3 1 1 3 3 : : E
2| : 2 2 : 12
AR St ! , , ! ,
Lot . | | | |
Crareartrast e, : : :
1t | ! ‘o 1 1 | ! | 11
i . *r i . i
. ! P, . ! .
. ! I . I ! .
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003

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

m  Serie representada graficamente. Base 1995 = 100

indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petroleo Oro
En euros En délares estadounidenses Mar Norte
Dolares
i . estadou- Euros
Productos industriales Indice Dolares Indice nidenses por
(b) estadou- (c) por onza gramo
General General Alimentos nidenses troy
Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
1 2 3 4 7 8 9 10 11
L] L] L] L] L] L]
00 104,4 73,3 71,2 76,1 70,3 80,9 163,9 28,5 72,6 279,0 9,68
01 100,7 68,5 68,6 68,4 65,4 70,9 142,1 24,6 70,5 2711 9,74
02 99,8 7,7 73,8 68,8 69,7 68,0 145,2 25,0 80,7 310,0 10,55
02 E-M 101,6 68,5 69,0 67,8 67,0 68,4 132,7 23,0 77,4 297,6 10,79
03 E-M 92,8 771 79,0 74,3 77,4 71,8 29,0 90,6 348,0 10,24
02 Feb 101,8 67,5 67,9 66,9 66,0 67,6 116,0 20,4 76,9 295,5 10,91
Mar 105,0 69,9 70,2 69,6 69,2 70,0 137,4 23,7 76,4 293,7 10,79
Abr 102,9 69,3 69,6 68,9 68,7 69,1 147,8 25,7 78,7 302,4 10,97
May 98,7 68,7 68,8 68,6 69,2 68,0 149,7 25,4 81,9 314,5 11,03
Jun 96,8 70,0 69,9 70,1 71,2 69,2 142,4 241 83,6 321,2 10,77
Jul 96,4 72,8 74,9 70,0 71,3 68,8 149,8 25,8 81,5 313,3 10,15
Ago 98,4 72,8 76,6 67,8 70,3 65,1 155,5 26,7 80,8 310,3 10,20
Sep 100,9 75,2 80,5 67,9 70,4 65,7 164,5 28,4 83,1 319,1 10,47
Oct 100,6 75,1 80,0 68,4 71,4 65,9 160,0 27,5 82,4 316,6 10,37
Nov 99,6 76,0 79,9 70,8 72,5 69,3 143,9 24,3 83,0 319,1 10,24
Dic 97,4 75,7 78,8 71,5 74,0 69,4 162,1 28,2 86,6 332,6 10,51
03 Ene 95,0 76,8 79,4 73,2 75,8 70,9 178,7 31,3 92,9 356,9 10,80
Feb 96,7 79,1 81,0 76,4 79,6 73,7 191,1 32,7 93,4 359,0 10,70
Mar 93,7 771 78,0 75,8 79,0 73,0 176,2 30,3 88,7 340,6 10,13
Abr 91,7 75,8 77,5 73,1 77,8 69,3 25,0 85,3 327,7 9,72
May 87,1 76,8 79,4 73,4 75,0 72,0 25,8 92,7 356,2 9,89
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
ss1  ENEUROS 11 PETROLEO
indices indices indices ==« ORO indices
120 I , I - 120 200 I , I 1 200
! ; ! 190 | | 1 o { 190
| ' | L LG ' - |
110 ¢ e | {110 D | 5 ] == 1180
o e ! | I o ! : ]
£ 0 0% o, ' ! 170 - ' g 1170
-t It L ! r = : " 1
SESORe i : 160 - e . Sl {160
100 | o ; = NS 1 100 i L ; g 28 1
s ! PR R 150 Y N B {150
S ‘ T e : [ == 5 % ]
! - v 140 | ! R ! 1 140
' LI ! % L ! - . : 1
%0 r ! 1 - 190 130 | ! ER ! 1130
! ! 120 | ! E ! 1 120
! | 110 | £ 1110
: 100 | 1 1 100
: ! | 9 | | ! AN 1 90
! ! ! 170 I ! R ]
| ! | 80 . | ! y 180
| 1 | 70 | N : \ 170
1 1 kS 60 | 1 ; 1 160
| ! | 50 | ! ! | { 50
1 ; 1 1 ; 1 | g

Fuentes: The Economist, FMI , BCE y BE.

2000

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Encuestas de opinion (porcentajes netos) Matriculaciones y ventas de Comercio al por menor: indice de ventas
automoviles
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 2,9 3,9 2,3
01 -4 -3 4 -0 -5 -6 2,2 1,9 3.2 -0,8 71 34 3,5 51 1,5 1,4
02 P -12 -7 -1 -2 -11 -16 -7,3 -7,0 -6,6 -4,3 57 2,2 7.9 1,7 2,8 0,4
02E-M P -10 -6 - -2 -9 -17 98 -12,2 -7,4 6,1 2,7 7,6 34 2,3 0,4
03E-M A -16 -13 -3 -2 -19 -16 1,0 0,6 -3,4 . .
02 Jun P -12 -8 - -3 -8 -18 16,5 -1,6 -164 -7,6 2,3 -1.1 3,5 -3,5 1,0 -0,6
Jul P -12 -10 - -4 -10 -17 -6,1 -4,4 -6,0 -71 6,9 34 106 1,4 49 1,0
Ago P -13 -9 -2 -3 -11 -16 -9,1 -7,7  -101 -4,1 41 05 11,0 2,8 -0,8 0,9
Sep P -11 -5 - -2 -9 -17 -1,8 -1,9 -4.1 -2,6 7,6 4,0 8,2 -0,9 8,0 0,5
Oct P -12 -6 - - -12 -16 0,5 -0,2 0,3 -3,3 8,1 3,9 9,7 2,7 47 2,2
Nov P -12 -4 - -1 -14 -14 -8,3 -10,5 -8,6 -1,2 7,6 36 11,0 2,7 43 -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 -1,0
03 Ene P -16 -13 -3 -5 -18 -19 -2,1 -2,1 -5,6 -5,3 6,1 2,3 9,5 0,7 3.1 2,6
Feb P -17 -15 -4 - -19 -13 -4,5 -1,2 -6,6 -3,5 6,1 2,2 7,9 0,6 3.1 0,8
Mar P -18 -18 -4 -3 -21 -18 80 198 -5,0 0,6 4,8 1,0 3,4 -2,6 3,6 -1,3
Abr A -16 -12 -2 1 -19 -17 8,1 -3,7 6,8 -3,9 57 2,5 7.9 0,7 3,5
May A -14 -8 -2 -4 -20 -14 -4,7 -5,9 -6,4 .
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
4 | | | B = | ] =
. ! . 20 . 1 20
2 - - g ! 12 t : J
k\_\ : : 18 + : 18
0 ') ; 0 16 | 16
: : : 12 ¢ : 12
| : : : < i :
! | 0 10 I 10
s s s ° 3 s :
-8 - | | -8 6 | 6
-10 | : : -10 4 [ : 4
| ) | 2} | 2
-12 ¢ ' ' ' -12 r '
: : : 0 : 0
A4t : ! : -14 2 ! 2
16 | 1 ! -16 45 1 -4
s 1 ‘ s
-18 + : : | -18 L
: : : 8 I ‘ 18
520 ! ! ! 520 -0 ! -10
% P O N R 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 alimentacion bebidas y tabaco.
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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.

00
02

02 E-M
03 E-M

02 Feb

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

03 Ene
Feb
Mar
Abr
May

50

40 |

30

20 -

Fuentes: Ministerio de Fomento y Asociacion de Fabricantes de Cemento de Espafia.

,
607

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 3 4 5 6 7 8 10 11 12 13 14
L L L L
10,6 10,1 10,0 131 5.1 3,9 -7,7 -7,7 -3,0 -23,7 -9,8 53 -9,8 11,0
-3,7 -7,7 -8,3 14,6 -2,2 -5,5 43,3 43,3 62,0 137,3 108,0 40,4 34,7 9,7
-0,3 2,8 34 -11,7 3,0 41 18,3 18,3 3,8 -15, 41 13,0 26,3 4,7
-2,8 -0,9 0,4 -9,5 0,4 1.1 52,0 52,0 70,9 855 113, 66,6 42,3 7,0
-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
-9,9 -11,5  -111 -3,5 -15,6 -19,1 42,1 87,5 6,1 -8,2 751 9,7 65,4 -6,7
4,8 10,2 9,5 -14,2 8,9 20,3 15,4 61,6 112,8 73,8 3127 127,3 -17,0 17,7
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
-12,4 -12,2 12,6 -13,4 -4,4 -3,0 -40,4 19,2 -54,5 -87,5 -375 15,3 -27,0 -3,8
-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
12,8 9,7 8,8 25,8 2,7 55 -22,5 17,2 -34,4 19,2 1774 -43,6 -15,6 -1,2
73 3,5 3,7 249 15,3 18,2 1,0 15,8 1,3 -54,2 53,3 35,0 0,8 8,8
9,3 16,5 14,6 -16,3 7,5 13,5 -6,3 12,2 55,3 289,7 19,3 12,1 -24,4 4,2
3.2 6,3 6,6 -8,0 -3,2 -3,7 30,6 13,9 -36,1 -58,8  -74,7 -26,2 84,8 -0,9
6,6 20,4 21,4 -37,3 21,0 15,2 57,8 18,3 -31,0 -49,1 -25,6 -23,3 116,8 4,6
14,3 211 -5,1
10,6 11,9 -2,3
19,0
1.4
3,0

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

== | |[CENCIAS
— VISADOS

,
% 60

1 50

1 40

1 30

1 20

1 10

-30

INDICADORES DE LA CONSTRUCCION

(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

== | |CITACION OFICIAL
—— CONSUMO APARENTE DE CEMENTO %

60

1 50

1 40

1 30

1 20

-30

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

Tasas de variacion interanual

m  Serie representada graficamente.

Pro memoria: zona del euro

Por destino econémico

de los bienes

Inter-
medios

Inversion

Consumo

14

13

12

Del cual

Manufac-

Total

turas

"

10

Por ramas de actividad

Produc-

ciény

distribu-
cién de
energia

tureras

Manufac-

Extrac-
tivas

eléctrica
gasy

agua

Por destino econémico de los bienes

Inter- Energia
medios
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indice general

Total
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INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL

(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
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Fuentes: INE y BCE.

Nota: Las series de base de este indicador, para Espafia, figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 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 (a)
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- |ultimos | 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
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 3 9 1 3 -4 7 2 2 4 21 12 21 41 37 5 2 -5
01 M -5 -0 3 -9 -13 1 -5 -4 -7 13 10 21 37 38 -9 -15 -11
02 M -6 -1 2 11 -16 9 7 -6 -5 7 10 13 11 25 -1 -25 -20
02E-M M -9 -6 4 -16 -20 9 -13 -9 -6 9 5 12 17 62 -12 -25 -17
03E-M M -2 2 15 9 12 6 0 -2 -3 16 11 24 28 19 12 25 22
02 Feb -10 -1 7 -16 -17 12 -10 -8 -10 12 1 18 12 66 -13 -25 -15
Mar -11 -7 -2 -17 -19 9 -15  -13 -7 - 6 14 41 77 -11 -26 -17
Abr -9 -3 - -14 -20 8 -16 -7 -5 10 18 20 -3 62 -1 -25 -18
May -4 3 7 -9 -15 6 -9 -8 2 16 20 11 20 71 -9 -23 -17
Jun -2 4 5 -6 -16 8 -1 -4 -2 23 10 22 14 62 -10 -25 -18
Jul -1 7 4 -7 -19 5 -7 0 3 17 39 9 46 34 -12 -27 -21
Ago -1 4 1 -6 -15 7 -5 2 0 3 23 5 8 -25 -12 -28 -25
Sep -6 - 5 -15 -17 8 -7 -8 -4 2 10 12 6 19 -10 -26 -23
Oct -5 -4 - -1 -12 1 -3 -6 -7 -2 14 15 8 -24 -10 -25 -23
Nov -5 2 -13 -8 -12 8 -2 -6 -7 -5 7 9 -11 -34 -10 -22 -25
Dic -6 9 -5 -5 -5 11 4 -7 -12 4 -11 17 -18 -45 -10 -22 -23
03 Ene -6 -1 -1 -8 -13 6 -4 -4 -9 16 -5 24 35 20 -11 -22 -22
Feb -2 -6 23 -14 -16 8 -6 -1 -0 19 7 32 46 37 -11 -23 -21
Mar 0 -7 22 -10 -9 5 3 -5 0 12 3 22 25 14 -12 -26 -21
Abr -1 14 18 -8 -13 6 2 -1 -2 17 32 24 15 15 -12 -27 -21
May -0 11 12 -6 -9 4 3 1 -4 15 16 20 19 11 -13 -27 -23
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
3 3 1 40 1 40
: : 130 130
1 20 1 20
; ! 110 e
‘ 0 0
-10 -10
-20 -20
-30 -30

Fuentes: Ministerio de Ciencia y Tecnologia y BCE.
(a) 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 /-1l
03 /-1l

00 /v
01/

mn
v

02/

mn
v

03/
I

Porcentajes y saldos

Bienes de consumo

Total industria
Utilizacion de la
capacidad productiva
instalada Capacidad
productiva
instalada
En los
tres Prevista (Saldos)
ultimos
meses (%)
(%)
1 2 3
L]
80,7 81,7 -1
79,2 80,3 3
78,1 80,0 8
76,9 79,5 7
78,3 80,6 4
80,3 81,4 -1
79,3 80,9 2
80,6 81,5 2
78,7 80,2 2
78,3 78,6 6
76,9 78,5 5
76,8 80,5 8
78,4 79,8 12
80,3 81,2 8
78,9 80,5 3
77,7 80,6 4

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 de la
capacidad productiva
instalada Capacidad
productiva
instalada
En los
tres Prevista (Saldos)
ultimos
meses (%)
(%)
5 6
L]
78,0 78,4 1
76,5 78,0 3
74,3 76,6 13
72,6 75,8 8
75,6 78,8 4
78,4 78,4 2
76,4 77,4 3
77,9 80,2 2
75,4 78,2 1
76,4 76,0 7
71,7 73,5 6
73,6 78,0 10
74,8 76,7 22
77,0 78,1 15
77,5 79,1 3
73,6 78,4 4

Bienes de inversion Bienes intermedios
Utilizacion de la Utilizacion de la
capacidad productiva capacidad productiva
instalada Capacidad instalada Capacidad
productiva productiva
instalada instalada
En los En los
tres Prevista (Saldos) tres Prevista (Saldos)
ultimos ultimos
meses (%) meses (%)
(%) (%)
7 8 9 10 11 12
L] L]
82,0 83,5 -2 82,5 83,7 -2
79,4 81,1 2 81,6 82,0 2
78,5 80,9 7 81,3 82,6 4
78,1 80,6 5 80,0 82,1 6
77,4 79,4 6 81,2 82,7 3
81,9 84,8 -5 81,2 82,6 -1
79,1 81,8 - 82,0 83,5 -
82,4 83,3 - 82,2 81,8 1
79,2 80,4 3 81,4 81,9 3
76,7 79,0 5 80,7 80,6 5
78,5 80,0 5 80,7 82,1 5
77,6 81,2 5 79,3 82,2 6
77,2 79,8 14 82,1 82,6 1
80,8 82,4 5 82,9 83,4 2
75,1 77,9 4 81,8 82,9 3
79,6 80,8 7 80,5 82,4 3

Pro memoria:

zona del

euro

utilizacion

dela

capacidad
productiva

(%)

13

UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES

Porcentajes

BIENES DE INVERSION
BIENES DE CONSUMO
BIENES INTERMEDIOS

,
86 %

8 |
84 |
83 |
82|
81 |
80 |
70|
78 |
77l
76|
75 |
74|
73l
72|

7 -

,
% 86

les
I
le3
| g2
I
leo
179
178
V7
176
175
174
173
172

17
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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
nales

Transporte aéreo
Pasajeros
En vuelos | internacio-
nacionales
10

9

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) Desde enero de 2003, para Galicia, informacién procedente del declarativo sobre totales de entradas de viajeros y pernoctaciones del mes. Se ha realizado una revision
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

Variacion 1
Miles interanual T
de personas 4
(Miles de
personas)
1 2 3
L]
00 M 33 324 366
01 M 33 689 364
02 M 33 965 276
02/-/ M 33869 292
03/-/ M 34120 252
00 /1l 33378 382
v 33 486 416
01/ 33577 415
I 33 652 381
1 33726 348
v 33 800 314
02/ 33 869 292
] 33933 281
1l 33997 271
v 34 061 261
03/ 34120 252

ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual

POBLACION
POBLACION ACTIVA

32|
30!
28|
26|
24|
22|

2,0

0,8

0,6

04

Poblacién activa

Variacién interanual (b) (c)
Tasa de
actividad Por tasa de
(%) Miles Total Por poblacién actividad
de personas
(a) (a) (Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas)
4 5 L] L] L]
11 53,58 17 857 566 196 370
1,1 52,88 17 815 442 198 244
0,8 54,00 18 340 526 149 377
0,9 53,55 18 137 507 156 351
0,7 54,56 18 615 479 137 341
1,2 53,87 17 981 596 206 390
1,3 53,97 18 071 565 224 341
1,3 52,50 17 629 513 224 289
11 52,63 17 710 451 206 245
1,0 53,09 17 907 398 189 208
0,9 53,29 18 013 405 171 233
0,9 53,55 18 137 507 156 351
0,8 53,83 18 267 557 151 406
0,8 54,31 18 463 556 147 409
0,8 54,30 18 495 483 142 341
0,7 54,56 18 615 479 137 341
POBLACION ACTIVA
Variaciones interanuales
== TOTAL
—— POR POBLACION
% 26 miles »s 1 POR TASA DE ACTIVIDAD
{34 : :
132
1 500 |- .
13,0
128
126
| 400
124
122
120 300 |
1,8
1,6
200 |
14
1,2
1,0
] 100
108
106

miles

1 500

1 400

1300

1 200

1100

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
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 41 3159 75 2,4 1869 -134 -54 10,49 1,2 8,03
02 M 16 258 312 2,0 13142 355 2,8 3116 -43 -1,4 2083 214 11,4 11,35 0,4 8,38
02 -/ M 16 055 342 2,2 12909 347 2,8 3146 -4 -0,1 2081 165 86 1147 0,7 8,21
03 /-/ M 16 432 377 23 13334 425 3,3 3098 -48 -1,5 2183 102 49 11,72 8,73
00 /1l 15 542 816 55 12456 820 7,0 3 086 -4 -0,1 2439 -220 -8,3 13,57 2,3 8,27
v 15643 818 55 12542 775 6,6 3101 43 1,4 2428 -253 9,4 13,44 2,3 8,07
01/ 15713 725 48 12563 649 54 3150 76 2,5 1916 -212 -8,1 10,87 1,9 8,02
] 15 877 571 3,7 12692 461 3,8 3184 109 3,6 1833 -120 -49 10,35 1,4 7,97
n 16 072 529 34 12928 472 3,8 3144 58 1,9 1835 -132 -54 10,25 1,0 8,01
v 16 121 478 3,1 12964 422 34 3157 56 1,8 1892 -74 -3,0 10,50 0,7 8,10
02/ 16 055 342 2,2 12909 347 2,8 3 146 -4 -0,1 2081 165 86 11,47 0,7 8,21
I 16 241 364 2,3 13095 403 3.2 3146 -39 -1,2 2 026 193 10,5 11,09 0,5 8,33
n 16 357 285 1,8 13263 335 2,6 3 094 -50 -1,6 2106 271 14,8 11,41 0,3 8,44
v 16 377 256 1,6 13300 336 2,6 3077 -80 -2,5 2118 226 12,0 11,45 0,2 8,54
03/ 16 432 377 23 13334 425 3,3 3098 -48 -1,5 2183 102 49 11,72 8,73
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
o = ASALARIADOS
= ESPANA
—— NO ASALARIADOS
ZONA DEL EURO " ” ‘11 PARADOS "
16 16 1 16
14 14
15 12 12
10 10
8 8
14
6 6
4 4
13
2 2
0 0
12
-2 - -2
-4 1-4
1? 6| 6
-8 -8

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

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

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

Tasas de variacion interanual y porcentajes

m  Serie representada graficamente.

Pro memoria: ocupados en

Servicios
agrarias |excluidas

Ramas
no

no

AAPP

AAPP

18

17

16

Servicios

riados | tempo-

dos

(%)

ralidad |agrarias |excluidas
15

14

13

Construccion

riados | tempo-

dos

ralidad
(%)

12

Industria

riados | tempo-

dos

ralidad
(%)

Agricultura

riados | tempo-

dos

ralidad
(%)

Total economia

riados

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

tempo-
ralidad
(%)

Mo
G

0w =
GTN

N o

WO

00
01
02

oC
)

N©
NN

~No
SN

_~—

01/

02/

33 303 -58 -51 626 1,9 16 226 22 33 563 33 43 263 2,9 2,6

2,3

03/

RATIOS DE TEMPORALIDAD
Porcentajes

OCUPADOS
Tasas de variacion interanual

= TOTAL

=== |NDUSTRIA

—— INDUSTRIA

—— CONSTRUCCION

CONSTRUCCION
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SERVICIOS

2001 2002

2000

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

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

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

m  Serie representada graficamente.

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 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 11 2 13 4 15 16 17
L L L L L
00 M 657 8,5 154 4,1 32,00 753 71 58 6,3 8,04 7,08 2,1 6,43 -154 23,04 52,44 58,49
01 M 381 46 120 3,1 31,68 451 4,0 50 51 8,11 5,39 -56 424 -129 20,88 4587 51,01
02 M 331 38 24 06 31,01 315 27 40 39 820 633 209 4,25 3,2 20,16 43,38 49,09
02 -/ M 293 34 54 13 31,18 293 25 54 52 834 634 206 438 -16 2091 4348 4945
03 /-/ M 416 4,7 9 02 30,26 388 3.3 37 34 835 654 6,0 4,38 2,7 20,22 42,43 47,93
00 /1l 684 8,8 136 3,5 32,31 745 6,9 75 83 790 6,88 -08 6,19 -154 23,57 52,22 57,99
v 641 81 134 35 31,74 725 6,7 51 55 7,80 7,00 -3,8 6,05 -158 23,11 50,66 56,33
01/ 466 5,7 184 48 31,62 609 5,6 40 41 814 540 -10,7 4,57 -13,3 21,13 4578 50,81
] 386 4,6 76 1,9 31,56 410 3,6 52 51 8,30 5,31 -43 420 -13,3 20,65 4580 51,25
n 373 44 99 25 31,89 444 39 28 28 782 523 -5,7 4,09 -13,0 21,21 44,58 49,44
v 299 3,5 123 3,1 31,66 341 29 81 83 8,17 5,62 -1,4 411 -12,0 20,52 47,31 52,55
02/ 293 34 54 13 31,18 293 25 54 52 834 634 206 438 -16 2091 4348 4945
I 329 3.8 74 19 31,16 364 3,1 39 37 834 625 213 4,10 0,8 19,67 44,84 50,67
n 347 39 -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 8,22 642 17,3 4,36 9,0 19,51 43,91 49,10
03/ 416 4,7 9 02 30,26 388 33 37 34 835 654 6,0 4,38 2,7 20,22 42,43 47,93
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
= INDEFINIDOS = MENOS DE UN ARO
—— TEMPORALES —  MAS DE UN ARO
% ss1 TIEMPO PARCIAL % %
9 79 18
8 - 18
7 17 17
6 - 16
5 1 5 16
4 - 14
3+ 13 15
2 12
1+ 1 14
0 0

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

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

(b) Para el calculo de variaciones y tasas interanuales se ha utilizado hasta diciembre de 2001 serie homogénea del INE, desde enero 2002 serie 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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4.5. Paro registrado por ramas de actividad. Contratos y colocaciones. Espana

m  Serie representada graficamente.

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-|Servicios minada
cion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
L] L] L] L] L] L]
00 M 1558 94 57 -10,1 -4,7 -104 -45 -10,4 -5,9 -2,3 1152 45 8,73 18,12 91,27 1135 6,2
01 M 1530 -28  -1,8 96 -0,2 -82 0,1 -3,8 1,3 1,1 1171 1,6 9,26 18,40 90,74 1133 -0,2
02 M 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-M ™M 1638 76 49 -2,9 6,3 0,2 6,5 55 8,0 6,5 1179 42 9,78 18,08 90,22 1138 3,3
03 E-M MP 1692 54 3,3 2,2 35 45 3,7 1,4 6,8 3,8 1186 0,6 9,71 18,26 90,29 1145 0,6
02 Abr 1636 101 6,6 -1,3 8,1 0,4 8,3 6,5 9,6 8,7 1247 23,3 10,14 18,29 89,86 1200 22,6
May 1589 111 7,5 1,1 8,7 -02 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 1742 91 55 2,5 6,0 -1,8 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
Mar P 1720 71 4,3 4,0 43 -15 4,5 0,9 5,2 54 1128 12,7 10,27 18,73 89,73 1087 12,7
Abr P 1658 22 1,3 1,4 1,3  -93 1,6 0,9 5,0 1,2 1053 -15,6 10,22 18,40 89,78 1014 -156
May P 1608 19 1,2 0,6 1,3 7,2 1,6 0,3 3,8 1,5 119 -34 9,06 18,54 90,94 1160 -2,6
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= TOTAL
—— AGRICULTURA
ss1  |INDUSTRIA = TOTAL
- -- CONSTRUCCION
9 —— SERVICIOS 9 9
% % 20 % 11
10
16
9
12 8
7
18
6
4 4 5
0 4
&
1-4
2
18 1 1
0 3 0
1-12 |
-1 . -1

Fuente: INEM (Estadistica de Empleo).

2001

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 9496 3,68 4909 2697 7606 -257 473 2298 928 3907 3,35 3,73 3,48 4,04 3,40 4,12 3,31
02 9181 3,84 5528 2280 7808 202 589 2538 771 3910 2,82 3,62 3,05 3,49 284 3,52 3,03
01 Nov 9483 3,69 4733 2495 7228 -480 448 2168 912 3699 3,36 3,66 3,47 4,03 3,39 4,15 3,27
Dic 9496 3,68 4909 2697 7606 -257 473 2298 928 3907 3,35 3,73 3,48 4,04 3,40 4,12 3,31
02 Ene 8 316 3,86 2269 1 2270 643 260 658 5 1348 2,72 3,18 2,72 3,48 2,90 2,43 2,48
Feb 8 358 3,86 2480 4 2484 -783 260 746 25 1453 2,71 3,36 2,71 3,48 2,87 3,74 2,47
Mar 8422 3,85 3784 117 3901 3 318 1332 27 2224 274 2,82 2,74 3,28 2,88 3,68 2,57
Abr 8742 3,85 4768 222 4990 445 425 1775 28 2763 2,78 7,15 2,98 3,59 2,81 3,64 2,98
May 8943 3,83 4869 285 5154 583 498 1804 28 2824 278 6,17 2,97 3,44 2,82 3,64 2,97
Jun 8978 3,83 5157 405 5562 784 498 2031 32 3000 2,78 513 2,95 3,44 2,82 3,59 2,96
Jul 8 997 3,83 5230 622 5852 623 503 2158 53 3139 2,79 4,45 2,96 3,43 2,82 3,66 2,97
Ago 9000 3,83 5234 761 5995 162 503 2213 90 3189 2,79 4,24 297 3,43 2,83 3,55 2,98
Sep 9 067 3,84 5354 1361 6715 336 504 2362 383 3466 2,79 3,85 3,00 3,43 2,83 3,47 3,01
Oct 9177 3,84 5425 1707 7132 340 515 2485 504 3629 2,79 3,72 3,01 3,45 2,83 3,50 3,01
Nov 9177 3,84 5516 2176 7692 465 587 2520 726 3859 2,82 3,63 3,05 3,49 284 3,52 3,03
Dic 9181 3,84 5528 2280 7808 202 589 2538 771 3910 2,82 3,62 3,05 3,49 284 3,52 3,03
03 Ene 4170 3,40 3531 1 3532 1262 274 1187 23 2048 341 4,89 3,41 3,91 2,90 3,90 3,63
Feb 4200 3,40 4007 45 4051 1567 305 1327 23 2396 3,45 2,66 3,45 3,81 3,07 3,88 3,61
Mar 4 251 3,39 4308 87 4395 494 388 1379 24 2604 3,43 2,82 342 3,63 3,06 3,90 3,57
Abr 4 389 3,39 4406 126 4532 -458 390 1405 32 2705 3,43 2,74 3,41 3,64 3,06 4,32 3,54
TRABAJADORES AFECTADOS INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero-abril Enero-abril
[ 2002 [ 2002
miles B 2003 miles % B 2003 %
000 4 5000 5 15
4000 |- 1 4000 4 14
3000 [ 1 3000 S 13
2000 [ 1 2000 2 12
1000 - 1 1000 1F 11
d 0 0 X 0
TOTAL INDUSTRIA SERVICIOS TOTAL INDUSTRIA SERVICIOS
AGRICULTURA CONSTRUCCION AGRICULTURA CONSTRUCCION

Fuente: MTAS (Encuesta de Convenios Colectivos. Avance mensual).
(a) Datos acumulados.

28* BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JUNIO 2003




4.7. indice de costes laborales

m  Serie representada graficamente.

99
01

01 /-IV
02 /-IV

00 //
mn
v

01/

mn
v

02/

mn
v

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 2 3 4 5 8 9 10 11
L] L] L]
M . . 23 2,6 3,8 1,9 2,6
M . . 23 2,5 3,8 3,0 2,4
M 4,1 E 4, 41 5 3,5 3,7 3,9 3,6 3,8 6,2
M 41 4.4 47 41 4,5 3,5 3,7 3,9 3,6 3,8 6,2
M 4.4 4.8 4.8 4.4 4,6 3,9 47 41 3,8 41 6,0
2,5 23 3,9 3,4 2,2
2,4 2,9 3,4 3,0 2,4
23 23 4.4 2,9 2,4
4,3 5,1 4,8 4,2 4,2 3,5 4.1 3,9 3,4 3,3 6,8
3,7 3,9 4,9 3,7 41 3,0 3,1 4,2 2,9 3,2 6,1
41 4,5 4,2 4,3 4.4 3,7 3,8 3,9 3,8 4,0 5,6
4,3 4,3 47 4,5 5,1 3,7 3,6 3,4 41 4,6 6,4
4,0 3,7 4,6 4.4 8,3 3,7 3,8 3,9 3,9 8,0 5,0
4,6 5,1 4,5 4,7 23 4,0 4,9 4,0 4,0 1,8 6,5
4,3 5,0 5,2 41 4,2 3,8 4,9 4,2 3,6 3,7 5,8
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

Fuentes: 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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03/

COSTES LABORALES UNITARIOS: MANUFACTURAS
Tasas de variacion interanual

COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL
Tasas de variacion interanual

= ESPANA

B

-2

2001 2002 2003

2000

-2

B

—— ZONA DEL EURO

2001 2002 2003

2000

-2

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 %)

Pro memoria: precios
percibidos por agricultores

Tasa de variacion interanual (T )
12

(base 1995)

Bienes
Serie 1 s/ Alimentos | Alimentos | industria- Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
original m T T no elaborados | les sin original
1 12 dic elaborados productos 12
(b) (c) (d) energéti-
cos (e)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
L] L] L] L] L] L] L]
00 M 97,0 _ 3,4 4,0 4,2 0,9 2,1 13,4 3,7 2,5 99,3 41
01 MR 100,5 _ 3,6 2,7 8,7 3,4 2,6 -0,8 4,3 3,5 103,8 4,5
02 M 103,5 _ 3,5 4,0 58 4,3 2,5 -0,1 4,6 3,7 99,5 -4.1
02E-M ™M 102,5 0,5 3,3 11 4,9 4,5 2,6 -1,9 4,5 3,8 106,6 -1,5
03E-M M 106,0 0,2 3,4 0,5 5,6 3,5 23 3,4 3,8 3,2
02 Feb 101,3 0,1 3,1 -0,1 5,0 41 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 54 4,9 2,8 -1,9 4,8 41 102,5 10,5
Jun 104,0 0,0 3,4 2,5 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 23 -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 4,3 1,8 0,9 47 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 3,5 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 96,1 10,3
Feb 105,2 0,2 3,8 -0,2 5,9 4,2 2,2 6,7 3,9 3,3 105,1 -0,7
Mar 106,0 0,7 3,7 0,5 5,6 41 23 6,1 3,6 3,2 108,9 -0,8
Abr 106,8 0,8 3,1 1,3 4,5 3,1 2,6 0,8 4,0 3,3
May 106,7 -0,1 2,7 1,2 4,6 2,8 2,6 -1,9 3,5 3,0
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
111 BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS — QUL ENIEREER
--- SERVICIOS pan ENERER
% % % %
5 \ , \ 15 18 \ , \ 7 18
: SEVIAEEN ! 1 16
T B | | |
. ”: . L v : | ! 14
| o | | |
4| \ b 14 | ! 12
\ : 10
| | s
3t ‘ i 13 1 6
: - ‘ 4
' 525 §5 & — : !
omIte 2 . Ll 2
-~ ' | mm - = L - i ' -
2 S =Y I 0 : = DI i
R : 5 I : - & s
5 1 1 : 2 | : 2 158288 .- 2
: : : i : oNou
: ; : 40 : S 14
: ; : . : R
1t ! ! ! 11 6 ! - ! -6
| | | 8 | ¥ | 18
1 1 10 | 1 -; 1 -10
C ‘ b e A
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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5.3. indice de precios industriales. Espafia y zona del euro (a)

Tasas de variacion interanual

Pro memoria: zona del euro

16

15

©cee

O«

14

Consumo| Inversioén |Intermedios | Energia

oo

~ N

13

Total

NNS

2

Energia
(18.0 %)

10

Intermedios
(31.6 %)

O N

. ©—-O

Inversion
(18.3 %)

N

—

Consumo
(32.1 %)

General
(100 %)

SN

m

Seire
original

100,0
101,7
102,4

m  Serie representada graficamente.
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INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. COMPONENTES

INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. GENERAL

Tasas de variacion interanual

Tasas de variacion interanual

== CONSUMO
—— INVERSION

== TOTAL (ESPANA)

TOTAL (ZONA DEL EURO)

b

INTERMEDIOS

by

2001 2002 2003

2000

2001 2002 2003

2000

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

Fuentes: INE y BCE.

=100.

100; zona del euro: base 1995

(b) Tasa de variacién intermensual no anualizada.

(a) Espafia: base 2000
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5.4. Indices del valor unitario del comercio exterior de Espana

Tasas de variacion interanual

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

INDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES

POR GRUPOS DE PRODUCTOS (a)

Y DE LAS IMPORTACIONES (a)

== B. CONSUMO
— B. CAPITAL

= EXPORTACIONES

IMPORTACIONES

B. INTERMEDIOS

:
% 24

20
1 16
12
-12

:
% 16

14
112
10

2001 2002 2003

2000

2001 2002 2003

2000

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.

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

Millones de euros

Recursos corrientes y de capital
Impues- | Otros
Capaci- to impues- |Intere- |Impues-
dad (+) sobre tos so- | sesy tos
o el bre los | otras | sobre
necesi- valor produc- |rentas la
dad (-) Total |afadido | tos y dela | renta
de (IVA) sobre |propie- | yel
finan- importa- | dad patri-
cion ciones monio
excepto
IVA
1=2-8 [2=3a7 |3 4 5 6
L] L] L] L]
99 P -6916 111009 28574 16408 5877 46 887
00 P -4888 119346 31262 17171 5210 52526
01 P -4038 126 611 32437 17836 6712 56 268
02 A -3576 110819 24262 11426 5327 56 355
02 E-A A 9532 42434 14489 4260 1787 19600
03 E-A A 11033 43677 15384 3322 1844 20779
02 Abr A 6368 14576 4192 1173 234 8359
May A -3679 5010 328 687 824 1169
Jun A -8309 1904 -207 900 182  -298
Jul A 5435 14102 3961 977 495 7836
Ago A 927 6979 -1908 939 150 6909
Sep A -739 7570 2342 981 148 2999
Oct A 7282 16697 4152 874 234 10471
Nov A -1734 7947 672 958 1046 4058
Dic A-10437 8176 433 850 461 3611
03Ene A 1599 8489 -967 843 290 7747
Feb A 7161 15185 10643 876 686 2417
Mar A -5118 3965 640 791 197 1693
Abr A 7391 16038 5068 812 671 8922

Resto

13 263
13177
13 358
13 449

2298
2348

618
2002
1327

833

889
1100

966
1213
2821

576
563
644
565

ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA

(Suma movil 12 meses)

=== Capacidad/necesidad definanciacion

Déficit de caja

5000™¢ ™€5000
4000 1 4000

3000 | 1 3000

2000 | 1 2000

1000 | 1000

0 0

-1000 | 1 -1000
-2000 | 1 -2000
-3000 | 1 -3000
-4000 ‘ : 1 -4000
-5000 1 1 -5000
-6000 | ; ; ; 1 -6000
-7000 { -7000
-8000 | ] ] ] | -8000
-9000 | 1 -9000
-10000 | 1 ! ! ! 1 -10000
-11000 1 -11000
-12000 | ! ! ! ! 1 -12000
-13000 | 1 -13000
-14000 |- | : : : 1 -14000
-15000 1 1 1 1 -15000

2000

Fuente: Ministerio de Hacienda (IGAE).

2002

2003
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Empleos corrientes y de capital Pro memoria:
Déficit de caja
Trans-
Remu- feren- |Ayudas Déficit Ingre- Pagos
ne- cias ala Resto de Sos liqui-
racion corrien- | inver- caja liqui- dos
de Intere- | tesyde | siény dos
Total asala- | ses capital otras
riados entre transfe
Adminis- | rencias
tra- de
ciones capital
Publicas
8=9a13 |9 10 11 12 13 14=15-16 |15 16
L] L] L] L]
117 925 17 363 16912 57722 5412 20516 -6354 110370 116724
124 234 15806 16726 65636 5001 21065 -2431 118693 121 124
130649 16082 16940 69982 5446 22199 -2884 125193 128 077
114395 17011 16550 50064 5850 24920 -2626 108456 111082
32902 4962 5509 16460 514 5457 2787 42554 39767
32644 5266 5374 14908 644 6452 5528 43149 37621
8208 1263 1369 3753 169 1654 5633 14606 8973
8689 1324 1429 3643 505 1788 -3810 3629 7438
10213 2075 1328 4550 234 2026 -7462 1521 8 982
8667 1223 1415 3889 112 2028 2272 14122 11850
7906 1236 1380 3456 522 1312 -874 6486 7360
8309 1314 1350 3532 403 1710 481 7046 6566
9415 1275 1395 4360 498 1887 6693 16467 9774
9681 1327 1376 4320 373 2285 -418 7761 8178
18613 2275 1368 5854 2689 6427 -2295 8870 11165
6890 1191 1430 3070 68 1131 -5961 8638 14599
8024 1362 1246 3728 219 1469 7864 14957 7093
9083 1323 1366 4383 192 1819 -4710 3489 8199
8647 1390 1332 3727 165 2033 8334 16064 7730
ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL
(Suma movil 12 meses)
=== Total recursos
— IVA
111 |mpuestos sobre la renta y el patrimonio
=== Total empleos
— Intereses
- - - Transferencias entre AA.PP
140000 ‘ ‘ ‘ ‘ ™-140000
130000 | 3 3 :, 3 4 130000
120000 1 120000
. . . n
110000 | i | | . 1 110000
100000 | 3 3 3 3 4 100000
90000 |- : : : : 1 90000
80000 3 3 3 3 4 80000
70000 - | | . | { 70000
60000 ;- | | B 4 60000
| ' amy N POAY
P ' ‘.mli,|“ ' ".‘\.\. '
50000 PR M g ! 4 50000
TR : : :
40000 | : : : : 1 40000
30000 T /—f—f—\/’\ {30000
20000 1 20000
10000 | | | | 4 10000
on o fl nn o 0l 0o n 0 fln 0w Bl a o
1999 2000 2001 2002 2003
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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 en ins- 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 11 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
02 A -3576 4518 -95 8094 -904 346 6755 -486 708 770 2626 2797 -171 5468 7323
02E-A A 9532 9519  -95 -13  -1033 -24 484 - 660 -1134 -3507 471 3978 3494 1121
03E-A A 1103315027 -4 3994 66 3385 -87 - 359 1055 7789 7117 672 -3795 2939
02Abr A 6368 8056 -10 1688 99 147 2672 - 46 -1085  -336 534  -870 2024 2773
May A -3679 1917 0 559 27 52 5515 - -71 204 4297 3054 1243 1299 5392
Jun A -8309 -8 921 15 -612 33 18 -1123 - -0 529 2149 410 1739 2761 -1141
Jul A 5435-3882  -12 -9317  -154 1926 -10858 - 83  -302 -7434 -4780 -2654 -1883 -9015
Ago A -927 -1152 3 225 147 2439 2461 - 102 -349 950 -1473 524 725 124
Sep A -739 7662 5 8401 21 1133 6080 - 16 1205 3513 3180 333 4888 7196
Oct A 7282 8098 -5 816 34 171 0 - 27 617 837 -550 1387 -21 199
Nov A -1734 -1189 -1 545 33 88 1536 - 3 -1082 1328 630 698  -783 1627
Dic  A-10437 -7534 0 2903 84 439 2659 -486 87 1082 2394 1855 538 509 1821
03Ene A 1599 -6 759 -0 -8358 45 2994 -10925 - 50  -377 -3338 1551 -4890 -5020 -7 981
Feb A 716110404 0 3243 20 956 3171 - 93 1121 3041 1086 1955 202 2121
Mar A -5118 -2 675 -1 2443 71 603 1539 - -103 403 4441 2903 1537 -1998 2039
Abr A 739114058 -4 6667 30 745 6128 - 114 92 3646 1577 2070 3021 6759
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
30000 ‘ ‘ ‘ ‘ ™€30000 40000 ‘ ‘ ‘ ‘ ™: €40000
o ! Ly 30000 2 1 Dl 1 1 30000
20000 | = " IR W 1 20000 = Lo e 1
F- R e o= Wl :
ER- R DT - = de L :
- = cd 2 S 9 | 20000 | = oo Qo | DI | 1 20000
= I s - = L ! =4 o ! S !
2 g < :- LI - c ! . !
10000 | = = o ER 1 10000 : 3 ‘ ! ]
o8 5 | 10000 | = ' { 10000
0 0
0 0 I
/ | ~10000 | - et | 1 -10000
-10000 | : ; : ; 1 -10000 s ! !
1 : ; ; -20000 i ‘ ; ! 1 -20000
20000 et 1 1L [ ogno0 30000 L1 1L 1. .. | 30000
1999 2000 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002 2003
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 215200 305 214895 69 258 10 273 6412
99 P 298 378 7189 53142 227 151 9 843 8243 207 458 150 207 308 91 070 14 846 5310
00 P 308212 8197 44605 245711 9 344 8552 188482 695 187787 120424 20 536 5430
01 P 307 434 7611 35428 257716 8 845 5445 179118 1474 177644 129791 395 5460
02 Feb P 303943 7 607 35694 254 565 8 845 4995 175552 1474 174077 129 866 296 5639
Mar P 308 823 6 506 35271 258 629 8 845 6078 177 586 1474 176112 132711 310 6 100
Abr P 310676 6431 35423 260 449 8 845 5958 179470 1474 177996 132680 300 6 057
May P 314 034 6 309 35270 264 047 8 845 5872 181658 2788 178869 135165 300 5984
Jun P 311321 6128 35132 261495 8 845 5848 182540 3257 179283 132038 315 6 071
Jul P 304 755 6 187 37019 253117 8 845 5775 176 624 3970 172654 132101 303 7 099
Ago P 304 007 6 206 34546 254 851 8 845 5765 175418 3970 171448 132559 300 7 092
Sep P 309 802 6 089 35666 259 554 8 845 5737 176484 3970 172514 137 288 305 7 063
Oct A 310732 6 044 35795 260 332 8 845 5760 177 950 3970 173981 136 751 300 7 046
Nov A 309 294 6011 35847 258 843 8 845 5759 178 316 5713 172603 136 691 299 6 920
Dic A 309 652 5823 35459 260 060 8 359 5773 178420 5648 172772 136 880 300 6819
03 Ene A 303 668 5633 38508 251959 8 359 4842 177 633 5563 172070 131598 300 6 325
Feb A 305627 5 664 37 525 254 987 8 359 4755 179 407 5563 173844 131783 300 6 324
Mar A 305975 5551 38090 254 881 8 359 4644 182471 6150 176 321 129 654 299 6 271
Abr A 311560 5412 38815 259871 8 359 4515 6 341 295 6213
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 ! ! 1280000 280000 | 1 280000
: . oo P PRI r 1
1 Lot et e 260000 | { 260000
240000 Lt ] | 1 240000 H 1
AN | ! | 240000 | 1 240000
PSR ! : ! L J
200000 | : ! : ! 1 200000 220000 220000
: ; : ; 200000 |- : 1 200000
160000 f : : 1 160000 180000 : ; 1 180000
1 1 160000 | 1 1 1 160000
120000 1 | | 1 120000 140000 | | . { 140000
. ! . ! L I . ‘.l“’i"l~ . J
! ; ! ; 120000 | ! aveest 1 120000
80000 | ] : ] : 1 80000 b A ] 1
| 3 ! 3 ! 100000 ﬂ:..-‘~ ! 3 100000
! . ! RO ! .
40000 v_\"\_«‘_,__ 1 40000 80000 et ! ! ] %09
: : 60000 + : : 1 60000
T P R P 40000 ———— I B e ————1 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=6-8 [6 7 8 9 12 I 12 13 14 15=1+14 [16 ~(15+16)

L L L
00 -20 991 -37 778 126 070 163 848 24 243 58 407 33 750 34 163 5967 -8 985 16 321 25306 1528 5181 -15811 21300 -5489
01 -18 346 -36 396 131 703 168 099 27 131 65 111 36 602 37 980 6 661-10 878 22 156 33034 1798 5566 -12780 20072 -7 293
02 -16 627 -34 712 133 218 167 931 26 128 66 153 35543 40 025 7 02010466 21321 31787 2424 7498 -9129 16179 -7 050
02 E-M -2432 -6211 32600 38811 4333 13602 6637 9268 1543 -2771 4938 7710 2218 1689 -743 4949 -4206
03E-M P-5505 -7936 34509 42446 4086 14167 6655 10081 1554 -3905 4977 8882 2251 1819 -3686 5014 -1328
01 Dic -2209 -2885 9649 12535 1470 4600 1938 3130 473 -636 2501 3137 -158 702 -1507 2059 -551
02 Ene -1075 -2334 10385 12718 1099 4431 2094 3332 553-1048 2025 3072 1207 1547 472 707 -1179
Feb -203 -2056 10970 13026 1534 4482 2185 2948 482 -739 1354 2094 1057 101 -102 1864 -1762
Mar -1153 -1822 11245 13067 1700 4689 2358 2989 508 -984 1560 2544 -47 41 -1113 2378 -1265
Abr -2391 -2505 11558 14063 1612 4932 2435 3320 459-1064 1582 2646 -434 903 -1488 1522 -34
May -511 -2784 11343 14126 2636 5812 3190 3176 505 -477 1645 2122 113 715 204 580 -784
Jun 976 -2790 10876 13666 2545 5698 3197 3153 577 -475 1836 2311 -256 615 -361 -169 530
Jul -857 -2697 11348 14045 3405 7260 4356 3854 772-2068 2367 4434 502 343 -515 1632 -1117
Ago 396 -2605 9002 11607 3463 6515 4044 3052 736 -687 1035 1722 225 837 1233 -458 -774
Sep -2493 -3774 10728 14502 2154 5606 3140 3451 655-1412 1450 2862 538 784 -1710 1730 -20
Oct -1073 -3617 12826 16443 2570 6330 3541 3760 707 38 2426 2388 -65 1232 159 998 -1157
Nov -1823 -3279 12049 15327 2175 5541 2994 3366 568 -482 1471 1953 -238 82 -1741 2622 -881
Dic -4 466 -4450 10889 15339 1233 4858 2010 3625 498-1069 2570 3639 -179 300 -4166 2773 1393
03 Ene P-2199 -2694 10592 13286 1176 4751 2121 3575 578-1864 1953 3816 1183 1276 -923 1549 -626
Feb P -883 -2491 11457 13948 1299 4510 2152 3211 503 -869 1417 2286 1179 473 -410 642 -232
Mar P-2423 -2751 12460 15211 1611 4907 2382 3295 472-1172 1608 2780 -111 70 -2352 2823 -470
RESUMEN DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
] ENERO 2002 - MARZO 2002 ] ENERO 2002 - MARZO 2002
=0 I ENERO 2003 - MARZO 2003 =0 =0 I ENERO 2003 - MARZO 2003 =0

60001 " © 6000 60001 " © 6000

5000 | { 5000 5000 - { 5000

4000 - 1 4000 4000 - 1 4000

3000 | { 3000 3000 - { 3000

2000 - { 2000 2000 - { 2000

1000 | { 1000 1000 | { 1000

0 0 0 0

-1000 | 1-1000 -1000 |- {-1000

-2000 | 1 -2000 -2000 |- 1 -2000

-3000 | 1-3000 -3000 |- 1-3000

-4000 | 1{-4000 -4000 |- 1 -4000

-5000 | 1 -5000 -5000 |- 1 -5000

-6000 | {-6000 -6000 |- {-6000

-7000 | 1{-7000 -7000 |- 1{-7000

-8000 o =orRiENTE C.FINANCIERA -8000 -8000 BIENES RENTAS -8000

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

m  Serie representada graficamente.

Detalle de la cuenta financiera (a)

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]
00 21300 27 444-18 616 59 344 40728 -1385 65030 63 644 45441 11419 56860 2004 -6 144 3302 -9250 -195 20 66556 659
01 20072 2597 -5686 36982 31296-19 813 50284 30471 28498 4043 32541 -401 17475 1581 16 122 -228-12 128 32 264
02 16 179 12618 2909 19610 22519 6510 30531 37040 7912 30277 38189 -4712 3561 -3630 6506 685 2379239 380
02 E-M 4949 2209 3931 2932 6863 -3495 11992 8497 1330 4598 5928 443 2740-1449 2983 1207 1642 7161
03 E-M P 5014 6811 4472 27 4498-14504 20843 6338 18211 3057 21269 -1368 -1797 1590 -1687-1700 477120717
01 Dic 2059 1909 -1117 3731 2615 -2850 6177 3327 5454 -5185 269 422 149 2231 17-2099 -5230 -1 858
02 Ene 707 2569 3346 1215 4562 -5965 5994 29 4755 1445 6200 432 -1861-1748 -1783 1669 3235 7876
Feb 1864 -4229 883 466 1348 -4032 3307 -726 -1095 -2972 -4 068 15 6093 544 6152 -603 -9 108 -4 654
Mar 2378 3870 -298 1251 953 6502 2691 9194 -2330 6125 3795 -4 -1492 -246 -1386 140 7516 3940
Abr 1522 1762 736 1903 2638 2166 2002 4169 -735 10893 10158 -404 -240 616 -250 -606 11126 9535
May 580 1977 -1663 2485 822 -2212 6925 4713 6541 3427 9968 -689 -1397 263 -1385 -274 4807 9689
Jun -169 -1898 -1300 1566 266 -3868 2892 -977 5011 -2140 2871-1741 1728 157 1803 -231 -3921 2662
Jul 1632 286 1200 983 2183 -3484 3817 334 3548 -2669 879 -977 1346 -544 1309 581 -4018 1419
Ago -458 -1490 -2256 1097 -1159 1785 -156 1629 -1306 -2776 -4082 286 1032 47 1081 -96 -3836 -4 157
Sep 1730 6341 -698 2940 2242 9530 -1036 8493 -1935 9036 7101 -555 -4611 -593 -4042 24 13071 7118
Oct 998 1662 2494 2552 5047 5341 -755 4586 -6677 11027 4350 505 -664 1 -514 -151 11556 4214
Nov 2622 3766 1275 219 1494 2543 2814 5358 305 647 952 -358 -1144 -1761 61 556 552 1475
Dic 2773 -1999 -810 2933 2123 -1797 2035 238 1831 -1766 65-1222 4771 -365 5460 -324 -7188 265
03 Ene P 1549 7329 2279 215 2494 -6758 2690 -4068 13007 -2719 10288 -1199 -5780 600 -5834 -546 3103 9730
Feb P 642 -4076 1141 503 1644 -3683 6484 2801 -2163 7728 5565 628 4718 186 4830 -298 2924 5664
Mar P 2823 3558 1051 -691 360 -4064 11669 7605 7367 -1951 5416 -796 -735 804 -683 -856 -1257 5323
CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA) (VNP-VNA)
] ENERO 2002 - MARZO 2002 ] ENERO 2002 - MARZO 2002
50 I ENERO 2003 - MARZO 2003 =0 50 I ENERO 2003 - MARZO 2003 =0
20000 720000 20000 720000
10000 - 4 10000 10000 | 1 10000
-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

DERIVADOS FIN.

entrada (salida) de financiacion exterior.

temporales.

(b) No recoge las inversiones directas en acciones cotizadas e incluye inversiones de cartera en acciones no cotizadas.
inversiones directas en acciones cotizadas, pero no recoge las inversiones de cartera en acciones no cotizadas.

(c) Incluye
(d) Principalmente, préstamos, depositos y operaciones

(e) Un signo positivo (negativo) supone una disminucion (aumento) de las reservas y/o de los activos del BE frente al Eurosistema.
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L
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10
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No
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ticos

Energé-
ticos

Exportaciones y expediciones
Intermedios

Total

Por tipos de productos (series deflactadas)(a)
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tado
(a)

Nomi-
nal

7.3. Comercio exterior de Espana frente a otros miembros de la zona del euro y al resto del mundo
Total

de
euros

Millones

m  Serie representada graficamente.
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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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Por tipo de productos (series deflactadas)(a)
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7.4. Comercio exterior de Espana frente a otros miembros de la zona del euro y al resto del mundo
Total

de
euros

Millones

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 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
02 P -41 974 -22719 -17 306 -19620 -13191 -3341 -3125 1671 643 -1376 -3189 -849 -7669 -919 -2163 -8 504
02 E-M -7994 -3521 -2023 -2851 -2 468 -357 -418 658 170 -544  -727 -227 -1829 -158 -484 -2 002
03 E-M -9809 -4459 -2890 -3797 -3040 -556  -503 701 206 -361 -796 -412 -2416 -97 -623 -2 214
02 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
03 Ene -3221 -1182 -572 -962 -836 -196 -76 299 91 -146  -268 -196 -895 -122 -242  -781
Feb -3171 -1597 -1140 -1408 -1045 -182  -219 231 37 -100 -217 -139 -715 19 -175 -703
Mar -3417 -1681 -1177 -1427 -1159 -178  -208 171 78 -116  -311 =77 -807 6 -206  -730
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
] ENERO 2002 - MARZO 2002 ] ENERO 2002 - MARZO 2002
me I ENERO 2003 - MARZO 2003 me me I ENERO 2003 - MARZO 2003 me
10000 1 10000 10000 | 1 10000
9000 4 9000 9000 - 4 9000
8000 4 8000 8000 - 4 8000
7000 |- 4 7000 7000 4 7000
6000 1 6000 6000 - 1 6000
5000 |- 1 5000 5000 1 5000

4000 : : 4000 4000 : : 4000
3000 : : 3000 3000 : : 3000
2000 : : 2000 2000 : : 2000
1000 : : 1000 1000 : : 1000

o |

100G orAL MUNDIAL TOTAL UE ‘ JAPON ZONAEURO FRANCIA " REINO UNIDO
TOTAL OCDE EEUU ALEMANIA ITALIA

-1000 -1000

-1000

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
Resumen

m  Serie representada graficamente.

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 76256 -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 -53 177 31988 85165 -83153 16650 99 802 1901 132 147 130245 47 403 47 658 - -256
97 P -90515 -154 826 -45355 45882 91237 -93277 31775 125053 -16 194 141760 157 954 64 311 64 174 - 137
98 P -111 095 -163 637 -41178 60123 101 301 -87 557 69993 157 550 -34 902 158 775 193 677 52 542 52 095 - 447
99 |V P -115967 -189 710 -3 540 112261 115801 -90 554 118 045 208 599 -95 616 148 074 243689 73743 37288 36028 427
00/ P -122937 -193618 4795 122688 117 894 -97 213 131 926 229 139-101 200 156 580 257 780 70682 39763 31776 -858
1l P -118 430 -186 819 10092 139 799 129 707 -82 853 144 202 227 055-114 058 155 048 269 106 68 389 39 354 29 092 -57
17l P -114 067 -199 169 31003 167 316 136 313 -97 615 158 642 256 257-132 556 162 484 295041 85101 42750 42610 -259
v P -116 296 -199 812 21480 177 099 155618 -74 482 186 091 260 572-146 810 159 493 306 303 83516 38234 45278 4
01/ P -116 428 -183 430 28 495 189 275 160 780 -68 748 200 189 268 937-143 177 188 313 331491 67002 41380 27355 -1732
1l P -121 038 -189 439 31454 209 441 177 987 -63 132 216 721 279 853-157 761 178 122 335884 68402 40776 28 376 -751
1/l P -123 285 -189 723 27 271 207 656 180 385 -55 031 216 700 271 731-161 962 170 347 332310 66438 39971 27762 -1296
v P -137 358 -205502 27 985 214 931 186 945 -53 482 235 282 288 764-180 005 163 426 343 431 68 145 38865 29 156 123
02/ P -144 171 -210221 24 513 218 243 193 730 -51 770 245 683 297 453-182 964 167 518 350482 66 050 41015 26173 -1139
1l P -154 589 -217 078 9554 205575 196 020 -37 866 254 103 291 969-188 766 172 724 361490 62489 36400 26 005 84
17l P -143 669 -209 319 12150 211 265 199 115 -33 002 257 679 290 681-188 467 177 299 365766 65651 38425 27657 -431
v P -170 514 -231 151 -1638 206 018 207 656 -48 472 259 982 308 454-181 041 184 485 365526 60637 38431 22650 -445
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
== POSICION NETA TOTAL === |NV. DIRECTAS. POSICION NETA
—— TOTAL EXCEPTO BANCO DE ESPANA —— INV. DE CARTERA EXC.BE. POSICION NETA
me """ BANCODE ESPANA me ss1 OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
100000 - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 1 100000 40000™ " %0000
S
' .,y - »
whaag, WtTe U AT thy, gy, 20000 | 4 20000
et st ot 0 I !
: : 0 ; 0
0 1 1 ; 0 -20000 | 1 -20000
-40000 - 1 -40000
| : | : | -60000 |- : | 1{ -60000
-100000 ! | | 1 -100000 -80000 | 1 -80000
! -100000 | ! | 1 -100000
) | 120000 |- | ' | 1 120000
-200000 | ! ! ! 4 -200000 -140000 | ! ! 1 -140000
i ' ! ' i + 0
: : -160000 | : 1 160000
| ' | ' | -180000 |- | ' R 1 -180000
800000 oot o 000 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
Detalle de inversiones

m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros
Inversiones directas Inversiones de cartera, incluido Banco de Espafia Otras inversiones, incluido
Banco de Espafia
De Espafia en el exterior Del exterior en Espafia De Espafia en el exterior Del exterior en Espafia
De Del
Espafa exterior
Acciones y Financia- Acciones y Financia- Acciones y Otros valores | Acciones y Otros valores enel en
otras cién entre otras cién entre participa- negociables participa- negociables exterior Espaia
participa- empresas participa- empresas ciones en ciones en
ciones de relacio- ciones de relacio- fondos de fondos de
capital nadas capital nadas inversion inversion
2 3 4 5 6 7 9 . 10
94 P 22 247 1548 63913 12 343 2735 10 953 19115 47 206 103 479 112 552
95 P 24 520 1913 66 930 12774 2748 10 562 23 682 62 572 129 101 113 694
96 P 29 633 2 354 71683 13 482 3501 13 149 30 895 68 908 132 328 130 683
97 P 42705 3177 78 261 12 977 8421 23 354 42 827 82 226 141 943 158 000
98 P 54 370 5753 84 022 17 279 17 122 52 871 64 947 92 603 159 274 193 729
99 IV P 104 807 7 454 97 447 18 355 32910 85135 86 422 122177 184 563 243723
00/ P 114 726 7 963 98 359 19 535 45428 86 498 95 768 133 371 188 822 259 103
1 P 131 451 8 347 108 796 20911 51679 92 523 90 505 136 549 184 601 269 623
17l P 154 516 12 800 111 991 24 322 58 411 100 230 104 888 151 369 205 535 295 740
v P 164 136 12 962 129 955 25 664 76 253 109 838 97 709 162 864 205 229 306 757
01/ P 172 430 16 846 132 506 28 274 78 652 121 537 99 517 169 420 216 093 333 647
1 P 190 730 18 711 144 585 33402 77 829 138 892 103 951 175902 206 932 337 068
17l P 187 128 20 528 146 839 33 546 75104 141 596 88 212 183 518 198 552 334 047
v P 194 340 20 590 150 244 36 702 77 090 158 192 100 065 188 699 193 003 343 730
02/ P 197 319 20924 148 913 44 816 76 792 168 892 103 993 193 461 194 139 352 069
1 P 188 597 16 978 151710 44 310 74 281 179 822 92 459 199 510 199 177 361 855
17l P 192 560 18 705 152 982 46 133 74 946 182 733 74 960 215721 205 377 366 618
v P 186 608 19410 157 018 50 638 72 008 188 461 80 626 227 828 207 575 366 897
INVERSIONES DE ESPANA EN EL EXTERIOR INVERSIONES DEL EXTERIOR EN ESPANA
=== |NVERSIONES DIRECTAS === |NVERSIONES DIRECTAS
—— INVERSIONES DE CARTERA, INC.BE —— INVERSIONES DE CARTERA, INC.BE
11 OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me 11 OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me
me me
280000 I , I , I 1 280000 380000 1 380000
260000 260000 360000 " 360000
240000 | ; 1 ; 1 / | 240000 340000 [ 1 340000
I ! | ! | 1 320000 { 320000
220000 - . . . . 1 220000 L J
t : 1 : < : 1 300000 | 300000
200000 - : ! : : { 200000 r 1
L ! ' ! . ] 280000 | 1 280000
. < i |
1800007 ) ) ; 1 ] 180000 260000 f { 260000
160000 | 1 ! ! 1 160000 oD | 1 240000
140000 | : 3 | 1 140000 220000 | 1 220000
BT | / ! 1 120000 200000 | 1 200000
100000 | ! 3 ! 1 100000 180000 ! 180000
I | ! | ] 160000 | { 160000
80000 | ! | 4 80000 L ! | J
| : ! ! 1 140000 | ' : 1 140000
60000 . | ! | 4 60000 r ! | 1
L I ' . ' ] 120000 i ' 1 120000
40000 / 3 ! 3 ! 40000 100000 | , : 3 ! 1 100000
20000 | 1 ! ! 1 20000 80000 | ] ! | 1 80000
AP SN SN B SR S 0 60000 ——— P T SN S S 60000
1997 1998 1999 2000 2001 2002 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Fuente: BE.

Nota: Véase nota del indicador 7.6
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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 Dic 38 865 31727 1503 398 5301 -63 16,8
02 Ene 41 532 34 272 1517 401 5513 -172 16,8
Feb 41 301 33758 1514 401 5785 -157 16,8
Mar 41015 33 354 1508 406 5845 -98 16,8
Abr 39 627 31913 1491 400 5749 74 16,8
May 38 454 30 469 1423 390 5875 297 16,8
Jun 36 400 28 418 1620 385 5382 594 16,8
Jul 37 479 29 698 1642 391 5242 506 16,8
Ago 37 596 29 652 1645 399 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
Mar 35436 27 950 1455 334 5180 517 16,8
Abr 34 290 26 626 1503 329 5084 748 16,8
May 31576 23 586 1446 318 5169 1056 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 ] - 1 40000 40000 [ | — o 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 M AMUJJ ASONDTETFMAM
2002 2003
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 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 142620 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 216 134 171 227 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
Mar 226 881 181 762 45 000 - 22 176 80 92269 349423 16524 350769 77092 3144 129438 2029
Abr 225887 181136 44982 - 14 88 332 86415 361691 3881 333632 54475 4102 133342 2029
May 223549 178 317 44 980 -175 21 580 174 87 720 366 841 1040 332823 52662 4657 129143 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 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 18 075 14120 3948 - 7 - 0 26 080 51385 3703 39214 10205 -19 747 -19 849 102 11742 -
Ago 17 593 14 232 3 347 - 15 - 1 26376 51408 4153 39198 10013 -19928 -20 029 101 11145 -
Sep 15980 13150 2816 - 14 - - 26238 50834 4929 39782 10257 -21508 -21 584 76 11 251 -
Oct 14989 13132 1853 - 4 - 0 27 892 51039 6659 40885 11079 -24 071 -24 127 55 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 -
Mar 16858 15631 1228 - -3 1 0 26245 53 103 4618 39800 8324 -21571 -20738 -834 12184 -
Abr 15460 14 563 900 - -3 - - 28617 54799 5628 37706 5897 -24679 -23845 -833 11522 -
May 16142 15771 367 - 4 - - 29707 54804 6792 36619 4730 -25126 -24535 -591 11 562 -

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.

Millones de euros y porcentajes

Medios de pago

Otros pasivos de entidades de crédito

Participaciones en fondos de inversion

T112
1 1
Saldos T Saldos T
12 Depo6- |Depo- 12
Efec- | sitos | sitos
tivo ala de
vista | aho-
rro
(b)
1 2,8 4 5 6 .
00 272700 44 -04 91 24 220908 19,7
01 291310 6,8 -21,3 16,0 11,8 238962 8,2
02 324564 11,4 284 103 6,5 249204 43
02 Ene 280964 6,5 -21,0 13,9 12,6 242448 6,2
Feb 284997 7,7 -190 151 13,2 242316 59
Mar 293961 10,0 -154 17,5 14,8 243956 51
Abr 291716 88 -125 143 135 245266 5,0
May 295123 10,3 -7,8 16,0 13,1 244425 3,6
Jun 311036 10,8 -56 16,3 12,7 246721 4,2
Jul 307088 10,2 -2,8 151 11,1 247361 49
Ago 305859 11,7 -05 17,0 11,9 249369 3,9
Sep 310766 10,5 2,6 145 98 246571 24
Oct 307468 12,3 7,8 16,7 9,8 250548 4,2
Nov 317621 13,7 133 17,8 9,7 249698 34
Dic 324564 11,4 284 103 6,5 249204 43
03 Ene P 315395 123 259 133 6,5 252592 4.2
Feb P 319603 12,1 256 12,8 6,7 252792 43
Mar P 326424 110 218 126 55 252548 3,5
Abr P 326285 119 204 134 7,1 251938 27
SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual
—— MEDIOS DE PAGO
- -+ OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
24%— = PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % -
22
20
18
16
14
12
10
8
6
4
2
0
-2
-4
-6
-8
-10
-12
-14
-16
Fuente: BE.
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Pro memoria
T112 T112
FIAMM | FIM Resto | AL1 AL2 | Contri-
renta (d) (e) bucion
fija en de IFM
euros resid.
aM3
13 14 16 17 18
L] L] L]
-21,8 -330 -98 8,0 52 7,4
31,2 19,7 -18,0 8,9 93 104
131 82 -21,6 8,6 8,5 5,6
30,3 23,8 -21,6 7,8 8,5 7,0
281 22,7 -187 8,2 8,8 7,0
30,2 19,6 -14,9 9,2 9,6 7,8
284 184 -184 8,4 8,8 6,8
285 17,7 -188 8,6 9,0 6,2
270 178 -198 9,0 9,4 55
258 154 -217 8,9 9,2 57
243 143 -198 9,1 9,4 5,9
20,3 145 -18,2 7,7 8,0 4,9
17,7 123 -183 9,2 9,3 6,6
15,4 93 -19,0 9,4 9,4 6,5
131 82 -21,6 8,6 8,5 5,6
14,8 106 -20,3 9,0 91 108
15,7 26,5 -19,0 9,1 99 108
120 324 -185 8,0 9,1 9,2
134 329 -133 8,1 93 10,0

SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual

— ALl1
AL2

(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.

(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.

(b) Incluye los depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
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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

Participaciones en fondos de inversion

Pro memoria

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
00 55 494 11,5 11,5 13,1 37 191 15,9 45,5 4,3
01 66 405 19,7 20,0 10,7 39 389 59 16,7 0,0
02 76 327 14,9 14,1 39,5 42 828 8,7 19,1 2,2
99 IV 49 756 9,1 9,2 5,2 32101 -7,0 30,8 -16,4
00/ 50 689 12,4 12,6 6,3 33930 0,6 37,8 -10,1
1 55 809 10,5 10,6 6,3 34 426 8,9 55,0 -5,6
17l 55 267 12,7 12,8 7,6 36 793 21,4 58,7 8,4
v 55 494 11,5 11,5 13,1 37 191 15,9 45,5 4,3
01/ 52 582 3,7 3,5 10,6 38 068 12,2 38,7 0,5
1 59 976 7,5 7,4 8,3 38 233 11,1 27,5 2,6
17l 60 504 9,5 9,4 12,1 37 657 2,3 22,9 -8,1
v 66 405 19,7 20,0 10,7 39 389 59 16,7 0,0
02/ 65 242 241 245 13,3 39 946 4,9 13,7 -0,4
1 70 995 18,4 18,3 19,6 39 864 4,3 10,1 0,6
17l 70 323 16,2 16,2 15,6 39443 4,7 10,8 0,6
v 76 327 14,9 14,1 39,5 42 828 8,7 19,1 2,2
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 ! N 15
: 3
10 : 10
\ 1
5 ; i, 5
N ' e 1
Ly 1 ' S \
g T ] i v 10
s ! 1
N 0 . \
-5 o \ , 0 0 5
g9 : I
2 T 1 !
N DR ' IS0
: o v I U
A5t o+ oo A ;o ‘1s
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20 5 v U 20
ER- R 1 ]
. ! \ / !
-25 0.0° i \ / i 25
: L :
-30 ! A s ! -30
i Y% i
-35 T [ S -35
1999 2000 2001 2002
Fuente: BE.

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
14 701 -17,3 -17,0 -34,6 -11,9 11,9 10,2
13410 -8,8 40,8 5,2 -27,9 15,0 14,8
11 483 -14,4 6,1 -4,2 -30,6 12,4 12,0
17778 7,3 -7,6 -19,2 27,6 1,7 0,7
17 959 2,0 -7,9 -35,2 241 6,7 4,5
16 980 -5,4 -4,6 -39,4 9,3 9,3 6,9
15537 -12,6 -12,7 -40,7 -1,8 14,7 12,2
14 701 -17,3 -17,0 -34,6 -11,9 11,9 10,2
12 227 -31,9 1,5 -38,9 -40,1 6,9 54
12 399 -27,0 3,3 -29,0 -36,2 8,6 7,6
12 352 -20,5 27,4 -12,0 -37,8 7,3 6,9
13410 -8,8 40,8 5,2 -27,9 15,0 14,8
13 299 8,8 23,1 33,7 -4,9 16,3 16,6
12 963 4,6 28,4 26,6 -13,8 13,4 13,7
12 506 1,3 16,1 19,7 -14,5 12,0 12,1
11 483 -14,4 6,1 -4,2 -30,6 12,4 12,0

SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual

(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]
00 217 206 2,7 -0,8 71 2,2 183717 20,5 24,0 50 142806 -16,7 -22,3 -32,8 -9,6 7,2 4,2
01 224 905 3,56 -224 121 11,8 199 574 8,6 12,7 -12,8 140 394 -1,7 30,2 21,2  -16,9 7,5 8,2
02 248 237 10,4 28,7 6,9 5,9 206376 3,4 5,8 -13,0 132028 -6,0 13,9 9,3 -20,8 7,6 7,7
99 |V 211429 13,6 79 19,0 13,9 152520 6,2 10,7 -10,0 171474 -36 -188 -26,6 15,9 6,9 3,3
00/ 209985 12,0 56 17,1 12,7 162224 144 18,7 -1,8 163706 -10,8 -20,5 -43,0 9,1 9,2 3,4
1l 212 638 7,8 57 9,7 7,8 169018 19,2 22,7 53 152154 -16,5 -22,0 -455 -1,5 9,0 3,3
/i) 215 641 6,7 38 114 58 177422 22,7 25,1 12,7 150416 -14,5 -24.1 -40,1 -0,9 9,7 5,2
v 217 206 2,7 -0,8 71 2,2 183717 20,5 24,0 50 142806 -16,7 -22,3 -32,8 -9,6 7,2 4,2
01/ 214 555 2,2 -2,3 7,7 1,4 193946 19,6 24,3 -1,7 139728 -146 -101 -14,4  -16,1 8,1 6,7
1l 220710 3,8 -5,3 10,1 50 198469 17,4 22,4 -5,5 139720 -8,2 1,9 -2,8  -12,6 9,2 8,6
/i) 220 690 2,3 -9,5 54 6,5 203117 14,5 20,1 -10,9 133718 -11.1 16,0 82 -235 8,4 8,4
v 224 905 356 -224 121 11,8 199 574 8,6 12,7 -12,8 140 394 -1,7 30,2 21,2  -16,9 7,5 8,2
02/ 228 719 6,6 -16,3 11,4 14,9 204011 5,2 7,7 -9,0 139 353 -0,3 31,0 18,4 -157 7,6 8,2
1l 240 041 8,8 -6,2 141 12,5 206 857 4,2 5,9 -5,6 134708 -3,6 26,8 17,1 -20,3 8,0 8,5
17l 240 443 9,0 24 126 9,7 207 128 2,0 4,6 -14,2 130 237 -2,6 20,9 14,0 -18,5 6,7 71
v 248237 10,4 28,7 6,9 5,9 206376 3,4 5,8 -13,0 132028 -6,0 13,9 93 -20,8 7,6 7,7
HOGARES E ISFLSH HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
—— MEDIOS DE PAGO — AL
- -+ OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO ces A2
9% = = PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % % %
25 ! ! I 25 15 I ! I 15
2 A 2 s s s
15 : : : 15 : : :
! : ! 10 ! : ! 10
101 1 10 ‘ 1
Voo : :
\ O . \
5 \ : | ‘ 5
vV | i '
Vo 1 ! 5 ! 5
N 1 : 1
0 o ; = 0 .
. : 1 Y 1
SN | R |
. . I 1 \ i
-5 \! ! I \ -5 |
! | o |
A Y N 0 1 0
-10 N Y ARV T -10 1 : 1
) L ] ] ! 1
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5
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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 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
L L L L L
00 982246 17905 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 1097 094 22098 11,6 2,7 15,7 13,5 20,8 8,1 28,4 0,9 10,7 7,5 0,4 0,1 2,7
02 1212758 18770 11,0 2,4 14,5 12,6 54,3 -9,7 19,6 0,7 10,3 71 1,2 -0,2 2,2
02 Ene 1104567 7894 11,0 1,4 15,5 13,6 24,5 6,2 25,8 0,5 10,5 7,4 0,5 0,1 2,5
Feb 1102799 -1755 10,9 0,9 15,6 14,1 18,0 7,5 24,5 0,3 10,6 7,7 0,4 0,1 2,4
Mar 1124382 20631 11,5 0,3 16,7 14,9 23,5 7,8 26,7 0,1 11,5 8,1 0,5 0,1 2,7
Abr 1125836 2615 11,2 1,1 15,6 14,2 23,5 9,2 22,5 0,3 10,9 7,8 0,5 0,2 2,4
May 1145177 20006 12,3 4,2 15,9 14,7 22,5 3,8 22,8 1,3 11,1 8,1 0,5 0,1 2,4
Jun 1162532 17089 11,7 4,4 14,9 13,4 35,9 2,0 20,6 1,3 10,4 7,4 0,8 0,0 2,2
Jul 1175214 12998 11,4 3,8 14,8 14,4 20,0 -1,6 17,9 1,1 10,3 7,9 0,5 -0,0 1,9
Ago 1172620 -3521 11,4 2,4 15,3 15,4 21,2 -3,9 16,8 0,7 10,6 8,4 0,5 -0,1 1,8
Sep 1178554 5555 10,8 1,7 14,7 13,9 26,0 -2,8 19,5 0,5 10,3 7,7 0,6 -0,0 21
Oct 1183303 7512 11,6 2,4 15,3 14,9 18,8 -3,8 19,9 0,7 10,9 8,3 0,5 -0,1 2,2
Nov 1195650 12657 11,5 3,1 14,9 13,7 39,6 -10,0 19,8 0,9 10,6 7,7 0,9 -0,2 2,2
Dic 1212758 18770 11,0 2,4 14,5 12,6 54,3 -9,7 19,6 0,7 10,3 71 1,2 -0,2 2,2
03 Ene P 1224183 11465 11,2 2,6 14,8 14,0 442 -10,4 16,5 0,8 10,5 7,7 1,0 -0,2 1,9
Feb P 1221099 -3044 11,1 1,8 14,9 14,2 421 -10,7 16,7 0,5 10,6 7,9 1,0 -0,2 1,9
Mar P 1234946 13934 10,3 2,4 13,4 13,2 36,2 -11,0 13,3 0,7 9,6 7,4 0,9 -0,2 1,6
Abr P 1241780 6898 10,7 2,0 14,0 13,9 43,4 -13,3 12,4 0,6 10,1 7,8 1,0 -0,2 1,5
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 [_1 SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOG. E ISFLSH
- - - ADMINISTRACIONES PUBLICAS [ ADMINISTRACIONES PUBLICAS
o, === TOTAL % o, === TOTAL %
22 22 22 22
20 20 20
18 18 18
16 16 16
14 14 14
12 12 12
Ner
| 10 10 10
8 8 8
] 6 6 6
1 | 4 4 4
N 2 2 2
: 0 0 0
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- 1
Total de entidades de diada por fondos Valores distintos Préstamos del exterior Saldo Flujo T
crédito residentes tituliz. y otras de acciones efectivo 4
transferencias
1 1 Contri- 1 1 Contri- 1 Contri-
Saldo Flujo T Saldo T bucion | Saldo T Saldo T bucion | Saldo T bucién
efectivo 4 4 ala (b) 4 4 ala 4 ala
T1/4 T1/4 T1/4
del to- del to- del to-
tal tal tal
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
L] L] L] L] L]
00 384 131 63228 19,9 262564 185 129 12419 54,2 16780 -18,5 -1,2 92368 31,8 6,8 287430 42525 17,3
01 455456 69740 18,2 302122 153 10,4 14395 159 18142 8,1 0,4 120797 28,5 6,9 322472 35487 12,3
02 516 581 65230 14,3 334170 10,9 72 24897 73,0 16386 -9,7 -0,4 141128 19,6 52 369369 47579 14,8
99 IV 318333 13008 19,4 222072 14,6 10,8 8052 43,5 20579 18,8 1,2 67630 37,0 6,5 245453 11521 19,6
00/ 329992 10920 22,0 230275 20,1 14,5 10871 658 17692 -3,0 -0,2 71153 323 6,1 255138 9776 18,2
1l 349493 19216 16,7 243878 158 11,2 11417 59,0 18727 3,2 0,2 75471 18,6 3,8 267121 12168 17,4
/i) 371983 20435 21,0 254012 19,4 13,6 10881 32,6 16825 -16,0 -1,1 90264 36,7 7,5 274 464 7484 17,5
v 384 131 12657 19,9 262564 18,5 129 12419 54,2 16780 -18,5 -1,2 92368 31,8 6,8 287430 13096 17,3
01/ 395684 10990 19,2 263476 14,7 10,2 13970 28,5 17036 -3,7 -0,2 101202 38,0 8,2 294 072 6703 155
1l 420487 23624 19,4 278546 14,4 10,1 14041 23,0 17498 -6,6 -0,4 110402 41,2 8,9 306 757 12818 15,0
/i) 433409 12958 16,2 287139 13,2 9,0 15007 37,9 18045 7,3 0,3 113218 23,6 5,7 312564 5907 14,0
v 455456 22167 18,2 302122 153 10,4 14395 159 18142 8,1 0,4 120797 28,5 6,9 322472 10059 12,3
02/ 473207 17167 19,2 306769 16,6 11,1 17661 26,4 18373 7,8 0,3 130404 26,7 6,8 333159 10753 13,4
1l 484940 13194 15,6 314414 131 8,6 20094 431 17853 2,0 0,1 132579 20,6 54 349389 16329 14,0
1/l 498 417 12350 15,0 324470 13,2 8,7 20470 36,4 17547 -2,8 -0,1 135929 19,5 5,1 357 126 7873 144
v 516 581 22520 14,3 334170 10,9 72 24897 73,0 16386 -9,7 -0,4 141128 19,6 52 369369 12624 14,8

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

—— SOCIEDADES NO FINANCIERAS
HOGARES E ISFLSH
TOTAL

Fuente: BE.

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

[_] PRESTAMOS DE RESIDENTES

I FONDOS DE TITULIZACION

[ VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
04 % TOTAL % 0y
22 22
20 Ny . 20

N _\
18 . f 18
16 16
N
14 . S s
- :
. Ll R
8 1.
6 6
4 4
2 2
’ B i
1

1999

2000 2001

2002

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. 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 cion  [1/12 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
00 P 310686 -1947 -0,6 11791 -8605 20558 -162 8319 5419 3,3 -158 8,3 -0,3 32,2 -2,8 6,6 -0,1 44
01 P 319166 8480 2,7 5424 -8804 13224 1003 -17158 14101 1,5 -19.3 4,9 1,9 -54 -28 4,3 0,3 1,0
02 A 326808 7642 24 16447 9225 8510 -1288 1854 6950 4,4 250 3,0 -24 16,5 29 2,7 -04 -28
01 Nov P 308 053 -682 1,7 -202  -203 -362 364 -950 1430 0,8 -20,5 4,8 -0,7 -3,3 -3,1 4,2 -0,1 0,7
Dic P 319166 11113 2,7 3194 484 1129 1581 -3480 -4439 15 -193 4,9 1,9 -54 -28 4,3 0,3 1,0
02 Ene A 323823 4657 14 2672 -282 219 2734 1225 -3211 35 -22.2 7,5 6,8 18,8 -3,3 6,1 1,1 -25
Feb A 316670 -7153 0,9 -4366 259 -4796 171 224 2563 2,5 -22/4 6,1 71 13,1 -34 5,0 1,2 -2,0
Mar A 318016 1346 0,3 3261 -60 5350 -2029 1132 783 2,5 -195 59 43 17,2 -2,8 4,9 0,7 -2,6
Abr A 311603 -6413 1,1 3990 134 2141 1716 1791 8613 4,0 -18,1 71 7,4 202 -2,7 6,1 1,3 -36
May A 324563 12959 4,2 13098 8971 4354 =227 -1179 1317 6,9 4,5 71 7,7 225 0,6 6,2 1,3 -39
Jun A 328203 3641 44 -3675 -157 -2466 -1051 970 -8286 4,9 10,6 4,2 41 81 14 3,7 0,7 -14
Jul A 331354 3150 3,8 -3114 1972 -6066 980 -2005 4259 3,7 17,8 1,4 54 37 23 1,2 09 -0,6
Ago A 328603 -2750 2,4 -2924 -2490 1724 -2158 215 -388 3,3 15,2 1,7 29 91 19 1,4 05 -14
Sep A 323012 -5591 1,7 3869 1039 4862 -2032 1286 8174 3,9 20,8 2,6 -1,1 171 2,5 2,2 -0,2 -2,9
Oct A 316231 -6781 24 1917 275 1839 -197 -584 9283 4.8 27,1 2,8 -0,3 16,8 3,2 2,6 -0,0 -3,3
Nov A 317713 1482 3,1 869 219 456 194 1136 -1749 51 284 3,1 -0,6 149 34 2,8 -0,1  -3,0
Dic A 326808 9095 24 849  -656 893 612 -2356 -5890 4,4 250 3,0 -24 165 29 2,7 -04 -28
03 Ene A 332368 5560 2,6 -5550 3038 -8365 -223 -1005-10104 2,2 342 -0,0 -74 -06 39 -0,0 -1,3 0,1
Feb A 322286 -10082 1,8 672 -850 3504 -1982 -20 10773 3,6 31,0 30 -11,1 141 3,6 2,6 -2,0 -24
Mar A 325762 3476 24 979 443 506 29 1625 -4122 29 324 1,2 -7,8 58 3,8 1,1 -1,4  -1,0
Abr A 317949 -7813 2,0 7649 812 5430 1406 504 14958 3,9 341 2,4 -8,1 12,5 4,0 21 1,5 -2,7
FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== VALORES A CORTO PLAZO Il VALORES A CORTO PLAZO
—— VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO [ VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
11 CREDITOS NO COMERCIALES [] CREDITOS NO COMERCIALES
% = TOTAL % % Il AcTivos %
25| % : 1 : 25 25 25
-30 A S SR S -30 -30 S e e -30
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
Fuente: BE.

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

Otras financiaciones a hogares por funciones de gasto

Servicios

6

167 679
187 901
207 865

144 388
155 300
159 431
167 679

168 306
176 638
177 191
187 901

191 269
197 207
201 057
207 865

217 375

28

126
124
122

1 20

Financiacion de actividades productivas
Agricul | Industria | Construc-
Total Total tura, (excepto cién
(a) ganade- | construc-
riay cién)
pesca
1 2 3 4 5
L] L]
00 559407 302034 13 141 78 588 42 627
01 624 854 330591 13320 82959 46 412
02 701663 365204 14750 85587 57 002
00/ 493 604 266 342 11916 73035 37 003
1l 519659 280381 12482 73280 39 319
17l 534 332 288999 12952 75408 41208
v 559407 302034 13 141 78 588 42 627
01/ 564 120 299581 12764 76144 42 368
1l 592071 313118 12946 78 850 44 684
17l 603 049 317262 13215 81899 44 957
v 624 854 330591 13320 82959 46 412
02/ 640 193 334865 13420 82689 47 487
1l 664 446 343191 13980 81235 50770
1l 680 806 351950 14 281 82 834 53777
v 701663 365204 14750 85587 57 002
03/ 722204 376462 15353 86681 57 053
CREDITO POR FINALIDADES
Tasas de variacion interanual
== TOTAL
—— ACTIVIDADES PRODUCTIVAS
. % 11 APERSONAS FiSICAS %
2| | | | |
24 | 1 1
2| : : : :
ol s s s
[ ! . “e ! .
18: ‘l:"'lllnll,‘.: ° ! !
16 - ‘ 3 3
14 | ‘ \ 1 )
12 ! :
of s \ s
8 1 : 1 ;
o s s s
4 ; : 1 ;
2t | | | |
0 ' 3 ' 3
2 ¢ : : : :
B R
1999 2000 2001 2002
Fuente: BE.

Total

7
-

243 837

281789

323 520

214 327
224 163
232 114
243 837

251 694
266 945
273 224
281789

293 673
308 555
316 697
323 520

331 112

Adquisicién y Rehabilitacion de

vivienda propia

Bienes
de
consumo

Total
8

176 653
205 790
239 236

150 677
158 078
165 891
176 653

183 189
193 427
198 747
205 790

214 354
225 521
234 668
239 236

244 284

/Adquisicion

169 280
197 192
228 919

143 905
151 267
158 848
169 280

175 505
185 449
190 559
197 192

205 404
216 080
224 849
228 919

233 243

Rehabili-

tacion

10

7372
8598
10 317

6771
6811
7 044
7372

7 684
7978
8188
8598

8949
9441
9819
10 317

11041

duradero

1"
-
26 885
33076
34 684

23770
24 537
24 911
26 885

28 331
31034
31826
33076

34 671
35 466
35072
34 684

33903

Resto

(b)

12

40 299
42 922
49 600

39 880
41 549
41312
40 299

40175
42 483
42 651
42922

44 648
47 568
46 957
49 600

52 925

Finan-
ciacion

a insti-
tuciones
privadas
sin fines
de lucro

13

2342
2394
2432

2449
2477
2525
2342

2215
2264
2282
2394

2382
2287
2339
2432

2285

Sin
clasi-
ficar

11 194
10 079
10 508

10 486
12 638
10 693
11194

10 629

9745
10 280
10079

9273
10 413
9820
10 508

12 345

CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS
Tasas de variacion interanual

= TOTAL
—— ADQUISICION DE VIVIENDA PROPIA

o % "** ADQ. DE BIENES DE CONSUMO DURADERO

26 |
24 |
22

20 -

%

28

126
124
122

1 20

(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
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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m  Serie representada graficamente.

8.10. Cuenta de resultados de bancos, cajas de ahorros y cooperativas de credito, residentes en Espafna

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 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 IV 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
11l 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/ 5,4 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 5.1 3,0 21 0,8 2,8 1,8 1,1 1,0 -0,3 0,7 12,0 5,8 3,7 21
v 6,2 2,8 3,4 0,7 4,2 1,9 1,1 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
11l 4,6 2,4 2,2 0,7 29 1,7 1,0 1,2 -0,5 0,7 12,2 53 2,8 2,5
v 4,8 2,4 2,5 0,6 3.1 1,7 1,0 1,3 -0,5 0,8 14,7 5,0 2,7 2,3
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
5% ‘ ‘ ‘ %5
4t 3 : I‘ 14
— . | I/z-'l -
i R W - S
3 \'/ ! \ - < \-' : _-: 'f V\\ 3
eyl R
”o“”:"li;.-,"':"'l.;".' "\:;o’ "4’
2+ . . N v 12
) : 1Y
1 3 1)
| \ : ' \:‘\/ ~ e
: v e S 2
! : 11 == ~— - 1
: Lpasrrirag, ; :
. :::'.'.'.l.u%u.‘.‘.'.'.‘.‘..r ........ .'3"""""--. Iz 3 3 3
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 (a) FIM renta variable (b) fondos
(c)
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 -18 294-19 692 1,4 49249 653414493 -11,1 2261
01 181323 -4746 -194 -1,5 43830 10462 9798 3,6 97246 -3944 -47 1,9 37 494-11 756 -5053 -13,7 2753
02 174733 -6590 3345 -3,2 53366 9536 8356 2,4 92742 -4504 -5581 1,7 26 067-11427 -1794 -25;7 2558
02 Ene 179703 -1620 -810 -3,2 44610 779 704 3,4 95499 -1747 -1523 1,1 37775 282 -36 -18,9 1819
Feb 179 303 -400 480 -1,2 45203 594 514 3,3 95047 -452  -694 1,7 37276 -499 -14 12,4 1776
Mar 183 849 4546 499 -0,1 48085 2882 2805 3,1 94434 -613  -412 1,6 38836 1560 956 -7,1 2494
Abr 181809 -2040 -650 -2,0 48433 348 263 3,1 93902 -532 -677 1,56 37070 -1767 -246 -155 2405
May 181 231 -578 472 -2,6 49455 1023 912 2,9 93521 -381  -309 1,0 35843 -1227 -135 -17,4 2412
Jun 178 425 -2 806 352 -3,4 49692 237 102 2,8 93824 303 595 1,0 32531 -3312 -358 -21,5 2378
Jul 174935 -3490 -1160 -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 26 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 -192 2533
Nov 177 027 1666 -274 -2,3 52964 577 502 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 175610 877 1539 -3,1 54341 975 869 24 94158 1415 1348 2,1 24521 -1546 -678 -26,7 2590
Feb 181 800 6190 5576 -2,7 54716 374 279 2,4 100648 6491 5797 24 23638 -883 -500 -27,0 2798
Mar 185 853 4053 4461 -3,1 55398 682 614 2,4 103979 3331 3633 2,4 23347 -291 214 -30,0 3128
Abr P 189 977 4123 -1,4 56 235 836 2,3 105221 1242 2,7 24970 1623 .. -22,0 3551
PATRIMONIO RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
= TOTAL == TOTAL
—— FIM RENTAFIJA (a) —— FIM RENTAFIJA (a)
11 FIAMM 11 FIAMM
=== FIMRENTA VARIABLE (b 9 === FIMRENTA VARIABLE (b 9
220000™° ‘ ‘ & ™ 20000 30% ‘ ‘ & % 30
200000 4 1 ! 1 1 200000 e ! 1
‘ ! 1 20 L) ", 1 ! 1 1 20
180000 | : 1 1 180000 T ! 1
160000 |- ! ! { 160000 10 | ! ! 10
140000 | | 1 | 1 140000 | 1 |
: I ! et ety
: ; : 0 b ; 0
120000 - : I : 1 120000 -y
100000 \—\/\___/ 1 100000 W .oA 1
! , -10 | Y g5 ! -10
r . . \ 1 I Lo .
0 i ! e \ -~ i
80000 - ! ' ! 4 80000 ] '-?_ . :
: : : IR
60000 | ! | ! 1 60000 =g P e el 12
Lt | et 0 PR s E
. ter | "nl“‘ I D PR 3 9 c
40000 [+4,, ! et ! { 40000 ! Co e
L L AR .. : ! A Lo
' ! 9oy ol -30 . . ! Lo 1 -30
20000 v 1 20000 ! !
N P S S R N I D B
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003

Fuentes: CNMV e Inverco.

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

(c) 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 8 810,46 335,07 4039,98 445 380 56 049 1875428 142491 - 23 230 290 7 953
02 723,05 7 029,55 258,10 3027,83 445071 69 820 2365859 265754 - 19 151 55 3 955
02 Feb 813,65 8 135,50 304,52 3624,74 36 743 5169 139996 21969 - 1546 3 332
Mar 829,24 8 249,70 319,68 3784,05 37 959 5784 178 684 22 568 - 2390 10 315
Abr 828,00 8 154,40 303,89 3574,23 41777 6508 161410 24 682 - 1157 2 316
May 814,45 7 949,90 291,75 3425,79 40 467 5627 181923 21841 - 1568 5 320
Jun 722,73 6913,00 266,84 3 133,39 39763 5397 149077 23 186 - 2170 11 370
Jul 655,51 6 249,30 231,34 2685,79 47 539 6915 187 029 21400 - 1527 4 393
Ago 669,63 6 435,70 232,75 2709,29 25 306 6052 170577 14 986 - 968 3 306
Sep 576,17 5431,70 191,47 2 204,39 30 202 6104 204 486 19212 - 2 056 7 320
Oct 643,15 6 139,40 215,58 2518,99 38 382 6624 378742 23215 - 1579 1 371
Nov 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 2 386,41 31078 4882 194 696 23 268 - 1775 4 246
03 Ene 623,96 5947,70 196,03 2 248,17 48 432 5511 245815 29 839 - 888 0 303
Feb 626,46 5 999,40 187,03 2 140,73 27 106 5236 219445 25 898 - 932 0 265
Mar 614,05 5 870,50 179,32 2 036,86 38412 5667 200 899 27 789 - 1713 0 323
Abr 675,04 6489,50 202,37 232227 38 139 5713 182669 32 317 - 885 0 284
May P 679,75 6 508,50 204,92 2 330,06 37 156 5780 203537 29 152 - 858 0 298
iNDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS
Base enero de 1994 = 100
— !NDICE GENERAL BOLSA DE MADRID m— DEUDA ANOTADA
— INDICE IBEX-35 ——  ACCIONES
"1 NDICE EURO STOXX AMPLIO e
indices - -- {NDICE EURO STOXX 50 indices me AIAF me
380 ! I 1 380 400000 4 400000
360 | . 1360
340 | . {340
320 | . {320
t LA 300000 | 1 300000
300 . 1300
280 | . 1280
260 |- . 1260
240 | 3 | 1240 200000 200000
220 v 3 | | 1220
200 1 : L {200
180 3 | 3 X 1 180
F ! | ! 100000 1 100000
160 ! | ! 160
140 3 . 3 140
120 | 3 : 3 : 120
: : : : ‘ AT
[ ; ' : ' il AT i tas e vasSestanatt '
100 S (S N 100 o .t 0
1999 2000 2001 2002 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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4,92
2,89

4,39
4,26
3,32

4,95
3,42
2,98

4,12
4,38
3,29

3,7

2,2
1,7

5,75
4,25
3,75

4,75
3,29
2,93

4,75
3,25
2,75

EUROSISTEMA: OPERACIONES DE REGULACION MONETARIA

00

02

02 Feb
Dic

03 Ene
Feb
Mar
Abr
May

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
—— A3 MESES

== FACILIDAD MARGINAL DE CREDITO

—— A UN DIA (EONIA)

SUBASTAS SEMANALES

FACILIDAD MARGINAL DE DEPOSITO

2001 2002

2000

1999

2001 2002

2000

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

1"

Deuda anotada.
Operaciones simples
al contado entre
titulares de cuenta

afos

Mercado secundario.
L

Atres
10

5,6

A treinta
afos

9

5,28

anos

Valores a largo plazo

A quince

8

Deuda del Estado

Adiez
afos
5,5
5,1
49

7

Emision: tipo marginal

A cinco

afos
5,28
4,54
4,40

Atres

afos
5,1
43
4,0

Mercado
secundario.
Operaciones
simples al
contado
4,79
4,16
3,45

un afo
3,47

4,0

Pagarés de empresa a
47

Emision

4,62
3,91

9.2. Tipos de interés: mercados de valores espafoles a corto y a largo plazo
3,34

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

un afo
2

Letras del Tesoro a
4,6
3,9
3,37

tipo
marginal

Emision:

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

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Bancos Cajas de Ahorros
Tipos activos Tipos pasivos Tipos activos Tipos pasivos
Crédi- Dto. Ctas. |Présta- | Prest. | Acree- | Cuen- |Cesion |Depési- | Crédi- | Ctas. |Présta- | Prest. |Acree- |Cuen- |Cesion |Deposi-
to. comerc. | cto.de |mos a | hipot. | dores. tas co- | letras tos 1 to. decto. [mosa | hipot. |dores. |tasco- | letras | tosde
Tipo hasta |1afio |3afios |>3afos| Tipo rrien- hasta afo a Tipo de1a |3afios |>3afios| Tipo rrien- | hasta |1afioa
sinté- 3 amenos|omas |Resol. | sinté- tes 3 menos sinté- |menos |omas |Resol. | sinté- tes 3 menos
tico meses de3 4.2.91 tico meses de 2 tico de3 4.2.91 tico meses | de 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
L] L] L] L] L] L] L] L]
00 M 584 642 571 724 571 2,43 2,07 4,04 329 603 721 824 582 261 210 394 343
01 M 564 668 588 727 559 2,80 2,42 4,24 297 59 739 850 592 278 233 413 3,46
02 M 474 562 496 6,84 4,69 2,21 1,99 3,14 265 504 681 7,72 490 227 187 315 285
01 Dic 477 591 491 6,04 4,69 2,18 197 328 214 496 6,75 720 503 226 19 319 266
02 Ene 474 583 4,78 687 4,56 2,18 1,91 3,20 252 504 6,71 805 491 224 19 316 2,71
Feb 468 580 506 6,70 4,65 2,21 1,97 3,17 275 504 670 79 489 228 189 313 278
Mar 469 566 49 661 4,70 2,21 1,96 3,14 265 509 705 7,74 487 227 185 311 284
Abr 481 570 485 6,69 4,80 2,23 1,94 3,16 285 510 700 7,87 492 233 187 311 298
May 493 571 493 6,88 4,92 2,27 2,04 3,13 286 525 708 7,75 505 237 188 317 3,07
Jun 486 566 503 666 4,93 2,28 2,06 3,22 311 518 683 7,78 506 235 187 324 3,09
Jul 498 564 525 685 4,92 2,27 2,02 3,20 287 526 669 748 510 233 186 323 3,08
Ago 492 558 512 7,15 488 2,24 2,03 3,19 277 522 694 787 510 233 1838 323 293
Sep 473 555 506 7,31 4,70 2,21 2,02 3,19 238 514 655 7,83 493 223 188 322 281
Oct 463 556 497 7,13 454 2,23 2,03 3,15 243 483 687 766 482 223 191 313 273
Nov 455 547 497 692 441 2,20 2,06 3,08 233 479 687 762 461 220 19 311 261
Dic 432 530 455 628 425 2,04 1,88 2,81 225 449 647 7,06 449 208 179 291 251
03 Ene 433 514 447 6,75 4,19 1,94 1,83 2,61 200 446 661 7,70 431 204 169 265 244
Feb 428 501 453 646 4,05 1,92 1,75 2,61 200 445 627 741 423 199 168 266 237
Mar 427 482 443 624 3,88 1,83 1,68 2,49 186 423 6,19 7,10 407 183 161 251 222
BANCOS CAJAS DE AHORROS
== T|PO SINTETICO ACTIVO == T|PO SINTETICO ACTIVO
—— CREDITO HIPOTECARIO —— CREDITO HIPOTECARIO
11 DEPOSITOS 1-2 ANOS 11 DEPOSITOS 1-2 ANOS
7% === TIPO SINTETICO PASIVO %7 2 % === TIPO SINTETICO PASIVO %7
6 ‘ 1 : 16 6 f : 1 : 16
5 | | 15 5\ | . | 15
QT U s K IR s &
::: ?’;—: 3 3 :‘~ 3 e, ., 3 3
b TLaeelat 0 s {3 Y BT T S LA {3
" o - At e ' o . ! T e ‘e
Y ' ) - ' S . ' . Cen .,
s . . 3~ I h o I « o
o ' 2 m Qo 0 . ' ° .. 3
| S
2L : : % 12 2 | : 12
11 : : : 11 1 : : : 11
‘ ‘ ‘ 1 ‘ L A R S
2000 2001 2002 2003 0 2000 2001 2002 2003
Fuente: BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, cuadros 18.3 y 18.4.
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9.3.Bis Tipos de interés de nuevas operaciones. Entidades de crédito.

Porcentajes
Préstamos y créditos (TAE) (a) Depositos (TEDR) (a)
Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté- financieras sinté-
tico tico
Tipo Vivien |Consu- | Tipo Hasta 1 | Mas de Tipo Ala Deposi- | Cesio- Tipo Ala Depdsi | Cesio -
sinté- | da moy sinté- | millén 1 mi- sinté- | vistay tos a nes tem | sinté- vista tosa |nestem
tico otros tico de llén de tico prea- plazo porales tico plazo porales
fines euros euros viso
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
03 Ene P 4,77 518 4,30 6,97 4,32 5,07 3,67 1,57 1,61 0,53 2,66 2,9 1,51 0,82 2,62 2,75
Feb P 4,70 5,07 4,18 6,88 4,29 4,96 3,73 1,51 1,52 0,54 2,47 2,65 1,49 0,82 2,54 2,73
Mar P 459 487 4,04 6,59 4,29 4,84 3,86 1,43 1,44 0,53 2,34 2,63 1,41 0,78 2,44 2,64
Abr P 444 479 3,90 6,65 4,06 4,80 3,45 1,35 ,33 0,51 2,16 2,52 1,37 0,76 2,3 2,55
PRESTAMOS Y CREDITOS DEPOSITOS
TIPOS SINTETICOS TIPOS SINTETICOS
== TOTAL = TOTAL
—— HOGARES —— HOGARES
111 SOCIEDADES NO FINANCIERAS 0 111 SOCIEDADES NO FINANCIERAS %
52 %52 1,62 71,62
51| 1 5.1 1,60 1,60
L g 1,58 | 411,58
50 - 150 8 4
L ] 1,56 1 1,56
L 1a 8 1
&2 2 1,54 + 11,54
48" ~— 1ag 1,52 | 11,52
ol \\ laz 1,50 - 11,50
[ | 1,48 + 41,48
4,6 - 146 L 1
t 1 1,46 - 11,46
4,5 145 t J
L \ | 1,44 | 11,44
441 744 1,42 11,42
43! ll-..,,...“.“”“‘ 143 1,40 1 1,40
. L 1
L ., 1 1 L 41,38
42 ‘) {142 =S [ 1"
— ‘e, 1 1,36 | 11,36
41 | ‘e, 141 3 g
| . | 1,34 11,34
40t 7140 1,32 7132
1 1,30
e Ene Feb Mar Abr g 22
2003

(a) TAE: Tasa anual equivalente. TEDR: Tipo efectivo definicion restringida, que equivale a TAE sin incluir comisiones
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9.4. indices de competitividad de Espaiia frente a la UE y a la zona del euro.

m  Serie representada graficamente.

Base 1999 1 = 100

Frente a la Unién Europea
Total (a)
Componente
nominal
Con Con Con costes |Con valores (b)
precios precios laborales unitarios
indus- de unitarios de las
triales consumo | de manu- exporta-
facturas ciones
1 2 5
L] L] L]
00 98,2 100,4 101,6 96,8 98,5
01 99,4 101,4 104,7 96,3 99,0
02 100,1 103,0 107,7 96,3 99,1
011/ 99,0 101,2 104,2 96,1 98,8
1 99,5 101,1 104,6 96,2 99,0
v 99,7 102,0 105,2 96,5 99,0
02/ 99,8 101,6 106,2 96,2 98,8
I 100,3 103,3 107,2 95,9 99,1
1 100,2 103,1 108,5 96,1 99,2
v 100,1 104,2 109,0 97,0 99,2
03/ 101,2 104,3 110,0 99,8
02 Ago 100,2 103,1 96,7 99,2
Sep 100,2 103,1 95,4 99,1
Oct 100,1 103,9 96,4 99,1
Nov 100,1 104,3 96,9 99,2
Dic 100,0 104,3 97,7 99,3
03 Ene 100,8 104,2 99,6
Feb 101,0 104,1 99,8
Mar 101,6 104,6 100,0
Abr 105,5 100,1
May 100,5

INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE)

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

indices » n n

CON VALORES UNIT.DE EXPORTACIONES indice1506

106 ‘ ‘ ‘
105 | 1 ] 1 1105
104 | ] ! 1104
103 | ! 3 {103
102 | | ; 1102
101 |- : 1101
100 1 ‘ 1100
99 | ! ] 199
98 | a 3 | 108

- | N
- - ' -
- - ' -
— I -
97 fo = = 4 - 497
= Sz e} s .
[ %o © L lmane Moa T W
9 ° w Tt Ml 196
1 I
95 ¢ : 1 1 195
L L L ; L ; L L L ; L L L 94
2000 2001 2002 2003
Fuente: BE.

Con
valores
unitarios
de las
exporta-
ciones

13
-
98,8
98,1
98,0

98,1
98,1
97,9
978

97,8
98,7

Frente a la zona del euro (a)
Componente precios (c) Con Con Con
precios precios | costes
indus- de laborales
Con Con Con costes |Con valores | triales con- unitarios
precios precios | laborales unitarios sumo de manu-
indus- de unitarios de las facturas
triales con- de manu- exporta-
sumo facturas ciones
6 10 11 12
L] L]

99,7 1019 103,2 98,3 99,6 1017 102,9
100,5 102,4 105,8 97,3 100,2  102,2 105,6
101,0 1040 108,7 97,2 100,8 103,6 108,6
100,2  102,4 105,5 97,3 100,0 102,2 105,3
100,5 102,2 105,7 97,2 100,4 1019 105,5
100,7 103,0 106,2 97,5 100,5 102,8 106,1
101,0 102,9 107,4 97,4 100,6  102,5 107,3
101,2 1043 108,2 96,8 101,0 103,9 108,2
101,0 103,9 109,4 96,8 100,8 103,5 109,1
100,9 105,0 109,9 97,8 100,6 104,7 109,6
101,4 1045 110,3 101,2 1041 110,0
101,0 103,9 97,4 100,8 103,5
101,1 1041 96,3 100,9 103,7
101,17  104,9 97,3 100,8 104,5
100,9 105,1 97,7 100,6 104,8
100,7 105,0 98,4 100,4 1047
101,3 1047 101,0 1043
101,2 1043 101,17  103,9
101,6 1046 101,6  104,1

.. 1054 .. 1050

INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A
LA ZONA DEL EURO

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

indices » n »

105

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) Relacién entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.
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1101
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9.5. indices de competitividad de Espafia frente a los paises desarrollados

m  Serie representada graficamente. Base 1999 | = 100
Total (a) Componente precios (c)
Componente
nominal
Con precios Con precios Con costes Con valores (b) Con precios Con precios Con costes Con valores
industriales de consumo laborales unitarios industriales | de consumo laborales unitarios
unitarios de de las unitarios de de las
manufacturas exportaciones manufacturas exportaciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9
L L L

00 96,0 97,6 99,1 95,3 95,8 100,2 101,9 103,5 99,6
01 97,4 98,7 102,1 95,0 96,3 101,2 102,6 106,1 98,7
02 99,0 101,3 106,3 95,9 97,1 102,0 104,3 109,5 98,8
0111 96,8 98,3 101,3 94,6 95,9 100,9 102,6 105,7 98,6

n 97,4 98,4 102,0 94,8 96,2 101,3 102,3 106,0 98,5

v 97,8 99,5 102,8 95,3 96,3 101,5 103,3 106,7 98,9
02/ 98,0 99,3 104,0 95,2 96,2 101,8 103,2 108,0 98,9

] 98,9 101,2 105,5 95,4 96,8 102,2 104,6 109,0 98,6

n 99,5 101,6 107,4 96,1 97,5 102,0 104,2 110,1 98,5

v 99,6 103,1 108,3 97,1 97,8 101,8 105,3 110,7 99,2
03/ 101,4 104,0 110,1 99,1 102,3 104,9 1111
02 Ago 99,4 101,6 96,6 97,4 102,0 104,2 99,2

Sep 99,5 101,7 95,4 97,5 102,1 104,4 97,8

Oct 99,5 102,6 96,4 97,6 102,0 105,2 98,8

Nov 99,6 103,1 96,9 97,8 101,8 105,4 99,1

Dic 99,8 103,5 97,9 98,1 101,7 105,4 99,7
03 Ene 101,0 103,7 98,8 102,3 105,0

Feb 101,3 103,8 99,2 102,2 104,7

Mar 101,9 104,3 99,4 102,5 105,0

Abr 105,3 99,6 105,7

May 100,7

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS

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

] (")’(‘;d‘fes 111 CON VALORES UNITARIOS DE LAS EXPORTACIONES ""d‘fefo 5
105 | 1105
104 | 1104
103 | 1103
102 | 1102
101 | 1101
100 | 1100
99 | 199
98 | 198
o7 | 197
96 | 196
95 | 195
94 | 1o
93 P - - P I - - P I - - P 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) Relacion entre el indice de precios o costes de Espana y el de la agrupacion.
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de Espafa, Jaime Caruana, ante la Comi-
sion de Economia y Hacienda del Congre-
so de los Diputados

Evolucion reciente de la economia espa-
nola

Resultados de las empresas no financieras
en el primer trimestre de 2003
Transformaciones estructurales, precios y
margenes en el sector de distribucion al por
menor de alimentos

Similitudes y diferencias internacionales en
los ciclos econémicos

La posicién de inversién internacional de
Espafa en el periodo 1992-2002

Los establecimientos financieros de crédito:
actividad y resultados en 2002

Las sociedades de garantia reciproca: acti-
vidad y resultados en 202

May
May

May

May

May

Jun

Jun
Jun

Jun

Jun
Jun
Jun
Jun

Jun

23

31

45

55

17

25

39

51

63

69

83

97
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PUBLICACIONES PERIODICAS

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

CUENTAS FINANCIERAS DE LA ECONOMIA
ESPANOLA (edicidn bilingle: espanol e inglés)
(anual) (&)

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

CENTRAL DE ANOTACIONES EN CUENTA
(anual) (~)

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

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) (4)

ESTABILIDAD FINANCIERA (ediciones en
espafol e inglés) (semestral) ()

MEMORIA DEL SERVICIO DE
RECLAMACIONES (anual) (4)

MEMORIA DE LA SUPERVISION BANCARIA
EN ESPANA (ediciones en espafol e inglés)
(anual) (&)

ESTUDIOS ECONOMICOS (SERIE AZUL)

38. FERNANDO GUTIERREZ Y EDUARDO FERNAN-
DEZ: La empresa espafola y su financiacion (1963-
1982). (Andlisis 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 Espafha
(1986).

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

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

Nota: La relaciéon completa de cada serie figura en el Catalogo
de Publicaciones.

Las sefaladas con (4) estan disponibles en version electrénica.

44,

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

55.

56.

57.

58.

59.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

ANTONIO ROSAS CERVANTES: El Sistema Nacional
de Compensacion Electronica (Primera edicion,1991.
Segunda edicion actualizada, 1995). (4)

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 Espafa
(1991). (4)

PILAR ALVAREZ Y CRISTINA IGLESIAS-SARRIA: La
banca extranjera en Espafna 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). (A)

MIGUEL PELLICER: Los mercados financieros orga-
nizados en Espafa (1992). (4)

ELOISA ORTEGA: La inversion 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 nimero.) (4)

ANGEL LUIS GOMEZ JIMENEZ Y JOSE MARIA
ROLDAN ALEGRE: Analisis de la politica fiscal en
Espafa 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: Duraciéon del desempleo, duraciéon de
las prestaciones y ciclo econémico (1996). (Publicada
una edicion en inglés con el mismo numero.) (&)

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 E$CRIVA, IGNACIO FUENTES, FER-
NANDO GUTIERREZ Y M* TERESA SASTRE: El
sistema bancario espafol ante la Unién Monetaria
Europea (1997). (~)

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

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

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

GABRIEL QUIROS (coordinador): Mercado espafiol
de deuda publica. Tomos | y Il (1998). (4)
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 numero.) (&)
ANGEL ESTRADA Y ANA BUISAN: El gasto de las
familias en Espafa (1999). (4)

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JUNIO 2003

67"



PUBLICACIONES DEL BANCO DE ESPANA

66.

67.

68.

69.

70.

71.

72.

73.

74.

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

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 ndmero.) (4)
MARIO IZQUIERDO Y M? DE LOS LLANOS MATEA:
Una aproximacion a los sesgos de medicion de las va-
riables macroeconémicas espafolas 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
automovil 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
version inglesa con el mismo nimero.) (4)

MARIO IZQUIERDO Y M? DE LOS LLANOS MATEA:
Precios hedonicos para ordenadores personales
en Espaha durante la década de los afos noventa
(2001). (Publicada una edicion en inglés con el mismo
numero.) (&)

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 Espana (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: El 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
Espafa 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-
triacion de capitales del virreinato del Peru en el siglo
XVI (1991).

GASPAR FELIU: Precios y salarios en la Catalufa
moderna. Vol. I: Alimentos (1991). (4)

GASPAR FELIU: Precios y salarios en la Cataluia
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
trénsito del siglo XV al XVI (1992). (+)

HERNAN ASDRUBAL SILVA: ElI Comercio entre Es-
pafa y el Rio de la Plata (1778-1810) (1993). (4)

JOHN ROBERT FISHER: El Comercio entre Espafa e
Hispanoamérica (1797-1820) (1993). (4)

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 Espana y Amé-
rica Latina (siglos XIX y XX). Vol. I: Espafia 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). (~)

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

SEBASTIAN COLL Y JOSE IGNACIO FORTEA: Guia
de fuentes cuantitativas para la historia econémica
de Espafa. Vol. |: Recursos y sectores productivos
(1995). (4)

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

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

M? 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 acufaciones
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). (4+)

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

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

DOCUMENTOS DE TRABAJO

0223 JOSE MANUEL CAMPA AND IGNACIO HERNAN-

DO: Value creation in European M&As. ()

0224 JUAN AYUSO HUERTAS, DANIEL PEREZ CID AND

JESUS SAURINA SALAS: Are capital buffers pro-cy-
clical? Evidence from Spanish panel data. (4)
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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. (A)

0229 GABRIEL PEREZ QUIROS AND JORGE SICILIA: Is
the European Central Bank (and the United States
Federal Reserve) predictable? ()

0301 JAVIER ANDRES, EVA ORTEGA AND JAVIER VA-
LLES: Market structure and inflation differentials in
the European Monetary Union. (4)

0302 JORDI GALI, MARK GERTLER AND . DAVID LO-
PEZ-SALIDO: The euro area inefficiency gap. ()

0303 ANDREW BENITO: The incidence and persistence
of dividend omissions by Spanish firms. (4)

0304 JUAN AYUSO AND FERNANDO RESTOY: House
prices and rents: an equilibrium asset pricing
approach. (&)

0305 EVA ORTEGA: Persistent inflation differentials in
Europe. (&)

0306 PEDRO PABLO ALVAREZ LOIS: Capacity utilization
and monetary policy. (4)

0307 JORGE MARTINEZ PAGES Y LUIS ANGEL MAZA:
Andlisis del precio de la vivienda en Espafa. (4)

0308 CLAUDIO MICHELACCI Y DAVID LOPEZ-SALIDO:
Technology shocks and job flows. (4)

DOCUMENTOS OCASIONALES

0301 GIANLUCA CAPORELLO AND AGUSTIN MARA-
VALL: A tool for quality control of time series data.
Program TERROR. (4)

0302 MARIO IZQUIERDO, ESTHER MORAL Y ALBER-
TO URTASUN: El sistema de negociacion colectiva
en Espafa: un andlisis con datos individuales de
convenios. (A)

EDICIONES VARIAS (1)

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

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

CONGRESO SOBRE ARCHIVOS ECONOMICOS DE EN-
TIDADES PRIVADAS. |. 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 Formacion 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 Espafia,
excepto las sefialadas 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 Espafa (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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DISTRIBUCION, TARIFAS Y MODALIDADES DE SUSCRIPCION

BANCO DE ESPANA

I. ESTUDIOS E INFORMES Il. DIFUSION ESTADISTICA

PERIODICOS

Informe anual (ediciones en espafiol e inglés)

Balanza de Pagos de Espafia (anual) (ediciones en espafol 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 Espafa (anual)
(ediciones en espafiol e inglés)

Boletin estadistico (mensual) (actualizacién diaria en Internet)

Cuentas financieras de la economia espanola (series
trimestrales, publicacién anual) (edicion bilingiie: espafiol e
inglés) (actualizacién trimestral en Internet)

Central de Balances. Resultados anuales de las empresas no
financieras (monografia anual) (hay una edicién 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)

Boletin de operaciones (diario) (solo disponible en versién
electrénica en la pagina web)

NO PERIODICOS 1.
Estudios Econémicos (Serie azul)
Estudios de Historia Economica (Serie roja)
Documentos de Trabajo
Documentos Ocasionales
Central de Balances: estudios de encargo
Notas de estabilidad financiera
Ediciones varias
Manual de la Central de Anotaciones

LEGISLACION FINANCIERA
Y REGISTROS OFICIALES

Circulares a entidades de crédito
Circulares del Banco de Espana (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 simultdneamente en impresién y en formato electrénico,
que estara disponible en la pagina web del Banco de Espafna (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 Catalogo, que
estd publicado en la pagina anteriormente mencionada.

PUBLICACIONES IMPRESAS

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

El Banco de Espafia admite la incorporacién a la lista de distribucién 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 direccién 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 Espaia: recopilacion completa 142,65 € 281,25 € 142,65 € 281,25 €
Circulares del Banco de Espana (recopilacion): actualizacién anual 61,14 € 120,54 €

Consultar al Servicio de Difusién de la Central de Balances
(tels. 91 338 6931, 91 338 6929 y 91 338 6930, fax 91 338 6880; envios
postales a calle Alcala, 522, 28027 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 Espafa 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 Espafa; o cheque nominativo a favor de Publicaciones del Banco de Espafia. En el caso de optar por el pago por transferen-
cia, tendran que remitir copia de la orden de dicha transferencia, por correo o bien por fax (91 338 6488); si elige el pago mediante cheque,
podra hacerlo por correo.

Informacién: Banco de Espaia, Unidad de Publicaciones, Alcala, 522, 28027 Madrid. Teléfonos 91 338 6363 y 91 338 6364. Fax 91 338 6488.
e-mail: publicaciones @bde.es
Informacién mas detallada en: www.bde.es
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