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Informe trimestral
de la economia
espanola

1. Rasgos basicos

A lo largo de los ultimos meses y una vez fi-
nalizada la guerra en Irak, se han ido despejan-
do algunas de las incertidumbres que condicio-
naban el entorno econdmico internacional,
aunque todavia persisten ciertas tensiones de
caracter geopolitico. El impacto de las politicas
macroeconomicas expansivas instrumentadas
en diversas areas esta contribuyendo a que co-
bre cada vez mas verosimilitud el escenario
previsto de moderada recuperacion de la eco-
nomia mundial en la segunda mitad de 2003. El
panorama, sin embargo, no esta exento de ries-
gos, ya que existen dudas sobre si algunas de
las economias mas dinamicas se encuentran
ya en situacion de adentrarse con firmeza en
una senda de crecimiento sostenido. En esta situa-
cién, la economia espanola ha reavivado ligera-
mente su ritmo de crecimiento durante el segundo
trimestre de 2003, a la vez que reducia sensi-
blemente su tasa de inflacién. Se estima que la
tasa de variacion interanual del producto inte-
rior bruto (PIB) real en ese periodo ha sido del
orden del 2,2%, y del 0,6% la tasa intertrimes-
tral —calculadas sobre las series desestaciona-
lizadas—, superiores, ambas, en una décima
porcentual, a las avanzadas por el Instituto Na-
cional de Estadistica (INE) para el primer tri-
mestre. Si se cumplen las previsiones disponi-
bles y el crecimiento en la zona euro en el se-
gundo trimestre fuera similar al del trimestre
anterior, persistiria la notable divergencia que
viene registrandose entre los ritmos de creci-
miento de Espana y la UEM, y habria prosegui-
do, por tanto, el proceso de convergencia real
(recuadro 1). En cuanto al diferencial de infla-
cion respecto a los paises del area, disminuyé
hasta los 0,8 puntos porcentuales el pasado
mes de junio (1,3 puntos tres meses antes), al
haberse situado la tasa de aumento del IAPC
en dicho mes en el 2,8%, casi un punto porcen-
tual menos que en marzo.

Las perspectivas de crecimiento de la eco-
nomia de Estados Unidos han mejorado en los
ultimos meses. Se espera que el descenso acu-
mulado de los tipos de interés, el aumento per-
sistente del gasto publico y el adelanto de las
rebajas impositivas anunciadas previamente
contribuyan a la expansion del gasto en el
segundo semestre. Las posiciones financieras
de las familias han mejorado ya sensiblemente
—qracias, sobre todo, al descenso de los tipos
de interés— y el consumo puede recibir un nuevo
impulso por el impacto del recorte fiscal en la
renta disponible, a pesar de que los indicadores
de confianza siguen siendo negativos y la tasa de
desempleo elevada. En el caso de las empre-
sas, las expectativas son aun inciertas y la baja
tasa de utilizacién de la capacidad productiva
hace que no acabe de despegar el gasto de
inversién. En cualquier caso, el crecimiento
de la productividad es elevado y los costes sa-
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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 1
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Fuentes: BCE, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Es-
pana.

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

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

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

lariales unitarios evolucionan de forma muy
contenida, lo que, unido a las favorables condi-
ciones financieras, hace que se confie en una
sensible recuperacién de los beneficios empre-
sariales.

La economia norteamericana podria crecer
en los préximos meses, por tanto, a un ritmo
apreciable, como consecuencia, basicamente,
de las politicas fuertemente expansivas que se
han ido instrumentando, sin que se haya pro-
gresado suficientemente en la correccién de
sus desequilibrios, lo que podria condicionar y
restar intensidad a la recuperacion.

En otras areas externas a la zona euro las
perspectivas siguen siendo inciertas aunque
mejores, en general, a las que habia hace unos
meses. El reciente rebrote experimentado por
los precios del petroleo no parece que vaya a
mantenerse, ya que responde, sobre todo, a las
dificultades de abastecimiento del crudo iraqui,
a las interrupciones de los suministros de algu-

GRAFICO 2

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

nas areas importantes y al bajo nivel alcanzado
por las existencias. En esta situacion, se estan
retrasando los efectos beneficiosos que se es-
peraban de un descenso en los precios del
crudo mas acusado.

En Japodn, los datos recientes son mas posi-
tivos, ya que ha sido la demanda interna la que
ha mostrado una cierta recuperacién y el em-
pleo ha abandonado las tendencias negativas.
En los préximos meses, una vez que se confir-
me que se han superado los efectos de la neu-
monia atipica en los mercados de la zona, la
demanda exterior podria volver a contribuir po-
sitivamente al crecimiento. La situacién en
Ameérica Latina y en los paises europeos candi-
datos no difiere sustancialmente de la que se
comentaba en el ultimo Informe. La mejora que
se apreciaba en los principales mercados finan-
cieros latinoamericanos, sin que haya revertido,
si parece que ha tendido a frenarse reciente-
mente. Los paises que habian registrado au-
mentos en sus tasas de inflacién han mejorado
sus resultados, gracias a la mayor firmeza de
los tipos de cambio, lo que ha permitido alguna
relajacion en las politicas monetarias. El ritmo
de crecimiento de los paises candidatos, en fin,
se ha frenado ligeramente, aunque con resulta-
dos muy diversos entre ellos.

La economia de la zona euro ha mantenido
en los Ultimos meses un ritmo de crecimiento
débil, tras la situacion de practico estancamien-
to que reflejaban los datos de la Contabilidad
Nacional del primer trimestre. Solo algunos indi-
cadores de consumo evidencian un cierto im-
pulso, que responde mas a las favorables con-
diciones de financiacion del area y al impacto
estabilizador de la politica fiscal que al compor-

10
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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

RECUADRO 1

Algunas consideraciones sobre el calculo del PIB per capita

El PIB per capita es una variable que trata de sintetizar el e q q
nivel de bienestar alcanzado por una economia, por lo que su Comparacion del PIB per capita estimado con
comparacion con los PIB per capita de otros paises o areas de distintos supuestos sobre los precios utilizados
referencia constituye el indicador de convergencia por excelen-
cia. Ahora bien, al margen de las dificultades que entrafia su
correcta medicion, el PIB per capita resulta poco informativo a PIB PER CAPITA CON RESPECTO A LA UE
la hora de examinar los factores que subyacen en los procesos UE=100 UE=100
de convergencia, por lo que es habitual enriquecer su analisis 85 84,5 7 85
con su descomposicion en las tres variables que lo integran:
tasa de ocupacion, productividad del trabajo y porcentaje de la
poblacién en edad de trabajar (véase el articulo del Boletin
econdmico de julio/agosto de 2001 sobre el seguimiento de la
convergencia real a partir de indicadores). Esta descomposi- 81
cién permite relacionar el crecimiento del PIB per capita con el
funcionamiento del mercado de trabajo, la eficiencia productiva
y las variables demograficas.

83
4 81

79 -

s Con PIB corriente
Para que las comparaciones entre las distintas areas eco-

nc’)micas resulten homogéneas, se ha generaliza_do el uso de las e Con PIB constante con precios de 1998

paridades de poder de compra (PPC), que corrigen el nivel del Con PIB constante con precios de 2002

PIB por la estructura de precios relativos. Ademas, cabe plan- 75 ; 75

tearse si la valoracion debe realizarse a precios corrientes o 1995 1997 1999 2001

constantes, y, en este ultimo caso, qué afno base se debe utilizar.

Medir el PIB de una forma u otra arroja resultados que pueden

variar de forma significativa, sin que se pueda determinar si un

criterio es mejor que otro, ya que depende, en cada caso, del

aspecto que se quiera resaltar. Asi, en las comparaciones inter- Revisiones del PIB per capita

nacionales, es frecuente que el PIB per capita se valore a pre-

cios corrientes y en PPC. Esta es la manera en que lo publica

Eurostat, lo que permite obtener la posicion relativa de Espaia

con respecto a la UE, para cada afo, con los precios relativos de PIB PER CAPITA CON RESPECTO A LA

ese afo. Sin embargo, esta forma de valoracién plantea inconve- UE CON PRECIOS DEL 2002

nientes cuando se quiere descomponer el PIB per capita en las g5 UET100 ) UE=100 o

tres variables citadas anteriormente o cuando quieren hacerse ESTIMACION DE OTONO

comparaciones temporales, ya que estas quedan distorsionadas e ESTIMACION DE PRIMAVERA

por la evolucion de los precios relativos. 83

Con PIB constante con precios de 1995 | 77

La utilizacion de precios constantes de un determinado
afio, valorados también en términos de PPC, para medir el PIB
per capita supone empeorar la comparabilidad de las estima-
ciones en términos contemporaneos, a cambio de obtener una 79
mejor comparabilidad temporal. En este caso, hay que decidir
el afio base que se toma como referencia. Una primera opcion
es utilizar como base el ultimo afio que se presenta en las esti-
maciones, lo que tiene la ventaja de facilitar la comparacion
contemporanea y de permitir utilizar los precios relativos mas 75 T T
actuales. Pero esta opcién tiene algunos inconvenientes. En 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002
primer lugar, implica cambiar el afio base cada vez que se in-
corpora un nuevo dato, lo que requiere modificar en cada ac- PIB PER CAPITA CON RESPECTO A LA
tualizacion el nivel de todas las series expresadas en precios UE CON PRECIOS DE 1995
constantes; en segundo lugar, supone utilizar como valores de UE=100 UE=100
referencia series sometidas a un alto grado de provisionalidad 85 1
(el deflactor y la PPC del ultimo afio).

81 -

77 - 477

85
ESTIMACION DE OTONO

@ | ESTIMACION DE PRIMAVERA
Otra opcién es utilizar como afo base el de las Cuentas Na-

cionales —que, en el caso de Espafa, es 1995—. Esta opcién

tiene la ventaja de que las variables reales se referencian en el 81

afo para el que la estimacion de la estructura de precios relativos

en cada pais se ha obtenido con mayor precision. 79

Los dos gréaficos adjuntos ilustran las consecuencias de
cada una de las opciones mencionadas. En el gréafico superior, 77 477
se representa el PIB per capita de Espafa con respecto a la
UE, calculado, en un caso, a precios corrientes de cada afio (y
en PPC), y en otro, expresado en precios constantes, con base en = ' ' ! 2
distintos afios. Como se puede observar, la relacién del PIB per 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002
capita entre Espafia y la UE depende del afio elegido como
base para los precios, dado que en cada uno de estos afos la
estructura de precios relativos de la economia de referencia
—en este caso, la UE— se ha ido modificando.

Fuentes: Ameco y Banco de Espafia.

Por su parte, las figuras inferiores muestran la cuantia de las revisiones en la estimacién del PIB per capita segun se utilice como
base el ultimo afo disponible (2002), o un afo base alternativo (1995). Obsérvese que, si se expresan las series en los precios del ulti-
mo afo, se produce una revisién mayor, que, ademas, afecta a toda la serie, debido al mayor grado de provisionalidad del dato que se
toma como referencia.

Para solventar toda esta casuistica, el Banco de Espafa, ademas de publicar la serie del PIB per capita a precios corrientes, que
permite analizar la posicién en cada afio con los precios de ese afio y, en particular, el ultimo afo ofrecido con la estructura de precios
relativos mas actualizada, ha decidido incorporar en los indicadores de convergencia el PIB per capita de Espafa y la UE-15 con pre-
cios constantes de 1995, con la descomposicién correspondiente entre las variables que lo determinan, lo que permite realizar compa-
raciones temporales de forma homogénea.
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GRAFICO 3
Indicadores de confianza
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Fuente: Comision Europea.

tamiento del empleo, que sigue mostrando es-
caso dinamismo. La tasa de inflacion se ha mo-
derado como consecuencia de la evolucion del
componente energético, ya que el incremento
del IPSEBENE se ha estabilizado, practicamen-
te, en los meses recientes. Las expectativas
son favorables para que la tasa de inflacién se
situe por debajo del 2% en los préximos meses,
apoyadas en la previsible moderacion de otros
componentes mas estables del IAPC, como
consecuencia de la traslacion de la apreciacion
del euro, asi como de la previsible normaliza-
cion del mercado de productos petroliferos.
Ademas, las ganancias de productividad, deri-
vadas, basicamente, del deterioro del empleo,
estan conteniendo el aumento de los costes la-
borales unitarios.

El descenso acordado en el Consejo del
BCE del pasado 5 de junio en los tipos oficia-
les, de 50 puntos basicos, hasta situar el tipo
central en el 2%, se transmitié a los tipos de in-
terés en los mercados monetarios. Esta tenden-
cia, junto con la interrupcién del proceso de
apreciacion del euro, el bajo nivel de los tipos
de interés a largo plazo, el incremento en las
cotizaciones bursatiles y la reduccion de los di-

ferenciales de los tipos de interés de los bonos
corporativos, ha creado unas condiciones mo-
netarias y financieras favorables para el aumen-
to de la inversion en los préximos meses, una
vez que se haya completado el proceso de sa-
neamiento de los balances actualmente en cur-
so en algunos sectores.

Esta fase de debilidad ciclica ha propiciado
un incremento notable de los déficit publicos de
los paises mas afectados por la pérdida de di-
namismo de la actividad. En aquellos en los
que la posicién presupuestaria estaba mas ale-
jada del equilibrio, la desaceleracion econdmica
ha situado los déficit por encima del 3% esta-
blecido en el Tratado de la Unién Europea. El
intento de algunos de estos gobiernos de favo-
recer la recuperacién mediante la adopcién de
politicas discrecionales expansivas podria pro-
longar los procedimientos de déficit excesivos
abiertos en estos momentos. En esta dificil co-
yuntura, es necesario que se preserve el con-
senso entre los distintos paises y autoridades
europeos sobre la vigencia de las normas acor-
dadas en el marco del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, y sobre la forma méas adecuada de
aplicarlas en la situacion actual. En todo caso,
el avance en las reformas de caracter estructu-
ral, en la linea de las medidas emprendidas re-
cientemente en Francia y, sobre todo, en Ale-
mania, parece una via particularmente necesa-
ria, a medio plazo, para superar los problemas
que aquejan a la zona y recuperar su capaci-
dad de crecimiento.

Todos los componentes de la demanda inte-
rior han contribuido al crecimiento de la econo-
mia espafola durante el segundo trimestre de
2003. Si se excluyen los movimientos en la va-
riacion de existencias, la tasa de crecimiento
interanual estimada para este agregado en di-
cho periodo ha sido del 2,9% (por encima del
3%, si se incluye la variacion de stock), dos dé-
cimas superior a la del trimestre precedente.
Ademas del dinamismo que sigue mostrando el
gasto de los hogares, el de las Administracio-
nes Publicas y el de inversion en construccion
no residencial, en los datos mas recientes desta-
ca —junto al crecimiento del empleo y la des-
aceleracion de la tasa de inflacion— la recupe-
racion de la inversion en equipo y el tono soste-
nido de las exportaciones de bienes, aunque,
en este Ultimo caso, el crecimiento paralelo de
la importacion ha hecho que la contribucién
de la demanda exterior neta al aumento del
producto real haya sido considerablemente ne-
gativa, en una cuantia similar a la del primer
trimestre del ano.

El crecimiento de las rentas familiares, las
holgadas condiciones monetarias y financieras
en las que se desenvuelve la economia espa-
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fola y, mas recientemente, el aumento de la ri-
queza neta —al unirse la recuperacion de los
mercados bursatiles al crecimiento del precio
de las viviendas— son los factores que han
contribuido de manera méas destacada al au-
mento del gasto de los hogares. Se espera que
el incremento del consumo haya superado al
que se habia registrado en el primer trimestre;
por su parte, la mayoria de los indicadores ade-
lantados del sector de la construccion residen-
cial han venido mostrando un renovado dina-
mismo, lo que debe ser indicativo, l6gicamente,
del crecimiento de la demanda.

Una serie de factores han contribuido al cre-
cimiento de la renta disponible en la primera
mitad del afo: rebajas en los tipos del impuesto
sobre la renta y aplicacion de las clausulas de
revisién salarial por desviaciones en la tasa de
inflacién, entre otros; pero sigue siendo el dina-
mismo del empleo el que proporciona una base
mas solida y permanente al sostenimiento de
esta variable, tal como reflejan los datos de la
Encuesta de Poblacion Activa que acaban de
publicarse.

En cuanto a la financiacion recibida por los
hogares, ha continuado creciendo durante el
primer semestre a tasas interanuales proximas
al 15%, ligeramente superiores a las del pasa-
do mes de diciembre. Aunque el crédito desti-
nado a la vivienda es el que ha venido mante-
niendo tasas de aumento mas elevadas (15,6%
en mayo), los ultimos datos muestran una ligera
desaceleracion, mientras que la financiacion
destinada al consumo y a otros fines se ha ace-
lerado, hasta el 14,6%, en dicho mes. Los datos
provisionales referidos a junio confirman estas
tendencias. Las ratios de endeudamiento de las
familias con respecto a su renta disponible han
seguido incrementandose, si bien su posicion
patrimonial se ha visto fortalecida por el au-
mento de su riqueza neta ya comentado. Debe
tenerse en cuenta, no obstante, que una situa-
cion como la actual, en la que los niveles de
ahorro son reducidos y las ratios de endeuda-
miento aumentan apreciablemente, implica un
aumento de la vulnerabilidad ante cambios
bruscos que pudieran producirse en alguna de
las variables que determinan la capacidad
de las familias para hacer frente a sus deudas,
como son el empleo, los costes de financiacion
o el valor de sus activos reales o financieros.

La situaciéon de las empresas también esta
siendo favorable para la recuperacion de la in-
version, que se habia circunscrito, hasta ahora,
a las actividades relacionadas con el sector de
la construccion, privada y en infraestructuras, o
con la inversion publica. Los ultimos indicadores
han acentuado los sintomas de recuperacion
que se venian observando en la inversion en

GRAFICO 4
Indicadores financieros
de la economia espanola
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Fuente: Banco de Espafia.

(a) Para los tipos bancarios, en enero de 2003, se produce una
discontinuidad en las series por cambios en los requerimientos es-
tadisticos de recopilacion de los datos.

(b) Incluye crédito bancario concedido por entidades de crédito
residentes, préstamos exteriores y financiacion intermediada por
fondos de titulizacién. La financiacién a sociedades no financieras in-
cluye, ademas, valores de renta fija.

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

(d) Datos acumulados de cuatro trimestres.
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equipo desde el comienzo del afo, de forma
que su tasa de crecimiento interanual se ha si-
tuado ya en registros claramente positivos en el
segundo trimestre, del orden del 2,5%. La fi-
nanciacion recibida por las sociedades ha man-
tenido ritmos de aumento elevados (del 14,3%,
en mayo) y se aprecia un mayor dinamismo en
la dirigida a actividades ajenas al sector de la
construccién e instrumentada a través de enti-
dades de crédito residentes. En todo caso, las
ratios de endeudamiento del sector han conti-
nuado aumentando, si bien su evolucién difiere
segun el tipo de empresas, ya que mientras
que las de mayor tamafo estan saneando sus
balances reduciendo sus niveles de endeuda-
miento relativos, las pequefas y medianas los
siguen aumentando. En cualquier caso, segun
los datos aportados por las empresas colabora-
doras con la Central de Balances, los resulta-
dos econdmicos vy las ratios de rentabilidad y
de carga financiera hasta el primer trimestre se
sitlan en niveles confortables, lo que crea unas
condiciones favorables para la expansion gra-
dual de la inversion productiva en el futuro
proximo.

Como ya se ha destacado, otro rasgo signifi-
cativo de los datos disponibles para el segundo
trimestre de 2003 es el buen tono que conser-
van las exportaciones de bienes, con aumentos
reales superiores a los de los mercados de
destino. Destaca el comportamiento positivo
de las ventas en varios paises comunitarios, ya
que en las areas extracomunitarias las pérdidas
de competitividad derivadas de la evolucion del
tipo de cambio del euro se estan dejando sentir
y los resultados han sido mas negativos. Aun-
que los indicadores del sector turistico también
muestran cierta reanimacion, el incremento real
estimado para las exportaciones de bienes y
servicios en este periodo no difiere significati-
vamente del avanzado para el primer trimestre
del ano.

El crecimiento conjunto de la demanda inter-
na y la exportacion —la demanda final de la
economia— se ha trasladado, en parte, a las
importaciones, que resultaron también estimu-
ladas por la pérdida de competitividad del mer-
cado nacional frente algunas areas exteriores,
como consecuencia de la apreciacion de la mo-
neda. De hecho, la ratioimportaciones—demanda
final, que se habia estabilizado en los ultimos
afos —en parte, como consecuencia de la es-
tructura del crecimiento de la demanda—, esta
volviendo a recuperarse.

Ya se ha comentado el papel relevante de la
actividad de las Administraciones Publicas en el
crecimiento de la economia en la primera mitad
del aho. Ademas de su contribucion al aumento
de la renta disponible de las familias, el consu-

mo y la inversion publica se han incrementado
a un ritmo notable. El que en esta situacion el
saldo de las cuentas del Estado haya presenta-
do unos resultados mas favorables de los que
se registraron en las mismas fechas del ano
pasado se debe, Iégicamente, al buen rendi-
miento de las principales figuras impositivas,
entre ellas la imposicion sobre la renta de las
personas fisicas y la recaudacién por IVA.

El crecimiento de la economia espanola se
ha distribuido con bastante homogeneidad en-
tre las distintas ramas productivas —con la ex-
cepcion negativa de la agricultura— aunque,
I6gicamente, han sido la construccién y las ra-
mas de servicios que no se dirigen al mercado
las que han mostrado un mayor dinamismo, a la
vez que se ralentizaba la recuperacion de la ac-
tividad industrial. Los datos de empleo respon-
den a este patrén y, aunque algunos de los indi-
cadores del mes de junio han mostrado cierta
contencion en el proceso de aumento de esta
variable, los datos de la Encuesta de Poblacion
Activa (EPA) que se acaban de publicar han
confirmado el dinamismo en la creacion de
puestos de trabajo.

Segun la EPA, el empleo aumentd un 2,6%
en el segundo trimestre de 2003, prosiguiendo
la senda de recuperacion marcada en el perio-
do precedente. La poblacion activa ha conser-
vado también un notable dinamismo y la tasa
de paro ha vuelto a desacelerarse. Por ramas,
destaca el crecimiento que ha experimentado la
ocupacion en la construccién y en los servicios,
mientras que ha tendido a disminuir, hasta va-
riaciones interanuales negativas (como en la
agricultura), la ocupacion en la industria.

La informacion sobre la evolucién de los
costes laborales referida al primer trimestre del
ano refleja el impacto de las clausulas de revi-
sion sobre los costes salariales, asi como el
notable aumento que seguian experimentando
aquellos costes de naturaleza no salarial. Las
pautas de la negociacion colectiva no han va-
riado de forma significativa durante el segundo
trimestre, por lo que, dado el bajo crecimiento
de la productividad aparente, la presion de los
costes salariales unitarios habra seguido sien-
do elevada. Esta presion se ha trasmitido con
irregularidad entre las distintas ramas, y mien-
tras que en la construccion el aumento de los
margenes empresariales ha seguido siendo
muy elevado, en la industria, y sobre todo en su
actividad exportadora, la evolucién ha sido ne-
gativa. Téngase en cuenta que los precios de
exportacion llevan varios meses registrando ta-
sas de variacion practicamente nulas, con el fin
de aminorar las pérdidas de competitividad en
los mercados extracomunitarios y mantener la
posicion frente a los paises de la zona euro.
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El descenso experimentado por la tasa de
inflacién a lo largo del segundo trimestre ha
sido, como ya se ha dicho, notable. En térmi-
nos del IPC, el ritmo de crecimiento interanual
ha disminuido en un punto porcentual entre
abril y junio, habiendo quedado situado en el
2,7% en este ultimo mes. Aunque la desacele-
racion de los precios energéticos ha sido el
factor mas relevante para explicar este com-
portamiento, otros componentes mas estables
del indice han disminuido también sus tasas
de variacion, sobre todo los alimentos elabora-
dos y, en menor medida, los servicios. El re-
corte en el diferencial de inflacién respecto a los
paises de la zona euro, calculado a través de
los indices armonizados respectivos, se explica,
sobre todo, por el comportamiento de los pre-
cios de los alimentos, que han cerrado, practi-

camente, el notable diferencial que existia
desde hace mas de un afio, mientras que ha
tendido a ampliarse el diferencial de los bienes
industriales no energéticos.

La economia espafola debe seguir avan-
zando en la moderacion de su tasa de inflacion,
de forma que, a medida que se vaya recuperan-
do la actividad internacional, los flujos netos del
comercio exterior no resten potencial al creci-
miento, sino que supongan un estimulo que se
transmita a la actividad de las empresas y a
sus decisiones de inversion. En este sentido, el
comportamiento reciente de los costes labora-
les —salariales y no salariales— vy la persisten-
cia de tasas de aumento de la productividad
muy modestas podrian constituir una rémora
para la consolidacion de este proceso.
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2. El entorno exterior Durante el segundo trimestre de 2003, las
' , principales economias del entorno exterior del
del area del euro area del euro mantuvieron un ritmo lento de re-

cuperacion, similar al experimentado en el pri-
mer trimestre. Sin embargo, la mejora gradual
de las condiciones subyacentes, combinada
con el impulso previsto de las politicas de de-
manda, fue generando un moderado optimismo
de cara al segundo semestre del afo.

La evolucién de los mercados financieros in-
ternacionales fue reflejo en gran medida de
este optimismo. Durante el segundo trimestre
de 2003, los mercados de renta variable regis-
traron un comportamiento positivo y mejoraron
también las condiciones de financiaciéon de las
empresas, gracias a la reduccién en los diferen-
ciales de los bonos corporativos. En este con-
texto, resultd destacable la depreciacion del do-
lar, que, frente al euro, llegd a valores minimos
desde el nacimiento de la moneda europea,
aunque esta tendencia revirtio parcialmente
en junio y julio. Por su parte, los tipos de interés
de la deuda publica de los paises industrializa-
dos tendieron inicialmente a reducirse —a pe-
sar del deterioro de las finanzas publicas—,
evolucion apoyada, entre otros factores, por las
expectativas de reduccién de los tipos de inte-
rés oficiales. La materializaron de estas expec-
tativas, al ser mas moderada de lo previsto,
provoco, a partir de mediados de junio, un rapi-
do y significativo aumento de los tipos de inte-
rés a largo plazo, especialmente en Japon.

En Estados Unidos, el PIB crecid finalmen-
te un 1,4% (trimestral anualizado) durante el
primer trimestre de 2003. El consumo crecio
un 2%, mientras que la inversién empresarial
volvié a tasas negativas. Los indicadores eco-
noémicos publicados mostraron sefales ambi-
guas, que apuntaron a que el crecimiento du-
rante el segundo trimestre permanecié en ta-
sas moderadas. Los datos positivos de ventas
al por menor en mayo y junio confirmaron la
recuperacién gradual del consumo privado,
pese a que la confianza del consumidor cayé
tras la notable mejoria observada con la finali-
zacion del conflicto en Irak. Por su parte, las
empresas no dieron muestras de aprovechar
su mejor situacion financiera para aumentar la
inversion y el empleo, pese a la fortaleza de
los resultados empresariales durante el primer
trimestre del afio. La caida en el indicador de
pedidos de bienes duraderos de mayo y los
modestos avances mensuales de la produc-
cién industrial en mayo y junio reflejaron la
atonia de la inversion. En cuanto a los indica-
dores de confianza empresarial, la evolucién
por sectores fue claramente divergente: en las
manufacturas el aumento fue muy gradual,
mientras que en los servicios hubo una fuerte
expansion. Como en el trimestre anterior, la
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recuperacion econdmica tuvo lugar en un en-
torno de debilidad en el mercado de trabajo: el
empleo cayé en 100.000 personas entre mayo
y junio, lo que situd la tasa de paro en el 6,4%,
la mayor en nueve anos. En cuanto a la infla-
cion, en junio aumentaron ligeramente las ta-
sas mensuales de los indices generales de los
precios de consumo, de produccion y de im-
portacién, en consonancia con el alza de los
precios del crudo. La tasa de variacion inte-
ranual del IPC se situé en el 2,1%, pero la
tasa subyacente disminuyé hasta el 1,5%, la
menor desde los afios sesenta. La Reserva
Federal, en su reunion del 25 de junio, redujo
los tipos de interés oficiales hasta el 1%. En su
valoracion de riesgos, la Reserva Federal si-
guié asignando un peso preponderante a los
asociados a una reduccion excesiva de la tasa
de inflacion; ratificd el compromiso de mante-
ner los tipos de interés oficiales bajos, con la
finalidad de alejar cualesquiera riesgos de de-
flacion; y destaco, en todo caso, las positivas
perspectivas de cara a una reactivacion mas
decidida de la actividad en la segunda mitad
del aho, sustentadas en la evolucion favorable
de la productividad, la correccion parcial de
los desequilibrios financieros de hogares y
empresas y el impulso a la actividad por parte
de las politicas monetarias y fiscales.

En Japdn, la actividad econdmica permane-
cié practicamente estancada durante el primer
trimestre del afio. Segun la contabilidad nacio-
nal, el PIB crecié un 0,1% en tasa trimestral no
anualizada, impulsado por un leve repunte del
consumo, pese a la caida de la inversién. El
sector exterior lastrd el crecimiento japonés, al
contrario de lo ocurrido en el ultimo trimestre de
2002, debido en parte al efecto negativo de la
neumonia atipica en los paises del sudeste
asiatico. Los indicadores disponibles para el
segundo trimestre recogieron sefales modera-
damente positivas, especialmente por el lado
de la oferta, como el aumento de la produccion
industrial en mayo. Asimismo, la encuesta
Tankan de sentimiento empresarial registrd
avances, mientras que los datos del mercado
de trabajo mostraron una estabilizacién en el
ritmo de destruccién de empleo, situacion algo
mas favorable que la de trimestres anteriores.
Una vez superados, aparentemente, los efectos
de la neumonia atipica en la regién, la deman-
da externa entré en un terreno mas positivo.
Las tendencias deflacionistas siguieron, no
obstante, claramente presentes en la economia
japonesa: la caida en tasa interanual del deflac-
tor del PIB supuso un récord histérico (3,3%) y
los precios de consumo cayeron un 0,2% inte-
ranual en mayo (indice general) y un 0,4% la
tasa subyacente. En este contexto, el Banco de
Japén mantuvo su estrategia de expansién
cuantitativa de la base monetaria.

GRAFICO 5
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(a) Porcentaje de la poblacién activa.
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GRAFICO 6

Precios, tipo de cambio real y tipos de interés
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GRAFICO 7

Economias emergentes: principales indicadores
macroeconémicos
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(d) Diferenciales del EMBI de JP Morgan. El de las economias

candidatas es una estimacién propia a partir de datos de Bulgaria,
Hungria, Croacia, Turquia y Polonia.
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En el Reino Unido, el crecimiento interanual
del PIB del primer trimestre disminuyd en 2 dé-
cimas, hasta situarse en el 2,1%, debido a la
desaceleracion del consumo privado y la caida
de la inversion. Durante el segundo trimestre,
segun los datos de avance de la Contabilidad
Nacional, esta tasa se redujo nuevamente, si
bien se aprecié una aceleracion en el ritmo de
crecimiento trimestral. Los indicadores parciales
para este periodo confirmaron cierta debilidad
en el consumo y en la actividad industrial,
mientras que la actividad en la construccién y
los servicios dio signos de mayor fortaleza. El
mercado de trabajo siguid registrando un com-
portamiento positivo, con una reducciéon de la
tasa de paro en mayo, hasta el 5%. El indice de
precios al por menor, excluyendo intereses
de hipotecas (RPIX), cay6é en mayo y junio una
décima cada mes, hasta el 2,8% interanual, y
también disminuy6 el indice armonizado de
precios de consumo, hasta el 1,1%. Los precios
de la vivienda, por su parte, moderaron su cre-
cimiento hasta tasas interanuales cercanas al
20%, que siguen siendo muy elevadas. Ante los
signos de debilidad del crecimiento y las pers-
pectivas de contencion de las presiones infla-
cionistas, el Banco de Inglaterra decidid rebajar
en julio el tipo de interés oficial en un cuarto de
punto, hasta el 3,5%.

En los paises candidatos a la Union Euro-
pea, el crecimiento del PIB en el primer tri-
mestre del afio presentd tendencias divergen-
tes entre paises. Mientras los paises balticos
crecieron a tasas interanuales de entre el 5%
y el 9%, los de Europa central se situaron, en
general, por debajo del 3%. Destacé especial-
mente el bajo crecimiento de Hungria, un
2,7%, el menor en seis anos. Las tasas de in-
flacién de estos paises se mantuvieron, en
general, en niveles moderados, lo que permitid
reducir los tipos de interés oficiales. Las ex-
cepciones a esta linea de moderacion fueron
Eslovaquia, cuya inflacion fue superior al 8%,
y Hungria, debido en este caso a la deprecia-
cién de su moneda, tras la devaluacién en
junio de la paridad central de la banda de fluc-
tuacién del forint en un 2,2%. En los paises de
Europa central, las perspectivas respecto al
cumplimiento de los objetivos de consolidacion
fiscal para 2003 se vieron empanadas por la
magnitud de los déficit publicos acumulados
durante el primer semestre del afio. En el am-
bito politico, cuatro paises —Lituania, Eslova-

quia, Polonia y la Republica Checa— aproba-
ron en referéndum su adhesion a la UE.

En América Latina, los mercados financieros
continuaron con la evolucion positiva que ya
habian iniciado durante el primer trimestre del
afno. Los diferenciales de la deuda soberana
disminuyeron de manera generalizada y varias
monedas locales se apreciaron respecto al do-
lar. Varios paises, como Brasil, México y Colom-
bia, aprovecharon esta coyuntura para retornar
a los mercados internacionales con nuevas
emisiones de deuda. A partir de junio, sin em-
bargo, estas tendencias revirtieron parcialmente
y, en algunos paises, se registrd cierto repunte
de los diferenciales. En cuanto a la actividad, se
apreciaron tendencias divergentes: Brasil y
México acusaron una ralentizacion clara del
crecimiento, mientras que otras economias se
beneficiaron de una evolucion mas positiva. La
moderacion de las presiones inflacionistas, ge-
neralizada en toda la regién, ha permitido dar
un tono menos restrictivo a las politicas mone-
tarias.

Por paises, en Argentina la recuperacion
econdmica siguid su curso, con un crecimiento
del 5,4% interanual durante el primer trimestre del
ano. Los precios se mantuvieron estables y las
variables financieras evolucionaron positiva-
mente, aunque las incertidumbres sobre el
rumbo de la politica econdmica y sobre la re-
solucion de algunos de los graves problemas
pendientes siguieron pesando sobre la situa-
cion del pais. En Brasil, se apreci6 una ralenti-
zacion de la actividad en un contexto marcado
por el tono restrictivo de las politicas moneta-
rias y fiscales. Prosiguid el ajuste externo y
fiscal, que ha situado el superavit primario en
el 4,5% del PIB. La atonia de la actividad y la
moderaciéon de las expectativas de inflacion
permitieron, a partir del mes de junio, una re-
baja de 50 puntos basicos en el tipo de interés
de intervencion (SELIC), reforzada con un re-
corte adicional de 150 puntos basicos en julio,
lo que situd el tipo en el 24,5%. En México, se
superaron los problemas de inflacién y depre-
ciacién del peso, pero se registré6 una nueva
caida de la actividad. La economia venezolana
se mantuvo en recesioén, si bien el elevado
precio del petrdleo contribuyd a la reduccion
del desequilibrio de las cuentas publicas. Uru-
guay completd con éxito el canje de su deuda
publica.
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3.

El area del euro
y la politica monetaria
del Banco Central Europeo

La economia de la zona del euro mantuvo
en el segundo trimestre de 2003 un ritmo de
crecimiento débil, como consecuencia, segun
los indicadores disponibles, tanto de la atonia
del gasto interno como del escaso empuje de
las ventas al exterior. La inflacion se moderd en
dicho periodo, debido, en gran medida, a la
evolucion del componente energético, dado el
abaratamiento registrado en el barril de crudo
por la normalizacion de su mercado y por la
apreciacion del euro. Asimismo, la evolucién de
los mercados financieros fue mas favorable que
en los trimestres precedentes, lo que puede
estar indicando un mayor optimismo por parte
de los agentes econdmicos sobre las perspecti-
vas de crecimiento. Ademas de este factor, la
previsible recuperaciéon de la demanda exterior,
el bajo nivel de los tipos de interés y la modera-
cion de la inflacion sustentan el escenario de
recuperacion gradual de la actividad a lo largo
de la segunda mitad del afo. Subsisten, no
obstante, algunos riesgos a la baja asociados a
la posible continuacion del saneamiento de ba-
lances empresariales y sus efectos contractivos
sobre la inversion y el empleo, y a la incertidum-
bre que ocasiona sobre la actividad econémica
global y sobre la evolucién de los mercados fi-
nancieros y cambiarios internacionales la acu-
mulacién de desequilibrios macroeconémicos
en Estados Unidos.

En este contexto de inflacién controlada y
crecimiento vacilante, el BCE redujo los tipos
de interés en 50 puntos basicos a comienzos de
junio, de tal forma que el tipo de las operacio-
nes principales de financiacién del Eurosistema
se situd en el 2%, el nivel mas bajo alcanzado
por los tipos oficiales desde la introduccion de
la moneda unica. En cuanto a las politicas fis-
cales, el impacto del juego de los estabilizado-
res automaticos ha agravado el deterioro que
ya venian sufriendo las posiciones presupues-
tarias de algunos paises miembros, lo que re-
dunda en la necesidad de reforzar la vigencia
de las normas acordadas en el marco del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento y de mantener el con-
senso sobre la forma mas adecuada de aplicar-
las en la situacion actual.

3.1. Evolucion econdmica

De acuerdo con la segunda estimacion de la
Contabilidad Nacional, la economia de la UEM
crecio un 0,1% en el primer trimestre de 2003,
la misma tasa que en el trimestre anterior, si-
tuando la variacion interanual del PIB en el
0,8%, cuatro décimas por debajo de la del tri-
mestre precedente (véase cuadro 1). La de-
manda interna (sin existencias) redujo su con-
tribucion al crecimiento intertrimestral del PIB,
desde 0,3 pp en el cuarto trimestre de 2002
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hasta 0,1 pp en el primer trimestre de 2003, GRAFICO 8
como consecuencia del notable deterioro de la

formacion bruta de capital fijo, que cayé un Contabilidad nacional de la UEM
1,2% (véase gréfico 8). La fuerte contraccion de la

inversion se explica por el empeoramiento de . .

. . . EVOLUCION DE LA PRODUCCION Y EL EMPLEO (a)
sus dos componentes principales, que sufrieron % %
caidas intertrimestrales del 1,5%, en el caso de i 1
los bienes de equipo, y del 1,2%, en el de la
construccion. Hay que subrayar que este dato ne-
gativo es, en gran medida, la contrapartida del
aumento andmalo de esa variable durante el
cuarto trimestre de 2002, que, como se comen-
té en la edicidn de abril de este Boletin, esta
relacionada con los datos atipicos de Alemania
e Italia. De hecho, si se excluye de la inversion
total la correspondiente a estos dos paises, la
inversion del agregado resultante decrecié alre-
dedor de un 0,1% en el trimestre, lo que supo-

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

ne una mejora con respecto a su comporta- T,

miento de finales de 2002. EI consumo privado AL CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB

y el publico, por su parte, avanzaron un 0,4% y 12 ~ EEaETELE o 12

un 0,3%, respectivamente, repitiendo ambos la =1 VARIACION EXISTENCIAS

tasa del trimestre precedente. La contribucién 091 e DEMANDAINTERNA | 09

de la variacion de existencias al crecimiento in- 06 | e Y

tertrimestral del producto fue de 0,5 pp, frente a

los 0,1 pp del trimestre anterior. Finalmente, la 03 1 J || 708

demanda exterior neta drend cinco décimas al 0.0 = 100

aumento intertrimestral del producto, debido a U M DE = U

la fuerte caida de las exportaciones (—0,6%) y a la W | 1%

relativa fortaleza de las importaciones. 06 06
2001 2002 2003

El detalle de la Contabilidad Nacional por )
paises referido al primer trimestre del afio O Croutments moranuet
muestra una ampliacién de los diferenciales de % %o
crecimiento nacionales. Asi, en el primer tri-

mestre, se produjo una caida intertrimestral del 4r CONSUMO PRIVADO | 4
PIB en Alemania (—0,2%), ltalia (=0,1%), Holan- 2t 12
da (-0,1%) y Finlandia (-1,3%), mientras que, ol | a

en los demas paises de los que se dispone de
informacion, el producto crecié lo mismo o por
encima del trimestre precedente. En todos los 4 r
casos, la contribucion del sector exterior al cre- | FBCFB.EQUIPO
cimiento del producto fue negativa y el consu-

FBCF CONSTRUCCION 1 -4

mo se mantuvo relativamente fuerte. Asimismo, 8 2001 2002 2003 8

aquellos en los que el PIB se redujo, la forma-

cién bruta de capital fijo y la inversién en cons- TASAS DE VARIACION INTERANUAL

truccion, en particular, registraron descensos " Primer trimesire de 2003 .

pronunciados. En el recuadro 2 se desglosa la 5r 1%

inversidn en construcciéon en sus principales al 14

componentes en la UEM y en cada uno de los

paises integrantes. 8r 13

2 - 42

Por el lado de la oferta, la debilidad del valor all UEM 14

ahadido bruto en el primer trimestre del afo

fue el resultado de la notable contraccién ex- o 10

perimentada por el sector de la construccion e 1 -

(—1,8% intertrimestral) y de la desaceleracién de > »

la actividad en la rama de servicios, ya que el Ny ——

resto de ramas exhibieron una evolucion mas

favorable. Por lo que respecta al mercado de Fuentes: Eurostat y estadisticas nacionales.

trabajo, el empleo registré un crecimiento nulo (a) Tasas de variacion interanual.

por tercer trimestre consecutivo. Con ello, la
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GRAFICO 9

UEM. Indicadores reales

INDICADORES DE ACTIVIDAD INDUSTRIAL

CONFIANZA
INDUSTRIAL
(Esc. dcha.) 15

PRODUCCION - -5
INDUSTRIAL (a)

PMI
MANUFACTURAS

2000 2001 2002 2003

INDICADORES DE CONSUMO

CONFIANZA DE LOS

CONSUMIDORES
(Escala dcha.)

VENTAS AL
POR MENOR (a)

-1

85 -

84 -

83 -

82 -

80

2000 2001 2002 2003

INDICADORES DE INVERSION

UTILIZACION
DE LA CAPACIDAD -4 -10
PRODUCTIVA

CARTERA DE
PEDIDOS
(Escala dcha.)

2000 2001 2002 2003

INDICADORES DE EXPORTACIONES

EXPECTATIVAS 16
DE EXPORTACION

CARTERA DE
PEDIDOS
EXTERIORES

EXPORTACIONES
REALES EXTRA- | 4
UEM

(Esc. dcha.)

2000 2001 2002 2003

Fuentes: Eurostat y Comision Europea.

(a)

Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la media

movil trimestral de la serie ajustada de estacionalidad.

tasa interanual se situd en el 0,1%, lo que re-
presenta el valor mas bajo desde 1995. La ma-
yor desaceleracion del producto que del empleo
en relacién con el primer trimestre del afo ante-
rior provocé un menor avance de la productivi-
dad aparente del trabajo, hasta situarse su tasa
de aumento en el 0,7%.

La informacion disponible sobre los indica-
dores de actividad en el segundo trimestre de
2003 apunta a un mantenimiento de la debili-
dad del crecimiento del PIB en la UEM, pudién-
dose situar su tasa de variacion intertrimestral
en la parte inferior del intervalo estimado por la
CE, que contempla un rango de 0%-0,4% para
dicho trimestre (véase cuadro 1). Por lo tanto, si
se confirma esta estimacion, la consecucién de
un crecimiento medio del PIB para el afio 2003
dentro el intervalo estimado por el BCE, publi-
cado en su boletin de junio, del 0,4%-1% para
el afo 2003, requeriria una moderada recupe-
racion de la actividad en la segunda parte del
afio.

Por lo que concierne a los indicadores de
oferta en el segundo trimestre de 2003, el indi-
ce de produccion industrial (excluida la cons-
trucciodn) registré una caida media en abril y
mayo del 0,5%, en comparaciéon con el primer
trimestre, y tanto el indice de confianza indus-
trial de la Comision Europea (CE) como el indi-
ce de gestores de compras de la industria ma-
nufacturera empeoraron en relacion con el pri-
mer trimestre de 2003 (véase el grafico 9).
También se redujo el indicador de confianza de
la CE relativo a la construccion. En relacién con la
actividad en la rama de servicios, la informacion
disponible proporciona senales mixtas, ya que,
mientras que el indicador de opinidn de la CE
mejord sensiblemente, el indice de gestores de
compras de servicios disminuyo.

Desde la éptica de la demanda, la evolucion
de los indicadores de consumo privado resulté
algo mas favorable que la de los relacionados
con la inversion y las exportaciones. Asi, el indi-
cador de confianza del consumidor de la CE se
situd en el segundo trimestre en el mismo nivel
promedio que en el primer trimestre y la dispo-
sicion de los consumidores a comprar bienes
de consumo duradero, indicador que suele pre-
sentar cierto adelanto en relacién con el consu-
mo total, mejord ligeramente en el trimestre
(véase grafico 9). Las ventas al por menor cre-
cieron en abril un 1,5% en relacién con el mes
anterior, lo que contrasta con la caida media
intertrimestral del 3,2% de la matriculacion de
automoviles en el segundo trimestre. Por ultimo,
el indice de confianza de los minoristas de la
CE mejoro en el segundo trimestre en compa-
racion con el primero. Por lo que respecta a la
demanda de bienes de equipo, segun la infor-
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RECUADRO 2

Comportamiento de la construccion en la UEM

La formacién bruta de capital fijo (FBKF), pese a su mode-
rado peso en el producto, juega un papel muy relevante en la
evolucion de este, dado que se caracteriza por presentar fases
de expansion y contraccion mas intensas que las de otros com-
ponentes del gasto, como el consumo privado. Desde el maxi-
mo alcanzado en 1999, la FBKF ha mostrado una progresiva . TASA INTERANUAL .
desaceleracion, que se ha anticipado tres trimestres a la ralen- 12 g
tizacion del PIB. Como puede verse en el primer grafico, este EBCE EQUIPO
proceso empezé a revertir suavemente el pasado afo.

FBCF en construccion

Asi, desde mediados de 2000, cuando se inicio la fase de
desaceleracion ciclica mas reciente, el componente de bienes
de equipo de la FBKF ha experimentado una pérdida de ritmo
muy superior a la del resto, que ha sido, ademas, coincidente
con la del PIB. En cambio, el crecimiento de la construccién 0 0
comenzo a reducirse antes que el del producto, aunque desde V \_/
tasas mas moderadas y a un ritmo mas lento. Ademas, mien-
tras que la inversién en equipo parece haber superado ya el -4 - 4 -4
minimo ciclico, las tasas de variacion interanual de la inversion FBCF CONSTRUCCION
en construccion todavia no han iniciado una senda de mejoria,
de forma que en el primer trimestre de 2003 es el componente de -8 -8
la inversion que registra tasas interanuales mas negativas, lle- 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
gando a detraer tres décimas del crecimiento del producto.

FBCF CONSTRUCCION

Como se muestra en el segundo grafico, la inversion resi- 7 TASA INTERANUAL Y CONTRIBUCIONES @
dencial viene experimentando tasas de avance negativas des- 6 r 16
de hace nueve trimestres, mientras que la construccion no resi- S —
dencial ha iniciado recientemente una etapa de contraccion. 4 - = TOTAL
Dado que, dentro de este componente, la construccion realiza-
da por las empresas obedece a determinantes similares a los 2 42
que influyen en la inversién en equipo, que se esta recuperan-
do, la reciente contraccion de la inversion en construcciéon no o i AT | 000 0
residencial puede estar relacionada con la evolucién de su H W L
componente de inversién en obra publica, posiblemente condi- oL 1o
cionada por las dificultades presupuestarias experimentadas
por los Estados miembros a raiz de la desaceleracién econémi-

ca general.

El comportamiento agregado de la construccién en la UEM 6 - -6
también esconde disparidades importantes entre los distintos 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
paises miembros. En particular, como se observa en el tercer ) )
grafico, la construccion esta suponiendo una notable contrac- T1,4 PIB'Y CONTRIBUCION DE LA CONSTRUCCION
cion para el avance sostenido del producto en Alemania y Ho- % I TRIMESTRE DE 2003 %
landa. En Espafa, en cambio, la construccion aporté seis déci- 251 1
mas de punto porcentual al crecimiento del PIB en el primer 2,0
trimestre.

2,5
2,0

15 15
Conviene destacar que en Alemania este resultado es

parte de un largo proceso de correccion de la sobreinversion 1,0

que tuvo lugar en la primera mitad de la década de los noven- 05

ta, fenémeno que ha estado lastrando el crecimiento de este

componente en la segunda parte de esa década. Tal como se 0,0

recoge en el cuarto gréfico, en la ultima fase de desacelera-

L S B -0,5
cién, el peso de la construccion en el PIB ha caido de forma
muy notable, desde un 12,8%, uno de los valores mas eleva- -1,0
dos en la UEM, hasta un 10,4%. Ademas, algo mas de la mi- O PIB  ®CONSTRUCCION
tad de esta pérdida de peso se debe a la evolucién de la in- 15 ¢ - 15
version residencial. UEM DE FR IT ES NL AT FI

1,0
0,5
0,0
-0,5

-1,0

Holanda, Austria y Finlandia también han experimentado PESO DE LA CONSTRUCCION EN EL PIB
un proceso de pérdida de peso de la inversién en construccion . IV TRIMESTRE 1999 Y | TRIMESTRE 2003
en el producto en los Ultimos afios. En Holanda, ademas, este 8 -
fendmeno es relativamente reciente, pues la inversion en cons- PS
trucciéon comenzdé a presentar tasas de crecimiento negativas a
principios de 2002, un afio mas tarde que en la media de la
UEM y en paises como Austria o Finlandia. En los tres paises,
ha sido la evolucién del componente residencial lo que explica
en mayor medida esta pérdida de peso.
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Por ultimo, el fuerte dinamismo de la inversion en cons-
truccion en Espafia en los Ultimos afos, favorecida por los ba-
jos niveles de los tipos de interés reales, el notable aumento
del crédito hipotecario y una relativa holgura de la situacién Yy
presupuestaria, se ha reflejado en un aumento de un punto 3 . %
porcentual de su peso en el PI[B, entre 2000 y prinpipios de 7 8 9 10 1 12 13 14 15
2003, hasta el 13,9%, el valor méas elevado de los paises de la TOTAL
UEM. La mayor parte de este aumento de su peso en relaciéon
con el producto se ha debido a la ganancia en el componente Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.
no residencial que supone actualmente un 8,5% del PIB.
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GRAFICO 10 macion procedente de la encuesta semestral
llevada a cabo por la CE en abril, las empresas
industriales estiman un crecimiento de su gasto
en inversién para el ano 2003 del —1%, similar
al que anticipaban en noviembre de 2002. Esta

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

INDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO (a)

- % estimacion para el afo 2003, aunque negativa,
4T 74 es muy superior al dato definitivo del afio 2002.
sl GENERAL 14 En relacion con la previsible evolucién de la in-

version en el segundo trimestre, tanto la valora-

2 | 2 cion de la cartera de pedidos de la industria
como el grado de utilizacion de la capacidad

1F IPSEBENE 11 productiva empeoraron en dicho periodo. Por lo
que respecta a la demanda externa, las ex-

0 0 pectativas de exportacién de la industria alcan-
2000 2001 2002 2003 zaron un registro negativo por vez primera des-

IAPC GENERAL de el comienzo de 2002, y el indicador de la

4 ® CRriclZo0s) % 4 valoracién de la cartera de pedidos procedentes
S ] del exterior se deteriord significativamente en

3t - 13 ese mismo periodo (véase grafico 9). Por ulti-
—  UEM mo, los indicadores de empleo, procedentes

2 12 también de las encuestas de opinién, recogen
un empeoramiento adicional de esta variable en

r 1! la mayor parte de las ramas de actividad (véase
o H H L o grafico 10). La desaceleracion del ritmo de ge-

neracion de empleo ha llevado aparejado un
leve repunte de la tasa de paro, que en el mes
”" OTROS INDICADORES DE PRECIOS " de mayo se situ6 en el 8,8%, una décima por

DE FR IT ES NL BE AT GR PT FI IE LU

; [ ] Z: encima del nivel del primer trimestre.
PRECIOS
; INDUSTRIALES ] f: Por consiguiente, a tenor de la evolucién de
3 1 1 los indicadores disponibles, es previsible que el
2 patron de crecimiento débil del segundo trimes-
i UERELS z tre no registre cambios de importancia con res-
0 I (scala dcha) pecto al primero, de manera que se sustente en
:; i | fo mayor media en el_gonsumo que en las expor-
— — — — taciones o la inversion.
a5 INDICADORES DE SALARIOS Y COSTES * s Los indicadores de precios del area dgl euro
5o | REMUNERACION | 5 se han desacelerado a lo largo de I_qs ultimos
’ PORASALARIADO | ™ meses. En cuanto a la determinacién de los
e 17 precios interiores, los costes laborales unitarios
20 1 DEFLACTOR PIB 120 aumentaron en el primer trimestre algo por en-
3 |r 118 cima del periodo anterior, debido tanto a un in-
W |r 1 e cremento ligeramente mayor de la remunera-
05 I~ 105 cion por asalariado como al menor aumento de
0.0 0.0 las ganancias de productividad. No obstante, el
2000 2ot 2202 2208 deflactor del PIB creci6 a una tasa similar a la
w0 INDICADORES DE EMPLEO (b) w0 del trimestre precedente y superior a la de los
costes laborales unitarios, por lo que es previsi-
20 | SERVICIOS 120 ble que se produjera un aumento adicional de
10 L 110 los margenes (véase grafico 10).
°F 1° La evolucion de los precios de consumo del
“10 L CONSTRUCCION 1 10 , . .
area ha venido marcada en el segundo trimes-
20 MANUFAGTURAS 1 -20 tre por una moderacion del ritmo de avance de
30 20 incremento del Indice Armonizado de Precios
2000 2001 2002 2003 de Consumo (IAPC), que ha pasado del 2,4%

Fuontes: Eurostat v Banco Gontral E en marzo al 2% en junio (véanse grafico 10 y
uentes: Eurostat y Banco Central Europeo. . 2 . :
(a) En enero de 2002 se produce una ruptura al comenzar la ba- cuadro 1) _Sln embargo, esta evolucion ha veni-
se 2001. do determinada fundamentalmente por el com-
(b) Expectativas basadas en los indicadores de opinién de la Co- portamiento del componente energético, cuya

mision Europea. .. A
tasa de crecimiento se ha reducido notable-
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CUADRO 1
Indicadores econémicos de la UEM
2001 2002 2003
IV Tr I Tr I Tr I Tr IV Tr I Tr I Tr (a) Tr (b)

PIB

Crecimiento interanual 0,6 0,4 0,8 1,0 1,2 0,8

Crecimiento intertrimestral -0,2 0,4 0,4 0,3 0,1 0,1

Previsiones de la Comision Europea (c) (0,0;0,4) (0,0;0,4)
IPI (d) -2,9 -2,7 -0,7 -0,2 1,2 1,0 -0,2
Sentimiento econdémico 98,8 99,2 99,5 99,0 98,7 98,2 98,1
Confianza industrial -17,3 -13,0 -10,0 -11,3 -10,0 -11,3 -12,3
PMI manufacturas 43,6 48,3 51,4 50,5 49,0 49,3 47,0
Confianza servicios -5,3 3,4 53 -0,7 -4,3 -5,0 -2,3
PMI servicios 47,9 52,1 52,9 50,9 50,5 48,9 47,9
Tasa de paro 8,1 8,2 8,3 8,4 8,5 8,7 8,8
Confianza consumidores -11,7 -10,0 -8,3 -10,0 -14,0 -19,3 -19,3
IAPC (d) (e) 2,1 2,5 1,9 2,1 2,3 2,4 2,0
IPRI (d) (e) -0,7 -0,6 -0,8 0,3 1,6 2,4 1,4
Precio del petroleo en $ (e) 18,7 23,7 24,1 28,4 28,2 30,3 27,6 28,5
Préstamos al sector privado (d) (e) 6,0 55 54 51 47 47 45
Rendimiento bonos a diez afios UEM 4.8 5,1 588 4.8 4.5 4,2 4,0 4,0
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM -0,02 -0,01 -0,10 -0,46 -0,51 -0,22 -0,32 -0,23
Tipo de cambio dolar/euro (e) 0,881 0,872 0,998 0,986 1,049 1,090 1,143 1,140
Apreciacién / Depreciacion del euro (e) -5,3 -1,0 13,2 11,9 19,0 3,9 9,0 8,7
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (e) -19,7 16 -152 -391 -345 -12,9 2,9 4.1

Fuentes: Eurostat, BCE y Banco de Espafa.

) Lainformacion en cursiva no recoge el trimestre completo.
) Informacion disponible hasta el dia 23 de julio de 2003.
) Previsiones de crecimiento intertrimestral.

d) Crecimiento interanual.
)

mente en el periodo abril-junio, en tanto que el
incremento de los precios de los restantes gru-
po de bienes apenas ha descendido. Asi, la
tasa de crecimiento del indicador que reune los
precios de los servicios y de los bienes no
energéticos (IPSEBENE) ha permanecido esta-
ble en el 2% entre los meses de abril y junio.
Por su parte, el indice de precios industriales
crecio un 1,4% interanual en mayo, un punto
por debajo de la tasa registrada en marzo. Por
componentes, destaca la suave desaceleracion
que vienen mostrando los precios de los bienes
industriales de consumo desde principios de
afo.

A pesar de la resistencia a la baja del nucleo
mas estable de la inflacidon, las perspectivas
sobre la evolucion de los precios a medio plazo
son favorables, ya que la transmision progresiva
de la reciente apreciacion del euro a los precios de
los componentes menos volatiles, el previsible
mantenimiento del precio del petréleo dentro de
las bandas establecidas por la OPEP y la exis-
tencia de capacidad productiva ociosa deben

Datos de fin de periodo. Para la variacion de los tipos de cambio y de la bolsa, son variaciones porcentuales acumuladas en el afio.

contribuir a contener las presiones inflacionis-
tas. Ademas, la evolucion de los salarios es
consistente con el mantenimiento de la inflacién
en niveles préximos a la definicidon de estabili-
dad de precios del BCE, si bien no parece que
su crecimiento actual, proximo al 2,5%, facilite
la rapida recuperacion del ritmo de creacion de
empleo. En cuanto a la evolucion del IAPC por
paises, como se observa en el segundo moédulo
del gréfico 10, la inflacién mantiene sustancia-
les divergencias, aunque el diferencial entre los
dos Estados con las tasas mayor y menor ha
tendido a reducirse en el segundo trimestre del
afno.

Segun las estimaciones publicadas por el
BCE, el déficit de la balanza por cuenta corrien-
te acumulado hasta marzo de 2003 alcanzé
1,9 mm de euros, que contrasta con el supera-
vit de 24,5 mm registrado el trimestre previo y
de 12 mm del mismo periodo del aho anterior.
Aunque todas las sub-balanzas experimentaron
deterioros de sus saldos, fueron la balanza co-
mercial y la de renta las que resultaron determi-
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GRAFICO 11

Tipos de interés de la zona del euro
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Fuentes: Banco de Espafia y Banco Central Europeo.
(a) Estimacion con datos del mercado de swaps.
(b) Estimado con los datos del Euribor.

GRAFICO 12

Tipos de interés de la zona del euro, tipo de
cambio y bolsa
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Fuentes: Banco de Espaiia y Banco Central Europeo.
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CUADRO 2
Administraciones Publicas del area del euro: saldos presupuestarios (a)
% del PIB
2000 2001 2002 2003 (b) 2003 (c)
Bélgica 0,1 0,2 0,1 -0,2 0,0
Alemania -1,4 -2,8 -3,6 -3,4 -2,8
Grecia =18 =18 =12 = -0,9
Espafia -0,9 -0,1 -0,1 -0,4 0,0
Francia -1,4 -1,6 -3,1 -3,7 -2,6
Irlanda 4,3 1.1 -0,3 -0,6 -0,7
Italia -1,8 -2,6 -2,3 -2,3 -1,5
Luxemburgo 6,1 6,4 2,6 -0,2 -0,3
Holanda 1,5 0,1 -1,1 -1,6 -1,0
Austria -1,9 0,3 -0,6 -1,1 -1,3
Portugal -3,1 -4,2 2,7 -3,5 -2,4
Finlandia 6,9 5,1 4,7 &8 2,7
PRO MEMORIA:

UEM

Saldo primario 3,0 23 1,5 1,1

Saldo total -1,0 -1,6 -2,2 -2,5 -1,8
Deuda publica 70,2 69,2 69,2 69,9

Fuentes: Comision Europea, Programas de Estabilidad nacionales y FMI.

(a) En porcentaje del PIB. No se incluyen los ingresos obtenidos por la venta de licencias UMTS. Déficit (—) / superavit ).

(b) Previsiones de la Comisién Europea (abril 2003).

(c) Objetivos de los programas de estabilidad que han sido presentados entre noviembre de 2002 y enero de 2003.

nantes del deterioro global. Este comportamien-
to se explica, principalmente, por la notable de-
bilidad del volumen de exportaciones, ya que la
relacion real de intercambio experimentd un in-
cremento el primer trimestre del aio. Teniendo
en cuenta, ademas, que se observaron entra-
das netas de capital, en forma de inversion di-
recta y de cartera, de unos 6 mm de euros —en
contraste con las salidas netas de la partida de
otra inversion de la cuenta financiera—, el saldo
de la balanza basica, que aproxima las necesi-
dades de financiacion de una economia de ca-
racter mas permanente, se situdé en 4,6 mm de
euros en el conjunto del primer trimestre del
ano, lo que supone una significativa disminu-
cién con respecto al periodo mas reciente (véase
grafico 13).

Las perspectivas fiscales se han deteriorado
en numerosos paises del area durante el primer
semestre del afo, de modo que es muy proba-
ble que una amplia mayoria de Estados miem-
bros incumplan los objetivos trazados en sus
programas de estabilidad para el afio 2003
(véase cuadro 2). Este empeoramiento previsto
de los saldos se debe, fundamentalmente, al
impacto directo del debilitamiento de la activi-
dad macroecondmica sobre los componentes
de ingresos y gastos mas sensibles a la posi-
cién ciclica de las economias. En particular,
para los paises en situacion de déficit excesivo,

la accién de los estabilizadores automaticos ha
agravado las dificultades para corregir tal situa-
cion con prontitud. En estas condiciones se en-
cuentran en la actualidad tres paises, después
de que, el pasado 3 de junio, el Consejo ECOFIN
ratificara la existencia de un déficit excesivo
en Francia, que se suma asi a Alemania y Por-
tugal, en los que el procedimiento se habia
puesto en marcha con anterioridad. ElI Consejo
ha otorgado a las autoridades francesas un pla-
z0 de cuatro meses para la adopcién de medi-
das correctoras, 0 que impliquen una mejora
del saldo ajustado de ciclo en 2003 significati-
vamente mayor a la planeada hasta ahora. Ade-
mas, en 2004 este pais debera corregir su déficit
ajustado de ciclo al menos en un 0,5% del PIB,
al objeto de conseguir situar su déficit observado
por debajo del 3% del PIB en ese ano.

En respuesta a la persistente debilidad de
sus respectivas economias, algunos gobiernos,
como el aleman y el francés, estan tratando de
manejar los escasos margenes de maniobra
disponibles, anunciando su propésito de intro-
ducir recortes impositivos al objeto de estimular
la actividad. En Alemania, el Gobierno ha pro-
puesto el adelantamiento en un afo de la reba-
ja impositiva prevista inicialmente para 2005.
Por el momento, se desconocen aun los deta-
lles acerca de las vias por las que podria finan-
ciarse el coste presupuestario de la medida
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GRAFICO 13 (estimado en torno al 0,9% del PIB), con la ex-
cepcion de la eliminacion de algunas transfe-
rencias a las familias —tales como los incentivos
fiscales a la compra de la primera vivienda—.
Ademas, la incertidumbre acerca del contenido

Agregados monetarios y crediticios
y balanza de pagos

AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS

Crecimintointerantal final de la propuesta se ve alimentada por la
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fiscal, por ahora no precisada, hacia el otofo,
aunque también han advertido que el margen

& 1@ disponible para ello es escaso, a la luz de la
4 14 desfavorable evolucion de la recaudacion por
) !, impuesto de sociedades y del deslizamiento del
M1 gasto en sanidad.

0 0
2000 2o 2002 2003 Estas estrategias de expansion fiscal en un
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0% Crecimiento interanual * un retra}go_en el proceso ’de correccion de los
desequilibrios en estos paises, lo que prolonga-
25 | RENTA FA {25 ria los procedimientos de déficit excesivos
abiertos en estos momentos. En este contexto,
2D e 120 resulta pertinente reforzar el compromiso con

las reglas del Pacto de Estabilidad y Crecimiento,
al tiempo que se utiliza el margen de flexibilidad

10 L 110 que estas incorporan, en linea con Grandes
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| S 1% en Alemania, donde las principales fuerzas po-
8 | 1s liticas han alcanzado un consenso preliminar

en torno a la denominada Agenda 2010, amplio
catalogo de medidas estructurales que incluye
dp 14 refqrmas de los sistemas de saniglad, de pres-
5 | DEFM CONSUMO taciones por desempleo, de pensiones y de la
legislacion de despido aplicable a las pequenas
g 2000 2001 2002 2003 g empresas. Asimismo, en Francia se encuentra
en proceso de aprobacion una reforma del sis-
ESTRUCTURA DE LA BALANZA DE PAGOS (a) tema de pensiones, que, entre otros elementos,
me  (Acumulado de los dlfimos doce meses) eleva progresivamente el periodo de cotizacion
200 ¢ 7 200 necesario para percibir una pension completa
SURERAVIT en las Administraciones Publicas, hasta igualar-
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0 puede contribuir a mitigar el impacto a largo
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3.2. Evolucion monetaria y financiera
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En su reunion del 5 de junio de 2003, el
Fuentes: Banco de Espafa y Banco Central Europeo.

= ! Consejo de Gobierno del BCE, tras valorar las

(a) La balanza basica se aproxima por la suma del saldo de la . N . i - )
balanza por cuenta corriente y las inversiones directas y en cartera. mejores perspectivas inflacionistas, la ausencia
de sintomas de recuperacion significativa de la
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RECUADRO 3

La evoluciéon de los tipos de cambio efectivos del euro

El andlisis del comportamiento del tipo de cambio efectivo
real (TCER) del euro permite realizar una valoracién de la evo-
lucién de la competitividad del area frente a los principales pai-
ses con los que lleva a cabo su comercio exterior. La competiti-
vidad es un concepto muy amplio, que hace referencia a la ca-
pacidad de una economia para mantener o ampliar su cuota en
los distintos mercados (incluido el doméstico), por lo que su
estudio no se agota en el andlisis de la senda del TCER, dada
la posibilidad de que las empresas compitan por otros procedi-
mientos distintos de la reduccion de precios. Aunque una parte
de los movimientos experimentados por el TCER se explica por
la evolucién de sus determinantes fundamentales —que, en ul-
timo término, se corresponden con las variables que causan los
diferenciales de rentabilidad presentes y esperados—, los nive-
les del TCEN y del TCER observados en cada momento mues-
tran a menudo una discrepancia significativa con los que sugie-
ren sus determinantes fundamentales de largo plazo.

Por construccién, los dos elementos constituyentes del
TCER son un indicador de los precios o costes relativos y el tipo
de cambio efectivo nominal (TCEN), que representa una medida
del valor externo de la moneda frente a las de sus socios comer-
ciales, y sus movimientos explican, en la practica, la mayor parte
de los cambios en el TCER. Por su parte, las medidas de precios
y costes comunmente empleadas en la construcciéon de los
TCER comprenden los indices de precios de consumo (IPC),
los indices de precios industriales (IPRI), los costes laborales
unitarios en el sector manufacturero (CLU-M) y en el total de la
economia (CLU-T), y los deflactores del PIB. EI BCE calcula ac-
tualmente estas cinco medidas del TCER (las dos ultimas sola-
mente desde este mes) frente a un grupo reducido de monedas
de 12 paises, en su mayoria pertenecientes a la OCDE. Ade-
mas, también computa los TCER construidos con los IPC frente
a otro grupo mas amplio de paises, que incluye ademas las mo-
nedas de 26 economias emergentes y en transicion. La utiliza-
cién de esta segunda agrupacion esta justificada por la impor-
tancia creciente de estos paises en el comercio mundial. Ambas
agrupaciones representaron, por término medio, el 62% y el
89% del comercio exterior de manufacturas del area en el perio-
do 1995-1997, respectivamente.

La apreciacién del tipo de cambio del euro frente al délar
ha sido uno de los rasgos fundamentales de la evolucién de los
mercados financieros internacionales en el periodo mas recien-
te. Asi, la revalorizacion de la moneda Unica europea frente a la
norteamericana desde octubre de 2000 hasta la actualidad ha
sido del 35%, aproximadamente, en términos nominales. Sin
embargo, aunque es cierto que, durante ese periodo (y, en
particular, desde comienzos de 2002), el euro ha tendido a for-
talecerse frente a las principales monedas, la apreciacion fren-
te a la moneda norteamericana ha tenido una magnitud supe-
rior. Asi, en comparacién con la evolucién frente al délar, la
apreciaciéon acumulada desde entonces frente a ambas agru-
paciones de paises en términos nominales ha sido mas mode-
rada. En concreto, ascendié al 26%, en el caso del grupo redu-
cido, y al 29%, en el del amplio (véase el primer grafico). La
cuantia algo superior de la apreciacién nominal frente al grupo
amplio viene explicada por la inclusién en el mismo de econo-
mias con tasas de inflacion mas elevadas, lo que tiende a tra-
ducirse en una depreciacion de sus monedas.

La evolucién reciente de los TCER cuando el indice de
precios relativos utilizado en su construccion se basa en los
IPC es muy similar a la registrada por el TCEN. Resulta intere-
sante constatar, ademas, que, a pesar de que los paises perte-
necientes al grupo amplio que no estan incluidos en el grupo
reducido representan un porcentaje del comercio de manufac-
turas del area cercano al 30%, la evolucién del indice de tipo
de cambio efectivo real ha sido muy similar en ambos casos.
En particular, los porcentajes de apreciacion del euro desde
octubre de 2000 han sido del 28,5% frente al grupo reducido y
del 26,5% frente al amplio (véase el segundo grafico). Por otro
lado, si la actual apreciacion del euro se contempla desde una
perspectiva temporal mas amplia, la valoracién de la situacion
actual de la competitividad del area es menos obvia. Asi, frente
al grupo reducido de paises, el TCER medido con precios de
consumo se encontraria en mayo de 2003 en torno a un 4%
por encima de su media histérica desde 1990. Una evolucién
similar se observa cuando se utilizan en su caélculo los IPRI y
los CLU-M (véase el tercer gréfico).
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actividad y la revision a la baja de las previsio-
nes de crecimiento del area, decidid reducir
nuevamente los tipos de interés oficiales, esta
vez en 50 puntos basicos. La acumulacién de
bajadas sucesivas a lo largo del afio ha situado
el tipo minimo de las operaciones principales
de financiacion en el 2%, y los de las facilidades de
depdsito y de crédito en el 1% y 3%, respecti-
vamente (véase grafico 11).

Como ya se ha comentado al principio de
este epigrafe, a lo largo del segundo trimestre
se ha ido asentando una mejora progresiva de
las condiciones financieras generales en la zona
del euro, solamente contenidas por la aprecia-
cion del euro y por un cierto endurecimiento de
las condiciones de concesién de crédito banca-
rio. En particular, tanto los tipos de interés como
los precios de los instrumentos de renta varia-
ble y fija emitidos por las empresas han evolu-
cionado de modo propicio para la financiacion
de la actividad productiva. Por su parte, el cré-
dito otorgado al sector privado se ha acelerado
ligeramente, si bien se ve todavia afectado por
el proceso de saneamiento de los balances,
actualmente en curso en algunos sectores. En
todo caso, resulta significativo el dinamismo
que estan adquiriendo las emisiones en los
mercados de renta fija.

En el transcurso del trimestre, los tipos de in-
terés de los mercados monetarios experimenta-
ron una trayectoria descendente, como conse-
cuencia del arraigo de expectativas de reduccion
de los tipos oficiales, confirmadas en junio. Con
posterioridad, a mediados de julio, la curva de
rendimientos del EURIBOR muestra unos nive-
les medios de los tipos en torno al 2,1% en to-
dos los plazos, aunque con una ligera pendiente
negativa a partir de los tres meses. Con datos de
finales de julio, el perfil de la curva de los tipos
de interés forward a un mes no sugiere la exis-
tencia de expectativas de movimiento de tipos
para los préoximos meses (véase grafico 11).

En los mercados de deuda de la UEM, la
rentabilidad a plazo de 10 afos se situaba a fi-
nales de julio en un nivel similar al registrado a
finales de marzo, si bien, como se observa en
el grafico 12, alcanzé un minimo en el mes de
mayo, incrementandose posteriormente. Este
fendmeno de reduccion de la rentabilidad y ul-
terior recuperaciéon ha sido mas intenso en la
deuda norteamericana, de manera que el dife-
rencial entre ambas era practicamente nulo a
finales de julio. Los tipos de interés aplicados
por las entidades de crédito del area del euro a
las operaciones con sus clientes mantuvieron
hasta mayo la tendencia decreciente iniciada a
mediados del pasado afo, en linea con la evo-
lucion de los tipos de los mercados monetarios
hasta ese mes.

En los mercados cambiarios, el euro prolon-
go hasta principios de junio la tendencia apre-
ciatoria, de manera que llegé a alcanzar un
cambio de alrededor de 1,19 con respecto al
dolar. En las semanas siguientes, se produjo un
debilitamiento gradual de la divisa europea
frente a las principales monedas y, en particu-
lar, frente al ddlar, que podria guardar relacion
con la mejora de las perspectivas de cre-
cimiento en EEUU, dado que ni los diferenciales
de tipos de interés entre ambas areas, ni los
interrogantes abiertos a propdsito de la sosteni-
bilidad del desequilibrio exterior norteamericano
han sufrido modificaciones significativas recien-
temente (véase grafico 13). Asi, a finales de ju-
lio, el euro se encuentra casi un 4% por encima
de su valor frente al ddlar de finales de marzo y
alrededor del 3% en términos efectivos nomina-
les. En el recuadro 3, se analiza la evolucion
reciente del tipo de cambio efectivo nominal y
real con mayor perspectiva histérica.

Desde mediados de marzo se ha venido
produciendo un repunte sostenido de las coti-
zaciones bursatiles, que se inicié en Estados
Unidos y se ha extendido posteriormente a
otras plazas. El indice Euro STOXX amplio se
ha revalorizado alrededor de un 19% desde en-
tonces (véanse grafico 12 y cuadro 1). Esta
evolucion esta en consonancia con la incipiente
mejoria de los beneficios empresariales, que
podria acelerar el proceso de saneamiento de
balances experimentado por las companfias co-
tizadas. Adicionalmente, el reducido nivel de los
tipos de interés y la disminucién general de la
incertidumbre en la escena politica internacio-
nal podrian haber contribuido, también, a dicha
evolucion.

A lo largo de abril y mayo, el crecimiento in-
teranual del agregado monetario M3 fue supe-
rior al promedio del primer trimestre, propician-
do la acumulacion de un exceso de liquidez
asociado con el bajo nivel de los tipos de inte-
rés y, sobre todo, la preferencia de los agentes
por activos de elevada liquidez y escaso riesgo
ante la incertidumbre que todavia prevalecia en
los mercados (véase grafico 13). En concreto,
en estos dos meses el agregado crecié a una
tasa media del 8,6% interanual. Entre sus com-
ponentes, ha continuado la fuerte inclinacién
por el tramo mas liquido de los activos incluidos
en el agregado, se ha observado un mayor di-
namismo de los depdsitos con preaviso y las
participaciones en fondos de inversion siguen
siendo el componente mas dinamico.

Por lo que se refiere a los flujos financieros,
el crédito concedido al sector privado se fortale-
cio ligeramente a lo largo de abril y mayo, hasta
registrar una tasa de variacion interanual del
5,1% en mayo. La informacién del crédito por
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agentes tenedores correspondiente al primer
trimestre de 2003 muestra un comportamiento
algo menos expansivo de los préstamos a fa-
milias (5,4%, frente al 5,8% del cuarto trimes-
tre de 2002), mientras que los dirigidos a em-
presas no financieras han crecido hasta el
4,1%, desde el 3,5% (véase grafico 13). En
el caso de Espahfa, la financiacion otorgada al
sector privado no financiero mantuvo en abril y
mayo un fuerte ritmo de avance, del 13,5%,
muy superior, por tanto, al registrado en el
area del euro.

El pasado mes de mayo, el BCE publicé por
primera vez los resultados de la Encuesta sobre
Préstamos Bancarios (EPB) en el area del euro,

que facilita el seguimiento y la valoracién de las
condiciones de oferta y demanda de crédito del
sector privado no financiero. Aunque la interpre-
tacion de los resultados de la misma debe llevar-
se a cabo con mucha cautela debido a su breve
historia, los resultados de la EPB de abril sugie-
ren que en los primeros meses del 2003 perma-
nece un cierto endurecimiento de las condicio-
nes de oferta, aunque de menor magnitud que el
observado a finales de 2002, tanto en los crédi-
tos concedidos a las empresas como a familias.
En cuanto a la demanda de préstamos, los da-
tos sugieren que la solicitud de crédito de las
empresas se mantuvo en niveles similares a los
de enero, mientras que los hogares aumentaron
su demanda crediticia.
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4. La economia espanola

Como se ha sefialado en los epigrafes ante-
riores, el contexto exterior en el que se desen-
volvio la economia espanola durante el segun-
do trimestre del afio 2003 continué dominado
por la incertidumbre global, lo que dio lugar a
un nuevo retraso en las perspectivas de recu-
peracion de la economia internacional y, en
particular, de la europea. Frente a ello, la eco-
nomia espanola sigui® mostrando una notable
capacidad de crecimiento, separandose de la
evolucion dominante en la zona del euro. El
tono holgado de las condiciones monetarias, a
pesar de la apreciacion del euro, ha contribuido
a afianzar las tendencias que ya se manifesta-
ron en el primer trimestre del afho. En ese perio-
do, la demanda nacional repunté ligeramente,
experimentando un crecimiento real del 3%, en
tasa de variacion interanual, y se estima que en
el segundo trimestre registré un repunte adicio-
nal, hasta el 3,2%. Como se recoge en el grafi-
co 14, la evolucién del gasto agregado en la
primera mitad del aino ha combinado una suave
aceleracion del consumo privado, con un creci-
miento elevado del gasto de consumo de las
AAPP y un empuje creciente de la formacion
bruta de capital fijo, impulsada por la inversion
en bienes de equipo, que ha abandonado el
signo contractivo que le caracterizé desde
el segundo trimestre de 2001; la construccion, por
su parte, ha moderado su ritmo de crecimiento,
aunque conserva una firmeza notable. En cuan-
to a los flujos exteriores, en el conjunto del pri-
mer semestre las exportaciones de bienes y
servicios mantuvieron tasas de crecimiento re-
lativamente elevadas, a pesar de la atonia del
turismo; no obstante, el impulso de las importa-
ciones, derivado de la recuperacién de la de-
manda final y de la apreciacién del euro, pro-
porciond un caracter marcadamente contractivo
a la demanda exterior neta. En resumen, el PIB
que, segun las estimaciones de la CNTR, esta-
biliz6 su tasa de crecimiento interanual en el pri-
mer trimestre de 2003 en el 2,1%, cifra similar a
la alcanzada a finales del afno anterior, habria
aumentado ligeramente su ritmo de avance en
el segundo trimestre, hasta el 2,2%, compatible
con un aumento intertrimestral también ligera-
mente mas elevado, del 0,6%.

Esta evolucion del PIB ha sido el resultado
de un comportamiento desigual de la actividad
en las distintas ramas productivas. En el primer
trimestre de 2003, el valor anadido de las activi-
dades industriales prolongd la recuperacion ob-
servada en la segunda mitad de 2002, mientras
que la construccion se desacelerd, el valor ana-
dido de los servicios de mercado se estabilizé
en tasas moderadas de crecimiento y la agricul-
tura mitigd, en alguna medida, el proceso con-
tractivo en el que, no obstante, siguid inmersa.
Estas tendencias continuaron, en general, en el
segundo trimestre del afio, aunque la industria
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frend su impulso acelerador, ante la ausencia
de una mejora mas asentada en el panorama
exterior. Por su parte, el empleo, medido en tér-
minos del nimero de puestos de trabajo equi-
valentes a tiempo completo, intensificd su cre-
cimiento de modo significativo en el primer
trimestre del afo, hasta alcanzar un aumento
interanual del 1,5%, cuatro décimas mas que
en el trimestre anterior, y se estima que en el
segundo trimestre siguidé avanzando a un ritmo
algo mas elevado. Este impulso en la creacion
de empleo en la primera mitad de 2003 se ha
traducido en unas menores ganancias de pro-
ductividad del trabajo, cuyo crecimiento ha re-
tornado a tasas inferiores al 1%.

La inflacion ha ido cediendo en Espafa, en
el periodo transcurrido del afio 2003, con mayor
intensidad que en las economias mas proxi-
mas, atenuando las pérdidas de competitividad
que la economia espafola venia acumulando.
A ello han contribuido las caidas de los precios
de importacion, que han ejercido un notable
impacto moderador, favorecido por la aprecia-
cion del euro —que alcanzé un 23% en el pri-
mer semestre— y por la normalizacion del pre-
cio del petréleo. No obstante, los costes laborales
por unidad de producto tendieron a acelerarse
al comienzo del afno, no solo como consecuen-
cia de las menores ganancias de productividad,
sino también por los mayores incrementos sala-
riales pactados en la actual ronda de convenios
colectivos y por los pagos resultantes de la acti-
vacion de las clausulas de salvaguarda de los
convenios de 2002. Esta mayor presion de
los costes laborales se ha visto compensada,
en buena medida, por una menor ampliacién de
los margenes empresariales, principalmente
en los sectores mas expuestos a la competen-
cia exterior, de forma que, en su conjunto, el
componente interior de los precios también ha
comenzado a flexionar lentamente. Estos facto-
res explican el descenso experimentado por la
tasa de inflacién, medida por la variacion inte-
ranual del IPC, que, tras haberse situado en el
3,7% en el mes de marzo, se redujo hasta
el 2,7% en junio.

4.1. Demanda

Segun la CNTR, el gasto en consumo final
de los hogares se acelerd ligeramente en el
primer trimestre de 2003, hasta el 2,1%, confir-
mando el cambio de tendencia que se apunta-
ba a finales de 2002. A partir de la informacion
mas actualizada, se estima que esa suave ace-
leracion se habria prolongado en el segundo
trimestre. La firmeza mostrada por del consumo
privado ha venido favorecida por la expansién
de la renta disponible de las familias, por la
aparicion de ganancias de riqueza real neta en
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GRAFICO 15
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este sector y por la persistencia de unas condi-
ciones financieras holgadas. No obstante, el
avance del consumo estaria siendo compatible
con una mejora de la tasa de ahorro.

El mayor dinamismo del consumo se con-
creté en un comportamiento suavemente ex-
pansivo del gasto en servicios; también el gasto
en bienes habria experimentado una acelera-
cion, si bien estas tendencias quedan ocultas
en el indicador de disponibilidades de bienes
de consumo, estimado con informacion incom-
pleta para el segundo trimestre (véase el grafi-
co 15). Otros indicadores directamente relacio-
nados con el gasto de las familias, como el indi-
ce general de ventas del comercio al por menor,
revelan una trayectoria ascendente, que es mas
intensa en las ventas de bienes no alimenticios;
asimismo, las matriculaciones de automoviles
parecen haber abandonado el perfil contractivo
que les caracterizé desde el inicio del afio 2002.
Por su parte, el indicador de confianza de los
consumidores mejord en el segundo trimestre
del 2003, alejandose de los niveles minimos
que alcanzd en los primeros meses del afo, y
reflejando un mayor optimismo en cuanto a la
situacion econdémica de los hogares en el proxi-
mo futuro.

En cuanto a los determinantes del gasto de
consumo, la renta real disponible se habria
acelerado ligeramente en la primera mitad del
afo, como consecuencia, por un lado, de la
moderacion de la tasa de inflacion vy, por otro,
de la aceleracion de la remuneracién del traba-
jo, en la que se incluyen los pagos derivados de
la aplicacion de las clausulas de salvaguarda
de los convenios colectivos de 2002. A ello
cabe anadir la aportacion expansiva de las Ad-
ministraciones Publicas al crecimiento de la
renta, ligada al impacto de la reforma del IRPF.
Ademas, en el contexto de nuevos recortes de
los tipos de interés, la carga financiera de las
familias se mantuvo en niveles moderados, a
pesar del crecimiento experimentado por el cré-
dito al consumo y para la adquisiciéon de vivien-
da, y del consiguiente aumento del endeuda-
miento. La riqueza de las familias experimento,
por su parte, una evolucién positiva, reflejo tan-
to de una valoracién mas alta de su patrimonio
inmobiliario como, ya en el segundo trimestre,
de la correccién al alza iniciada por las cotiza-
ciones bursatiles, que también ha contribuido a
sostener el consumo en el periodo mas recien-
te. En cualquier caso, si se mantienen estas
tendencias, la tasa de ahorro en el promedio
del afo se recuperaria, permitiendo una mode-
rada recomposicién de la capacidad de finan-
ciacion de este sector.

En el primer trimestre de 2003, el consumo
final de las Administraciones Publicas registro
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una tasa de variacion interanual, en términos
reales, del 4,3%, en linea con el avance regis-
trado en la parte final del aho precedente. Esta
expansion refleja el gasto propio del ciclo elec-
toral y la dotacién de recursos extraordinarios
por distintos acontecimientos de caracter adver-
so. La informacion disponible para el segundo
trimestre, obtenida de la evolucion de los ingre-
sos y gastos del Estado, y de los planes presu-
puestarios elaborados para el conjunto del afo,
apuntaria hacia una ligera contencién del gasto,
sin abandonar el tono expansivo que le ha ca-
racterizado en el ultimo afo.

Siguiendo una tendencia alcista, la forma-
cion bruta de capital fijo registré un crecimiento
real del 2,9%, en tasa interanual, en el primer
trimestre de 2003, cinco décimas superior al de
los tres meses anteriores. A este comporta-
miento contribuyé la notable recuperacién de la
inversion en bienes de equipo, que elevd su rit-
mo de avance hasta el 0,9%, tras haber caido
un 1% en el cuarto trimestre de 2002. El gasto
en construccién, por su parte, se desaceleré en
cuatro décimas, hasta el 4,1%. Por ultimo, la in-
version en otros productos, que recoge en su
mayor parte gasto en servicios relacionados
con la construccién, mantuvo un crecimiento
del 2,7% (véase grafico 14).

La aceleracion de la inversiéon en bienes de
equipo continud en el segundo trimestre, segun
se desprende de la evolucién de la mayoria de
los indicadores disponibles para este agregado.
En particular, el indicador de disponibilidades
de bienes de equipo, elaborado con datos toda-
via incompletos del segundo trimestre, muestra
tasas de variacién positivas y ascendentes
(véase el gréfico 16). Las opiniones de los pro-
ductores de bienes de equipo también han
acentuando el avance experimentado entre
enero y marzo de 2003, paralelamente a la me-
jora de la cartera de pedidos total de la indus-
tria. No obstante, la encuesta semestral de in-
versiones en la industria, correspondiente a la
primavera del afio 2003, indicaba un comporta-
miento previsto del gasto en inversién en 2003
similar al experimentado en 2002, afio en el
que se redujo un 3% en términos nominales,
segun esa misma fuente; estos resultados po-
nen una nota de cautela sobre la continuidad y
la intensidad de la recuperacién de la inversion,
al menos en la industria.

La recuperacion de la inversion productiva
en el primer semestre de 2003 estuvo en con-
sonancia con la evolucion ascendente de la de-
manda final y con el mantenimiento de unas
condiciones financieras favorables. La informa-
cion sobre sociedades no financieras recopila-
da por la Central de Balances confirma la favo-
rable situacion coyuntural de las empresas re-
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presentadas, que, en el primer trimestre de
2003, registraron un avance importante de la
actividad. La rentabilidad ordinaria de los recur-
s0s propios aumenté moderadamente en ese
periodo y el diferencial entre la rentabilidad del
activo neto y los intereses por financiacion si-
guid siendo elevado. Se aprecia, por tanto, que
la situacién financiera de las empresas continda
siendo saneada, si bien su elevado endeuda-
miento podria limitar el alcance de la recupera-
cion de la inversion en el futuro.

Por lo que se refiere a la inversién en cons-
truccion, se estima que en el segundo trimestre
de 2003 mantuvo una tendencia de ligera des-
aceleracion, a pesar de lo cual continué estan-
do entre los componentes mas dinamicos de la
demanda interna, como lo avala la mayor parte
de los indicadores disponibles. Entre los indica-
dores de consumos intermedios, el consumo
aparente de cemento, de uso mas intensivo en
ingenieria civil, mantiene una senda de recupe-
racion (véase grafico 16), igual que la pro-
duccion de materiales empleados en la cons-
truccion, aunque esta crece a un ritmo mas
moderado. Entre los indicadores de empleo, los
afiliados muestran un impulso elevado, pero li-
geramente descendente.

Por tipologia de obra, la informacién de la
ECIC correspondiente al primer trimestre de
2003 ha recogido un comportamiento expansi-
vo de la obra civil y, en mayor medida, de la
edificacion de viviendas, recuperandose am-
bos tipos de obra en relacién con el trimestre
precedente, mientras que la edificaciéon no re-
sidencial se contrajo nuevamente. Por su par-
te, los indicadores relacionados con la inicia-
cién de obras proyectan un comportamiento
algo diferenciado de la obra civil, la edificacion
residencial y la edificacion no residencial para
los proximos trimestres. La licitacion en obra
civil, disponible hasta marzo, ha moderado el
fuerte crecimiento que experimenté en 2002,
aunque se mantiene en niveles muy elevados.
La superficie a construir de edificacion resi-
dencial, segun las licencias concedidas por los
ayuntamientos y los visados de los colegios de
arquitectos, esta registrando, por otra parte,
un impulso creciente, que en el caso de los vi-
sados se ha cifrado en un aumento del 22,7%
en el primer trimestre de 2003; por ultimo, la
superficie a construir de edificacién no resi-
dencial se recupera ligeramente respecto a su
comportamiento anterior. En definitiva, cabe
esperar que la obra publica —realizada por las
AAPP y por empresas relacionadas— manten-
ga su fortaleza, sustentada en la paulatina
materializacion de los planes de inversion ya
licitados, mientras que la edificacion residen-
cial, principalmente, tendera a experimentar
un renovado impulso. En el recuadro 4 se hace

un analisis del stock de viviendas en Espana,
a partir de los datos del ultimo censo.

En el medio plazo, no obstante, el ya eleva-
do endeudamiento de las familias que adquiri-
ran la mayor parte de las nuevas viviendas, la
persistencia de aumentos todavia importantes
en los precios de este activo y la recuperacion
de los mercados bursatiles deberian favorecer
una moderacion de la inversion residencial.

Segun la CNTR, la inversidon en existencias
tuvo una aportacion positiva de tres décimas de
punto porcentual al crecimiento del PIB en el
primer trimestre del afo 2003. En esta linea, la
encuesta de coyuntura industrial ha recogido
un aumento de los stocks de productos termi-
nados, en relacién con los niveles deseados, en
la primera mitad del afo.

Como ya se ha sefalado, en los primeros
meses del afio en curso el contexto exterior de
la economia espafola estuvo dominado por el
conflicto bélico en Irak, que acrecento la incerti-
dumbre acerca de un despegue de la actividad
mundial y de una pronta reactivaciéon de los
mercados internacionales, afectando de lleno a
la zona del euro. Esta situacion ha cambiado
tras el fin del conflicto iraqui y, a pesar de la
ambigledad de las senales, se aprecia una
leve mejoria del panorama internacional. Por
otra parte, la apreciacion del euro en el trans-
curso del primer semestre del afio ha afectado
a la posicion competitiva de los productos es-
panoles. En esta situacion, los flujos reales de
comercio exterior han experimentado un nota-
ble dinamismo, si bien este ha sido mas intenso
en el caso de las importaciones. Segun la
CNTR, en el primer trimestre de 2003 las ex-
portaciones de bienes y servicios se ralentiza-
ron ligeramente, alcanzando una tasa de creci-
miento interanual del 5,5%, a lo que contribuyo
la notable contencién de sus precios, en espe-
cial los de aquellos productos destinados a
paises no pertenecientes a la UE, compensan-
do parcialmente el efecto negativo de la apre-
ciacion del euro. Las importaciones de bienes y
servicios se aceleraron hasta un 8%, tras el in-
tenso repunte del trimestre anterior, arrastradas
por el empuje de la demanda final y por la forta-
leza del euro. En conjunto, la demanda exterior
neta detrajo nueve décimas al crecimiento del
producto, dos décimas mas que en el trimestre
precedente; la informacion aun incompleta co-
rrespondiente al segundo trimestre de 2003
apunta hacia una ligera ampliacién del tono
contractivo de la demanda exterior neta, fruto
de una estabilizacion de las exportaciones y de
una ligera aceleracion de las importaciones.

Los datos de la CNTR indican que las
exportaciones de bienes aminoraron su ritmo
de avance interanual en el primer trimestre
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Caracteristicas del parque de viviendas segun el ultimo censo

De acuerdo con el avance de resultados del censo de
viviendas del afio 2001, en Espafa hay algo mas de 20,8
millones de viviendas. En los ultimos diez afos, su ritmo de
aumento ha sido muy superior (21%) al registrado por la
poblacién (5%) y la estructura por destinos no ha acusado
grandes cambios en este periodo (1): un 68,5% de las vi-
viendas se dedica a residencia habitual, un 16% a segun-
da residencia y un 14% permanece desocupada (véase
cuadro adjunto). Cabe resenar que, desde los afos sesen-
ta, se ha producido un fuerte incremento en el nimero de
viviendas secundarias, que se ha multiplicado por diez,
mientras que las que se destinan a uso habitual, también
denominadas principales, solo se han doblado. El notable
aumento de las segundas residencias esta relacionado,
fundamentalmente, con factores socioeconémicos.

De igual modo, llama la atencién el elevado nimero de
viviendas contabilizadas como desocupadas (2,9 millones),
lo que esta ligado tanto a la pérdida de poblacion que se
ha registrado en algunas zonas, como a la importancia
creciente de la demanda de viviendas en funcién de la alta
rentabilidad esperada con esta inversion. En relacién con
el primero de estos factores, se observa que, entre las
ocho provincias con una mayor proporcion de viviendas
vacias, en seis de ellas se han producido descensos de
poblacién desde 1991 (véase figura A del grafico adjunto).
No obstante, las mayores bolsas de viviendas desocupa-
das se concentran en los grandes nucleos de poblacién
—entre las provincias de Madrid y Barcelona tienen una
quinta parte del total—, asi como en las provincias con un
mayor atractivo turistico, destacando Valencia y Alicante,
que en conjunto poseen un 12% del total nacional. Dadas
las caracteristicas poblacionales y de actividad de estas
provincias, cabe pensar que en todas ellas el mercado in-
mobiliario es particularmente dinamico, lo que amplia las
posibilidades de venta ante reajustes en las rentabilidades
relativas de los activos financieros y reales. En todo caso,
el que los propietarios de estas viviendas prefieran mante-
ner los inmuebles desocupados, frente a la alternativa de
proceder a su arrendamiento, puede estar reflejando un
mal funcionamiento del mercado de alquileres y una utiliza-
cion poco adecuada del parque de viviendas.

La composicién de la tenencia de las viviendas princi-
pales, en linea con las tendencias que se han venido ob-
servando a lo largo de la segunda mitad del siglo XX, se
ha modificado en el ultimo decenio. En particular, la pro-
porcién de familias que residen en viviendas de su propie-
dad ha vuelto a aumentar, hasta situarse en el 82%, a
costa de un nuevo descenso en el porcentaje de familias
que pagan un alquiler, de manera que estas ultimas solo
representan un 11,5% (véase cuadro adjunto), cuando a
mediados del siglo pasado eran algo mas del 40%. La
pérdida de importancia del alquiler no solo se ha produci-
do en términos relativos, sino también en términos abso-
lutos. Ademas, hay que mencionar que, en 2001, existian
mas viviendas vacias que en alquiler (2,9 millones frente
a 1,6 millones), por lo que, en principio y bajo condiciones
adecuadas, el mercado de alquiler podria aumentar con-
siderablemente.

El retroceso de las viviendas en alquiler ha sido un fe-
némeno generalizado en todo el territorio nacional. Aun
asi, en la distribucion geogréfica de esta forma de usufruc-
to se aprecian contrastes notables. En términos absolutos,
el segmento de alquiler se concentra en los grandes nu-

RECUADRO 4
Parque de viviendas y su tipologia

1991 2001

Viviendas familiares 17.206.363 20.823.369
VIVIENDAS POR TIPO (%)

Principales 68,2 68,5
Secundarias 17,0 16,0
Desocupadas 14,4 13,9
Otras formas 0,4 1,6

VIVIENDAS PRINCIPALES POR TENENCIA (%)

Propiedad 78,3 82,0
Alquiler 15,2 11,5
Cesion 45 2,7
Otras formas 2,0 3,8

A. PROVINCIAS CON UN MAYOR PORCENTAJE
DE VIVIENDAS VACIAS

0 5 10 15 20

Caceres (a) ]
Castellon ]

Lugo (a) 1
Jaén
Orense (a) ]
Ledn (a) 1
Soria (a) ]
La Corufia (a) ]

Granada 1

0 5 10 15 20

B. PROVINCIAS CON UN MAYOR PORCENTAJE
DE HOGARES EN VIVIENDA DE ALQUILER

0 6 12 18 24 30

Melilla ]
Ceuta ]

|. Baleares ]

Las Palmas ]

Barcelona ]
S. C. Tenerife ]
Gerona ]
Cadiz )
Madrid

0 6 12 18 24 30

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
(a) Provincia con pérdida de poblacion entre los censos de 1991
y 2001.

cleos de poblacién; de hecho, en las provincias de Barcelona y Madrid se concentra el 35% del total de viviendas arrendadas,
porcentaje que supera en algo mas de nueve puntos porcentuales la proporcién que estas ciudades poseen del parque de vi-
viendas. En términos relativos, esta forma de tenencia llega a casi el 30% en Melilla y sobrepasa el 20% en Ceuta e Islas Ba-
leares (véase figura B), provincias todas ellas con una fuerte presencia de poblacién nacida en el extranjero.

(1) La mejor contabilizacién, en el ultimo censo, de las viviendas secundarias y de las desocupadas ha hecho que la categoria de
«otras formas» haya crecido notablemente respecto a los datos del censo de 1991. En contrapartida, muy probablemente, en ese censo,
tanto las viviendas secundarias como las desocupadas estaban sesgadas al alza.
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GRAFICO 17
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(a) Datos de la CNTR a precios constantes.

(b) Series deflactadas de ciclo-tendencia.

(c) Serie nominal de ciclo-tendencia.

Eco-

de 2003, desde el 8,8% con el que se cerro el
aho 2002 hasta el 7,5%, manteniendo en cual-
quier caso un dinamismo notable (véase grafi-
co 17). Las cifras de Aduanas registraron una
desaceleracion similar en esos meses, como
consecuencia de la evoluciéon de las ventas ha-
cia los mercados no comunitarios. La informa-
cion correspondiente a los meses de abril y
mayo muestra, sin embargo, un nuevo impulso
de las exportaciones, que crecieron un 10,4%,
en tasa real interanual, en esos dos meses, de-
bido al significativo avance de las ventas a los
paises de la UE, que habrian pasado a crecer
mas que las dirigidas a otras areas geograficas.
La valoracion de estos datos requiere una cier-
ta cautela, dada la elevada volatilidad que ca-
racteriza a estos flujos, y teniendo en cuenta,
ademas, la dificultad de explicar esa evolucién
en un contexto de marcada debilidad de las
economias europeas. En todo caso, en el con-
junto de los cinco primeros meses del ano, las
exportaciones de bienes crecieron un 7,8%, en
términos reales, frente al descenso del 2,3%
observado en las mismas fechas del ejercicio
anterior. Los elementos mas destacables de
esta evolucion fueron, por areas geograficas, la
importante aceleracion de las ventas destina-
das a los mercados comunitarios —que avan-
zaron hasta alcanzar un 7,6%, en términos
reales en el promedio del periodo— vy, por gru-
pos de productos, el dinamismo que adquirie-
ron las exportaciones de bienes de equipo.

La evolucién de las exportaciones de servi-
cios en el primer trimestre estuvo dominada por
el tono contractivo del sector turistico: segun la
CNTR, los ingresos reales por turismo cayeron
un 1,8%, en tasa interanual, en ese periodo,
aunque ello supone una recuperacion en rela-
cién con los elevados registros negativos del
aho 2002, que finalizd con una caida media
del 4%. ElI comportamiento de este agregado
en los primeros meses de 2003 estuvo determi-
nado por el empeoramiento del panorama inter-
nacional y, en particular, por el brote de neumonia
asiatica, que contribuyé a retraer la demanda
turistica global; por otra parte, la apreciacion
del euro afectd negativamente a la competitivi-
dad de la oferta turistica espanola. Los indica-
dores reales del turismo avalan, en términos
generales, la evolucion de los ingresos, si bien
han tendido a reflejar una situacion algo mas
positiva en el segundo trimestre, abriendo un
panorama mas favorable para el sector: los tu-
ristas entrados por fronteras experimentaron un
incremento del 5,3% en el conjunto de los seis
primeros meses del afo, por encima del au-
mento registrado en 2002, gracias, en buena
medida, al tiron del mercado britéanico. Los da-
tos de la encuesta de ocupacion hotelera tam-
bién han arrojado un balance positivo de los
viajeros alojados en hoteles y del numero de

38

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JULIO-AGOSTO 2003



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

pernoctaciones efectuadas en mayo vy junio,
aunque los incrementos del periodo enero-junio
contindan siendo moderados (1,9% y 1,3%,
respectivamente), revelando una creciente pre-
ferencia de los turistas por alojamientos extra-
hoteleros. El resto de servicios no turisticos re-
punté hasta el 4,7%, en el primer trimestre de
2003, desde el 2,7% observado en el ultimo tri-
mestre del afo anterior, en linea con la acelera-
cién que también se observo en el indicador
nominal de Balanza de Pagos.

En el primer trimestre de 2003, las importa-
ciones reales de bienes estabilizaron su ritmo
de avance en el 8,4%, segun datos de la CNTR,
truncando el perfil de intensa aceleracién que
habian reflejado en la segunda mitad de 2002.
La evolucién positiva de las exportaciones y la
recuperacion de la inversion productiva privada,
y de la propia actividad industrial, en un contex-
to de fuerte apreciacion del euro, dieron lugar al
avance sostenido de las compras de bienes en
el exterior. Las cifras de Aduanas, que acusa-
ron cierta desaceleracion durante el primer tri-
mestre, repuntaron notablemente en abril y
mayo. En el conjunto de los cinco primeros me-
ses del afo, las importaciones acumulan un in-
cremento real del 9,6%, similar al de la segun-
da mitad del ano anterior, destacando el intenso
avance de las compras de bienes de equipo,
del orden del 16,6%, dato que refleja, a su vez,
el impulso de las compras de material de trans-
porte y, en menor medida, de las compras de
maquinaria. En el periodo enero-mayo, las im-
portaciones reales de bienes de consumo cre-
cieron por debajo de los registros observados
en la segunda mitad de 2002, fruto de la impor-
tante desaceleraciéon de las compras de bienes
de consumo duradero. Los bienes intermedios
mantienen un tono elevado, destacando las
compras destinadas a la industria quimica y a
la fabricacién de maquinaria. Por el contrario,
los bienes intermedios energéticos acumulan
un descenso real del 3,5%, acusando la fuerte
escalada que experimentaron los precios del
petroleo a principios del ejercicio.

Por ultimo, las importaciones reales de servi-
cios avanzaron un 6% en el primer trimestre de
2003, prolongando el perfil de recuperacion
de los datos precedentes. Esta aceleracion se ex-
tendié tanto a los servicios no turisticos (5,9%)
como a los pagos por turismo reales (6,5%),
impulsados por la fortaleza del euro.

4.2. Produccion y empleo

Como se sefald en la introduccion a este
epigrafe, la actividad ha experimentado una
evolucion dispar en las distintas ramas produc-
tivas, en el periodo transcurrido de 2003. Entre

enero-marzo, las ramas primarias moderaron el
tono contractivo que han mantenido en los Ulti-
mos afos y su valor afadido descendié con
menor intensidad que en el cuarto trimestre de
2002, senalando un posible cambio de tenden-
cia (véase gréafico 18). En el segundo trimestre,
las previsiones disponibles sobre la produccion
de cereales de invierno y leguminosas son bas-
tante favorables, teniendo en cuenta las abun-
dantes precipitaciones registradas en el inicio
del afio hidroldgico, que superaron los valores
historicos medios. No obstante, las condiciones
climatologicas extremas de los uUltimos dos me-
ses podrian haber afectado a una parte de
aquella produccién. En cuanto a la produccion
animal, se aprecian indicios de recuperacion,
con la excepcion de la produccidon de leche,
que se encuentra en una situacion claramente
contractiva.

En los primeros meses de 2003, las ramas
de la industria y la energia interrumpieron el
proceso de aceleracion experimentado a lo lar-
go de 2002, reduciendo su ritmo de avance in-
teranual en cuatro décimas, hasta el 2,5%; en
ese periodo, fue la actividad energética la que
registré6 una desaceleracion significativa, en
contraste con la industria, que repuntd hasta el
2%. La informacion relativa al segundo trimes-
tre indicaria, sin embargo, una estabilizacion en
el ritmo de crecimiento de la industria, al mos-
trar el indice de produccién industrial un com-
portamiento vacilante, con una desaceleracion
en el mes de mayo, centrada en la produccion
de bienes de consumo no alimenticio y en los
bienes intermedios. El retraso en las perspecti-
vas de recuperacion, en el ambito internacional,
y la apreciacion del euro habrian llevado a esta-
bilizar el avance de la industria, a pesar de la
evolucién sostenida de la demanda interna. El
indicador de confianza, elaborado por Eurostat,
también ha mostrado un perfil menos expansivo
en el segundo trimestre, retrocediendo en el
mes de junio, debido a una peor valoracién de
la cartera de pedidos y, en especial, de la carte-
ra exterior. Sin embargo, otros indicadores co-
yunturales ofrecen un perfil mas positivo de la
industria en los meses mas recientes: las im-
portaciones de bienes intermedios no energéti-
cos y las de bienes de equipo, que se mostra-
ron muy dindmicas en los meses de abril y
mayo, o las exportaciones de productos indus-
triale, que han mantenido unos ritmos de cre-
cimiento elevados en esos meses.

El valor ahadido de la construccion volvio a
perder vigor en el primer trimestre de 2003, al-
canzando un crecimiento interanual del 4%, fren-
te al 4,9% del periodo anterior. Aunque la con-
fianza de los constructores descendi6 ligeramen-
te en el segundo trimestre, su nivel sigue siendo
elevado, como lo corroboran otros indicadores
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GRAFICO 18
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contemporaneos, ya mencionados al analizar la
inversion en construccién. En linea con este ulti-
mo agregado, se estima que en el segundo tri-
mestre el valor afadido de la construccion pudo
desacelerarse ligeramente, pero manteniéndose
como la actividad méas dinamica.

En los primeros meses de 2003, las activi-
dades terciarias estabilizaron su crecimiento en
el 2,2%, segun estimaciones de la CNTR. La
rama de servicios no de mercado crecié un 4%
en el primer trimestre, cifra similar a la observa-
da en los meses finales de 2002. Por su parte,
la rama de servicios orientados al mercado re-
gistr6 una aceleracion de una décima de punto
porcentual, creciendo un 1,7%, en tasa inte-
ranual. Segun la nueva estadistica de indicado-
res de actividad de los servicios, cuya reciente
aparicion viene a cubrir un hueco relevante en
las necesidades de informacién estadistica de
esta rama, el mayor dinamismo en el primer tri-
mestre correspondié a los servicios a empre-
sas, seguidos del comercio, las tecnologias de
la informacidén y la comunicacion y el transpor-
te; el sector con una coyuntura mas débil fue el
turismo, cuya actividad se contrajo.

La informacion coyuntural mas reciente
muestra una suave revitalizaciéon de las activi-
dades de mercado en el segundo trimestre del
afo. En un contexto de ligera mejora de las
perspectivas del sector, el indicador sintético de
servicios muestra una pauta de crecimiento es-
table. Las actividades de comercio, hosteleria y
transporte presentan signos de un mayor impul-
S0 en su actividad, mientras que el resto apunta
hacia un mantenimiento. Asi, el indice de ven-
tas del comercio al por menor registré una re-
cuperacion en el mes de mayo, mientras que el
indicador de confianza del comercio minorista
cerré un segundo trimestre mas positivo que el
anterior. Algunos indicadores relacionados con
la hosteleria (viajeros alojados en hoteles, per-
noctaciones) también han mejorado, abando-
nando la fase contractiva de trimestres anterio-
res. Por ultimo, en los distintos subsectores del
transporte se aprecia una evolucion dispar.

La estimaciones de la CNTR indican que el
empleo, medido en términos de puestos de tra-
bajo equivalente a tiempo completo, se acelerd
hasta el 1,5%, en tasa interanual, en el primer
trimestre de 2003, frente al 1,1% con el que
cerré el ano anterior. En un contexto de estabili-
dad en el crecimiento de la actividad, este re-
sultado llevd a una desaceleracion de la pro-
ductividad aparente del trabajo, que no consoli-
do el avance registrado en el ultimo trimestre
de 2002, y retrocedio hasta tasas del 0,6%, un
valor préximo al promedio alcanzado en el pa-
sado ano. Los indicadores coyunturales avalan
la evolucion positiva del empleo en el primer
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trimestre: la Encuesta de Poblacién Activa
(EPA) mostré un aumento de la ocupacion del
2,3%, siete décimas por encima del registrado
en el trimestre anterior, mientras que las afilia-
ciones a la Seguridad Social (SS) presentaron
un avance interanual del 3,3%, tres décimas
superior al del periodo previo.

Los indicadores disponibles para el segundo
trimestre de 2003 sefnalan el mantenimiento de
un sdlido proceso de creacion de empleo, que
se estima que crecio a tasas algo mas elevadas
que en el primer trimestre. Asi, la EPA ha refle-
jado una nueva aceleracion del nimero de ocu-
pados, que se incrementd un 2,6% en relacion
con el segundo trimestre de 2002, en tanto que
las afiliaciones, tras experimentar un crecimiento
muy proximo al del primer trimestre, han au-
mentado un 3,2% en el conjunto de los seis
primeros meses del ano. Por su parte, el paro
registrado, que mostré un crecimiento inte-
ranual del 4,8% entre enero y marzo, aumenté
un 1,8% en el segundo trimestre, a pesar de
que el dato de paro del mes de junio significo
un cierto repunte de esta variable.

Como se aprecia en el grafico 18, segun da-
tos de la CNTR, en el primer trimestre del afo
el empleo se aceleré en todas las actividades
productivas, excepto en los servicios. En este
caso, no obstante, el aumento del empleo fue
mas elevado que en las otras ramas: un 2,1%,
solo una décima inferior al avance del valor
anadido, que también permanecié estable, de
forma que la productividad aparente del traba-
jo continué estancada, como ya ocurriera en
2002; para el segundo trimestre, la EPA apun-
ta hacia un mayor ritmo de creacién de empleo
en estas ramas, corroborado por las cifras de
afiliaciones. La ocupacion en la industria y la
energia repuntd con notable dinamismo en el
primer trimestre; no obstante, la EPA ha reco-
gido un retroceso del empleo en el segundo
trimestre, en linea con el freno registrado por
la actividad y con la informacién procedente
de las afiliaciones. En la construccion, las ga-
nancias de productividad se moderaron en el
primer trimestre, ya que el empleo repuntd en
un contexto de ralentizacion del valor anadido,
proceso que se estima que ha seguido en los
meses de primavera; no obstante, el creci-
miento de la productividad es todavia relativa-
mente elevado. Finalmente, la agricultura fue
el Unico sector productivo que experimenté
mayores ganancias de productividad en el pri-
mer trimestre, debido a que el proceso de des-
truccion de empleo continué a un ritmo mas
intenso (el 5,2%) que la caida del valor anadi-
do; en el segundo trimestre, el ritmo de caida
del empleo parece haberse contenido.

De acuerdo con la CNTR, el empleo asala-
riado crecidé un 2,1% en el primer trimestre, tres

décimas por encima de la tasa con la que cerro
el afo anterior, mientras que el empleo por
cuenta propia continué contrayéndose a un rit-
mo similar al observado en 2002. Los datos de
la EPA relativos a las distintas modalidades de
contratacion muestran que el empleo indefinido
registré un avance importante tanto en el pri-
mer trimestre como en el segundo, cuando re-
gistré6 un aumento interanual del 4,5%; por su
parte, el empleo temporal experimentd un mo-
desto incremento interanual en los tres prime-
ros meses, que se ha intensificado en el segun-
do trimestre, en contraste con el descenso ex-
perimentado en la segunda mitad de 2002; no
obstante, su ritmo de avance sigue siendo nota-
blemente inferior al del empleo indefinido. La
ratio de temporalidad se ha situado en el 30,6%
en el segundo trimestre, seis décimas de punto
porcentual por debajo de su valor un afno antes,
lo que ilustra la efectividad de las medidas de
fomento del empleo estable adoptadas en el
pasado y deberia contribuir a reducir la rotacién
del empleo, favoreciendo el incremento de la
productividad. Por su parte, la ratio de parciali-
dad se situd en el 8,2%, dos décimas por enci-
ma de su nivel en el segundo trimestre de
2002.

Aunque la poblacién activa, medida por la
EPA, conserva una notable fortaleza, en el
cuarto trimestre de 2002 ralentizé suavemente
su crecimiento, hasta el 2,7%, tasa a la que ha
vuelto a crecer en el segundo trimestre de
2003; cabe recordar que en el promedio del pa-
sado afno la poblacion activa crecié un 3%. El
aumento de la fuerza laboral se explica basica-
mente por el comportamiento de la tasa de acti-
vidad, que continua elevandose, ya que la po-
blaciéon en edad de trabajar ha moderado su
crecimiento. En el segundo trimestre, la tasa de
actividad se situ6 en el 54,9%, un punto por
encima de la alcanzada el afio anterior; consi-
derando unicamente a la poblacion de entre 16
y 64 anos, su nivel fue del 68,3%, en linea con
la senda de crecimiento que venia registrando
en los ultimos anos. En este periodo, el dina-
mismo de la poblacion activa practicamente se
ha igualado con el de la ocupacion, lo que se ha
traducido en un crecimiento también muy simi-
lar del numero de desempleados (2,9% en tasa
interanual) y en una estabilidad de la tasa de
paro, en relacién con el segundo trimestre de
2002, que se cifré en el 11,1%; en relacion con
el primer trimestre de este afio, la tasa de paro
se redujo en seis décimas, en parte por motivos
estacionales. La tasa de paro femenina, que si-
gue duplicando a la de los hombres, disminuyo
en relacion con un afio antes, a diferencia de lo
sucedido en los trimestres anteriores, mientras
que la masculina se incrementdé. Finalmente, el
porcentaje de desempleados de larga duracion
(36,9%) siguio reduciéndose.
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GRAFICO 19
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(a) Tasas de variacion interanuales.

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

(c) Pagos totales.

(d) Incremento acumulado.

(e) Clausula de salvaguarda del afio anterior.

4.3. Costes y precios

De acuerdo con la CNTR, el coste laboral
por unidad de valor anadido se acelerd en el
primer trimestre de 2003 tanto en el conjunto
de la economia como en las actividades que
forman la economia de mercado, hasta situar
su crecimiento en tasas del 3,5% y del 3,8%,
respectivamente (véase grafico 19). Este com-
portamiento reflejo, en primer término, el recorte,
ya mencionado, de las ganancias de productivi-
dad, que no consolidaron el avance registrado
en el trimestre previo; también reflejé una ligera
aceleracion de la remuneracion por ocupado,
que se sumo a la que habia tenido lugar al final
del egjercicio anterior, situando la tasa interanual de
este agregado en el 4,3%, en el primer trimes-
tre del ano en curso, para el total de la econo-
mia, y en el 4,2% para la economia de mercado.
Dado que se estima que durante el segundo
trimestre la productividad pudo haberse des-

acelerado adicionalmente, a la vez que la remu-
neracion por ocupado habria repuntado, el cos-
te laboral unitario habria mantenido un perfil si-
milar de aceleracion en ese periodo.

Cabe sefalar que los datos del indice de
costes laborales (ICL) del primer trimestre de
2003 apuntan hacia una aceleracién de la re-
muneracion algo mas intensa que la recogida
por la CNTR para la economia de mercado. El
coste laboral medio por trabajador y mes se in-
crementd un 5,2% en ese periodo, seis déci-
mas mas que en el ultimo trimestre de 2002.
Entre sus componentes, el coste salarial expe-
rimentd una aceleracién significativa (del 3,9%
hasta el 4,9%), al recoger un incremento muy
pronunciado de los pagos atrasados, mientras
que el coste no salarial registré una leve con-
tencién, aunque mantuvo ritmos de avance muy
sustanciales (6%). Por ramas de actividad, cabe
destacar la aceleracion del coste laboral por
trabajador en la construccion (6,0%) y en los
servicios (5,0%), mientras que en la industria el
ICL se desaceleré ligeramente (5,2%).

La informacion disponible sobre la evolucion
de la negociacion colectiva en los cinco prime-
ros meses de 2003 muestra que el aumento
salarial pactado es del 3,4%, cifra que se ha ido
rebajando progresivamente desde el mes de
febrero, aunque se mantiene tres décimas
de punto porcentual por encima del incremento
pactado en 2002. Hasta la fecha, el crecimiento
de las tarifas en los convenios revisados se si-
tua en el 3,4%, mientras que el correspondiente
a los convenios de nueva firma es del 2,9%, li-
geramente superior al alcanzado con datos
hasta abril, aunque compatible con el contenido
del Acuerdo Interconfederal para la Negocia-
cion Colectiva de 2003 (AINC 2003). No obs-
tante, la representatividad de los convenios de
nueva firma es todavia escasa, ya que, como
viene siendo habitual, el grueso de los nuevos
convenios se pacta en la segunda parte del
ano. A partir de los datos facilitados por el
MTAS, se observa que el efecto de las clausu-
las de salvaguarda correspondientes a los con-
venios del afno 2002 —la diferencia entre el in-
cremento pactado en 2002 con clausula y sin
ella— es de siete décimas, aproximadamente.

La aceleracion que experimentaron los cos-
tes laborales unitarios en el primer trimestre de
2003 no se trasladd a los deflactores del valor
anadido, ya sea del conjunto de la economia o
de la economia de mercado, que mantuvieron
tasas de crecimiento similares a las de los dos
trimestres anteriores (el 4,3% y 4,7%, respecti-
vamente). Este hecho implica que los margenes
por unidad de producto, aunque continuaron
ampliandose, lo hicieron en menor medida
(véase grafico 20). En las principales ramas de
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actividad, el comportamiento de precios y mar- GRAFICO 20
genes fue desigual. En la industria, el deflactor
del valor ahadido se desaceleré en el primer Precios y costes por ramas de actividad (a)

trimestre, reflejando posiblemente los efectos
de una mayor competencia externa, en un con-

ECONOMIA DE MERCADO

texto de apreciacion del euro; esta desacelera- - %
cion, en combinacién con la evolucion alcista el 1€
de los costes laborales unitarios, se tradujo en 5| DEFLACTOR s
un estancamiento del margen unitario, que

habria pasado a contraerse en el segundo tri- 4 ¢ 14
mestre. Como se ha comentado en ocasiones

anteriores, las condiciones de competencia que 9 L EREES 18
imperan en estas actividades hacen que el cre- . UNITARIOS I
cimiento de la remuneracion solo sea sostenible

en el tiempo con avances paralelos de la pro- 1L {1
ductividad del trabajo. En la rama de construc-

cion, por el contrario, la fortaleza de la deman- 0 2000 2001 2002 2003 0
da de vivienda y de la obra publica ha dado lu-

gar a un pronunciado incremento de los precios, " INDUSTRIA Y ENERGIA "

que, a pesar del repunte de los costes labora- B 18

les unitarios, ha permitido una ampliacién conti- COSTES LABORALES

nuada de los margenes. Por Ultimo, en los servi- 6 UNITARIOS 16

cios de mercado la evolucion del deflactor y de

los costes es muy préxima, indicando una esta- 4 14

bilidad de margenes en un contexto de cre-

cimiento moderado de la actividad. 2 ¢ 12
En el primer trimestre de 2003, el deflactor 0r PETACTER 10

de la demanda final estabilizé su ritmo de avan- /

ce en el 3,2%, tasa inferior a la correspondiente 2 2

al deflactor del PIB (4,5%). Este resultado fue 2000 2001 2002 2003

consecuencia, nuevamente, del recorte que ex-
perimentaron los precios de importacion, infe-
rior, no obstante, al registrado en el trimestre

CONSTRUCCION
% %

precedente, a causa de la escalada de los pre- 8 I DEFLACTOR 18
cios energéticos en los tres primeros meses de
2003. Otros precios internacionales, en especial CHy 1€

los de materias primas, han descendido de ma-
nera significativa, debido a la apreciacion del
euro y a la debilidad de la demanda. o |

COSTES LABORALES

UNITARIOS /
Entre los indicadores de precios finales dis- O —~ 1¢
ponibles para el segundo trimestre de 2003, el

.z ., -2 -2
IPC reflejo una nueva moderacion de las ten- — — S— S—
siones inflacionistas, recortando su crecimiento
nueve décimas, hasta el 2,7%. Uno de factores " SERVICIOS DEMERCADO "
que contribuyo a esta correccion fue el abarata- 61 16
miento de los precios energéticos, a partir del DEFLACTOR
mes de abril, como consecuencia de la rela- o7 1°
jacion de las tensiones que habian dominado al | a
los mercados internacionales del petroleo en los
meses anteriores y durante el conflicto bélico 3¢ 13
en Irak; ademas, la factura energética se abara- COSTES LABORALES
té como consecuencia de la apreciacion del 27 UITARIOS 12
euro frente al délar. Entre abril y junio, la tasa . L I
de variacién interanual media del IPC energéti-
co se situd en el —0,6%, frente al 6,1% registra- 0 0
do en el primer trimestre (véase grafico 21). 2000 2001 2002 2003
Aunque los factores que estan determinando en _ _ » i
mayor medida Ia reduccion de las tensiones in-  fiees il asena de Saeney S s ot
flacionistas son de caracter externo, también el tadas de estacionalidad de la CNTR.

IPSEBENE ha recortado su tasa de crecimien-
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GRAFICO 21
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
(a) Tasas interanuales sobre las series originales.

to, de forma que en el segundo trimestre de
2003 se situd en el 3,1%.

La desaceleracion de los precios de consu-
mo en Espana, medida por el IAPC, en el se-
gundo trimestre del afo ha sido mas intensa
que la ocurrida en el conjunto de la UEM, de
forma que el diferencial de inflacion con la zona
se ha reducido en 6 décimas desde el mes de
abril, hasta situarse en 0,8 puntos porcentuales
en junio. Los diferenciales de inflacion por com-
ponentes evolucionaron de un modo dispar:
mientras los de servicios, alimentos elaborados
y bienes industriales no energéticos han per-
manecido estables, el de la energia se deteriord
ligeramente y el de los alimentos no elaborados
mejord. En los casos de los precios energéticos
y de los alimentos elaborados, el diferencial de
inflacién continua siendo favorable a Espana
(véase grafico 22).

En el segundo trimestre de 2003, el indice de
precios industriales (IPRI) quebrd la trayectoria
alcista que venia mostrando desde principios del
pasado afo, registrando un aumento interanual
del 1% (0,9% en el mes de junio), frente al 2,8%
observado en el promedio del primer trimestre.
La desaceleracion se debid, fundamentalmente,
al descenso de precios de produccion de la
energia, que disminuyeron un 0,6% interanual
en el conjunto del trimestre, si bien esta tenden-
cia se quebrd en el mes de junio. En el periodo
mas reciente se ha registrado una progresiva
desaceleracion de los precios de fabricacion de
los bienes intermedios no energéticos. Por su
parte, los precios de produccién de los bienes
de equipo han mantenido un crecimiento relati-
vamente estable, al igual que los precios de los
bienes de consumo, si bien estos dentro de una
mayor variabilidad. En la zona del euro, la des-
aceleracion de los precios de produccion, hasta
el mes de mayo, ha resultado menos intensa
que en Espafa, dando lugar a un diferencial de
seis décimas favorable a nuestro pais. Los pre-
cios percibidos por los agricultores han mostrado
un comportamiento favorable, en linea con los
anteriores indicadores, si bien han abandonado
las tasas de variacion interanual negativas regis-
tradas en los 12 meses anteriores. Por ultimo,
los precios hoteleros se han desacelerado sua-
vemente, salvo en el mes de abril, por el efecto
de la Semana Santa.

4.4. La actuacion del Estado

Segun las cifras de ejecucién del Presu-
puesto del Estado elaboradas con la metodolo-
gia de la Contabilidad Nacional, hasta el mes
de junio el Estado acumulé un déficit de 2.759
millones de euros (un 0,4% del PIB), inferior a
los 3.431 millones de euros (0,5% sobre el PIB)
registrados en el mismo periodo del afo ante-

44

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JULIO-AGOSTO 2003



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

rior (véase el cuadro 3). Tanto los ingresos
como los gastos se aceleraron ligeramente en
el segundo trimestre, registrandose suaves cre-
cimientos con respecto a las cifras acumuladas
de la primera mitad del afo anterior (del 2,2%
en el caso de los ingresos y del 0,7% en el de
los gastos). Entre estos ultimos, cabe destacar los
fuertes crecimientos registrados en algunos
gastos de consumo y en los de formacion bruta
de capital.

Puede senalarse, no obstante, que la com-
paracion de los datos de ejecucion de 2003 con las
cifras de 2002 (tanto en términos de Contabili-
dad Nacional como de caja) se encuentra dis-
torsionada, por una parte, debido al proceso de
transferencia de competencias de ingresos y
gastos a las Comunidades Auténomas, que se
desarroll6 a lo largo del pasado afno y que pue-
de estar incidiendo todavia en dicha compara-
cién, aunque en menor medida que el afio an-
terior, y, por otra parte, porque se ha modificado
el calendario del ingreso de las retenciones del
trabajo procedentes de las Administraciones
Publicas, que, desde principios de este ano, han
pasado a realizarse con periodicidad mensual.
Ademas, los ingresos del IRPF de los primeros
meses del afo no estaban afectados por la re-
baja en las retenciones motivada por la reforma
de este impuesto. Las tasas de variacion que
aparecen en las columnas 5 y 8 del cuadro 3
reflejan estos hechos.

Por su parte, los datos de caja disponibles
sobre la ejecucion presupuestaria del Estado
indican que en la primera mitad del 2003 se
produjo un descenso del déficit, que quedod si-
tuado en los 6.892 millones de euros, frente a
los 8.485 millones de déficit acumulado en el
periodo enero-junio de 2002. Esta reduccion
del déficit de caja contrasta con el aumento pre-
supuestado para el conjunto del afo (cuadro 3),
aunque hay que tener en cuenta los efectos de
calendario que afectan a la comparacion con
el afo anterior, a los que ya se ha hecho refe-
rencia.

Para el andlisis de la evolucion de los in-
gresos, se cuenta con datos sobre la totalidad
de la recaudacion de las principales figuras
impositivas, tanto de la parte asignada al Es-
tado como de la que corresponde a las Co-
munidades Auténomas, que no estan inclui-
das en el cuadro 3. Asi, en términos agrega-
dos, el IRPF tuvo un crecimiento del 10,5%
en los seis primeros meses, notablemente
superior a la tasa de crecimiento obtenida en
el conjunto del aio anterior (el 7,1%), aunque
inferior a la del primer trimestre (en el que al-
canzo6 un 14,7%), debido a que la rebaja de
las retenciones va teniendo mas peso. Los
impuestos indirectos, por su parte, registraron
en estos meses una significativa aceleracion
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CUADRO 3

Estado. Ejecucion presupuestaria

Millones de € y %

Liquidacion
Liquidacion y/grigcien Presupuesto  y/ariacion  ENE-MAR Liquidacion
porcentual porcentual  Variaciéon
2002/2001 2003/2002 porcentual 2002 2003 Variacion
2003/2002 ENE-JUN ENE-JUN porcentual

1 2 8 4=3/1 5 6 7 8=7/6
1. Ingresos no financieros 108.456 -13,4 105.696 -2,5 -3,1 47.703 48.031 0,7
Impuestos directos 55.531 -0,3 55.218 -0,6 7,9 19.029 20.427 7,3
IRPF 32.268 -11,5 32.217 -0,2 17,2 14.075 15.742 11,8
Sociedades 21.420 24,4 21.090 -1,5 — 4.078 3.915 -4,0
Otros (a) 1.843 -2,9 1.911 3,7 -2,3 875 770 -12,1
Impuestos indirectos 38.026  -28,5 37.741 -0,7 -7,3 21.772 20.948 -3,8
IVA 25.720 -25,8 25.742 0,1 -5,5 15.610 15.352 -1,7
Especiales 10.347  -37,7 9.880 -4,5 -16,7 5.200 4.556 -12,4
Otros (b) 1.959 2,5 2.119 8,2 4,7 962 1.040 8,1
Otros ingresos 14.898 -8,8 12.736 -14,5 -17,4 6.902 6.656 -3,6
2. Pagos no financieros (c) 111.082 -13,3 114.517 3,1 -2,9 56.188 54.924 -2,2
Personal 17.554 4,3 18.490 53 9,3 8.692 9.186 5,7
Compras 2.843 11,3 2.491 -12,4 14,6 1.204 1.351 12,2
Intereses 18.863 &8 19.672 4.3 1,5 10.286 9.491 -7,7
Transferencias corrientes 58.324  -244 57.500 -1,4 -11,0 29.929 28.526 -4,7

Fondo de contingencia — — 2.290 — — — — —
Inversiones reales 7.043 9,0 7.247 29 5,5 3.159 3.374 6,8
Transferencias de capital 6.455 -5,3 6.827 5,8 8,5 2.918 2.996 2,7
3. Saldo de caja(3=1-2) -2.626 — -8.821 — — -8.485 -6.892 -18,8

PRO MEMORIA: CONTABILIDAD NACIONAL:
Ingresos no financieros 110.819 -12,5 — — -0,8 48.208 49.251 2,2
Pagos no financieros 114.395 -124 — — -2,8 51.639 52.010 0,7
Capacidad (+) o necesidad (-)
de financiacién -3.576 — -3.620 — — -3.431 -2.759 —

Fuente: Ministerio de Hacienda.

(a) Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.
(b) Incluye impuestos sobre primas de seguros y trafico exterior.

(c) Incluye pagos sin clasificar.

respecto al conjunto del aflo 2002 y respecto
al primer trimestre de este ejercicio, debido a
la evolucién del IVA. Este impuesto tuvo un
crecimiento del 10,5%, en términos homogé-
neos (frente al 6,4% del afio 2002 y al 6,1%
del primer trimestre), mientras que los im-
puestos especiales aumentaron un 4,3%
(4,6% en el afo precedente y 5,3% en el pri-
mer trimestre). Cabe anadir, finalmente, que
la caida registrada en los ingresos no imposi-
tivos refleja la reduccién de los ingresos patri-
moniales del Estado y que los datos sobre el
Impuesto de Sociedades estan influidos por

las mayores devoluciones que han tenido lu-
gar en esta primera parte del ano.

Por el lado del gasto, en los seis primeros
meses se ha observado una caida, con respecto
al mismo periodo del afio anterior, debida a los
capitulos de intereses y de transferencias co-
rrientes. Estas Ultimas, influidas todavia por el
nuevo sistema de financiacion de las Comunida-
des Auténomas, se redujeron un 4,7%, atenuan-
do su caida frente a la que tuvo lugar en el pri-
mer trimestre, del —11,0% (véase cuadro 3). Por
su parte, los gastos de funcionamiento (personal
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RECUADRO 5

Ejecucion presupuestaria de la Seguridad Social

El Sistema de la Seguridad Social presentd un superavit no financiero de 6.252 millones de euros hasta abril de
2003, superior en 348 millones de euros (un 5,9%) al registrado durante el mismo periodo del afio precedente, mejo-
rando lo previsto en el presupuesto inicial de 2003 (véase cuadro adjunto). No obstante, como en el caso del Estado, la
comparacion interanual de estos datos se halla afectada por la culminacién, en el transcurso del afio 2002, del traspa-
so efectivo de la gestion de la asistencia sanitaria a todas las CCAA.

Los ingresos por cotizaciones sociales aumentaron un 9,3% hasta abril, lo que supone un ritmo de crecimiento
notablemente superior al previsto en el presupuesto y una apreciable aceleracion respecto a la evoluciéon seguida en
2002. Esta aceleracion se explica solo en muy pequefa parte por un crecimiento ligeramente mayor del nimero de
afiliados a la Seguridad Social, que fue del 3,2% hasta junio de 2003, frente al 3% en el conjunto del afio 2002.

En cuanto al gasto, el destinado a pensiones contributivas registré hasta abril un ritmo de crecimiento del 6,8%, en
linea con el presupuestado para el conjunto del afio y con el experimentado en el afio anterior. EI nimero de pensiones
contributivas sigue una evolucion muy moderada, situandose su tasa de crecimiento en el 1% hasta junio, ligeramente
por encima de lo previsto y del crecimiento registrado en 2002.

Con respecto al INEM, las cotizaciones percibidas se incrementaron un 8,7% hasta marzo, frente al 13,5% previsto
en el Presupuesto, mientras que las bonificaciones de cuotas por fomento del empleo disminuyeron un 11,9% en el
primer trimestre, en contraste con el 0,4% de crecimiento previsto.

Por otra parte, el gasto del INEM destinado a prestaciones por desempleo aumenté un 6,3% hasta junio de 2003,
lo que supone una importante desaceleracion respecto al 14,6% de crecimiento acumulado en el afio 2002. Esta evo-
lucion estuvo determinada tanto por la desaceleracion del paro registrado (que aumenté un 3,5% hasta junio, frente al
7,4% en el conjunto de 2002) como por el descenso de la tasa de cobertura, que se situ6 en el 71,1% hasta mayo,
frente al 71,6% con que termind el ano 2002. Como consecuencia, el nimero de beneficiarios crecié un 1,9% hasta
mayo, frente al 12,3% de crecimiento medio en 2002.

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

Millones de euros y %

Presupuesto Liquidacion ENE-ABR
2002 (c) 2003 % variacion 2002 2003 % variacion

1 2 3=2/1 4 5 6=5/4
1. Ingresos no financieros 83.282 77.100 -7,4 27.359 26.900 -1,7
Cotizaciones sociales (d) 67.852 72174 6,4 22.987 25.130 9,3
Transferencias corrientes 14.389 4.294 -70,2 4.153 1.566 -62,3
Otros (e) 1.042 632 -394 219 204 -6,7
2. Pagos no financieros 79.411 73.191 -7,8 21.454 20.648 -3,8
Personal 6.683 1.785 -73,3 1.573 550 -65,0
Gastos en bienes y servicios 4.214 1.390 -67,0 742 348 -53,1
Transferencias corrientes 67.615 69.568 2,9 19.065 19.711 3,4
Prestaciones 67.615 69.568 2,9 19.065 19.710 3,4
Pensiones contributivas 56.231 60.024 6,7 15.841 16.911 6,8
Incapacidad temporal 4.027 4.623 14,8 1.195 1.376 15,1
Resto 7.358 4.922 -33,1 2.028 1.423 -29,8

Resto transferencias corrientes 0 0 -30,7 0 0 —
Otros (f) 899 446 -50,3 74 39 -48,0
3. Saldo no financiero 3.871 3.909 1,0 5.904 6.252 5,9

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

(a) Solo se presentan datos referidos al Sistema, y no al total del sector de Administraciones de Seguridad Social, pues no se hallan dispo-
nibles los correspondientes a las Otras Administraciones de Seguridad Social para el afio 2003.

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

(c) La referencia presupuestaria toma como base para la comparacion el Presupuesto para 2002, ya que aun no se dispone de la liquida-
cién completa para dicho afio.

(d) Incluye recargos y multas.

(e) Excluye recargos y multas.

(f) Minorados por la enajenacién de inversiones.
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CUADRO 4

Balanza de pagos: resumen (a)

Millones de euros

ENERO-ABRIL
2002 2003
INGRESOS
Cuenta corriente 75.182 80.626
Mercancias 44158 47117
Servicios 18.533 19.543
Turismo 9.072 9.353
Otros servicios 9.461 10.190
Rentas 6.520 7.274
Transferencias corrientes 5.970 6.691
Cuenta de capital 2.909 2.216
PAGOS
Cuenta corriente 80.005 87.340
Mercancias 52.875 57.540
Servicios 12.588 13.328
Turismo 2.002 2.015
Otros servicios 10.586 11.313
Rentas 10.356 11.617
Transferencias corrientes 4.187 4.854
Cuenta de capital 318 371
SALDOS

Cuenta corriente -4.823 -6.714
Mercancias -8.716 -10.423
Servicios 5.945 6.215
Turismo 7.070 7.338
Otros servicios -1.125 -1.123
Rentas -3.836 -4.343
Transferencias corrientes 1.784 1.837
Cuenta de capital 2.592 1.845

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

y compras) siguieron mostrando notables creci-
mientos, especialmente en el caso de las com-
pras, que se incrementaron un 12,2%, lo que
contrasta fuertemente con la caida del 12,4%
presupuestada para el conjunto del afio 2003.
No obstante, estos gastos de funcionamiento
han comenzado a desacelerarse respecto al pri-
mer trimestre. Finalmente, las inversiones reales
han registrado hasta junio un crecimiento supe-
rior al presupuestado para el conjunto del aho, al
contrario que las transferencias de capital, que
se han desacelerado en estos meses.

4.5. La balanza de pagos y la cuenta
de capital en la economia

En el periodo enero-abril de 2003, el saldo
conjunto de las balanzas por cuenta corriente y

de capital registré un déficit de 4.869 millones
de euros, lo que supone un aumento de 2.637
millones en relacioén con el saldo negativo ob-
servado en las mismas fechas del ejercicio an-
terior. Este resultado se explica fundamental-
mente por el deterioro que reflejo el saldo por
cuenta corriente, que amplié su déficit en 1.891
millones de euros, hasta situarse en 6.714 mi-
llones de euros, aunque también contribuyd el
descenso de 747 millones de euros del supera-
vit de capital, en este periodo. Por partidas de
la cuenta corriente, empeoraron notablemente
el déficit de mercancias y, en menor medida, el
déficit de rentas, mientras que los saldos positi-
vos de servicios y transferencias corrientes ex-
perimentaron cierta mejora.

El déficit de la balanza comercial registro
un deterioro de 1.707 millones de euros en el
primer cuatrimestre de 2003, en relacion con
el nivel alcanzado en las mismas fechas del
afno anterior; en tasa interanual, el saldo nega-
tivo aumentd un 19,6%. En este periodo, el
desequilibrio comercial continué ampliandose,
debido fundamentalmente a la evolucion fuer-
temente alcista que experimentd la factura
energética, a pesar de la fortaleza del euro, y
al diferencial de crecimiento que mantuvieron
los flujos reales de importaciones y de expor-
taciones.

En cuanto a los servicios, en el periodo
enero-abril el saldo positivo ascendioé a 6.215
millones de euros, 270 millones por encima
del contabilizado en iguales fechas del afo
anterior. Esta mejora se tradujo en un incre-
mento interanual del 4,5%, que se explica por
el aumento del superavit turistico (3,8%) y la
estabilidad del déficit de otros servicios
(-0,2%). Los ingresos turisticos mantuvieron
en este periodo la ténica ligeramente positiva
iniciada en el trimestre final de 2002, con un
avance interanual del 3,1%, en linea con la
evolucion de los turistas entrados por fronteras
en los primeros meses de 2003. Por su parte,
los pagos por turismo apenas crecieron un
0,7% en el primer cuatrimestre de 2003, inten-
sificando la moderacion observada a finales
del afio anterior, acorde con el retroceso de la
confianza de los consumidores y la sustitucion
de turismo extranjero por turismo interior, en
un contexto de inestabilidad mundial.

El déficit de la balanza de rentas registrd un
deterioro de 508 millones de euros entre enero
y abril de 2003, en relacion con el mismo perio-
do del ejercicio anterior, situando su déficit en
4.343 millones de euros. Tanto los ingresos
como los pagos crecieron de forma notable
(11,6% y 12,2%, respectivamente), reflejando
el dinamismo de los flujos de rentas del sector
privado no financiero.
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El superavit de la balanza de transferen-
cias corrientes se situé en 1.837 millones de
euros en el primer cuatrimestre del ano, con
un aumento de 54 millones de euros en rela-
cién con el observado en igual periodo de
2002. Los ingresos aumentaron un 12,1%,
fruto del avance de los flujos destinados al
sector privado y procedentes de la UE en
concepto de FEOGA-Garantia. Los pagos,
por su parte, crecieron un 15,9%, gracias al

notable incremento de destinados a la UE por
Recurso PNB.

Finalmente, el superavit de la cuenta de capi-
tal descendié un 28,8%, tasa que se explica por
el retroceso que experimentaron los flujos de
fondos estructurales procedentes de la UE, es-
pecialmente los destinados al FEDER. Esto se
debe, en su mayor parte, a ciertos retrasos que
son habituales en los primeros meses del afio.
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5. Evolucion financiera

5.1. Rasgos mas destacados

Durante la primera mitad del afo, las condi-
ciones financieras de la economia espafola se
han hecho mas favorables para la expansion
del gasto privado, como consecuencia de la re-
duccion de los costes de financiacion y del in-
cremento del valor de los activos de empresas
y familias. Asi, el tono expansivo de la politica
monetaria, junto con las perspectivas de una
recuperacion econémica moderada en las prin-
cipales economias, contribuyé a que las renta-
bilidades de la deuda publica continuaran mos-
trando un perfil descendente, llegando a alcan-
zar minimos histéricos, aunque con algunos
episodios de volatilidad. De este modo, en ju-
nio, la rentabilidad de la deuda a diez anos
emitida por el Tesoro espanol se situé en el
3,7%, si bien ha repuntado hasta el 4% a me-
diados de julio. Las primas de riesgo crediticio
de las empresas espafnolas negociadas en los
mercados de derivados de crédito experimenta-
ron caidas significativas, especialmente en la
industria petrolifera, lo que se tradujo en des-
censos en los costes de financiacion de dichas
sociedades mas acusados que los de los tipos
de interés libres de riesgo (véase grafico 23).
La mayor holgura de las condiciones financie-
ras también se reflejo en la reduccién de los ti-
pos de interés crediticios que aplican las enti-
dades de crédito al sector privado.

En los mercados bursatiles nacionales e in-
ternacionales, las cotizaciones mostraron, du-
rante el primer trimestre, un perfil descendente
acompanado de una elevada volatilidad (véase
grafico 23). Cuando las dudas sobre la duracion
y el alcance del conflicto iraqui se fueron des-
pejando, los inversores empezaron a mostrar
una mayor predisposicion a asumir riesgos en
los mercados de renta variable, tras la intensa
correccion de los precios de las acciones en los
ultimos tres afnos, alimentada por el nivel redu-
cido de los tipos de interés sin riesgo. Asi, a
pesar de la incertidumbre sobre las perspecti-
vas econdémicas, en los mercados bursatiles se
reestablecid cierta normalidad, con una reduc-
cion importante en la volatilidad de los precios
negociados, iniciandose una trayectoria alcista
de las cotizaciones, compartida por las princi-
pales bolsas internacionales. De este modo, el
Indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM)
compenso las pérdidas de principio del afio y
cerrd el primer semestre con una revalorizacion
del 13,5%, superior a la del EURO STOXX de
las bolsas del area del euro (2,9%) y a la del
S&P 500 de los mercados norteamericanos
(10,8%).

Por su parte, el precio de la vivienda conti-
nué creciendo, en el primer trimestre, a una
tasa interanual superior al 17%, de modo que la
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variacion acumulada desde 1997 alcanzé el
68% en términos reales (véase grafico 23).

En este contexto, durante el primer trimestre
del afo, los hogares mantuvieron su ahorro fi-
nanciero en niveles reducidos, 1,3% del PIB en
términos acumulados de cuatro trimestres, y las
sociedades no financieras incrementaron sus
necesidades netas de financiacion hasta el
4,7% del PIB, frente al 4,4% de 2002 (véase
cuadro 5). Las operaciones financieras netas
de las AAPP y de las instituciones financieras
no experimentaron cambios y, como resultado,
el saldo deudor de la nacién se deteriord y al-
canzo el 2% del PIB, frente al 1,6% de 2002.

La mayor holgura de las condiciones mone-
tarias y financieras en Espafa contribuyé a un
aumento de la demanda de crédito para finan-
ciar las decisiones de gasto de los hogares y
las empresas, a pesar de que la renta de estos
sectores evoluciond de forma favorable. De este
modo, la financiacion de las familias y las socie-
dades no financieras siguid creciendo a tasas
elevadas, aunque durante los tres primeros me-
ses del afo se observo una leve desaceleracion,
que no ha confirmado la informacion provisional
disponible del segundo trimestre. Asi, la deuda
asumida por el sector privado crecia en junio a
una tasa interanual de en torno al 15%, un re-
gistro similar al de finales de 2002. En el caso
de los créditos bancarios, persisten los compor-
tamientos diferenciados por finalidades, de
modo que la contribucién de los destinados al
sector inmobiliario —construccion, adquisicion
de vivienda y servicios inmobiliarios— sigue
siendo muy importante (véase el recuadro 6).

El aumento de los pasivos del sector privado
no financiero determind nuevos ascensos de
sus ratios de endeudamiento. No obstante, las
condiciones holgadas en las que se captaron
los nuevos fondos permitieron que la carga fi-
nanciera asociada a esa deuda se mantuviera
en niveles moderados. El resto de indicadores
disponibles de la situacion financiera de las fa-
milias y las empresas ha evolucionado de forma
favorable en la parte transcurrida del afo. Asi,
la riqueza neta de los hogares ha seguido au-
mentando, y su ahorro bruto después de aten-
der el servicio de la deuda, aunque continda en
niveles reducidos, se recuperé durante el pri-
mer trimestre. En el caso de las sociedades, su
rentabilidad mostré signos de mejoria.

De este modo, la situacion financiera del
sector privado es propicia para la recuperacion
del gasto en consumo e inversidn. No obstante,
algunos desarrollos financieros recientes, rela-
cionados fundamentalmente con el elevado ni-
vel de endeudamiento de los hogares y las so-
ciedades, plantean algunos elementos de ries-

GRAFICO 23

Indicadores de precios de distintos activos
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Fuentes: Bloomberg, JPMorgan, Credit Trade y Banco de Esparia.
(a) Primas medias ponderadas por activos.
(b) Deflatado con el IPC.
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Economia nacional

Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH 2,1

Sociedades no financieras
Hogares e ISFLSH

Instituciones financieras

Administraciones Publicas

Hogares e ISFLSH
Frente a:
Instituciones de crédito (b)
Inversores institucionales (c)

Sociedades no financieras
Frente a:
Instituciones de crédito (b)
Resto del mundo

Administraciones Publicas
Frente a:
Instituciones de crédito (b)
Inversores institucionales (c)
Resto del mundo

Resto del mundo
Frente a:
Instituciones de crédito (b)
Inversores institucionales (c)
Sociedades no financieras
Administraciones Publicas

CUADRO 5
Operaciones financieras netas y flujos intersectoriales
(Datos acumulados de cuatro trimestres) % PIB
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS

1998 1999 2000 2001 2002 2003
| TR IITR TR IVTR | TR
02 -10 -24 -21 20 19 17 -16 -20
-03 -24 -35 40 -32 -36 -30 -34
-1,1 23 -35 -46 49 42 42 44 A7
33 20 1,1 1,1 0,9 1,0 0,6 1,4 1,3
11 0,5 0,7 1,5 1,6 1,5 1,7 1,5 1,5
30 -1,2 -08 -0, 0,3 -0,2 02 -01 -01

FLUJOS INTERSECTORIALES (a)

33 20 1,1 1,1 0,9 1,0 0,6 1,4 1,3
-4,6 05 -02 -15 23 -29 35 -29 -34
7,6 0,9 0,4 3,7 34 34 3,0 2,9 39
11 23 -3,5 -46 -49 42 42 -44 47
45 -41 -68 -40 41 43 -39 -31 -3,8
07 -07 20 -23 25 -15 -12 -08 -09
30 -1,2 -08 -0, 0,3 -0,2 02 -01 -01
1,4 1,3 22 23 -02 -0,3 0,9 1,0 -0,6
-2,6 1,7 39 29 1,6 1,3 0,8 0,5 0,7
-1,1 43 59 -16 -1,9 16 -16 -11 0,1
-0,2 1,0 24 21 2,0 1,9 1,7 1,6 2,0
7,1 1,9 5,1 3,8 2,7 3,9 383 2,7 43
63 -36 -57 -49 37 37 -33 -22 -35
-0,7 07 -20 23 2,5 1,5 1,2 0,8 0,9
1,1 43 5,9 1,6 1,9 1,6 1,6 1,1 -0,1

Fuente: Banco de Espana.

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

contrapartida.
(b) Definido segun la 1.2 Directiva bancaria.
(c) Empresas de seguros e instituciones de inversién colectiva.

go relevantes para la evaluacion de las perspecti-
vas macroeconomicas. Asi, el pronunciado au-
mento de los pasivos sugiere que la evolucion del
gasto de este sector debera ser compatible con
un recurso menos intensivo a la financiacién ajena.
Andlogamente, el mayor endeudamiento de em-
presas y familias conlleva también, en relacion
con el pasado, una mayor sensibilidad de sus de-
cisiones de gasto frente a cambios en las varia-
bles que determinan el coste de la deuda, asi
como la capacidad del sector para hacer frente al
servicio de la misma. Por ultimo, la vivienda evi-
dencia una cierta sobrevaloraciéon, de magnitud
similar a la observada en el anterior ciclo alcista
de principios de los noventa, que, como aquella,

puede ser absorbida de manera gradual y orde-
nada mediante una reconduccién progresiva de
los precios, hasta valores mas préximos a los co-
herentes con sus determinantes fundamentales.
No obstante, cuanto mas se retrase la desacele-
racion esperada del valor de los activos inmobilia-
rios, mayor sera la probabilidad de que se pro-
duzca un ajuste mas brusco.

5.2. EIl sector de hogares
Durante el primer trimestre del ano, el aho-

rro financiero neto de los hogares fue practica-
mente nulo y, en términos acumulados de cua-
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RECUADRO 6
Evolucion reciente del crédito bancario al sector privado y de sus componentes

Durante los ultimos dos anos, el crédito bancario a los ho-
gares y las sociedades ha continuado mostrando ritmos de ex- Crédito por finalidades (a)
pansion elevados, a pesar del moderado crecimiento econémico
y del contexto de incertidumbre sobre las perspectivas econé-
micas que han caracterizado buena parte de este periodo. Asi,
si se consideran, ademas de los préstamos al sector privado que CREDITO A PERSONAS FiSICAS
estan en los balances bancarios, aquellos que han sido traspa- 5 (Contribucién al crecimiento interanual) .
sados a los fondos de titulizacién, la tasa interanual del agrega- e i
do resultante se ha situado desde 2001 permanentemente en % =——=1 OTRAS 128
torno al 14% (1). Esta expansién de la financiacién en Espafa, 2 | B CONSUMO |,
muy superior a la observada en la mayoria de los paises de la = \T/g/'lrE\TDA
UEM, ha estado apoyada, fundamentalmente, en unas condi- 18 118
ciones financieras muy holgadas en un contexto de elevada
competencia entre las entidades de crédito. 14 1 14

Esta evolucién del crédito es el resultado de un comporta- 10 4 10
miento heterogéneo por sectores y, sobre todo, por finalida-
des (2). Asi, en el caso de las personas fisicas, los fondos reci- 6 16
bidos han mostrado una pauta suave de desaceleracion desde 2 12
principios de 2001 (véase panel superior del gréfico). Por finali-
dades, los destinados a la adquisicion de vivienda han contri- 2 2

buido a explicar, de media, alrededor del 77% del avance de

: ) . ; 2000 2001 2002 2003

los préstamos concedidos a dicho sector durante este periodo.
Este comportamiento es un reflejo de las mayores necesidades )
de financiacién de activos inmobiliarios por parte de las fami- CREDITO A ACTIVIDADES PRODUCTIVAS
lias, asociadas tanto al aumento de la inversién residencial % (Contribucién al crecimiento interanual) %
como al ascenso del precio de la vivienda, junto con la modera- 2 L 1 26
da expansion del gasto en consumo. No obstante, la informa- E=——1 AGRICULTURA, GANADERIA Y PESCA
cién mas reciente apunta a una cierta ralentizaciéon de este 22 b E %%TJSSTTT;IJ:&%';PTO CONSTRUCCION 1 22
componente, que no ha sido totalmente compensada por los —— SERVICIOS
préstamos destinados a consumo y otros fines. 18 | TOTAL 118

Por lo que se refiere al crédito a actividades productivas, 14 114
tras la acusada desaceleracion que se observé en 2001, su rit-
mo de avance ha tendido a recuperarse desde principios de 10 110
2002 (véase panel central del gréfico). Por finalidad, los présta- 6 16
mos a la construccion y a los servicios contribuyen a explicar
alrededor del 82% del incremento medio de los recursos capta- 2 12
dos destinados a las actividades productivas desde 2001. Den-
tro de los servicios destacan las inmobiliarias, que concentra- -2 -2
ron casi la mitad de los fondos tomados por dicha rama. Por el 2000 2001 2002 2003
contrario, la financiacién bancaria a la industria ha registrado
un crecimiento muy moderado durante el mismo periodo, que CREDITO AL SECTOR PRIVADO

se ha traducido en una menor contribucién a la expansién del
agregado. Este comportamiento de los componentes del crédi-

(Contribucién al crecimiento interanual)

to esta en linea con el dinamismo del sector de la construccién 29 |r —— R S CRE TS 1%
e inmobiliario y con la atonia en las manufacturas. La informa- 2 L ——1 CONSUMO 122
cién mas reciente apunta a un mayor expansion del recurso a e SERTORINMOBIL AN 1oy " MOBILIARIOS
la deuda bancaria por parte de la industria, que parece confir- 18 S TOTAL 418
mar los indicios de recuperacion de la inversion en bienes de
equipo. Por su parte, la financiacion concedida a la construc- 14 . 114
cién ha continuado mostrado una elevada tasa de avance inte- =
ranual, que se situaba en marzo de 2003 en niveles superiores L0 = 1
al 20%, evolucién que resulta coherente con el nivel de activi- 6 16
dad en dicha rama. Finalmente, los fondos captados por el
sector servicios han mantenido su ritmo de crecimiento, debido 9 12
principalmente a la demanda por parte de las inmobiliarias. =

2 -2

En definitiva, la evolucién reciente del crédito al sector pri- 2000 2001 2002 2003

vado ha venido explicada en buena medida por el dinamismo
de la actividad del sector inmobiliario. Asi, la financiacién a las Fuente: Banco de Espafia.
personas fisicas para adquisicion de vivienda junto con la des- (@) Incluye activos titulizados.
tinada a la construccion Yy |_°5 servicios inn)Obi”ariOS explica, de (b) Incluye vivienda, construccién y actividades inmobiliarias.
media, el 63% del crecimiento de los préstamos desde 2001 (c) Incluye otras finalidades de personas fisicas mas ISFLSH y
(véase panel inferior del gréfico). Durante 2002, la contribucién sin clasificar.

de dichas finalidades a la expansién de la financiacién bancaria

a los hogares y las sociedades tendié a acelerarse, hasta repre-

sentar el 70% a finales de dicho afio. No obstante, la informa-

cién mas reciente muestra una cierta moderacion en dicho indicador (67% en el primer trimestre de 2003). De este modo, las finalida-
des relacionadas con el sector inmobiliario concentraban en marzo de 2003 el 51% del saldo vivo de los créditos concedidos a las fami-
lias y las empresas, cinco puntos porcentuales por encima del nivel observado a finales de 2000.

(1) En el resto del recuadro se considerara siempre el crédito bancario incluyendo aquel que ha sido titulizado.

(2) En este recuadro se utiliza una definicion y sectorizacion del sector privado distinta a la que se considera en el resto del capitulo.
Asi, en este Ultimo caso, siguiendo la Contabilidad Nacional y las Cuentas Financieras se distingue entre sociedades no financieras y
hogares. Estos ultimos incluyen, ademas de a las personas fisicas, a los empresarios individuales y las ISFLSH. Por el contrario, en este
recuadro el sector privado, que incluye, ademds de los grupos anteriores, las instituciones financieras no monetarias, se desglosa en
personas fisicas y actividades productivas. Se ha elegido esta sectorizacion porque la informacién disponible sobre crédito por finalida-
des no permite recuperar la otra.
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GRAFICO 24

Hogares e ISFLSH
(Datos acumulados de cuatro trimestres)
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Fuente: Banco de Espafa.

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

(b) Incluye los créditos titulizados.

GRAFICO 25

Indicadores de posicion patrimonial de los hogares
e ISFLSH
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Fuente: Banco de Espana.

(a) Incluye crédito bancario, titulizacion y valores de renta fija.

(b) Activos 1 = Total de activos financieros — la rdbrica de «Otros».

(c) Activos 2 = Activos 1 — acciones — participaciones de FIM.

(d) Estimacion basada en la evolucién estimada del parque de vi-
viendas, de la superficie media de las mismas y del precio del m?.

(e) Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

(f) Saldo de la cuenta de utilizacién de la renta disponible.

(g) Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.
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CUADRO 6
Activos financieros y pasivos de los hogares, ISFLSH y sociedades no financieras
(Datos acumulados de cuatro trimestres) % EE
1999 2000 2001 2002 2003
Il TR IVTR I TR
HOGARES E ISFLSH:

Operaciones financieras (activos) 9,8 8,8 7,7 8,5 9,3 9,1
Medios de pago 4,5 0,9 1,2 3,6 4,0 3,4
Otros depdsitos y valores de renta fija (a) 3,0 6,4 3,2 1,8 21 1,9
Acciones y otras participaciones (b) 0,1 0,5 -0,4 0,4 0,7 0,5
Fondos de inversién -2,1 -3,4 0,8 0,7 0,2 1,1

FIAMM -1,4 -1,3 1,3 1,0 0,7 0,8

FIM -0,8 -2,0 -0,5 -0,4 -0,5 0,3
Reservas técnicas de seguros 88 3,4 2,5 2,2 2,4 2,5

De las cuales:

Seguros de vida 2,0 1,9 1,4 1,1 1,6 1,7

Fondos de pensiones 1,0 1,3 0,9 0,7 0,7 0,7
Resto 1,0 0,9 0,4 -0,1 -0,2 -0,2

Operaciones financieras (pasivos) 7,9 7,8 6,6 7,9 7,8 7,8

Créditos de instituciones financieras residentes (c) 7.1 7,0 54 6,6 6,9 6,8
Créditos para adquisicién de vivienda (c) 4,6 54 4,8 515 53 5,1
Créditos para consumo y otros fines (c) 2,5 1,6 0,6 1,1 1,6 1,6

Resto 0,7 0,8 1,2 1,3 0,9 1,0

SOCIEDADES NO FINANCIERAS:

Operaciones financieras (activos) 17,8 27,9 19,2 15,4 13,8 15,0
Medios de pago 0,7 0,9 1,7 1,5 1,5 1,9
Otros depésitos y valores de renta fija (a) -0,1 1,2 1,1 1,4 1,7 2,2
Acciones y otras participaciones 8,4 14,9 5,8 4,5 4,2 4,0

De las cuales:
Frente al resto del mundo 6,8 11,3 4,9 3,5 2,8 2,9

Resto 8,9 10,8 10,7 8,1 6,5 6,9

Operaciones financieras (pasivos) 20,1 31,4 23,8 19,6 18,2 19,7
Créditos de instituciones financieras residentes (c) 5,3 7,6 6,9 6,9 6,8 7,4
Préstamos exteriores 3,0 S5 4,0 3,2 3,4 24
Valores de renta fija (a) 0,5 -0,7 0,1 -0,1 -0,3 -0,3
Acciones y otras participaciones 51 12,8 5,4 3,1 3,1 B9
Resto 6,2 8,1 7,3 6,5 5,3 6,7

PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):

Financiacién (d) 19,5 18,8 15,7 14,9 14,8 14,0
Hogares e ISFLSH 19,6 17,3 12,4 14,5 15,0 14,4
Sociedades no financieras 19,4 19,9 18,2 16,3 14,6 13,6

Fuente: Banco de Espana.

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

(b) No incluye los fondos de inversion.
(c) Incluye los créditos titulizados.

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

por fondos de titulizacion.

tro trimestres, se mantuvo en un nivel reducido,
1,3% del PIB (véanse cuadro 5 y gréafico 24). El
ahorro del sector no destinado al servicio de la
deuda, que excluye los recursos destinados a
amortizar préstamos, continué la moderada re-
cuperacion observada desde mediados de
2001 y se situd en el 1,7% de su RBD (véase
grafico 25). Por su parte, el nivel de endeuda-

miento volvié a aumentar hasta alcanzar el 84%
de la RBD de los hogares. Sin embargo, la car-
ga financiera asociada se mantuvo en niveles
moderados debido al comportamiento favorable
de los tipos de interés. Ademas, la riqueza neta
continud incrementandose a pesar de los ma-
yores pasivos, como consecuencia, fundamen-
talmente, de la revalorizacién de la vivienda. En
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Sociedades no financieras

GRAFICO 26

(Datos acumulados de cuatro trimestres)
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Fuente: Banco de Espafia.

(a) Recursos financieros que cubren el diferencial entre la inver-

sién real y financiera permanente y el ahorro bruto.

(b) Incluye la formacién bruta de capital, la variacion de existen-

cias y la renta variable en el exterior.
(c) Incluye las transferencias de capital.

(d) No incorpora los intereses devengados no pagados, que se

incluyen en el resto.
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definitiva, todos estos indicadores muestran
que, en conjunto, la posicién patrimonial de las
familias experimentd una mejoria durante el pri-
mer trimestre del afio, aunque aumentoé su vul-
nerabilidad a perturbaciones adversas, como
consecuencia de los mayores niveles de deuda
que soporta el sector.

En relacion con sus decisiones de cartera,
la adquisicion de activos financieros por parte
de los hogares alcanzd, durante los tres prime-
ros meses del ano, el 9,1% del PIB, en térmi-
nos acumulados de cuatro trimestres, y se diri-
gi6é de forma mas intensa hacia instrumentos
de menor riesgo (véanse cuadro 6 y grafico 24).
Ademas, la entrada en vigor de la reforma del
IRPF, con la desaparicion de la tributacion en
los movimientos de capital entre instrumentos
de inversioén colectiva, estimuld la compra de
participaciones de fondos de inversion. De este
modo, las suscripciones netas en dichos acti-
vos alcanzaron el 1,1% del PIB, en términos
acumulados de cuatro trimestres, frente al
0,2%, en el ano 2002. La distribucion por cate-
gorias mostré una mayor preferencia por los
fondos de inversion monetarios, FIAMM, que
recibieron recursos por valor del 0,8% del PIB,
frente al 0,3% que captaron los FIM. No obstan-
te, la inversion neta en FIM volvié a ser positiva,
en términos acumulados de cuatro trimestres,
por vez primera desde 1999. Las suscripciones
netas de FIM estuvieron concentradas en los
fondos de renta fija en euros y en los garantiza-
dos de renta variable. La informacién provisio-
nal correspondiente al mes de junio indica una
continuidad en este proceso.

Respecto a las operaciones de pasivo, la fi-
nanciacion recibida por las familias continué
creciendo a un ritmo elevado, aunque durante
el primer trimestre su tasa de avance interanual
se redujo ligeramente hasta el 14,4%. Esta evo-
lucién expansiva se produjo a pesar de que la
nueva Encuesta sobre Préstamos Bancarios in-
dicaba un cierto endurecimiento en las condi-
ciones de concesion de créditos a los hogares
y estuvo fundamentalmente apoyada por los
descensos en los costes de financiacion. Asi,
de acuerdo con la nueva informacién de tipos
bancarios, los tipos de interés del crédito a la
vivienda y al consumo y otros fines se reduje-
ron en 26 y 38 pb, respectivamente, entre enero
y marzo. En términos del PIB, el flujo de finan-
ciacion de los cuatro ultimos trimestres fue del
6,8%, una décima por debajo del registro de fi-
nales de 2002. Este descenso es el resultado
de la desaceleracion del crédito destinado a la
adquisicién de vivienda.

La informacion provisional del segundo tri-
mestre no confirma la ralentizacién en el ritmo
de expansion del crédito concedido a los hoga-
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res observado entre enero y marzo, de modo
que la tasa de crecimiento interanual se habria
situado otra vez por encima del 15%. Por com-
ponentes, la financiacion destinada a la adqui-
sicion de vivienda continlda desacelerandose, si
bien la obtenida para financiar gasto corriente
parece haber cobrado dinamismo.

5.3. El sector de sociedades
no financieras

Durante el primer trimestre de 2003, las so-
ciedades no financieras tuvieron unas necesi-
dades netas de financiacion elevadas, 2,3% del
PIB, de forma que el saldo deudor acumulado
de cuatro trimestres se incrementd tres déci-
mas, hasta el 4,7% del PIB (véase cuadro 5). La
brecha de financiacion, que recoge los recursos
externos necesarios para llevar a cabo la inver-
sion real y financiera permanente, aumenté
también ligeramente, hasta el 7,6% del PIB, a
pesar de la recuperacion del ahorro bruto de
las empresas (véase grafico 26).

La financiacién recibida por las sociedades
continué creciendo a tasas elevadas, lo que de-
termind nuevos ascensos en las ratios de en-
deudamiento del sector. No obstante, de acuer-
do con la Central de Balances, esta evolucién
es fruto de un comportamiento heterogéneo por
tipo de empresas (véase grafico 27). Asi, las
grandes, que son las que presentan un mayor
volumen relativo de fondos ajenos, redujeron li-
geramente sus ratios de endeudamiento. Por el
contrario, las pequenas y medianas son las que
estarian contribuyendo al avance de dicho indi-
cador.

La carga financiera por intereses de las so-
ciedades se redujo ligeramente durante el pri-
mer trimestre gracias a los menores costes de
financiacion y continud, por tanto, en registros
moderados (19% de los resultados operativos).
De acuerdo con la Central de Balances, esta
evolucion a la baja se observo en todos los sec-
tores, si bien en el grupo de empresas de tama-
flo pequefo y mediano se registrd un ligero as-
censo, aunque su nivel sigue siendo muy redu-
cido (véase grafico 28). Si se afade la deuda a
corto plazo, ademas de los intereses, el indica-
dor de carga financiera mostr6 también descen-
sos en el conjunto de empresas colaboradoras
con la Central de Balances.

En cuanto a los resultados econdémicos de
las empresas, estos mostraron una evolucién
muy favorable durante el primer trimestre. Asi,
el resultado ordinario neto, que excluye los in-
gresos y gastos extraordinarios, crecid un
12,6% para el conjunto de las empresas inclui-
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GRAFICO 27
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Fuente: Banco de Espafia.
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nal», se realiza con informacién de la Central de Balances. Hasta
2001, la informacion procede de la Central de Balances Anual. Des-
de esa fecha en adelante, los indicadores se han estimado a partir de
la evolucién de la Central de Balances Trimestral.
(b) Recursos ajenos con coste.
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Definido como total del activo ajustado por inflacion menos
pasivo sin coste.
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GRAFICO 28 das en la Central de Balances Trimestral. Esta
evolucion positiva, que fue bastante generaliza-
Carga financiera de las sociedades no financieras (a) da entre los principales sectores de actividad,

determind una mejora de la rentabilidad ordina-
ria de los recursos propios, que se situd en ni-
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(a) El calculo de todas las series, excepto «Contabilidad Nacio- fueron algo mas restnctwas, segun la Encuesta
nal», se realiza con informacion de la Central de Balances. Hasta sobre Préstamos Bancarios, y estuvo apoyado
2001 la informacion procede de la Central de Balances Anual. Des- también por un descenso de los costes de fi-
de esa fecha en adelante, los indicadores se han estimado a partir de N
la evolucion de la Central de Balances Trimestral. nanciacion.

(b) Resultado econémico bruto de explotacién mas ingresos fi-
nancieros. . s . s
(c) Incluye intereses mas deuda a corto plazo con coste. La evolucién de la financiacion por ramas de

produccion y tamafo de empresa continud
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mostrando un comportamiento heterogéneo.
Asi, el crédito de entidades residentes al sector
de la construccion volvid a crecer a tasas del
20%, aunque experimentd una cierta desacele-
racion. Por otro lado, la reactivacion de la activi-
dad productiva en la industria se reflejé en una
aceleracion de los fondos recibidos de entida-
des residentes, que aumentaron su ritmo de
expansion hasta el 4,8%, frente al 3,2% de fina-
les de 2002. Por tamano de empresa, el creci-
miento de los pasivos fue mas elevado en las
pequenas y medianas (PYMES), mientras que
las empresas grandes, cuya ratio de endeuda-
miento es mas elevada, aumentaron sus recur-
S0s ajenos de manera mas moderada, reflejan-
do, en parte, procesos de saneamiento de algu-
nas de estas sociedades.

La informacién provisional correspondiente
al segundo trimestre apunta un incremento en
el ritmo de avance de la financiacion obtenida
por las sociedades, de modo que su tasa de
crecimiento interanual se habria situado en
torno a los niveles de finales de 2002. Por
componentes, la evolucién expansiva de los
pasivos continud estando apoyada en el avan-
ce de los préstamos de las entidades de crédi-
to residentes.

5.4. Las Administraciones Publicas

El saldo de las operaciones financieras ne-
tas de las AAPP durante el primer trimestre de
2003 fue positivo y, en términos acumulados
de doce meses, se situé en el -0,1% del PIB
(véase grafico 29).

La emision neta de valores negociables por
parte de las AAPP fue negativa entre enero y
marzo, de modo que, en términos acumulados
de cuatro trimestres, esta se redujo hasta el
1,2% del PIB. Las emisiones de valores a corto
plazo alcanzaron una cuantia relativamente ele-
vada, 0,4% del PIB, con un relanzamiento de
las subastas de letras a tres y seis meses por
parte del Tesoro. Por otro lado, las AAPP amor-
tizaron bonos y obligaciones por un importe de
5,7 mm de euros, de modo que la emisién neta
en los cuatro ultimos trimestres se redujo hasta
el 0,8% del PIB. Para hacer frente a sus necesi-
dades de fondos, las AAPP tuvieron ademas
que disponer de sus depdsitos, aunque en tér-
minos acumulados de cuatro trimestres la inver-
sion neta en dichos instrumentos continué sien-
do positiva.

Los avances del segundo trimestre del afo
en curso muestran un incremento de las emisiones
netas de valores tanto a corto plazo como, so-
bre todo, a largo plazo. Aunque parte de los re-
cursos obtenidos se destinaron a incrementar

GRAFICO 29

Administraciones Publicas
(Datos acumulados de cuatro trimestres)
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Fuente: Banco de Espania.

(a) Cambiado de signo.

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

el saldo de los depdsitos, las necesidades fi-
nancieras, indicador adelantado del ahorro del
sector, aumentaron durante dicho periodo.

5.5. El resto del mundo

El saldo deudor de las operaciones financie-
ras de la naciéon aumentd durante el primer tri-
mestre de 2003 y se situd, en términos acumu-
lados de doce meses, en el 2,2% del PIB, frente
al 1,6% de finales de 2002. Este deterioro se
debié, fundamentalmente, a las mayores nece-
sidades de financiacion de las sociedades no
financieras, ya que el ahorro financiero del res-
to de sectores institucionales no experimentd
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Operaciones financieras de la nacion (Datos acumulados de cuatro trimestres)

Operaciones financieras netas

Operaciones financieras (activos)
Oroy DEG

Efectivo y depésitos
Sistema crediticio
Otros sectores residentes

Valores distintos de acciones
Sistema crediticio
Otros sectores residentes

Acciones y otras participaciones
Sistema crediticio
Otros sectores residentes
De los cuales:
Sociedades no financieras

Créditos
Sistema crediticio
Otros sectores residentes

Operaciones financieras (pasivos)

Depositos
De los cuales:
Sistema crediticio

Valores distintos de acciones
Sistema crediticio
Administraciones Publicas
Otros sectores residentes

Acciones y otras participaciones
Sistema crediticio
Otros sectores residentes

Créditos
Administraciones Publicas
Otros sectores residentes

Otros neto (a)

Fuente: Banco de Espania.

(a)

cambios significativos. Por otro lado, tanto las
operaciones de activos financieros como de
pasivos incrementaron su volumen, a pesar de
que el clima econdémico internacional fue poco
propicio para los flujos financieros con el exte-
rior.

La adquisicion neta de activos exteriores
aumentd hasta el 13,5% del PIB, frente al
11,9% del trimestre anterior (véase cuadro 7).
Esta evolucion fue el resultado, nuevamente, de

CUADRO 7
% PIB

2002 2003

1999 2000 2001
I TR IVTR ITR
-1,0 2,4 2,1 A7 -1,6 -2,0
15,3 25,2 12,2 1,7 11,9 13,5
-0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1,7 2,8 2,7 1,5 4,1 46
3,7 2,5 27 0,2 2,0 28
2,1 0,4 0,0 1.4 2,0 2,3
2,9 3,9 7,2 57 43 5,4
0,8 0,3 2,0 1,2 0,6 0,8
3,7 42 53 45 3,7 46
10,1 15,6 52 3,7 31 3,0
0,8 1,8 0,0 0,1 0,2 0,0
9,4 13,9 52 3,6 2,9 2,9
6,8 11,3 49 3,3 2,8 2,9
0,7 2,8 2,5 0,7 0,4 0,5
-0,2 0,5 0,8 0,5 0,0 0,1
0,9 23 17 0,2 0,3 0,4
16,3 27,7 14,3 13,4 13,4 15,5
4,1 6,8 2,8 46 43 5,9
4.1 6,8 2,8 47 43 5,9
5,4 7,0 31 3,9 4,0 3,9
0,9 0,7 0,6 0,7 1,2 17
43 5,7 16 1,6 1,1 -0,1
0,2 0,5 0,9 1,6 17 28
42 9,4 47 2,3 1,8 2,5
0,3 1,8 0,5 0,2 0,1 0,2
3,9 7,7 4.1 2,1 17 2,4
3,8 45 438 3,8 3,9 2,8
0,0 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0
3,7 4,4 47 3,6 3,9 2,8
1,2 0,0 -1,0 1,2 -0,6 0,3

Incluye la rubrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro.

un aumento en los activos de menor riesgo
(efectivo, depositos y valores distintos de accio-
nes), mientras que el resto de partidas no expe-
rimenté cambios significativos. Segun la infor-
macion provisional de Balanza de Pagos hasta
abril, la inversion en el exterior de caracter per-
manente, inversion directa, se redujo en mas
de un 80% respecto al mismo periodo del aho
anterior, en parte como consecuencia del efec-
to negativo de la incertidumbre en torno a la
evolucion economica internacional y las conse-
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Activos financieros netos frente al resto del mundo (a)

Economia nacional

Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH
Sociedades no financieras
Hogares e ISFLSH

Instituciones financieras
Instituciones de crédito (b)
Inversores institucionales (c)
Resto de instituciones financieras

CUADRO 8

(Datos del cuarto trimestre) o EE
1998 1999 2000 2001 2002 2003 (b)
-21,8 -22,5 -20,4 -21,8 -24,3 -22,9
-8,7 -8,7 -0,4 -1,2 -0,3 1,3
-14,9 -16,3 -8,2 -9,2 -9,8 -8,5
6,2 7,6 7,7 7.9 9,4 9,8
4,8 6,8 4,9 4,6 1,4 -0,4
-5,5 -7,6 -12,6 -14,6 -15,4 -17,5
10,7 15,0 18,3 20,9 20,3 21,2
-0,4 -0,6 -0,9 -1,8 -3,5 -4.1
-17,9 -20,6 -24,8 -25,1 -25,3 -23,8

Administraciones Publicas

Fuente: Banco de Espana.

(a) Calculados como diferencia entre el saldo de activos financieros y de pasivos frente al resto del mundo con los datos de las cuentas financieras

trimestrales.
(b) Datos del primer trimestre.
(c) Definido segun la 1.2 Directiva bancaria.
(d) Empresas de seguros e instituciones de inversion colectiva.

cuencias del conflicto en Irak. Por su parte, la
inversion en cartera en el exterior continud
siendo elevada, dado el importante flujo de ad-
quisicion de bonos y obligaciones del resto del
mundo.

Por el lado de los pasivos, los flujos netos
alcanzaron el 15,5% del PIB, frente al 13,4%
del trimestre anterior. Las inversiones de los no
residentes se dirigieron en buena parte hacia
los depdsitos y emisiones de renta fija del sec-
tor privado. Sin embargo, sus tenencias de deu-
da publica se redujeron. De acuerdo con la Ba-

lanza de Pagos, la inversién directa del exterior
en Espana en los cuatro primeros meses del
ano fue ligeramente mas moderada que en el
mismo periodo del afo anterior.

Finalmente, la informacién provisional sobre
la posicion deudora de la economia espafola
frente al exterior se situd, al final del primer tri-
mestre del ano, en el 22,9% del PIB, mejorando
1,4 puntos porcentuales frente a 2002 (véase
cuadro 8).

30.7.2003.
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La evolucion del
mercado de trabajo
espanol en el entorno
europeo

Este articulo ha sido elaborado por Angel
Estrada, Mario Izquierdo y Ana Regil, del Servi-
cio de Estudios.

1. INTRODUCCION

En este articulo se hace un repaso de la
evolucion reciente de las variables mas signifi-
cativas del mercado de trabajo espafol en el
contexto europeo, ademas de una breve des-
cripcion de los resultados de la Union Europea
(UE). Este analisis se realiza a partir de infor-
macion de la Encuesta de Fuerza Laboral
(EFL), elaborada por Eurostat en colaboracion
con las Oficinas de Estadistica Nacionales, con
datos anuales para el periodo comprendido en-
tre 1997 y 2002. La principal ventaja de esta
estadistica es su elevado grado de armoniza-
cion entre paises, que, ademas, esta siendo
reforzado en los ultimos afnos, debido a su im-
portancia en la valoracién de los resultados de
las politicas enmarcadas dentro de la Estrate-
gia Europea para el Empleo.

El enfoque adoptado por esta estrategia en-
fatiza la necesidad de acometer reformas es-
tructurales en los mercados laborales de la UE
que permitan incrementar, a medio y largo pla-
zo, la capacidad de la UE para crear empleo.
Para ello, se establecieron como lineas de ac-
tuacion prioritarias el incremento de la oferta de
trabajo y el de las posibilidades de insercién labo-
ral de los desempleados. En el primer caso, las
medidas se dirigen a fomentar la participacion,
en especial de determinados colectivos de tra-
bajadores, y a elevar su nivel de formacion. En
el segundo caso, el objetivo es reducir el impor-
tante componente estructural del desempleo
europeo, con actuaciones prioritarias sobre co-
lectivos como los jévenes o los desempleados
de larga duracion. En conjunto, estas politicas
deberian permitir incrementar el crecimiento del
empleo en la UE. La Cumbre de Lisboa, cele-
brada en marzo del afio 2000, supuso un impul-
so adicional a esta estrategia europea para el
empleo, al establecer un objetivo concreto y
ambicioso para el afio 2010: la tasa de ocupa-
cion deberia alcanzar el 70% de la poblacion
en edad de trabajar, y el 60% en el caso de las
mujeres.

De los resultados del analisis cabe destacar,
en general, los progresos que se han realizado
en relacion con los objetivos fijados en la Cumbre
de Lisboa para el final de esta década, comple-
mentados un afo mas tarde en el Consejo Europeo
de Estocolmo. La tasa de ocupacioén en la UE ha
crecido casi 4 puntos porcentuales (pp) desde
1997, hasta alcanzar el 64,2%, si bien todavia se
encuentra alejada del objetivo del 70%. Lo mismo
ocurre en relacién con la ocupacion femenina
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(55,5%), que aumentod 5 pp en esos ahos, pero
que esta aun distante del 60% deseado para final
de la década; en cualquier caso, donde menos
progresos se han observado es en el empleo
del colectivo de mas edad (mayores de 55
afnos), en el que la tasa de ocupacion se elevd
hasta el 39,8% en 2002, cuando el objetivo se
fijo en el 50% para 2010. En el caso espafol,
cabe resaltar el proceso de convergencia que
se ha producido en los ultimos afos hacia el
promedio europeo, si bien todavia se aprecian
diferencias notables, especialmente en la evolu-
cion de la tasa de desempleo y las tasas de
actividad de determinados colectivos, asi como
en algunas modalidades de empleo, que sefa-
lan el camino que todavia queda por recorrer.

En el siguiente apartado de este articulo, se
hace una breve resefia metodoldgica de la EFL,
asi como de los cambios metodoldgicos que se
han introducido recientemente en dicha en-
cuesta. En el tercer apartado, se analizan los
resultados globales para la Unién Europea en
materia de empleo y, en especial, la progresion
hacia los objetivos fijados en la Cumbre de Lis-
boa. En el cuarto y ultimo, se comparan los re-
sultados de la economia espafola con los del
resto de paises de la UE, en su conjunto.

2. RESENA METODOLOGICA
SOBRE LA EFL

La EFL es una encuesta por muestreo, di-
rigida a los hogares, y organizada por Eurostat
en colaboracion con las Oficinas de Estadis-
tica de los paises miembros. De hecho, estos
se encargan de la seleccion de la muestra, la
preparacion de los cuestionarios, la realiza-
cion de las entrevistas y la remisién de los
resultados a Eurostat, que, posteriormente,
los procesa y los hace publicos (1). En el
caso espanol, los datos que se envian a
Eurostat para la EFL se extraen de la explota-
cién del cuestionario de la Encuesta de Po-
blaciéon Activa (EPA), por lo que ambas esta-
disticas estan estrechamente relacionadas (2).

(1) Las caracteristicas generales de la encuesta y los
conceptos utilizados pueden consultarse en la publicaciéon de
Eurostat: «Labour Force Survey — Methods and definitions —
2001».

(2) Una de las principales diferencias es que en la en-
cuesta comunitaria la poblacion de 15 afios pertenece a la
fuerza laboral, mientras que en la EPA se considera que
la edad minima ha de coincidir con la edad legal para trabajar,
es decir, los 16 anos. Por ello, los individuos de 15 afios de la
EPA se incluyen en la EFL como poblacién inactiva, lo cual
repercute negativamente en los niveles de la tasa de activi-
dad y de ocupacion. Otra variable para la que existe una dis-
crepancia significativa entre ambas estadisticas es el desem-
pleo de larga duracién (un afo o mas), ya que la EPA incluye
en esa categoria a los parados que llevan un afo o mas bus-
cando empleo, aunque hayan perdido el anterior puesto de
trabajo hace menos de un ano, y la EFL no.

Las variables basicas investigadas por esta
encuesta son la poblacién, la poblacion acti-
va, el empleo —y dentro de este, el temporal
y el de jornada parcial—, el paro y el desem-
pleo de larga duracion. Estos datos apare-
cen desagregados por sexo, edad y nivel de
estudios.

El grado de comparabilidad entre paises
de los resultados de la EFL resulta considera-
blemente mas elevado que el del resto de in-
dicadores de empleo o desempleo disponi-
bles en el entorno comunitario, debido a que:
1) todos los paises usan las mismas defini-
ciones y clasificaciones, e investigan las mis-
mas caracteristicas de los hogares; 2) existe
una estrecha correspondencia entre los cues-
tionarios nacionales y la lista comunitaria de
preguntas; 3) todos los datos son procesados
por Eurostat de forma centralizada. No obs-
tante, existen todavia discrepancias entre los
distintos paises que deben tenerse en cuenta.
Ademas, aunque desde 1998 se ha aprobado
un conjunto de normas comunitarias (3)
orientadas a aumentar el grado de armoniza-
cién, en la medida en que estas normas se
introducen en las encuestas nacionales en
momentos distintos del tiempo, la adaptacion
puede reducir transitoriamente la comparabili-
dad de las cifras.

En concreto, uno de los cambios mas im-
portantes se refiere a la definicion operativa
de desempleo, mas exactamente a lo que se
considera busqueda activa de empleo, que
se introdujo en la EPA, junto con otras modifi-
caciones implementadas por el INE, en el primer
trimestre de 2002. El cambio en la definicién
del desempleo esta incorporado en los datos
espafoles de la EFL desde el afio 2001 vy, se-
gun cifras de la EPA publicadas por el INE,
supuso una reduccién de la tasa de paro de
en torno a 2,5 pp en dicho afo. La informacién
indirecta procedente de Eurostat (News Relea-
se n.° 61/2003, de 3 de junio de 2003) indica
que Austria y Francia completaran la adapta-
cion a todos los requisitos definidos en los
Reglamentos Comunitarios con la encuesta de
2003, ltalia en 2004, y Holanda y Suecia en
2005; en el resto de paises la adaptacion debe
estar ya completada. En cualquier caso, pare-
ce que en dichos paises el efecto de la adap-
tacion habria sido bastante menos significativo
que en Espana.

(3) El proceso de armonizacién de las estadisticas de
fuerzas del trabajo se retomd con el Reglamento del Con-
sejo n.° 577/1998, «relativo a la organizaciéon de una
encuesta muestral sobre la poblacién activa en la Comuni-
dad», del cual emanaron otros que trataban diversos as-
pectos del mismo, y, en particular, el Reglamento de la Co-
misioén n.° 1987/2000, «por lo que respecta a la definicion
operativa de desempleo».
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CUADRO 1

Tasa de ocupacion

En % de la poblaciéon

Ambos sexos 15-64 afios Mujeres 15-64 afos Varones 15-64 afos Ambos sexos 55-64 afos

o UE sin . UE sin . UE sin . UE sin
UE Espafa —— UE Espafia Eli UE Espafa —— UE Espafia Bl
1997 60,3 491 61,6 50,5 34,4 52,5 70,1 64,0 70,8 36,4 34,0 36,6
1998 61,1 50,9 62,4 51,8 35,6 538 71,0 66,3 71,5 36,4 5,8 36,5
1999 62,2 53,6 63,3 52,7 38,1 54,5 71,7 69,1 72,0 37,0 35,0 37,2
2000 63,2 56,0 64,1 53,9 41,1 5515 72,5 70,9 72,7 37,5 36,9 37,6
2001 64,0 7.5 64,8 54,9 42,7 56,4 73,0 72,4 731 38,3 39,1 38,3
2002 64,2 58,4 64,9 5515 44,0 57,0 72,9 72,8 72,9 39,8 39,8 39,8
Ambos sexos 15-29 afos Ambos sexos 30-44 anos Ambos sexos 45-64 afnos
~ UE sin . UE sin - UE sin
UE Espafia . UE Espafia . UE Espafia i
1997 48,9 36,9 50,7 76,1 64,4 77,5 55,1 47,0 56,0
1998 50,1 38,9 51,7 76,8 66,3 78,0 55,6 48,1 56,3
1999 51,2 42,6 52,5 77,8 69,1 78,8 56,4 491 57,2
2000 52,3 457 588 78,8 70,9 79,7 57,2 51,1 57,8
2001 52,8 47,3 53,6 79,3 71,9 80,2 58,2 52,6 58,8
2002 52,5 47,7 53,2 79,3 72,9 80,1 59,0 65315 59,6

Fuente: Eurostat (EFL).

3. RESULTADOS PARA LA UNION
EUROPEA

La Cumbre de Lisboa fij6 como objetivo para
el ano 2010 el logro de un determinado nivel de la
tasa de ocupacion (es decir, el porcentaje de
la poblacion de entre 15 y 64 afios que esta traba-
jando), tanto a nivel agregado como para determi-
nados colectivos. En concreto, el objetivo para la
tasa de ocupacion agregada es llegar al 70% en
ese ano, y, segun lo acordado un afio mas tarde
en Estocolmo, a mitad de la década deberia al-
canzarse el 67%. Como se puede comprobar
en el cuadro 1, en el afio 2002 esta tasa se situé en
el 64,2%, por debajo del objetivo, pero 4 puntos
porcentuales superior a la existente cinco afnos
antes. En el caso de las mujeres, el objetivo es
alcanzar una tasa del 60% a final de la década,
y del 57% en 2005; en el afio 2002, el peso de las
trabajadoras en la poblacién femenina se situé en
el 55,5%, cuando en 1997 era el 50,5%. De todas
formas, la mayor distancia se encuentra en el co-
lectivo de mas edad (mayores de 55 anos), para
el que la tasa de ocupacion se elevd hasta el
39,8% en 2002, cuando el objetivo se fijo en
el 50% para el ultimo ano del decenio; ademas,
este es el colectivo que menor avance ha mostra-
do en los Ultimos cinco anos. Extrapolando los
progresos observados en el periodo considerado
al resto de la década, se podria deducir que los
objetivos de empleo son factibles tanto a nivel
agregado como para las mujeres, sobre todo si
se tiene en cuenta que en 2002 la mayor parte de
los paises europeos se encontraban en la parte

baja del ciclo econdémico. Sin embargo, en la me-
dida en que en estos afios buena parte de los
paises han introducido reformas en sus mercados
de trabajo orientadas precisamente a afrontar ta-
les retos, puede concluirse que, sin reformas adi-
cionales en los préximos anos, no parece que los
objetivos fijados en Lisboa vayan a ser alcanza-
dos con facilidad. Esto es especialmente claro en
el caso de los trabajadores de mayor edad, para
los que no se ha restringido sustancialmente la
posibilidad de acogerse a la jubilacion anticipada
ni se ha favorecido el alargamiento de la vida la-
boral, lo que tiene, ademas, repercusiones para la
sostenibilidad del sistema de pensiones.

Una forma de entender la evolucién de la tasa
de ocupacion es teniendo en cuenta su relacion
directa con la tasa de actividad (porcentaje de la
poblacién en edad de trabajar que participa acti-
vamente en el mercado de trabajo) e inversa con
la tasa de desempleo (4) (porcentaje de los parti-
cipantes que no encuentran trabajo). De hecho,
en el marco de las conclusiones de la Cumbre de
Estocolmo se recalcd la necesidad de aumentar
la participacion en el mercado laboral, lo que uni-
do a un descenso del paro deberia llevar a la
consecucion de los objetivos marcados en térmi-
nos de la tasa de ocupacion. Como se puede
observar en el cuadro 2, la tasa de actividad de
la UE se situd en el 69,6% en 2002, mantenien-

(4) Notese que la tasa de ocupacion es igual al produc-
to de la tasa de actividad por uno menos la tasa de desem-
pleo.
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CUADRO 2

Tasa de actividad

Ambos sexos 15-64 afios

Mujeres 15-64 afos

En % de la poblacion

Varones 15-64 afios

- UE sin . UE sin . UE sin

UE Espafia e UE Espafia e UE Espafia e
1997 67,7 62,1 68,3 57,7 48,0 58,9 77,6 76,4 77,8
1998 68,1 62,8 68,8 58,3 48,6 59,5 77,9 77,0 78,1
1999 68,7 63,5 69,4 59,3 49,5 60,5 78,2 77,6 78,3
2000 69,1 65,1 69,5 59,9 51,7 60,9 78,2 78,5 78,2
2001 69,1 64,2 69,6 60,0 50,3 61,2 78,1 78,1 78,1
2002 69,6 65,8 70,0 60,8 52,6 61,8 78,3 78,8 78,2

Ambos sexos 15-29 afios Ambos sexos 30-44 afios Ambos sexos 45-64 afios

UE Espafa UE si—n UE Espafa UE si—n UE Espafa UE si—n

Espafa Espafa Espafa
1997 59,1 55,0 59,7 83,7 78,4 84,3 60,0 53,6 60,7
1998 59,7 55,4 60,3 84,0 78,9 84,6 60,2 54,2 60,9
1999 60,2 56,3 60,8 84,5 79,6 85,1 60,7 54,4 61,4
2000 60,3 57,8 60,7 84,8 80,8 85,3 61,2 56,2 61,7
2001 59,7 56,7 60,1 84,6 78,8 85,3 61,7 56,3 62,3
2002 59,9 57,8 60,2 84,9 80,6 85,4 62,6 57,8 63,2

Fuente: Eurostat (EFL).

do un diferencial importante entre los hombres
(78,3%) y las mujeres (60,8%), lo que, en rela-
cién con el afio 1997, supone un progreso bas-
tante mas modesto que el obtenido en términos
de tasa de empleo (alrededor de 2 y 3 pp, res-
pectivamente). En cuanto a la tasa de desempleo
(véase cuadro 3), en el afio 2002 se trunco la
senda de recortes que venia mostrando, al re-
puntar ligeramente hasta el 7,7%, frente al 7,4%
de 2001. Este empeoramiento se observé tanto
en el colectivo masculino como en el femenino y,
por edades, fue mas destacado entre los jévenes
(menores de 30 anos). Sin embargo, en el con-
junto de los ultimos cinco afos se ha producido
una rebaja de mas de 3 pp de la tasa de desem-
pleo agregada, siendo algo mayor este recorte
entre las mujeres, lo que ha permitido que la bre-
cha entre ambos sexos se estreche, si bien sigue
siendo elevada (de casi 2 pp). Pese al deterioro
del mercado laboral observado en el afo 2002, la
incidencia del paro de larga duracion prolongé
la tendencia descendente que le venia caracteri-
zando desde 1997, lo que puede indicar que el
aumento de la tasa de paro del afio 2002 tuvo un
marcado componente ciclico. Por tanto, puede
concluirse que las reformas laborales introduci-
das en los paises europeos, en los afios noventa,
han incidido en mayor medida sobre la reduccién
del componente mas estructural del desempleo
que sobre aumentos de la tasa de actividad. De
cara al futuro, parece necesario cambiar ligera-
mente el centro de gravedad de estas politicas,
reorientandolas hacia el fomento de la participa-

cion laboral, especialmente, de las mujeres y de
los trabajadores mas maduros. Estos colectivos
presentan amplios diferenciales negativos en sus
tasas de participacion, tanto en comparacion con
el colectivo masculino de edad intermedia en la
UE, como cuando se realiza esta comparacion
con los mismos colectivos en otras areas econé-
micas, como EEUU o Japédn.

En linea con la evidencia empirica disponible,
las politicas europeas para el empleo dan gran
importancia a la mejora de la formacion (5) de la
poblacién, en general, y de los trabajadores, en
particular, tanto en lo que se refiere a la ensenan-
za reglada como a la formacion continua a lo lar-
go de la vida laboral. Los resultados mostrados
en el cuadro 4 confirman esta preocupacion.
Como se puede apreciar, las mayores tasas de
ocupacion se registran en los niveles educativos
superiores, y estan asociadas tanto a mayores
tasas de actividad como a menores tasas de des-

(5) La clasificacion por nivel de estudios utilizada en la
EFL se corresponde con los estudios de mayor nivel finaliza-
dos segun la clasificacion ISCED 1997, de forma que lo que
en el texto se denomina «nivel bajo de estudios» se corres-
ponde con los niveles 0-2 de dicha clasificacion, es decir,
comprende a personas sin estudios, con estudios primarios
0 que hayan completado la primera etapa de la educacion
secundaria; por su parte, los estudios universitarios se consi-
deran «nivel alto», y se corresponden con los niveles 5-6 de
la ISCED. Conviene resaltar también que en algunos paises la
partida de «no clasificados» por nivel de estudios es impor-
tante, por lo que este grupo no se ha tenido en cuenta en los
calculos aqui presentados para ningun pais.

66

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JULIO-AGOSTO 2003



LA EVOLUCION DEL MERCADO DE TRABAJO ESPANOL EN EL ENTORNO EUROPEQO

CUADRO 3

Tasa de desempleo e incidencia del paro de larga duracion

TASA DE DESEMPLEO (en % de la poblacion activa)
Mujeres 15-64 afios

Ambos sexos 15-64 afos Varones 15-64 afos

UE Espafia :Si:;; UE Espaia :si;;; UE Espafia :Si:;;
1997 10,9 21,0 9,8 12,5 28,3 10,9 9,7 16,3 8,9
1998 10,3 18,9 9,3 12,0 26,8 10,5 9,0 13,9 8,4
1999 9,5 15,7 8,8 11,1 23,1 9,9 8,3 10,9 8,0
2000 8,4 14,0 7,8 10,0 20,5 8,9 7,3 9,6 7,0
2001 74 10,4 7,0 8,5 15,2 7,9 6,5 7,3 6,4
2002 7,7 1,1 7,3 8,7 16,3 7,9 6,9 7,7 6,9

Ambos sexos 15-29 afios Ambos sexos 30-44 afios Ambos sexos 45-64 afios

UE Espafia :Sij;; UE Espafia I;Jsi:rlﬁr; UE Espafia :Sijg;
1997 17,2 32,9 15,2 9,0 17,8 8,1 8,1 12,3 7,7
1998 16,0 29,9 14,2 8,6 16,0 7,8 7,8 11,2 7,4
1999 15,0 24,4 13,7 8,0 18,8 7.4 7,2 9,8 6,9
2000 13,3 20,9 12,2 71 12,2 6,5 6,5 9,2 6,3
2001 11,6 16,5 10,9 6,3 8,8 6,0 5,6 6,6 5,6
2002 12,3 17,4 11,5 6,6 85 6,3 5,8 7.4 57

INCIDENCIA DEL PARO DE LARGA DURACION (un afio o mas en paro, en % del total de desempleados)
Ambos sexos 15-64 afios

Ambos sexos 15-29 afios Ambos sexos 45-64 afios

UE Espafa ESL;Eﬁsallrla) UE Espana EsL;Eﬁse:rla) UE Espafia ESL;Eﬁsalrla)
1997 48,6 51,8 47,8 41,8 46,2 40,6 58,3 61,0 57,8
1998 47,6 49,8 47,0 38,8 42,8 37,7 58,9 60,4 58,7
1999 45,8 46,3 45,7 36,3 38,7 35,8 57,4 57,9 SIS
2000 45,1 42,5 45,6 8918 34,5 36,1 57,0 54,0 57,5
2001 43,8 36,9 45,0 8818 27,8 34,5 56,7 51,0 SIS
2002 40,2 34,3 41,2 30,4 26,3 SilES 52,4 46,7 53,1

Fuente: Eurostat (EFL).
(a) Sin Irlanda ni Holanda.

empleo, considerando siempre la poblacién de
entre 25 y 59 afnos. Ademas, entre 1997 y 2002
las tasas de ocupacion tanto de los que tienen un
nivel de estudios alto como de los que se encuen-
tran en el grupo de menor nivel educativo experi-
mentaron un aumento que vino acompafnado de
una reduccion de la tasa de desempleo, mientras
que las tasas de actividad se mantuvieron inalte-
radas; no obstante, en ambos casos el aumento
fue inferior al registrado en el colectivo con estu-
dios medios. Adicionalmente, la mejora en el nivel
de formaciéon medio de la poblacion ha favorecido
el aumento agregado de la tasa de participa-
cién y la mayor reduccién de la tasa de paro.

4. COMPARACION ENTRE ESPANA
Y LA UNION EUROPEA

En estos anos, el mercado de trabajo espa-
fiol no ha sido ajeno a las tendencias que se

han observado en la Union Europea (véase el
grafico 1). De hecho, tales tendencias fueron
mas acusadas (especialmente en lo que se re-
fiere a la reduccion de la tasa de desempleo),
lo que permitié cerrar, en parte, el elevado dife-
rencial que nos separaba de la media europea.
De todas formas, en algunos aspectos que se
detallan mas adelante la brecha es todavia im-
portante. Conviene resaltar, ademas, que, al no
haberse homogeneizado las series historicas
espaholas de la EPA, la modificacion en la defi-
nicion operativa del desempleo (6) introduce
una ruptura en la evolucion de la tasa de activi-
dad en el ano 2001, a la vez que se observa
también una discontinuidad en la tasa de paro,

(6) Para mas detalle sobre los cambios metodoldgicos
introducidos en la EPA en 2002, véase el articulo corres-
pondiente del Boletin econémico del Banco de Espafa de
abril de 2002.
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Clasificacion por nivel de estudios (a)

PESO EN LA POBLACION (%)

CUADRO 4

Ambos sexos 25-59 afios

TASA DE OCUPACION (%)

Nivel de estudios BAJO

Nivel de estudios ALTO

Nivel de estudios BAJO

Nivel de estudios ALTO

UE sin UE sin UE sin UE sin
UE (b) Espafia Espafia UE (b) Espafa Espafia UE (b) Espafa Espafia UE Espafia Espafa

(b) (b) (b) (b)
1997 40,5 63,9 37,8 19,7 20,4 19,6 59,2 52,7 60,5 85,3 76,9 86,3
1998 63,0 21,4 54,3 77,6
1999 35,8 61,3 32,6 21,4 22,5 21,2 59,3 56,4 60,0 86,2 79,3 87,1
2000 34,7 59,3 31,6 22,1 23,8 21,9 60,2 57,9 60,7 86,8 81,1 87,6
2001 34,2 57,6 31,2 22,3 24,9 22,0 60,8 58,9 61,2 87,1 81,8 87,9
2002 33,4 56,0 30,5 22,6 25,8 22,2 61,1 59,7 61,4 86,9 81,9 87,7

TASA DE ACTIVIDAD (%) TASA DE DESEMPLEO (%)

Nivel de estudios BAJO Nivel de estudios ALTO Nivel de estudios BAJO Nivel de estudios ALTO
UE sin UE sin UE sin UE sin
UE (b) Espafa Espafia UE (b) Espaia Espafia UE (b) Espaia Espafia UE Espafia Espafa

(b) (b) (b) (b)
1997 67,7 66,1 68,0 90,7 89,3 90,8 12,5 20,2 11,1 59 13,9 5,0
1998 66,3 89,3 18,1 13,1
1999 67,5 66,4 67,7 90,9 89,1 91,2 12,1 15,0 11,4 52 11,0 4,5
2000 67,6 67,4 67,6 90,9 89,5 91,1 10,9 141 10,2 4,5 9,3 3,8
2001 67,0 65,8 67,3 90,7 87,7 91,1 9,3 10,5 9,1 3,9 6,8 3,6
2002 67,7 67,3 67,8 90,8 88,6 91,1 9,8 11,3 9,4 4,3 7,5 3,8

Fuente: Eurostat (EFL).

(a) Nivel bajo comprende hasta la primera etapa de la educacion secundaria (aproximadamente, hasta los 14 afios). El nivel alto se refiere a los
estudios universitarios. Los de estudios medios se han omitido en el cuadro por simplicidad, mientras que los no clasificados se han excluido de los

célculos.
(b) No incluye Irlanda.

que ha quedado mas préxima a los estandares
comunitarios. Como ya se ha comentado, esta
modificacién metodoldgica, al igual que otros
cambios introducidos en la encuesta espafola
en 2002, vinieron motivados por la regulacién
comunitaria, por lo que también son de aplica-
cion en el resto de paises de la UE, aunque no
todos ellos los han implementado en las mis-
mas fechas (algunos, aun no lo han hecho) ni
tienen en todos el mismo impacto.

En el afo 2002, la tasa de ocupacion espa-
fiola se situd en el 58,4%, todavia 6,5 pp por
debajo del promedio de la UE (excluyendo a
Espana), cuando cinco afos antes esta brecha
se estimaba en casi el doble. Esta considera-
ble mejora vino acompafada de un descenso
importante de la tasa de desempleo y, tam-
bién, de una mejora de la tasa de actividad. En
efecto, mientas que en 1997 el diferencial de
la tasa de desempleo fue de 11,2 pp (21% en
Espafa frente a 9,8% en la UE), en 2002
se redujo hasta 3,8 pp. Por su parte, la tasa de
actividad espafola se situd en el 65,8% en
2002, 4,2 pp menos que en la UE, cuando
en 1997 era 6,2 pp inferior. Analizando los

avances que se han producido por sexos, se
aprecia que la mejora fue algo mayor entre el
colectivo masculino, donde la brecha ya era
mas reducida. De hecho, la tasa de participa-
ciéon masculina en el afio 2002 fue mas alta en
Espafa que en la UE, la de ocupacion de este
colectivo fue practicamente idéntica a la de
esta drea geografica, y la diferencia entre las
tasas de desempleo fue de solo 0,8 pp. Mien-
tras tanto, en el caso de las mujeres, pese a
que el avance de la participacion y del empleo
en Espafna fue mayor, se mantuvo una brecha
muy importante con Europa. En concreto, la
tasa de ocupacién se situé aun 13 pp por de-
bajo de la de la UE en el afio 2002, al combi-
nar una tasa de actividad 9,2 pp inferior y una
tasa de desempleo 8,4 pp superior.

Por grupos de edades, también se produje-
ron mejoras en la posicion relativa espafnola en
todos los colectivos considerados, pero fueron
mas significativas entre los menores de 30
anos, que, en este caso, eran los que partian
de una posicion mas desfavorable. Asi, su tasa de
ocupacion en 2002 se situd 5,5 pp por debajo
del promedio de la UE (53,2%), cuando cinco
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anos antes la diferencia era de 13,8 pp. Estas
diferencias fueron de 7,2 pp para el grupo de
edades intermedias, y de 6,1 pp para los mas
maduros. Los avances han sido mas aprecia-
bles en la tasa de desempleo (si bien la brecha
es todavia elevada entre los mas jévenes:
5,9 pp), pero se han extendido también a la
tasa de actividad (en este caso, la mayor brecha
se registré entre los mas maduros: 5,4 pp).

Uno de los avances méas destacados del
mercado de trabajo espafol respecto al comu-
nitario ha radicado en la incidencia del paro de
larga duracion. En efecto, el peso de los des-
empleados que llevan mas de un afno en esa
situacién sobre el total se redujo de forma nota-
ble tanto en la UE como en Espafa entre 1997
y 2002, pero en mayor medida en nuestro pais,
al haberse situado en el Ultimo aho en el 34,3%,
frente al 41,2% de la UE. Cinco afnos antes es-
tas ratios se cifraban en 51,8% y 47,8%, res-
pectivamente. Por grupos de edades, en el
cuadro 3 se puede comprobar como el colecti-
vo mas beneficiado fue el de los mas jovenes,
para los que la incidencia del desempleo de
larga duracion se situé en 2002 en el 26,3%
(31,3% en la UE); para los mayores de 45 afos
la reduccion también fue sustancial, pero el co-
lectivo representa todavia el 46,7% del paro total
de esa edad (53,1% en la UE). El conjunto de
reformas llevadas a cabo en el mercado de tra-
bajo espanol en estos Ultimos afos, en especial,
las politicas de fomento del empleo estable, ha
contribuido a mejorar especialmente la situacion
laboral del colectivo de los trabajadores mas jo-
venes. Sin embargo, aunque esta politica ha ido
dirigida también hacia el colectivo de trabajado-
res de mas edad, los efectos parecen haber sido
considerablemente mas reducidos.

En lo que respecta a la relevancia del em-
pleo temporal y de jornada parcial (7), no se ha
apreciado, sin embargo, un acercamiento signi-
ficativo al patrén comunitario. En el caso del
trabajo de duracién determinada, las diferen-
cias contindan siendo muy elevadas, y en cuan-
to a la incidencia de la jornada reducida en el
total de ocupados, la divergencia se ha amplia-
do (véase el grafico 2). En concreto, la ratio de
temporalidad espafola sigue siendo casi tres
veces mas alta que la europea (31,2%, frente a
11,1%), a pesar de haber disminuido en 2,5 pp
entre 1997 y 2002, a la vez que en el conjunto
de la UE aumento levemente (0,8 pp). La mo-
desta reduccién de esta tasa observada en Es-
pafna contrasta con el gran numero de contratos

(7) Estos datos deben tomarse con cierta cautela, en la
medida en que las diferencias en la regulacién podrian dis-
torsionarlos, ya que la frontera entre el empleo temporal y
el parcial es difusa en ciertos casos (por ejemplo, en el de
los trabajadores fijos-discontinuos).

GRAFICO 1

Principales variables del mercado de trabajo
en la Union Europea
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temporales (mas de dos millones, segun los
datos del INEM) que han sido transformados en
indefinidos en este periodo, a raiz del estableci-
miento de bonificaciones en las cuotas de la
Seguridad Social y la posibilidad, en muchos
casos, de que el nuevo contrato gozara de unos
costes de despidos mas bajos. Analizando los
resultados por grupos de edades, resulta que la
ratio de temporalidad del colectivo juvenil (has-
ta 24 anos, grupo que, como ya se apunto pre-
viamente, fue el mas beneficiado por las medi-
das de fomento del empleo estable) experimentd
la reduccién mas importante (mas de 10 pp),
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GRAFICO 2
Empleo temporal y a tiempo parcial
en la Union Europea
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con lo que se produjo, en este caso, un estre-
chamiento muy significativo del diferencial con
la UE. En cambio, la brecha se amplié para los
que superan los 40 anos, al elevarse en estos
cinco anos su tasa de temporalidad, pese a que
el colectivo de mas de 45 afios goza de las ma-
yores bonificaciones a la contrataciéon estable.
El empleo a tiempo parcial, por su parte, man-
tuvo estabilizado su peso en Espafha en esos
afos, mientras que avanzé ligeramente entre
nuestros socios comunitarios (1,5 pp). Ademas,
el grado de involuntariedad del empleo a jorna-
da parcial en Espafa es mayor al nivel que
muestra en la UE (en torno a 5 pp), aunque en
ambos casos ha ido aumentando su acepta-
cion. En consecuencia, parece que las recien-
tes reformas de la regulacién del empleo a

tiempo parcial en Espafia —encaminadas prin-
cipalmente a implantarlo como una modalidad
estable—, llevadas a cabo en 1998 y 2001, no
han tenido el efecto deseado. Por sexos, merece
la pena destacar como esta ratio disminuy6 en
ambos colectivos en Espanfa, si bien su inci-
dencia es mucho mayor entre las mujeres
(como también ocurre en la UE).

Por ultimo, los resultados en cuanto a nivel
de estudios también apuntan hacia la existencia de
algunos retos pendientes en el caso espafol.
Como se puede apreciar en el cuadro 4, la tasa
de ocupacion mejord en estos cinco anos tanto
para los colectivos con estudios bajos como
mas altos, pero de forma mas marcada entre
los primeros, que, ademas, redujeron en mayor
medida el diferencial con la UE. Esto se debid,
por un lado, a que entre los menos formados
disminuy6 en mayor medida la tasa de desem-
pleo; de hecho, en 2002 su diferencial con la
UE fue incluso menor que para el colectivo con
estudios superiores. Esto sugiere la necesidad
de adecuar en mayor medida la oferta existente de
estudios universitarios a las necesidades del
aparato productivo. Por otro lado, mientras que
la tasa de actividad aumenté para los individuos
con estudios bajos, se mantuvo estable para
los mas formados (8), en linea con lo ocurrido
en la UE.

En todo caso, Espana mantiene un diferen-
cial importante con respecto a la UE en cuanto
a la composicion de la poblacién por nivel de
estudios, que explica, parcialmente, los diferen-
ciales agregados existentes tanto en tasas de
actividad como de desempleo. A pesar de la
disminucién ocurrida en los ultimos afnos, mas
de la mitad de la poblacién espafola tiene solo
estudios bajos, mientras que en la UE este por-
centaje ronda el 30%, sin que el diferencial se
haya recortado apreciablemente desde 1997.
Por el contrario, la poblaciéon con estudios altos
es mas numerosa, en términos relativos, en Es-
pana, habiéndose ampliado el diferencial, en
este caso positivo, con la UE desde 1997.

15.7.2003.

(8) Téngase en cuenta que el cambio en la definicion
operativa de desempleo redujo el nivel de la tasa de partici-
pacion de todos los colectivos en el afo 2001.
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Un analisis de las
fusiones bancarias
recientes (1997-2000)
en Espana

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

1. INTRODUCCION

El proceso de concentracién del sistema
bancario espafol ha continuado en los ultimos
afhos como consecuencia, basicamente, de la
necesidad de las entidades de responder a
la creciente competencia en los mercados
financieros, tanto nacionales como internacio-
nales. Por un lado, esta mayor competencia
hace que, en ocasiones, sea necesaria una ma-
yor dimension para poder expandir la actividad
internacional. Pero, por otro lado, e indepen-
dientemente del tamano de la entidad, también
obliga a mejorar la eficiencia y la productividad,
para asi conseguir mantener un nivel de renta-
bilidad aceptable en un entorno de margenes
operativos cada vez mas estrechos.

Las operaciones de fusidn entre entidades
independientes, unidas en algunos casos a re-
estructuraciones internas de los grandes gru-
pos bancarios, han seguido reduciendo el nu-
mero de entidades operativas (véase grafico 1),
lo que ha propiciado un mayor grado de con-
centracién de la actividad en el mercado espa-
nol. A ello han contribuido especialmente las
fusiones de los cuatro grandes grupos que tu-
vieron lugar entre 1998 y 2000, pero también la
continuacién del proceso de concentracion re-
gional de las cajas de ahorros, si bien con me-
nor intensidad que en afos anteriores, y el ini-
cio de un movimiento similar en las cooperati-
vas de crédito.

El objeto de este trabajo es ofrecer un pri-
mer analisis de los principales resultados de las
operaciones recientes de fusion, a fin de deter-
minar si con las mismas se ha conseguido al-
gun incremento significativo en la rentabilidad,
eficiencia, productividad o nivel de capitaliza-
cion de las entidades implicadas. Para ello, se
comparan los cambios de una serie de ratios
obtenidas de los estados financieros de las
entidades, con los correspondientes a un gru-
po de instituciones de control. Las ratios anali-
zadas ofrecen informacién sobre distintos
aspectos de la actividad bancaria, como la ca-
pacidad de generacion de beneficios, el nivel
de capitalizacién, los niveles de eficiencia y
productividad y el crecimiento y la estructura
del negocio.

El anadlisis realizado esta sujeto, no obs-
tante, a dos cautelas que es preciso mencio-
nar. En primer lugar, el corto espacio de tiem-
po transcurrido puede ser insuficiente para
valorar el impacto en las operaciones mas re-
cientes.
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GRAFICO 1

Evolucion del sistema bancario espaiol
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Fuente: Banco de Espafia.

La segunda cautela, comun a todos los
analisis de las operaciones de fusion, radica
en la imposibilidad de reproducir el escenario
alternativo a la fusién para las entidades invo-
lucradas en esta. Por ejemplo, por las caracte-
risticas que rodean a alguna de las operacio-
nes analizadas, podria suponerse que, en
ocasiones, estas han respondido a estrategias
defensivas para mantener la posiciéon en los
mercados. En tales casos, aunque no se pro-
duzca una mejora en las ratios con respecto al
grupo de control (y, por tanto, desde el punto
de vista de este trabajo, no pueda calificarse
como exitosa), probablemente la alternativa
de «no fusién» habria llevado a una situacion de
las entidades consideradas peor que la del
grupo de control.

Este trabajo es una continuacién de otro an-
terior (1), donde se analizaron los resultados de
las operaciones de fusién que supusieron el
inicio del actual proceso de concentracion y
que cubrieron el periodo 1988-1996.

La estructura del resto del trabajo es la si-
guiente. En la segunda seccion, se describe la
metodologia aplicada, explicando los criterios
de seleccion de las operaciones analizadas, las
ratios utilizadas y las distintas comparaciones
que se han efectuado segun los diversos gru-
pos de control considerados. En la tercera sec-
cion, se presentan y comentan los resultados
del analisis de las operaciones de fusién. Por
ultimo, en la cuarta, se resumen las principales
conclusiones.

2. DESCRIPCION DE LA METODOLOGIA
UTILIZADA

2.1. Seleccion de la muestra
y periodo de analisis

El periodo analizado comprende el intervalo
desde 1997 hasta el afo 2001, para, por una
parte, incluir todas las operaciones de fusion
que no se consideraron en el anterior trabajo
por falta de datos para su andlisis y, por otra
parte, garantizar que exista informacion sobre,
al menos, un ejercicio completo después de
cada operacion de fusién.

Solo se han tenido en cuenta las operacio-
nes de fusion entre entidades de depdsito, ex-
cluyendo las de otras instituciones que, en mu-
chos casos, han sido el resultado de procesos
de reestructuracion interna de los grandes gru-
pos bancarios. Tampoco se han incluido las de
sucursales o filiales de entidades extranjeras
que han sido consecuencia de los procesos de
fusion de las entidades principales.

Por otra parte, se ha aplicado un criterio de
tamafio minimo, excluyendo del analisis aque-
llas fusiones donde las entidades fusionadas o
absorbidas no superaran el 15% del balance de
la entidad de mayor dimension. Con esto se
trata de evitar la inclusion de operaciones en
las que muy probablemente no se detectarian
apenas cambios, dada la reducida dimensién
de una entidad con respecto a otra.

Con la aplicacién de estos criterios, se han
incluido en el andlisis 8 operaciones de fusion.
De ellas, 2 son de bancos privados de gran di-
mensién, 1 de bancos de pequefa dimension,

(1) Fuentes, |y Sastre, T. (1999). Mergers and Acquisi-
tions in the Spanish Banking Industry: some Empirical Evi-
dence. Banco de Espafa. Documento de Trabajo 9924.
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CUADRO 1

Ratios utilizadas en el analisis de las operaciones de fusion

Grupo I: Capacidad de generacion de beneficios
En porcentaje del balance medio total:

Ingresos totales (IT) = ingresos financieros + comisiones netas + resultado de operaciones financieras

Gastos financieros (GF)

Margen ordinario (MO) = ingresos totales — gastos financieros

Gastos de explotacion (GE)

Margen de explotacién (ME) = margen ordinario — gastos de explotacion
Resultado antes de impuestos (RAI) = margen de explotacion — saneamientos +/— otros resultados

En puntos porcentuales:

Rentabilidad de recursos propios (RAI/ RRPP) = resultado antes de impuestos / recursos propios

Grupo lI: Eficiencia y productividad

Gastos de explotacion (GE) = gastos de explotacion / balance medio total (en %)
Ratio de eficiencia (GE/MO) = gastos de explotacién / margen ordinario (en %)
Productividad por empleado (ATM / NE) = activos totales medios / n.° de empleados
Productividad por oficina (ATM / NO) = activos totales medios / n.° de oficinas

Grupo llI: Otros indicadores

Cuota de mercado | (CM 1) = % del total activo de la entidad / total entidades de deposito

Cuota de mercado Il (CM 2) = % de la inversion crediticia total + acreedores de la entidad / total entidades de depésito
Porcentaje de la inversion crediticia total + acreedores sobre total balance (P+D / ATM)

Recursos propios / total activo en puntos pocentuales (RRPP / ATM)

2 de cajas de ahorros y 2 de cooperativas de
crédito (2).

2.2. Descripcion de las ratios analizadas

Para evaluar los efectos de las fusiones, se
ha elegido una serie de variables, 15 en total,
que tratan de medir los efectos de la operacion
sobre diversos aspectos de la actividad de las
entidades. En particular, se pueden distinguir
tres grupos de indicadores: los relativos a la
capacidad de generacién de beneficios [7], que
recogen varias ratios sobre margenes operati-
vos, costes y rentabilidad; los que aproximan
los niveles de eficiencia y productividad [4], ba-
sados en ratios sobre costes, gastos sobre
margenes y productividad de empleados y ofici-
nas; y, por ultimo, un grupo variado de indicado-
res [4] sobre la estructura del negocio, el nivel
de capitalizacion y la evolucién de la cuota de
mercado. Para complementar esta informacién,
también se ha analizado la evolucién del nime-
ro de oficinas y empleados tras la operacion de
fusion. La definicién exacta de cada una de las
ratios consideradas se recoge en el cuadro 1.

(2) Las operaciones analizadas han sido las siguientes:
BBV y Argentaria; Banco de Santander y BCH; Cajas de
Ahorros de Vigo, Ourense y Pontevedra; Cajas de Ahorros
de Navarra y Pamplona; Cajas Rurales Intermediterranea,
Grumeco y Mélaga; Cajas Rurales de Huelva y Sevilla; Caja
de Ahorros de Salamanca y Soria, y Bancos Credit Lyonnais
y Comercial Espafol; Banco 21 y Banco Gallego.

2.3. Determinacion de los grupos
de control y método de agregacion

La evolucion de las ratios de las entidades
fusionadas se compara con la de las de distin-
tos grupos de control. En primer lugar, se consi-
dera el grupo mas amplio posible, formado por
el total de entidades de depdsito (bancos, cajas
de ahorros y cooperativas de crédito). En se-
gundo lugar, se analiza también el grupo al que
pertenecen las instituciones fusionadas, es de-
cir, en el caso de fusiones entre bancos, con el
total de bancos (3); en el de operaciones entre
cajas de ahorros, con el total de cajas de aho-
rros; y en el de cooperativas de crédito, con el
total de cooperativas. Estas comparaciones se
han hecho excluyendo de los distintos grupos
las entidades fusionadas.

El andlisis se ha hecho tomando como base
la suma de los balances individuales de las en-
tidades de los grupos bancarios que intervienen
en la operacion. No se han utilizado los datos
de los estados financieros consolidados por
dos motivos principales. En primer lugar, por la
menor informacioén disponible en los mismos v,
en segundo lugar, por los problemas que sur-
gen por la incorporacion en los estados finan-
cieros consolidados de los dos grandes bancos

(8) En este caso, también se hace una comparacion
con el total bancos nacionales, que seria el grupo de total
de bancos menos las sucursales de entidades bancarias
extranjeras.
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de las filiales adquiridas en su proceso de ex-
pansién en los mercados financieros latinoame-
ricanos (4).

En cuanto a la metodologia de analisis, se
comparan los tres ejercicios previos a la fusion
con los tres posteriores a la misma. Cuando esto
no es posible, por tratarse de operaciones re-
cientes, se considera el numero maximo de afos
completos. En el caso de que se produzcan va-
rias operaciones de fusion en el intervalo de dos
afos, imposibilitando asi el andlisis de cada una
de ellas por falta de datos, se tratan ambas con-
juntamente, comparando los ejercicios previos a
la primera con los posteriores a la segunda. Esto
ha ocurrido en dos de los casos considerados.

Para cada operacion y ano, se calcula la di-
ferencia entre el valor de la ratio para las enti-
dades objeto de analisis y para el grupo de
control. A continuacion, se compara la media
de dichas diferencias en los tres periodos ante-
riores al del afio de la fusién con la media de
los afos que estén disponibles después de la
fusion, y se observa si se han producido mejo-
ras y si estas son significativas (5). Una mejora
significativa de un numero elevado de indicado-
res en un determinado apartado seria una evi-
dencia de que la operacion de fusién ha resul-
tado favorable en dicha area de actividad para
las entidades implicadas.

3. RESULTADOS DEL ANALISIS

Los resultados de los distintos andlisis efec-
tuados se recogen en los cuadros 2 y 3, donde se
muestran los cambios de las variables analizadas
para cada fusion, indicandose si se ha registrado
una mejora 0 un empeoramiento y si este ha sido
0 no significativo. Las operaciones estan numera-
das siguiendo un orden arbitrario.

3.1. Generacion de beneficios

Las ratios que aproximan la capacidad de
generacion de beneficios, recogidas en el blo-

(4) Si bien, hay que mencionar que parte de la informa-
cién obtenida de los estados individuales esta afectada por
ese proceso, debido a los ajustes realizados como conse-
cuencia de dichas operaciones en los balances de la enti-
dad matriz.

(5) Los indicadores se han definido de tal manera que
las variaciones positivas suponen siempre mejoras y las
negativas un empeoramiento. Por mejora significativa se
entiende una variacion positiva de las medias de las dife-
rencias de la variable con respecto a su valor en el grupo
de control que sea superior al valor de una desviacion tipica
(calculada sobre la serie formada por los valores de dicho
indicador en los estados financieros de las entidades que
intervienen en la fusién durante todo el periodo de analisis).
Un empeoramiento significativo ocurre cuando se produce
una variacién negativa que en valor absoluto es superior a
la desviacion tipica.

que 1 de los cuadros 2 y 3, no muestran, en
general, una evidencia concluyente sobre un
predominio claro de efectos positivos de las
operaciones de fusién en esta area. Si la com-
paracion es con el total de entidades de depdsito,
de los 56 casos analizados (8 fusiones y 7 ra-
tios), en 27 se registré una mejora (11 de ellas
significativas) y en 29, un empeoramiento (10
de ellos significativos). Si se comparan con su
grupo especifico, los resultados mejoran ligera-
mente: 29 variaciones positivas (10 significati-
vas) y 27 negativas (7 significativas).

Si se analiza el comportamiento individual
de las distintas ratios utilizadas, se comprueba
que, en general, los resultados son neutros,
con algunas excepciones. Estas son los gastos
financieros (GF), donde se observa una mayo-
ria de variaciones positivas (si bien ninguna de
ellas significativa) y el margen ordinario (MO),
donde hay un ligero predominio de las variacio-
nes positivas significativas. La ratio que registra
un peor comportamiento, sea cual sea el grupo
de control que se utilice, es la de resultados
sobre recursos propios, con un predominio de
las variaciones negativas.

Por ultimo, el analisis individualizado por
operaciones revela diferencias importantes en-
tre las mismas. Asi, hay fusiones con un predo-
minio claro de variaciones positivas (fusiones 2
y 3y, en menor medida, la 1), y otras donde
son mayoria las variaciones negativas (fusiones
4, 5y 7). Estas diferencias podrian responder a
la existencia de dos tipos distintos de operacio-
nes de fusion, unas con un objetivo mas claro
de reduccién de costes y mejora de la eficien-
cia de la estructura productiva, y otras en las
que el objetivo principal seria el aumento de di-
mension para abordar una estrategia de creci-
miento. En las primeras, las reducciones de
costes que se producen se reflejan mas rapida-
mente en los margenes operativos, mientras
que en las segundas, las estrategias de expan-
sion tienen un coste inicial y, por tanto, los be-
neficios tardan mas en recogerse en las cuen-
tas de resultados. No obstante, debe también
tenerse en cuenta que alguna de las fusiones
con resultados mas negativos corresponde a
las de fechas mas recientes, por lo que es pro-
bable que gran parte de los posibles efectos de
la operacién aun no se hayan reflejado en los
estados financieros.

3.2. Eficiencia y productividad

Las variaciones de las ratios utilizadas para
analizar la evolucion de los niveles de eficiencia
y productividad de las entidades, recogidas en
el bloque 2 de los cuadros 2 y 3, muestran que,
en general, las operaciones de fusion analiza-
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CUADRO 2
Resultados del analisis: comparacion con total de entidades de deposito (a)
Mejora Empeoramiento
IT GF MO GE ME RAlI RAI/RRPP
Total Sig. (b) Total Sig. (b)
|. Generacion de beneficios
Fusién 1 M M M * P* M * P P 4 2 8 1
Fusién 2 M M M * M M * M * M * 7 4 0 0
Fusién 3 M M M * M M * M * M * 7 4 0 0
Fusién 4 P P P M P P P* 1 0 6 1
Fusion 5 P M = M = P* = 2 0 5 4
Fusién 6 P M P M P M P 3 0 4 0
Fusion 7 P P P P = P* P* 0 0 7 &
Fusién 8 M M M * P* P P P 3 1 4 1
Mejor (c) 4 (0) 6 (0) 4 (4) 5 (0) 3(3) 3(2) 2(2) 27 11
Peor (c) 4 (0) 2 (0) 4 (1) 3(2) 5(2) 5(2) 6 (3) 29 10
Mejora Empeoramiento

GE GE/IT GE/MO ATM/NE ATM/NO
Total Sig. (b) Total Sig. (b)

II. Eficiencia y productividad

Fusion 1 P* M M * M M * 4 2 1 1
Fusion 2 M P M * P* = 2 1 8 2
Fusion 3 M M * M * M M * ) 3 0 0
Fusion 4 M M P M M 4 0 1 0
Fusion 5 M P P* P M 2 0 3 1
Fusién 6 M P B P P* 1 0 4 1
Fusion 7 P B P* P * P* 0 0 5 &
Fusion 8 P* P* P* P* P* 0 0 5 5
Mejor (c) 5 (0) 3(1) 3(3) 3 (0) 4(2) 18 6

Peor (c) 3(2) 5(1) 5(3) 5(3) 4 (4) 22 13

Mejora Empeoramiento

CM1 CM2 P+D/ATM RRPP/ATM

Total Sig. (b) Total Sig. (b)

. Otros indicadores

Fusion 1 p* p* M P 1 0 3 2
Fusion 2 pP* M M * M & 1 1 1
Fusién 3 P* P* P* M * 1 1 3 3
Fusion 4 M * p* pP* M * 2 2 2 2
Fusién 5 P* M * M M * 3 2 1 1
Fusion 6 pP* p* P M * 1 1 & 2
Fusién 7 M * M * P P* 2 2 2 1
Fusion 8 pP* p* P M * 1 1 & 2
Mejor (c) 2(2) 3(2) 3(1) 6 (5) 14 10

Peor (c) 6 (6) 5 (5) 5(2) 2(1) 18 14

Fuente: Banco de Espana.

(a) El significado de las siglas de las ratios puede verse en el cuadro 1. M significa una mejora con respecto al grupo de control y P un empeora-
miento. El asterisco tras la letra indica que la variacién es significativa.

(b) Variaciones significativas son aquellas superiores a una desviacion estandar de la serie de la ratio de las entidades que intervienen en la ope-
racion.

(c) Entre paréntesis, el numero de variaciones significativas, que son las que tienen un asterisco en el cuadro
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CUADRO 3
Resultados del analisis: comparacion con grupo especifico (a)
Mejora Empeoramiento
IT GF MO GE ME RAI  RAI/RRPP
Total Sig. (b) Total Sig. (b)
|. Generacion de beneficios
Fusién 1 M M M * M M * R 2= 5 2 2 2
Fusién 2 M M M * M M * M * M * 7 4 0 0
Fusién 3 P M M M * M * M * M 6 3 1 0
Fusién 4 P P P M P P P* 1 0 6 1
Fusién 5 P M P P P P* P 1 0 6 3
Fusién 6 P M M P P M M 4 0 3 0
Fusién 7 P P P P P P P 0 0 7 0
Fusién 8 M M M * P* M M P 5 1 2 1
Mejor (c) 3 (0) 6 (0) 5(3) 4(1) 4 (3) 4(2) 3(1) 29 10
Peor (c) 5(0) 2 (0) 3(0) 4 (1) 4 (1) 4 (2) 5(3) 27 7
Mejora Empeoramiento

GE GE/IIT GE/MO ATM/NE ATM/NO

Total Sig. (b) Total Sig. (b)

1. Eficiencia y productividad

Fusién 1 M M M * M M * 5 2 0 0
Fusion 2 M B M * P* P * 2 1 & 2
Fusién 3 M * M * M * M M * 5 4 0 0
Fusion 4 M M P M M 4 0 1 0
Fusién 5 P P P* P M 1 0 4 1
Fusion 6 P P P P P * 0 0 ® 1
Fusién 7 P P P* P P 0 0 © 1
Fusion 8 P * P* P P* P * 0 0 ® 4
Mejor (c) 4 (1) 3(1) 3(3) 3 (0) 4 (2) 17 7

Peor (c) 4 (1) 5(1) 5(2) 5(2) 4 (3) 23 9

Mejora Empeoramiento

CM1 CM2 P+D/ATM RRPP/ATM
Total Sig. (b) Total Sig. (b)

. Otros indicadores

Fusion 1 P* P* P P 0 0 4 2
Fusion 2 P M M P 2 0 2 0
Fusién 3 M * P* P* M * 2 2 2 2
Fusion 4 P* P* P* M * 1 1 & 3
Fusién 5 P* M * M * M * 3 3 1 1
Fusion 6 P* P* M M * 2 1 2 2
Fusién 7 M * M * M P* 8 2 1 1
Fusion 8 P* P* M M * 2 1 2 2
Mejor (c) 2(2) 3(2) 5(1) 5(5) 15 10

Peor (c) 6 (5) 5 (5) 3(2) 3(1) 17 13

Fuente: Banco de Espafa.

(a) El significado de las siglas de las ratios puede verse en el cuadro 1. M significa una mejora con respecto al grupo de control y P un empeora-
miento. El asterisco tras la letra indica que la variacion es significativa.

(b) Variaciones significativas son aquellas superiores a una desviacion estandar de la serie de la ratio de las entidades que intervienen en la ope-
racion.

(c) Entre paréntesis, el numero de variaciones significativas, que son las que tienen un asterisco en el cuadro.
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das no han tenido un efecto positivo en dicha
area, ya que predominan las variaciones nega-
tivas. Asi, del numero total de 40 variaciones
posibles, 18 son positivas (6 significativas) y 22
negativas (13 significativas), si se compara con
el total de entidades de depdsito, y 17 positivas
(7 significativas) y 23 negativas (9 significati-
vas), si se compara con el grupo especifico de
cada operacion.

En el andlisis individual de las ratios tam-
bién predominan las variaciones negativas, y
tan solo los gastos de explotacién (GE) pare-
cen tener un comportamiento mas positivo.
Esta evolucion puede ser debida a varios fac-
tores, como, por ejemplo, a la dificultad de re-
ducir los gastos de personal debido a las limi-
taciones existentes en los planes de reduccion
de plantillas, con costosas indemnizaciones o
planes de prejubilacion, que hacen que el refle-
jo de una disminucién del nimero de emplea-
dos en los costes de personal sea un proceso
muy lento. Pero, ademas, en el caso de las
operaciones analizadas existe otro factor adi-
cional, y es que, en algunas de ellas, las re-
ducciones en el numero de empleados y de
oficinas son moderadas, o incluso se producen
incrementos, lo que dificulta mas los aumentos
de productividad y las reducciones de costes.
Como resultado de estos factores y teniendo
en cuenta lo comentado sobre las ratios del
bloque 1, que muestran un comportamiento de
los margenes neutro o negativo, los indicado-
res que registran una evolucidon mas desfavo-
rable son los que relacionan los ingresos con
los gastos.

El analisis individualizado de las distintas
operaciones pone otra vez de manifiesto la
existencia de dos tipos de fusiones: unas en
las que parece predominar el objetivo de re-
duccion de costes e incremento de la eficien-
cia de la estructura productiva, en las que se
registran disminuciones del nimero de em-
pleados y de oficinas en porcentajes de entre
el 5% vy el 25% (fusiones 1, 3y 4), y otras en
las que las reducciones son minimas o se pro-
duce un notable incremento en ambas varia-
bles (fusiones 5, 6, 7 y 8). En general, en el
primer grupo de fusiones, el andlisis de las ra-
tios refleja una ligera mejoria de los niveles de
eficiencia y, especialmente, de los de producti-
vidad, mientras que, en el segundo grupo, pre-
dominan las variaciones negativas.

Un factor adicional que podria contribuir a ex-
plicar el peor resultado registrado en este terreno
por las fusiones basadas en estrategias de cre-
cimiento estaria relacionado con las fechas en
las que se produjeron esas operaciones, que son
las mas recientes, por lo que es probable que los
efectos positivos (6) sobre los ingresos no hayan

tenido tiempo todavia de reflejarse en los estados
financieros, y si lo hayan hecho los costes deriva-
dos de la estrategia de expansion.

3.3. Otros indicadores

En el tercer bloque del cuadro 1, se recogen
una serie de indicadores sobre diversos aspec-
tos del negocio de las entidades, como su posi-
cion en el mercado, la estructura del negocio o
su solvencia.

Respecto a las dos primeras ratios, se ob-
serva, en general, un empeoramiento en las
cuotas de mercado de las entidades tras la fu-
sion (véanse cuadros 2 y 3). Estos resultados
parecen confirmar que, si bien estas operacio-
nes pueden servir para ganar tamano y reorga-
nizar la estructura productiva, tienen un coste
en términos de clientela. No obstante, habria
que tener en cuenta dos factores que podrian
contribuir a matizar esta conclusion. En primer
lugar, como solamente se analizan los balances
individuales, no se incluye gran parte de la acti-
vidad en mercados extranjeros realizada a tra-
vés de filiales, en la que se ha apoyado buena
parte del crecimiento del negocio de algunos
de los grupos fusionados en los ultimos afos.
Por otra parte, como ya se ha comentado ante-
riormente, las fusiones que parecen tener como
objetivo principal una estrategia de crecimiento
son las mas recientes, por lo que el andlisis
efectuado podria infravalorar el impacto sobre
las cuotas de mercado.

En cuanto a los efectos de las operaciones
de fusién sobre la estructura del negocio, estos
son muy distintos dependiendo del grupo de
control utilizado. Como se puede ver en el cua-
dro 2, las variaciones negativas predominan
cuando se compara con el total entidades de
depdsito, mientras que utilizando el grupo espe-
cifico (véase cuadro 3) son mayoria las varia-
ciones positivas. No obstante, el numero de ca-
sos significativos es muy pequefo. En el andli-
sis por fusiones de esta ratio parece existir
cierta evidencia, siempre que se utilicen los da-
tos que comparan con el grupo especifico (cua-
dro 3), de un incremento del peso de las opera-
ciones de préstamo-depdsito en aquellos casos
en que se registran menores descensos o in-
cluso incrementos del nimero de empleados y
oficinas (fusiones 5 a 8), si bien tan solo en un
caso la variacion es significativa.

Por ultimo, por lo que respecta al nivel de
solvencia, el efecto de las fusiones es, en gene-

(6) Sobre todo, los incrementos de ingresos derivados de
la expansion de la actividad de intermediacion tradicional.
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ral, favorable, con un predominio de las varia-
ciones positivas (6 casos, 5 de ellos significati-
vos, comparando con el total entidades de de-
posito; y 5, 3 significativos, con el grupo especi-
fico). De todas las ratios analizadas, esta es la
que presenta unos resultados favorables mas
evidentes.

4. CONCLUSIONES

El primer resultado de este trabajo que me-
rece la pena destacar es la gran heterogenei-
dad en las variaciones de las ratios analizadas,
tanto por lo que respecta a los grupos de indi-
cadores, como en lo que se refiere a cada una
de las operaciones. No parece, por tanto, existir
ninguna evidencia de un patrén comun de com-
portamiento en las fusiones estudiadas.

Pero pese a dicha heterogeneidad, si existe
una cierta similitud en las variaciones de las ra-
tios de algunas de las operaciones analizadas.
En particular, parece haber cierta evidencia de la
existencia de, al menos, dos tipos distintos de
fusiones. Un primer grupo, donde los objetivos
principales serian la reduccidn de costes y el
aumento de los niveles de productividad y efi-
ciencia, y que estan caracterizadas por un des-
censo significativo en el nimero de empleados y
de oficinas, y un segundo grupo, donde el objeti-
vo principal no estaria en la reorganizacion de la
estructura productiva sino en la expansién hacia
nuevos mercados, ampliando la base de negocio,
por lo que, en estos casos, el nimero de em-
pleados y oficinas o no registra variaciones sig-
nificativas o se incrementa.

Como consecuencia de la existencia dentro
de la muestra analizada de operaciones con
objetivos diferentes, cuando se analiza en tér-
minos generales el comportamiento de las ra-

tios utilizadas, los efectos de las fusiones sobre
las distintas areas de negocio contempladas
suelen ser, en general, neutros. No obstante, en
algunas de las ratios si se observan efectos
mas claros. Asi, las fusiones parecen tener
cierto efecto positivo sobre los niveles de sol-
vencia y, en menor medida, el margen financie-
ro y los gastos financieros, y un impacto negati-
vo sobre los indicadores de cuota de mercado.
Dos de estos resultados (la mejora en los nive-
les de solvencia y en los gastos financieros)
también se detectaban en las fusiones realiza-
das entre 1988 y 1996 analizadas en un trabajo
previo, lo que contribuye a reforzar la evidencia
acerca de los efectos positivos de las fusiones
sobre estas variables. El otro efecto detectado
en el trabajo anterior, la existencia de una cierta
correlacion positiva entre la evolucion de la
cuota de mercado y la del numero de emplea-
dos y oficinas después de la fusion, no se ob-
serva en esta ocasion, aunque el hecho de que
las operaciones donde se produce un incre-
mento del personal y oficinas sean las mas re-
cientes hace pensar que los efectos de la politi-
ca de expansion pueden no haberse reflejado
aun en los balances.

Conviene recordar, finalmente, que los re-
sultados de este trabajo deben interpretarse
con las debidas cautelas por, al menos, dos ra-
zones. En primer lugar, el escaso numero de
afnos analizados en algunas operaciones, que
puede impedir evaluar correctamente alguno de
los efectos de las fusiones. En segundo lugar,
este tipo de analisis solo permite investigar si la
fusién ha contribuido a mejorar la posicion rela-
tiva de las entidades con respecto a un grupo
de control, pero no puede evaluar de modo cer-
tero lo que habria ocurrido en el caso de que
no se hubiera realizado la operacion.

24.7.2003.
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Estado actual de la
condicionalidad del
Fondo Monetario
Internacional

Este articulo ha sido elaborado por Xavier
Serra Stecher, de la Direccion General de
Asuntos Internacionales.

1. INTRODUCCION

En el marco de un acuerdo de préstamo
alcanzado entre un pais con dificultades finan-
cieras y el Fondo Monetario Internacional
(FMI), el término «condicionalidad» (conditio-
nality) hace referencia al conjunto de condicio-
nes —formuladas como objetivos cuantitativos
y reformas estructurales— incluidas en los
programas econémicos financiados por este
organismo. La adopcién y cumplimiento de
este protocolo de compromisos ofrece una do-
ble garantia: mientras el pais beneficiario de la
asistencia financiera asegura la continuidad de
los fondos puestos a su disposicion por la ins-
titucion, el FMI verifica que sus recursos finan-
cieros —propios o administrados— se desti-
nan a la consecucion de los objetivos plasma-
dos en el programa.

Como se advierte, el pais suscriptor del
acuerdo de préstamo con el FMI contrae con
este dos clases de obligaciones bien diferencia-
das: una obligacion financiera de reembolso,
con intereses, de los fondos puestos a su dis-
posiciodn, y otra obligacion programatica de apli-
cacion y cumplimiento de las condiciones incor-
poradas en el programa apoyado por el FMI.
Desde esta segunda perspectiva, la condicio-
nalidad opera, en ausencia de un colateral fi-
nanciero, como el colateral de compromisos
vinculado a la utilizacion de los recursos del
FMI. La condicionalidad del FMI puede ser con-
siderada, por tanto, como el principal canal de
transmision de la doctrina econédmica que ema-
na de esta instituciéon. En el ambito politico, al-
gunos detractores de la condicionalidad tienden
a identificarla con el disefio de los programas y
cuestionan su efectividad en términos de éxito
o fracaso de dichos programas (1).

En el seno del organismo, persiste el reco-
nocimiento unanime de que el vinculo entre el
cumplimiento de condiciones y la concesion de
recursos es absolutamente necesario. Esta
postura institucional no impide al mismo FMI
reconocer que en las dos ultimas décadas la
expansion de la condicionalidad ha podido limi-
tar la efectividad de los programas e incluso re-
presentar, en ocasiones, una cierta injerencia
para los paises responsables de su ejecucion.
Dos elementos fundamentan este reconoci-

(1) Para un analisis de la efectividad de los programas
financiados por el FMI en términos de balanza de pagos,
reservas internacionales, inflacién y crecimiento, véase Ha-
que y Khan (1998).
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miento explicito: la multiplicacion de reformas
estructurales dentro y fuera de las areas de es-
pecializacién del FMI, y la ausencia de meca-
nismos que garanticen una mayor titularidad
nacional (ownership) de los programas. En un
sentido amplio, promover la titularidad nacional
de un programa supone conferir al pais la res-
ponsabilidad ultima en el disefio, aplicacion y
seguimiento de dicho programa. Obviamente,
una concepcién tan radical de la titularidad na-
cional plantea un dilema en relacién con la con-
dicionalidad del FMI.

Fruto de estas preocupaciones, en marzo de
2000 el FMI emprendié un proceso de revision
de la condicionalidad con la finalidad de racio-
nalizar las condiciones incluidas en los progra-
mas apoyados por la institucion y, paralela-
mente, fomentar una mayor participacion e
identificacion de los paises perceptores de la
ayuda con dichos programas. En septiembre
del pasado afio, el FMI aprobé unas nuevas di-
rectrices sobre esta materia. El nuevo texto de-
roga las directrices vigentes desde 1979 y da el
necesario cierre normativo al mencionado pro-
ceso de revision.

Este articulo revisa las aportaciones mas
recientes sobre la condicionalidad del FMI y
examina cual es su estructura actual. El resto
del trabajo se organiza en cinco secciones. La
segunda seccién aborda el concepto, finalidad
y posibles alternativas de la condicionalidad. La
tercera seccion traza los principales rasgos de
la condicionalidad antes de que la institucion
acometiera su reforma. La cuarta seccién anali-
za uno de los dos elementos centrales de la re-
ciente revisién: el fomento de la titularidad na-
cional de los programas. La quinta seccion
describe el estado actual de la condicionalidad,
conforme a las nuevas directrices. La ultima
seccion recoge las conclusiones.

2. CONDICIONALIDAD. CONCEPTO,
FUNDAMENTO Y ALTERNATIVAS

2.1. Cuestiones preliminares

El FMI, a diferencia del resto de instituciones
financieras multilaterales, es una organizacion
peculiar en cuanto a su naturaleza y funciona-
miento. Concebido segun un esquema coopera-
tivo, sus recursos ordinarios provienen de las
aportaciones de moneda de sus paises miem-
bros. La terminologia del FMI hace referencia
insistentemente al acceso y al uso de sus re-
cursos financieros mas que a la concesién de
lineas de crédito tradicionales. Esta matizacion
no es gratuita. El FMI funciona como un fondo
multidivisa a disposicion de sus miembros.
Cuando uno de ellos experimenta desequili-

brios exteriores, puede acudir a la institucién
para comprar otra divisa a cambio de su propia
moneda, con el compromiso de recomprar esta
Ultima tan pronto como cesen los problemas
que motivaron el recurso al FMI. Mientras esta
practica no sobrepase un determinado limite
—Ila aportacion del pais miembro al FMI en for-
ma de cuota— no cabe hablar de crédito. No
obstante, antes incluso de alcanzar dicho limite,
el FMI introduce como linea de defensa de sus
recursos el establecimiento de determinadas
garantias, bajo la forma de condiciones en sus
programas de préstamo.

La financiacion del FMI descansa sobre un
triangulo cuyos vértices, no siempre bien delimi-
tados, son un programa econémico, un acuerdo
institucional y una determinada linea de finan-
ciacion o facilidad financiera. El programa es el
resultado de las negociaciones entre las autori-
dades del pais y el FMI. En él se detallan las
medidas monetarias, cambiarias, fiscales y es-
tructurales que el pais tiene intencién de aplicar
para alcanzar la estabilizacién econdmica y
sentar las bases de un crecimiento sostenido.
Conviene aclarar que no todas las medidas in-
cluidas en el programa son condiciones ligadas
a la continuidad de la financiacion del FMIL.

El acuerdo es una decision aprobada por el
Consejo Ejecutivo del FMI en virtud de la cual
la institucion se compromete a proveer divisas
o Derechos Especiales de Giro (DEG) al pais,
de acuerdo con los términos de la decision y
durante un periodo de tiempo especificado. El
acuerdo se alcanza en apoyo del programa vy
carece de naturaleza contractual.

Finalmente, la facilidad es el instrumento es-
pecifico de financiacion del programa. Las lineas
de financiacion del FMI difieren en cuanto a su
finalidad, vigencia, limites de acceso, remunera-
cion, calendario de reembolsos y otras caracte-
risticas (recuadro 1y cuadro 1). A lo largo de su
historia, el FMI ha ido adaptando paulatinamente
su repertorio de facilidades financieras a los re-
querimientos institucionales y a las crisis de
cada momento. Con frecuencia, la literatura so-
bre la condicionalidad del FMI ha tendido a cen-
trarse Unicamente en este vértice del triangulo.

2.2. Concepto y fundamento
de la condicionalidad

Guitian (1995) define la condicionalidad del
FMI como el cuerpo pragmatico y flexible de
medidas y procedimientos que gobiernan el ac-
ceso y el uso de sus recursos. La necesidad de
este cuerpo de condiciones se fundamenta en
cuatro requerimientos: asegurar el cumplimien-
to del codigo de conducta de la institucion,
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RECUADRO 1

Principales lineas de financiacion del FMI

El FMI proporciona financiacion a sus paises miembros bajo diferentes facilidades financieras.

Acuerdo de derecho de giro

Estos acuerdos (Stand-By Arrangements) se establecieron en 1952 con una finalidad preventiva, si bien
pronto se extendié su utilizacién para cubrir necesidades financieras inmediatas. La duracién de los acuerdos
varia desde los seis meses hasta un maximo legal de tres afos, aunque lo frecuente es que cubran periodos
regulares de uno o dos anos. Los reembolsos oscilan entre los dos anos y un trimestre y los cinco afos des-
pués de la fecha del desembolso original. Los desembolsos bajo este acuerdo que excedan del 25% de la cuota
del pais estan sujetos a una condicionalidad centrada en medidas macroeconémicas de corte fiscal, monetario
y cambiario para corregir el desequilibrio de balanza de pagos (upper credit tranche conditionality). Desde me-
diados de la década de los ochenta, un elevado numero de estos acuerdos han incorporado también la aplica-
cion de reformas estructurales. Mas recientemente, en los acuerdos aprobados en apoyo de las crisis de cuenta
de capital, el nucleo principal de los programas se ha concentrado en torno a las reformas del sector financiero.

Servicio ampliado

Este servicio (Extended Fund Facility, EFF) se cred en 1974 para proporcionar asistencia financiera a medio
plazo a aquellos paises miembros afectados por problemas de balanza de pagos crénicos debidos a distorsio-
nes estructurales o a un débil crecimiento econdmico. La duracion habitual de esta facilidad es de tres afos, con
una posible extension a cuatro afos. Los reembolsos se mueven entre los 4 afios y medio a los 10 afios desde
la fecha del correspondiente desembolso. Aunque la condicionalidad de esta facilidad es analoga a la de los
Acuerdos de Derecho de Giro, los programas que financia suelen ser mas intensivos en reformas estructurales.

Servicio de complementacion de reservas

Esta facilidad (Supplemental Reserve Facility, SRF) se establecié a finales de 1997, durante la fase mas vi-
rulenta de la crisis asiatica. Su finalidad es suministrar asistencia financiera a aquellos paises afectados por difi-
cultades excepcionales de balanza de pagos, debidas a una cuantiosa necesidad de financiacion a corto plazo,
por una pérdida subita de confianza reflejada en presiones sobre la cuenta de capital y las reservas exteriores.
El acceso a esta facilidad carece de un limite explicito y este es independiente de las otras facilidades del FMI.
No obstante, sus recursos se otorgan bajo un Acuerdo de Derecho de Giro o la aprobacion de un Servicio Am-
pliado, y comparte con estos servicios la misma condicionalidad. Los periodos de reembolso son mas cortos
que en las facilidades anteriores, porque se confia en que su utilizacion sirva para restablecer rapidamente el
equilibrio.

Linea de crédito contingente

El FMI cre6 esta linea de crédito (Contingent Credit Line, CCL) en 1999 como mecanismo preventivo de
posibles contagios internacionales. Dos son los elementos diferenciadores en cuanto al uso de los recursos de
este servicio: la precalificacion y un relativo automatismo. Esta linea esta concebida para paises que no tengan
una necesidad de apelacién al FMI en el momento de su aprobacién, que evidencien una adecuada trayectoria,
mas un programa en curso satisfactorio a juicio de la institucion, y muestren unas relaciones constructivas con
sus acreedores privados. Tras la aprobacion de la linea, el FMI pone a disposiciéon del pais una pequena canti-
dad, aunque no se espera que disponga de ella. Si la crisis finalmente se manifiesta, el pais solicita del FMI la
activacion de la linea en dos fases. En la primera, el FMI debe dictaminar que la crisis no es imputable a las
medidas del pais, sino que obedece a un contagio, y pone a su disposicion en torno a un tercio del total de fi-
nanciacion comprometida. En la segunda fase, el FMI concreta los desembolsos y aprueba la condicionalidad
macroecondémica de la cantidad remanente. Como en el caso de la SRF, los fondos de la CCL se otorgan bajo
un Acuerdo de Derecho de Giro, pero el limite de este acceso no computa para el resto de facilidades. El tipo de
interés es inferior al de la SRF y sus periodos de reembolso son mas cortos. Revisada en dos ocasiones, para
hacerla mas atractiva e incentivar su utilizacion, no ha sido usada nunca.

Servicio para el crecimiento y la reduccion de la pobreza (PRGF)

A diferencia de las demas lineas de crédito del FMI, esta facilidad concesional (Poverty Reduction and
Growth Facility, PRGF) no se nutre de los recursos ordinarios de la institucion, sino que obtiene sus fondos prin-
cipalmente de las contribuciones voluntarias de los paises miembros a un servicio fiduciario administrado por el
FMI para esta finalidad. Creada en 1999 en sustitucion de otra facilidad aprobada en los afos ochenta, apoya
estrategias integrales de fuerte orientacion social formuladas por el propio pais, a partir de un proceso de parti-
cipacion nacional e internacional relativamente amplio. La facilidad abarca un periodo de tres afos, con reem-
bolsos a partir de los 5 afios y medio hasta los 10 afos desde el desembolso correspondiente, a un tipo de inte-
rés fijo subsidiado del 0,5%. Los criterios de ejecucion y las revisiones de los programas financiados por la
PRGF tienen normalmente una periodicidad semestral, que puede ser trimestral en los casos que requieren de
un seguimiento mas estrecho.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JULIO-AGOSTO 2003 81



ESTADO ACTUAL DE LA CONDICIONALIDAD DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

CUADRO 1
Principales facilidades financieras del FMI
Limites de acceso Cargo sobre Reembolsos
[Em 5% G D el o Rl DEE Esperados Obligatorios N.° de reembolsos
RECURSOS GENERALES:
Stand-By 100 anual - 300 acum. Segln volumen (a) 2 afios y 3 meses - 4 afios 3 afios y 3 meses - 5 afios 8 trim.
EFF 100 anual - 300 acum. Segln volumen (a) 4 afios y 6 meses - 7 afos 6 sem.
4 anos y 6 meses - 10 afios 12 sem.
SRF Sin limites 300 - 500 pb (b) 2 afios - 2 aflos y 6 meses 2 afios y 6 meses - 3 afios 2 sem.
CCL 300 - 500 150 - 350 pb (b) 1 afo - 1 aflo y 6 meses 2 afos - 2 afios y 6 meses 2 sem.

Limites de acceso

Tipo de interés aplicado
En % de la cuota w I -

Calendario de reembolsos N°. de reembolsos

RECURSOS ADMINISTRADOS:

PRGF 140 - 185 Subsidiado al 0,5%

sin sobrecargo
Fuente: FMI.

A partir de 5 afos y 6 meses - 10 afios 10 sem.

(a) 100 pb por encima del 200% de la cuota y 200 pb por encima del 300% de la cuota.
(b) A partir del limite inferior, se incrementa en 50 pb tras el primer afio y en 50 pb adicionales cada seis meses.

plasmado en su Convenio Constitutivo; prevenir
o limitar el riesgo de endeudamiento y présta-

mo imprudentes (debtor-creditor moral hazard);

proteger la calidad de los activos del FMI y ga-
rantizar una movilizaciéon de unos recursos que
—dada la naturaleza cooperativa de la institu-
cion— son limitados y rotatorios.

El FMI considera la condicionalidad como un
vinculo explicito entre la puesta en practica de
ciertos aspectos especificos de los programas
y la aprobacién o la continuacién de la financia-
cion por parte del organismo. Para ello, la con-
dicionalidad dispone de una amplia bateria de
instrumentos con los que seguir la ejecucién
de los programas y la progresién hacia sus ob-
jetivos: acciones previas, criterios de ejecucion,
objetivos indicativos y parametros de referencia
estructurales (recuadro 2). Estos instrumentos
proporcionan dos ventajas afnadidas: un marco
soélido para la extraccion de sefales y, en su
caso, un mecanismo de limitacion de pérdidas
(stop loss mechanism).

2.3. Alternativas a la condicionalidad

Autores como Killick (1997) sostienen que la
condicionalidad deberia ser la excepcién y no
la regla. Este autor argumenta que la financia-
cion condicional del FMI, en vez de apoyar las
politicas propias del pais, ha presionado para
que se aplicaran reformas que, de otro modo, el
pais o no hubiera adoptado o, de haberlo he-
cho, tal vez las hubiera aplicado de una forma
menos traumatica. White y Morissey (1997),
basandose en modelos principal-agente con in-
formacion asimétrica, refrendan la posicion de

Killick. Argumentan que, en el contexto de la
asistencia al desarrollo, las instituciones finan-
cieras internacionales (IFl) tienden a comprar
con su financiacion reformas no deseadas por
el pais. Esta situacion con frecuencia se agrava
en la medida en que las IFI carecen de la pene-
tracién suficiente para observar directamente
parte de las actuaciones del pais.

Varias son las propuestas para reemplazar
la condicionalidad o restringir su alcance. Algu-
nas de ellas persiguen directamente estos obje-
tivos, mientras que otras lo que buscan es po-
tenciar una mayor titularidad nacional de los
programas, dentro de una redefinicion mas am-
plia y mas o menos explicita del papel del FMI
dentro del sistema financiero internacional. En
sintesis, se pueden agrupar segun tres tipos de
propuestas:

2.3.1. Adopcion de criterios de calificacion

Esta opcidén supone que el FMI preste in-
condicionalmente a cambio de una mayor se-
leccion en el acceso a sus recursos. Collier y
Dollar (2000), y Dollar y Svensson (2000) argu-
mentan que, como la ayuda multilateral solo
contribuye al crecimiento en entornos adecua-
dos, el papel primordial de las IFI seria el de
identificar gobiernos reformadores, en vez de
disefar e impulsar reformas.

Con diferente énfasis, la Comisién Meltzer
(2000) considera que una condicionalidad deta-
llada es lesiva para los programas del FMI y
propone reemplazarla por una estricta precalifi-
cacion, basada en varios criterios. Segun esta
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RECUADRO 2

Instrumentos de la condicionalidad del FMI

Acciones previas

Las acciones previas (prior actions) son medidas que un pais conviene en adoptar antes de a) alcan-
zar un acuerdo de préstamo con el FMI, b) culminar la revision de un programa econémico previamente
aprobado o c¢) que el FMI autorice la exencion en el cumplimiento de un determinado criterio de ejecucion.
En el primer caso, las acciones previas forman la base preliminar del futuro programa financiado por el
FMI. El reajuste del tipo de cambio, la eliminacion de determinados controles interiores o la aprobacion
inmediata del presupuesto publico de un determinado ejercicio ilustran posibles acciones previas.

Criterios de ejecucion

Los criterios de ejecucion (performance criteria) son objetivos cuantitativos 0 medidas estructurales
cuyo cumplimiento o puesta en practica se establece como una condicion formal para efectuar los desem-
bolsos previstos bajo el acuerdo de préstamo contraido con el FMI. Los criterios de ejecucion cuantitati-
vos se formulan en términos de niveles maximos y minimos sobre determinadas variables macroeconémi-
cas (reservas internacionales, agregados monetarios y crediticios, saldos fiscales, endeudamiento exter-
no, etc.). Los criterios de ejecucion estructurales se introducen cuando el programa econdémico contempla
también la adopcion de reformas sustanciales sobre determinados sectores clave (sistema bancario, mer-
cado laboral, sector energético, etc.).

Obijetivos indicativos

Los objetivos indicativos (indicative targets) son indicadores cuantitativos que se introducen opcional-
mente en la fase inicial del programa, cuando el grado de incertidumbre acerca del ciclo econémico es
alto. Conforme se disipa la incertidumbre, las medidas indicativas pueden transformarse, con las necesa-
rias modificaciones, en criterios de ejecucidn cuantitativos. Adicionalmente, los objetivos indicativos tam-
bién pueden medir el grado de progresion en la consecucion de los objetivos del programa cuando este
se somete a revision.

Parametros de referencia estructurales

De forma analoga, a los objetivos indicativos, los parametros de referencia estructurales (structural
benchmarks) son indicadores empleados en la revisién de un programa para evaluar los avances de las
reformas formuladas como criterios de ejecucion estructurales. A diferencia de estos criterios, el incumpli-
miento de los parametros no interrumpe la financiacién del FMI.

Revision de los programas

La revisién semestral de un programa por el FMI proporciona el marco de referencia para evaluar si se
encuentra bien encauzado y si requiere de modificaciones. Con caracter general, la revisiéon se fundamen-
ta en la trayectoria econémica del pais y en las intenciones futuras de sus autoridades. En particular,
considera el cumplimiento de los criterios de ejecucion, los objetivos indicativos y los parametros de refe-
rencia estructurales, ademas de la necesidad estatutaria de salvaguardar los recursos de la institucion.

Cuando un pais apoyado por el FMI acumula atrasos en los pagos de su deuda soberana con otros
acreedores oficiales y privados, o cuando, en virtud de la imposicidon de controles de cambios, acumula
atrasos en los pagos de su deuda externa no soberana, el FMI efectua también un examen de las ga-
rantias financieras del pais. Esta revision tiene por finalidad determinar si, dadas las circunstancias del
pais, se mantienen las adecuadas salvaguardas para un posterior acceso a los recursos del FMI y si
unas relaciones poco constructivas entre deudor y acreedores minan los esfuerzos de ajuste del pais.
Mientras el pais se encuentre en esta situacion de acumulacién de pagos pendientes frente a terceros,
todo desembolso del acuerdo de préstamo aprobado se encontrara sujeto a la resolucion satisfactoria
de esta revision.

Exenciones
A solicitud del pais, el FMI puede autorizar la exencion o dispensa (waiver) en el cumplimiento de un

determinado criterio de ejecucién o suspender su seguimiento, siempre y cuando no se cuestione la fina-
lizacion satisfactoria del programa econdémico.
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propuesta, el FMI solo proveeria fondos —has-
ta un limite especifico y a tipos penalizados— a
paises con una adecuada supervision financie-
ra y una buena trayectoria en la aplicacion de
medidas. Con ello, se protegerian los recursos
de la institucion, se animaria a los paises a que
primero demandaran financiacién en los merca-
dos internacionales de capitales y el recurso al
FMI solo tendria lugar en los casos verdadera-
mente necesarios.

En realidad, esta propuesta no reemplaza la
condicionalidad, sino que la transforma en otra ex
ante. Otras objeciones a la propuesta de la Comi-
sion Meltzer se refieren a los limites de la pre-
vencion y, en particular, a la imposibilidad de
determinar con fines preventivos todas las cau-
sas determinantes de una crisis. En el ambito
institucional, también puede objetarse que un
esquema como el propuesto supone una discri-
minacién —contraria a la naturaleza cooperati-
va y a los estatutos del FMI— para aquellos
paises sin posibilidad de acceso a los merca-
dos internacionales de capitales.

Un ensayo de condicionalidad ex ante que el
FMI ha intentado implantar, aunque sin éxito, es
la que incorpora la Linea de Crédito Contingen-
te (Contingent Credit Line, CCL), concebida
para apoyar a economias emergentes sanas
que verifiquen determinadas precondiciones.
En la practica, ningun pais miembro ha solicita-
do esta linea de crédito desde que se estable-
ciera en 1999, y el FMI estudia su posible su-
presién en noviembre de 2003.

2.3.2. Cumplimiento de estandares
y cddigos internacionales

Como alternativa a una detallada condicio-
nalidad, la literatura propone que el FMI confie
en la adopcién de estandares y cédigos inter-
nacionales y anime a los paises a aplicarlos. El
Institute for International Economics (lIE, 1999)
sugiere la creaciéon de una nueva facilidad pre-
ventiva de posibles contagios, libre de condicio-
nes y basada en la adhesién voluntaria a un
cuerpo de estandares y codigos internaciona-
les. La iniciativa abre también interrogantes so-
bre la uniformidad de trato entre los miembros
del FMI. En una linea similar, Williamson (2000)
también apoya una sustitucion de la condicio-
nalidad por estos instrumentos.

De una forma mas matizada, Kenen (2000)
propone segregar de la condicionalidad del FMI
las reformas a largo plazo que se aplicarian
sobre el sector financiero. Estas reformas se
regularian mediante contratos de cincos afnos
de duracién con la adopcion de estandares y
cédigos internacionales. La principal ventaja de

este enfoque reside en que, en caso de crisis, y
en la medida en que el pais hubiera ya acome-
tido las reformas financieras basicas, se acele-
rarian las negociaciones con el FMI y se res-
tauraria antes la confianza.

Con caracter voluntario y sin un vinculo ex-
plicito con la financiacidon del FMI, la institucion
actualmente promueve entre sus miembros la
emision de Informes sobre la Observancia de
Estdndares y Cddigos (Reports on the Obser-
vance of Standards and Codes, ROSC).

2.3.3. Empleo de colateral

Feldstein (1998) y Meltzer (1998) proponen
reemplazar la condicionalidad por la entrega
de colateral (bonos estadounidenses, ingresos
fiscales o petroliferos, etc.). Esta opcion se
encuentra contemplada en los estatutos del
FMI (2). Goldstein (2000) sefala como princi-
pal objecidn la calidad del colateral. Si este tu-
viera calidad suficiente, entonces el pais se fi-
nanciaria en los mercados internacionales de
capitales, antes de apelar a la financiacién
multilateral.

Como se aprecia, ninguna de las alternati-
vas apuntadas garantiza una sustitucion satis-
factoria de la condicionalidad, y algunas de
ellas cuestionan incluso la naturaleza y funcio-
nes del FMI. En el supuesto de impago, la ins-
titucién rara vez dispone de un colateral tangi-
ble ni, por supuesto, de un tribunal internacio-
nal al que apelar. A priori, solo cuenta con una
calificacion de acreedor preferente, una finan-
ciacion condicional y una combinacion informal
de elementos de disuasion orientados a man-
tener la reputacion del pais prestatario. La ex-
periencia reciente del FMI evidencia los limites
de estos tres elementos. A esta reflexién cabe
afnadir lo que la literatura denomina el dilema
del samaritano: en el ambito mercantil, un
acreedor privado no dudaria en liquidar el pa-
trimonio del deudor, al objeto de ver reembol-
sados todos sus créditos. Por el contrario, del
FMI siempre se espera que anteponga el sal-
vamento de sus miembros en dificultades a
otras prioridades, sin comprometer con ello los
recursos de la institucién. Drazen y Fischer
(1997) argumentan que esta situacion lleva a
las autoridades del pais en crisis a la certeza
de que, en la peor de las situaciones, el pro-
grama siempre se renegociara.

(2) El Articulo V, Seccion 4, del Convenio Constitutivo
referido a la dispensa del cumplimiento de condiciones es-
tablece: «El Fondo también tendra en cuenta la anuencia
del pais miembro a entregar como garantia prendaria acti-
vos aceptables cuyo valor sea suficiente, a juicio del Fondo,
para proteger sus intereses, y podra exigir como condicion
para la dispensa la prestacion de dicha garantia real».
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GRAFICO 1

Evolucion del numero de condiciones
macroeconoémicas y medidas estructurales (a)
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(a) Valores promedio por programa.

3. PRINCIPALES RASGOS DE LA
CONDICIONALIDAD EN LA DECADA
DE LOS ANOS NOVENTA

La actuacion del FMI en esta década se
centrd en la asistencia a tres grandes grupos
de paises: de bajos ingresos, en transiciéon ha-
cia economias de mercado y con mercados
emergentes afectados por severas crisis de
cuenta de capital. Estas ultimas incluyen las
crisis mas graves de los ultimos afos, como,
por ejemplo, Méjico, Sudeste asiatico, Brasil,
Turquia, Argentina, Uruguay, etc. Un examen
del niumero de medidas incluidas en los pro-
gramas apoyados por el FMI durante el perio-
do 1993-1999 revela como la estabilidad en el
numero de condiciones macroecondémicas
contrasta con el incremento del nimero de
medidas estructurales (grafico 1). Por paises
destinatarios de la ayuda, el grueso de medi-
das estructurales se concentré en los paises
de bajos ingresos y en las economias en tran-
sicion, si bien este tipo de reformas tuvieron
también un papel significativo e inesperado en
los programas en apoyo de las crisis del Su-
deste asiatico. La expansion de las reformas
estructurales incluidas en los programas vino
acompafada por un mayor grado de detalle en
cuanto al seguimiento de dichas reformas.

Evaluar la eficacia de la condicionalidad del
FMI bajo las directrices de 1979 comporta dar
contestacion a dos cuestiones: en qué medida
se ha conseguido proteger los recursos de la
institucion y cual ha sido el grado de desembol-
so de las facilidades financieras inicialmente
otorgadas.

La primera cuestién, por aproximacion, remi-
te a como ha evolucionado el estado de los

GRAFICO 2

Evolucion de los atrasos prolongados con el FMI
1981-2000 (a)
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atrasos prolongados con el FMI (grafico 2). Du-
rante el periodo considerado, el volumen de las
obligaciones en mora por principal e intereses
con la institucién tuvo un acusado crecimiento
en la década de los ochenta y cayé durante la
primera mitad de la década siguiente, hasta es-
tabilizarse en torno a los 2.250 millones de
DEG. Contrariamente, el nimero de paises con
acumulacion de atrasos se redujo a cerca de la
mitad. Se trata de unos volimenes poco signifi-
cativos en comparaciéon con los recursos pro-
pios de la instituciéon (actualmente, en torno a
los 213.000 millones de DEG) y muy concentra-
dos en unos pocos paises, por lo general de
bajos ingresos (Congo, Liberia, Somalia, Su-
dan, Zambia, etc.).

Segun la Oficina de Evaluacion Indepen-
diente del FMI (IEO, 2002), cerca del 70% de
los paises en mora con el FMI desde mediados
de los ochenta incurrieron también en lo que el
organismo tipifica como un uso prolongado de
sus recursos; es decir, la aplicacién continuada
de programas econdmicos por espacio de 7 o
mas afos, sobre un periodo total de codmputo
de 10 anos.

Con respecto a la segunda cuestion, la que
se refiere a la continuidad de la financiacion
del FMI, Mussa y Savastano (1999) emplean
como variable proxy la proporcién de fondos
girados sobre el total de fondos aprobados.
Para estos autores, un porcentaje elevado de
desembolsos denota éxito del programa finan-
ciado por el FMI y, contrariamente, un porcen-
taje bajo indica fracaso. Con un umbral de éxi-
to del 75% de desembolso o superior, conclu-
yen que en el periodo 1977-1997 solo el 45%
de los programas tuvieron éxito. Entre las ob-
jeciones al analisis, se halla el hecho de que
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este no contempla la posibilidad de que la in-
terrupcion de los fondos girados obedezca, en
algunos casos, a una consecucion anticipada
de los objetivos del programa y, en otros, a
una relajacion en el cumplimiento o en el se-
guimiento de sus condiciones.

4. TITULARIDAD NACIONAL
DE LOS PROGRAMAS DEL FMI

4.1. Concepto y alcance de la titularidad
nacional

El origen de la preocupacion del FMI por la
titularidad nacional de los programas financia-
dos con sus recursos data de 1959, en el con-
texto de las discusiones de un préstamo a favor
de Espana (3). Se trata de un concepto de difi-
cil definicién y el FMI, hasta la ultima revision
de la condicionalidad, no contribuyé mucho a
su clarificacion.

Dentro de la literatura oficial del FMI, entran
distintas acepciones para este concepto. Unas
defienden el liderazgo de las autoridades del
pais en la formulacion, disefo y puesta en prac-
tica de las medidas contenidas dentro del pro-
grama, sean estas o no condiciones vinculadas
al uso de los recursos de la institucion. Otras se
orientan mas por una titularidad basada en el
hecho de que las autoridades del pais perciban
como suyos los objetivos cuantitativos y las re-
formas estructurales plasmados en el programa,
con independencia de quién los proponga.

La propia condicionalidad del FMI abre inte-
rrogantes sobre la titularidad nacional. Las con-
diciones de los programas no son, en un senti-
do estricto, una imposicidon del organismo, sino
el resultado de una negociacion asimétrica. Du-
rante el proceso negociador, las autoridades
del pais disponen de un mayor volumen de in-
formacion que el FMI, y este cuenta con la asis-
tencia financiera y técnica necesaria. La nego-
ciacion requiere que ambas partes identifiquen
las causas de la crisis, convengan unos objeti-
VvOs comunes e incorporen el mayor nimero de
condiciones propias.

Segun el FMI, son las autoridades del pais
quienes deciden qué medidas adoptar, incluida la
decision de apelar a la financiacién del FMI, y
son plenamente responsables de la aplicacion

(3) En apoyo del Plan de Estabilizacién, Espafa y el
FMI suscribieron un Acuerdo de Derecho de Giro por valor
de 25 millones de ddlares norteamericanos que nunca fue
utilizado. Por el contrario, Espana giré contra el FMI por el
doble de esta cantidad, de acuerdo con el derecho de uso
de la cuota, que habia sido establecida en 100 millones de
dodlares. Para mas detalles de las relaciones entre Espana y
el FMI, ver Muns (2001).

del programa. Paralelamente, la institucion pro-
vee fondos solo si estima que el programa es ca-
paz de alcanzar los objetivos de una forma cohe-
rente respecto a los propdsitos del organismo.

En la interpretacion anterior, el FMI introdu-
ce un elemento de debate anadido, al identificar
titularidad nacional con gubernamental. Esta
identificacion se sustenta en el hecho evidente
de que los interlocutores directos e inmediatos
del FMI en la negociacién de un programa y su
posterior seguimiento son las autoridades eco-
némicas y financieras del pais, como los minis-
terios de economia y hacienda o el banco cen-
tral. No obstante, la aspiracién real del FMI va
mas alla y persigue involucrar en la formulacion
del programa a una base amplia y suficiente-
mente representativa de interlocutores naciona-
les e internacionales.

Este propdsito se evidencia con claridad en
la asistencia financiera que otorga el organismo
a los paises miembros con ingresos mas bajos.
Desde 1999, el Banco Mundial y el FMI han ve-
nido promoviendo un disefio concertado de es-
trategias orientadas a la reduccion de la pobre-
za, mediante una estrecha participacion guber-
namental, parlamentaria, civil, de IFl y de otros
agentes involucrados en las politicas de fomento
del desarrollo. Naturalmente, la concurrencia de
mas de un interlocutor tiende a complicar y dila-
tar las negociaciones, pero, en contrapartida,
ancla el programa sobre un didlogo sdlido.

Quienes defienden que condicionalidad vy ti-
tularidad nacional son términos incompatibles,
argumentan que solo hay titularidad cuando se
verifica una identidad entre el contenido de un
programa financiado por el FMI y el que elabo-
raria el pais en ausencia de intervencion del
FMI. Otra linea de argumentacion se funda-
menta en reducir la titularidad a la aceptacion
voluntaria de una imposicién. Contrariamente,
autores como Branson y Hanna (2000) o Dra-
zen (2002) abogan por una posible complemen-
tariedad entre ambas nociones, siempre que la
condicionalidad no sea tan fuerte que lesione el
margen de actuacion de los paises. Bird (2000)
ilustra la idea anterior proponiendo una curva
de Laffer de la condicionalidad: hasta un deter-
minado valor, condicionalidad vy titularidad cre-
cen juntas; superado este maximo, toda condi-
cion adicional disminuye la titularidad y el nu-
mero de reformas finalmente completadas.

4.2. Propuestas para fomentar
la titularidad nacional

En el curso de la ultima revision de la condi-
cionalidad del FMI, se propusieron cinco inicia-
tivas orientadas a promover una mayor titulari-
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dad nacional de los programas. Entre estas, las
dos ultimas son las de mayor calado.

4.2.1. Formulacion nacional de los programas

En su version mas radical, implica reempla-
zar las condiciones del FMI por las que impon-
gan las autoridades del pais. Segun este enfo-
que, el FMI vincularia su financiacion al cumpli-
miento de un programa integramente disefado
por el pais. Esta opcién no siempre es factible
—rpor las limitaciones en la capacidad institu-
cional del pais— e introduce incertidumbre so-
bre la proteccion de los recursos del FMI y el
cumplimiento del principio de uniformidad de
trato entre sus miembros.

Una versidon mas ecléctica sugiere que las
autoridades desarrollen el programa a partir de
un nucleo minimo de objetivos previamente
convenido. Esta iniciativa, implicita en la inten-
cion del FMI, tropieza con varias objeciones,
entre otras los posibles retrasos en la fase de
negociacion y la preferencia de las autoridades
del pais porque el FMI dé siempre el primer
paso y anticipe cuales son sus intenciones res-
pecto al disefio del programa que se negocia.

4.2.2. Eleccion de condiciones segun
un menu de opciones

La posibilidad de que el FMI proponga de
antemano un menu de opciones con distintos
escenarios se va consolidando paulatinamente.
En el anejo que acompafa a las directrices re-
cientemente aprobadas, se manifiesta la predis-
posicion del FMI a proporcionar este tipo de me-
nus. Como en la iniciativa anterior, determinadas
crisis no admiten una excesiva demora en la
evaluacion de todas las opciones planteadas.

4.2.3. Fomento de la transparencia
y promocion de los programas

La transparencia en las negociaciones se
orienta hacia una titularidad nacional de base
amplia y participativa, en la que se genere un
consenso que vaya mas alla del gobierno del
pais. No obstante, en ocasiones la transparen-
cia tiene ciertos limites, ya que puede provocar
un efecto contrario al deseado. Seria tarea de
las autoridades nacionales promover en el seno
del pais una aceptacion suficientemente amplia
del futuro programa.

4.2.4. Condicionalidad basada en resultados

La iniciativa de condicionar los desembolsos
de los préstamos del FMI al logro de determina-

dos resultados es antigua y se encuentra suge-
rida en la literatura por Diaz-Alejandro (1984),
Spraos (1986) y, mas recientemente, Goldstein
(2000). Este criterio de resultados primero y fi-
nanciacion después, admite tres formas de apli-
cacion: el cumplimiento de un minimo normati-
vo e institucional, la consecucion de objetivos
macroecondmicos o la finalizacion satisfactoria
de reformas.

La preocupacion del FMI por racionalizar la
condicionalidad estructural ha centrado el de-
bate fundamentalmente sobre esta ultima va-
riante. En sintesis, supone identificar aquellas
areas donde la puesta en practica de reformas
pueda ser seguida en funcién de resultados, en
vez de en funcion de compromisos de actua-
cion detallados.

De la adopcién de una condicionalidad por
resultados se desprenden dos ventajas: una
para el pais que aplica el programa y otra para
el FMI. En principio, este tipo de condicionali-
dad fomenta una mayor titularidad nacional,
porque concede a las autoridades del pais ma-
yor flexibilidad en la eleccion de las medidas
para alcanzar los resultados convenidos y dis-
minuye el grado de detalle con el que el FMI si-
gue la puesta en practica del programa. Desde
el punto de vista del FMI, este protege mas efi-
cazmente sus recursos en la medida en que
solo efectia desembolsos una vez que verifica
el cumplimiento de dichos resultados.

Sin embargo, una condicionalidad por resul-
tados tropieza con, al menos, tres obstaculos.
En primer lugar, afiade incertidumbre sobre las
circunstancias que posibilitan el acceso a los
recursos del FMI y puede demorar en exceso, o
incluso denegar, la asistencia financiera nece-
saria. Es posible que este riesgo, ademas, in-
centive a las autoridades del pais a adoptar ac-
tuaciones inadecuadas, con el unico propdsito
de alcanzar antes y a cualquier coste los resul-
tados convenidos.

En segundo lugar, una condicionalidad ba-
sada en resultados traslada al pais el riesgo de
no recibir ayuda del FMI por un incumplimiento
de objetivos que no sea imputable a la actua-
cion del propio pais, sino a perturbaciones exo-
genas fuera del control de las autoridades o a
errores de modelizacién. Esta circunstancia se
puede paliar mediante la figura de la exencion
en el cumplimiento de una condicién.

En tercer lugar, con este tipo de condiciona-
lidad el calendario de desembolsos del FMI
tiende a aplazarse de forma sustancial (back-
loading), con el riesgo de que estos tengan lu-
gar en un momento ciclicamente inadecuado.
Esta posibilidad puede verse agravada si se

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JULIO-AGOSTO 2003

87



ESTADO ACTUAL DE LA CONDICIONALIDAD DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

producen retardos en la disponibilidad de la in-
formacion. Cuando se aborda la revision de un
determinado programa, el seguimiento de los
objetivos indicativos y, sobre todo, de los para-
metros de referencia estructurales permite con-
trarrestar este inconveniente.

Los programas financiados por el FMI para
responder a una crisis de la cuenta de capital,
donde la clave es recuperar la confianza y res-
taurar el flujo de capitales hacia el pais, no se
adaptan bien a una condicionalidad segun re-
sultados, porque lo que prima es un desembol-
so sustancial e inmediato de financiacion oficial.
Consideraciones analogas son de aplicacion
para los paises que experimentan desequili-
brios macroeconémicos mas tradicionales. En
el extremo contrario, se encuentran los progra-
mas financiados por el servicio PRGF (recua-
dro 1), donde la clave es alcanzar un crecimien-
to econdémico sostenido a medio plazo median-
te la adopcién de reformas estructurales. Estos
programas y, en menor medida, los apoyados
mediante el Servicio Ampliado, ofrecen mas
posibilidades de reorientar la condicionalidad
hacia el cumplimiento de resultados que los
programas financiados bajo un Acuerdo de De-
recho de Giro tradicional.

La opcion de poner mas el énfasis en el
cumplimiento de resultados que en la puesta
en practica de determinadas medidas depende
de la naturaleza y del horizonte temporal de
las reformas y del papel de estas ultimas den-
tro de cada programa econdémico. Cuando lo
que se adoptan son reformas estructurales,
cuya aplicacion exige un tiempo dilatado y cu-
yos resultados solo son visibles a mas largo
plazo, habria que buscar el necesario equili-
brio para no demorar en exceso los desembol-
sos. Para posibilitar este equilibrio, los desem-
bolsos del FMI podrian organizarse por tramos,
el primero de ellos basado en una expectativa.
Actualmente, los programas del FMI combinan
condiciones basadas en la puesta en practica
de actuaciones con otras fundamentadas en la
consecucion de resultados. Las nuevas direc-
trices sobre condicionalidad vienen a ratificar
esta practica.

4.2.5. Introduccion de tramos flotantes

Esta propuesta cuenta con dos preceden-
tes: la condicionalidad de los Higher Impact
Adjustment Lending (HIAL) introducidos por el
Banco Mundial en el continente africano en
1995 y, mas recientemente, la posibilidad de
que un pais pueda concluir antes la iniciativa
de alivio de deuda Heavily Indebted Poor
Countries (HIPC), siempre que, a juicio del
Banco y del Fondo, verifique una progresion

minima en su estrategia de desarrollo (Floa-
ting Completion Point).

La introduccion de tramos flotantes implica
dividir los desembolsos del acuerdo en dos tra-
mos: uno fijo, vinculado con el cumplimiento de
los criterios de ejecucidn macroeconémicos, y
otro flotante, ligado a la puesta en practica de
criterios de ejecucion de las reformas estructu-
rales, en cualquier momento, con anterioridad a
la finalizacion del acuerdo y siempre que el pro-
grama se encuentre bien encauzado. Bajo este
segundo tramo, las autoridades del pais dispo-
nen de una relativa autonomia vy flexibilidad
para llevar a la practica estos criterios estructu-
rales, mientras que el FMI protege adecuada-
mente sus recursos, desembolsandolos solo
cuando verifica la materializacion de las referi-
das reformas. Como se aprecia, la introduccién
de tramos flotantes complica el ritmo o la perio-
dicidad de los desembolsos del FMI (phasing),
pero, en contrapartida, puede fomentar una ma-
yor titularidad nacional de los programas apo-
yados por la institucion.

Qué proporcion de condiciones corresponde
a cada tramo depende de la naturaleza de las
medidas incluidas en el programa. No obstante,
conviene evitar el automatismo de incluir bajo el
tramo flotante todos los desembolsos ligados a
las reformas estructurales, por cuanto que algu-
nas de ellas deben contemplar una fecha espe-
cifica de finalizacién. Se trata, en definitiva, de
decisiones negociadas caso por caso entre las
autoridades del pais y el FMI. Como en la con-
dicionalidad basada en el logro de resultados,
son los programas financiados por el servicio
PRGF los que mejor se adaptan a la introduc-
cion de tramos flotantes.

5. LAS NUEVAS DIRECTRICES
SOBRE CONDICIONALIDAD

Las nuevas directrices sobre condicionalidad
aprobadas por el FMI (2002b) son el resultado
de la tercera revision integral de este protocolo de
compromisos. A diferencia del texto aprobado
en 1979, referido Unicamente a los Acuerdos
de Derecho de Giro, el texto actual cubre la to-
talidad de las lineas de financiacién del orga-
nismo. Los elementos mas novedosos se refie-
ren a la titularidad nacional de los programas,
la delimitacion y alcance de las diferentes con-
diciones, el posible fundamento de la condicio-
nalidad en funcion de resultados y no solo por
actuaciones, las relaciones del FMI con otras
IFI, la especificacion de todos los instrumentos
para seguir la ejecucién del programa y la posi-
bilidad de establecer tramos flotantes vincula-
dos a la aplicacién de determinadas reformas
estructurales.

88

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JULIO-AGOSTO 2003



ESTADO ACTUAL DE LA CONDICIONALIDAD DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

Como complemento a las nuevas directrices
y para facilitar su interpretacion, el FMI acom-
pafa un anejo en el que sienta los cinco princi-
pios rectores de la condicionalidad: titularidad
nacional, numero limitado de condiciones (par-
simony), adaptacion de los programas a las cir-
cunstancias del pais (tailoring), coordinacién
efectiva con otros organismos multilaterales y
claridad en la especificacion de condiciones.

5.1. Propésito y marco normativo
de la condicionalidad

La condicionalidad del FMI —definida en las
directrices como las condiciones relativas a los
programas— especifica como se vincula la fi-
nanciacion del organismo a la puesta en practi-
ca de un adecuado programa de politicas de
ajuste, en respuesta a los desequilibrios exte-
riores del pais beneficiario de los recursos de la
institucion. Este vinculo persigue una provision
de recursos segura y coherente con los estatu-
tos de la institucion.

5.2. Seial anticipada y prevencion

Las directrices caracterizan la condicionali-
dad como un elemento mas dentro de una estra-
tegia amplia para ayudar a los paises miembros
a fortalecer sus politicas econémicas y financie-
ras. Mediante las consultas formales e informa-
les con el FMI, la supervision y vigilancia multila-
teral, el asesoramiento sobre la adopcion volun-
taria de los adecuados estandares y codigos y la
provision de asistencia técnica, la institucion ani-
ma a sus miembros a prevenir posibles desequi-
librios exteriores 0 a adoptar medidas correctivas
en un estadio preliminar. Como ya se ha discuti-
do, la literatura reciente propone algunas de es-
tas figuras como alternativas plausibles para re-
emplazar a la condicionalidad.

5.3. Titularidad de los programas
y capacidad para aplicarlos

Para que los programas apoyados por el
FMI sean efectivos, las directrices consideran
crucial que el pais disponga de un adecuado
marco institucional y asuma la titularidad de las
medidas econdmicas y financieras del mismo.
Consecuentemente, el FMI se guiara, en el es-
tablecimiento de las condiciones de los progra-
mas, por el principio de que la responsabilidad
primaria en la seleccion, disefio y aplicacion de
las medidas contempladas por el programa re-
cae en el propio pais.

El FMI puntualiza que la nocidn de titulari-
dad nacional se basa en la asuncién, por parte

de las autoridades del pais que formula y eje-
cuta el programa, de que este es alcanzable y
beneficioso para el pais. Esta concepcién en-
cierra al menos tres implicaciones: la titularidad
nacional no es observable hasta que las medi-
das se aplican; la titularidad nacional supone ti-
tularidad gubernamental; y esta caracterizacion
no prejuzga el proceso —con distintos grados
de participaciéon nacional— por el cual se eje-
cutan los compromisos del programa.

Para el FMI, los juicios sobre la amplitud y
profundidad de la titularidad nacional son inhe-
rentemente complejos y subjetivos y pueden
variar con el curso del tiempo. La institucion se-
fala que las nuevas directrices aspiran a pro-
mover la titularidad nacional por medio de una
condicionalidad bien disefiada y formulada a
través de un proceso de mutua aceptacion, li-
derado por el pais. Las directrices también indi-
can que la titularidad nacional implica un cierto
grado de discrecionalidad, en la medida en que
la aprobacién del uso de los recursos del FMI
depende de la evaluacion acerca de si el pais
se encuentra suficientemente comprometido
con la ejecucion satisfactoria del programa.

Que la titularidad nacional prospere depen-
de en parte de un proceso integral y efectivo de
plena implicacion entre las autoridades del pais
y el FMI. Ante una peticidn de recursos, la insti-
tucién determina primero las intenciones de
ajuste de las autoridades del pais e intenta al-
canzar después determinados compromisos de
entendimiento sobre la consecucion de los ob-
jetivos. Cuando la capacidad institucional del
pais es limitada, el FMI manifiesta su disposi-
cion a asesorar a las autoridades con un menu
de medidas y planes y proveer la asistencia
técnica adecuada para facilitar la seleccién de
los criterios de condicionalidad apropiados.

5.4. Circunstancias de los paises
miembros

En apoyo del disefio del programa, el FMI ten-
dra en cuenta los objetivos sociopoliticos nacio-
nales, las prioridades econdmicas vy las circuns-
tancias del pais, incluidas las causas de su des-
equilibrio exterior. La condicionalidad también
considerara las caracteristicas de la linea de cré-
dito bajo la cual el FMI financia el programa. Un
factor adicional que sera tenido en cuenta es la
actuacién anterior del pais, en especial en qué
medida en el pasado se han producido interrup-
ciones en la aplicacion de las politicas y reformas
acordadas. El FMI interpreta que el reconocimien-
to de diferencias entre los paises miembros no
contradice la aplicacion consistente de su politica
de mantener un tratamiento uniforme para todos
los paises que integran el organismo.
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5.5. Aprobacion del acceso a los recursos
del FMI

Con objeto de mantener un tratamiento uni-
forme, el FMI garantizara la coherencia en la
aplicacion de las medidas relacionadas con el
uso de sus recursos. La peticion de fondos de
un pais sera aprobada solo si el FMI estima
que el programa es coherente con las politicas
de la institucion y, en particular, si juzga que el
pais se encuentra suficientemente comprometi-
do con la aplicacion del programa. Coherencia
y compromiso guiaran la aprobaciéon de un de-
terminado acuerdo.

5.6. Objetivos del programa

Las nuevas directrices senalan que los pro-
gramas apoyados por el FMI persiguen dos
grandes objetivos macroecondémicos: resolver
los desequilibrios de balanza de pagos sin re-
currir a medidas lesivas para la prosperidad
nacional o internacional y alcanzar la viabilidad
externa a medio plazo, mientras se impulsa un
crecimiento econémico sostenido (4). El FMI
define este ultimo como un crecimiento sélido,
duradero y equitativo, con un grado razonable
de estabilidad de precios.

5.7. Alcance de las condiciones

Este asunto ocupa una posicion central den-
tro de las nuevas directrices y en él coinciden
dos cuestiones clave: la caracterizacion de las
variables o medidas que forman parte de la
condicionalidad del FMI y el escueto reconoci-
miento de que la condicionalidad puede basar-
se en actuaciones y resultados.

Con relacioén a la primera cuestion, el FMI ha
otorgado cada vez mas énfasis a la idea de limi-
tar a un minimo necesario el nimero de condicio-
nes incluidas en los programas. Estas condiciones
se estableceran solo en funcion de aquellas va-
riables o medidas que se encuentran de forma
razonable bajo el control directo o indirecto del
pais y que generalmente son tanto de importan-
cia critica para alcanzar los objetivos del progra-
ma, o para seguir la aplicaciéon del mismo, como
necesarias para la proteccién de los recursos de
la institucion.

(4) Esta mencion amplia lo dispuesto en el Articulo 1 v)
del Convenio Constitutivo sobre los fines del FMI: «infundir
confianza a los paises miembros, poniendo a su disposi-
cién temporalmente los recursos del Fondo, bajo las garan-
tias adecuadas, dandoles asi la oportunidad de que corrijan
los desequilibrios en su balanza de pagos sin recurrir a
medidas perniciosas para la prosperidad nacional o interna-
cional».

Las condiciones normalmente seran varia-
bles macroecondémicas o medidas estructurales
dentro de las areas de especializacién del FMI.
En este sentido, las directrices sefnalan las si-
guientes areas: estabilizacion macroecondmica,
medidas monetarias, cambiarias y fiscales —in-
cluidos los acuerdos institucionales subyacen-
tes y las medidas estructurales estrechamente
relacionadas con aquellas— y los aspectos del
sistema financiero vinculados con el funciona-
miento tanto de los mercados financieros nacio-
nales como internacionales.

Las variables y medidas fuera de las areas
de especializacion del FMI también son sus-
ceptibles de ser incluidas como condiciones,
siempre que se justifigue detalladamente su
importancia critica para la consecucion de los
objetivos del programa o el seguimiento de su
ejecucion. Las condiciones se pueden formular
en términos de adopcién y puesta en practica
de actuaciones y consecucion de resultados.

5.8. Responsabilidad del FMI en materia
de condicionalidad

Las directrices reconocen que el FMI es ple-
namente responsable del establecimiento y se-
guimiento de las condiciones vinculadas al uso
de sus recursos. No tiene cabida ningun tipo de
condicionalidad cruzada, bajo la cual el uso
de los recursos de la institucion estaria directa-
mente sujeto a las normas y decisiones de
otras organizaciones internacionales. Cuando
se establezcan y sigan condiciones basadas en
variables y medidas fuera de sus dreas de es-
pecializacion, el FMI, en la medida de lo posi-
ble, girara fondos bajo consulta de otras institu-
ciones multilaterales, en particular el Banco
Mundial. Con relacién a este organismo, la
puesta en practica de la iniciativa conjunta de
agencia lider (5) se aplicara de forma flexible,
teniendo en cuenta las circunstancias del pais y
el solapamiento de intereses de las dos institu-
ciones, con respecto a determinados aspectos
de las medidas del pais.

Siempre que sea posible, el asesoramiento,
el disefio de los programas y la condicionalidad
del FMI seran coherentes y estaran integrados
con los de otras instituciones internacionales,
dentro de un marco liderado por el pais. El pa-
pel de cada institucion, incluida toda condicio-
nalidad relevante, se reflejara con claridad en la
documentacion de los programas.

(5) En julio de 2001, el FMI y el Banco Mundial convi-
nieron designar, para cada area de especializacioén, a una
de las dos organizaciones como agencia lider en las nego-
ciaciones con las autoridades del pais. Esta iniciativa con-
junta persigue delimitar con mas precisiéon las competen-
cias de cada institucion en apoyo de un mismo pais.
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5.9. Naturaleza de los acuerdos del FMI

Un acuerdo del FMI es una decision del
Fondo por la cual un pais miembro asegura la
posibilidad de recibir desembolsos de la institu-
cion segun los términos de dicha decision, du-
rante un periodo de tiempo especificado y has-
ta un determinado importe. Los acuerdos del
FMI no son acuerdos internacionales y, en con-
secuencia, su redaccioén y la de los documentos
del programa careceran de connotaciones con-
tractuales. Todos los acuerdos incorporaran las
adecuadas clausulas consultivas.

5.10. Seguimiento de la ejecucion
del programa

La condicionalidad del FMI dispone de dis-
tintas herramientas para determinar el grado de
cumplimiento de los programas: acciones pre-
vias, criterios de ejecucidn, objetivos indicati-
vos, parametros de referencia estructurales, re-
vision de los programas y de las garantias fi-
nancieras, y exenciones en el cumplimiento de
las condiciones (recuadro 2).

En un sentido estricto, solo son condiciones
de los programas las variables y reformas que
revisten la forma de criterios de ejecucion. Los
objetivos indicativos y los parametros de refe-
rencia estructurales son, respectivamente, va-
riables y reformas incluidas en los programas
como indicadores del grado de ejecucion. Esto
comporta que el incumplimiento de estos dos
instrumentos no detiene los desembolsos de la
facilidad.

Las anteriores directrices normalizaban el
uso de los criterios de ejecucion y la posibilidad
de revisar formalmente los programas. La adop-
cion de acciones previas y objetivos indicativos
se contemplaba mas tangencialmente, como
medidas correctivas que permitieran la aproba-
cion de un Acuerdo de Derecho de Giro o como
provisiones para revisar indicadores que —por
motivos de incertidumbre— no se podian califi-
car como criterios de ejecucion en el momento
de la aprobacion del acuerdo. El nuevo marco
normativo consolida la finalidad y caracteristi-
cas de todas estas herramientas.

5.11. Tramos flotantes

Normalmente, las condiciones de los progra-
mas vienen referidas a fechas especificas o
son de aplicacion continuada. No obstante,
cuando el FMI juzgue que la puesta en practica
de una determinada reforma estructural o el
cumplimiento de un objetivo de ejecucién no
necesariamente se puede referir a una determi-

nada fecha o cuando la titularidad nacional del
programa aconseje cierta flexibilidad en el ca-
lendario, el acuerdo puede contemplar que los
desembolsos de fondos se hagan efectivos
cuando la medida se ejecute o se alcance el
objetivo. En principio, los tramos flotantes son
de aplicacion para los criterios de ejecucion es-
tructurales, incluidos por su importancia para la
sostenibilidad exterior y el crecimiento a medio
plazo.

5.12. Evaluacidén de los programas
y revision periodica
de la condicionalidad

El FMI analizara y evaluara sus programas
en conexion con las consultas supervisoras del
Articulo IV y, en su caso, con posteriores peticio-
nes de fondos. ElI FMI revisara la aplicacién de
sus Decisiones al menos cada dos afos. Las re-
visiones evaluaran la consistencia de la condi-
cionalidad con sus directrices, la adecuacion y
puesta en practica de los programas y la efectivi-
dad de la instrumentacion de las medidas.

6. CONCLUSIONES

Como en otras areas del FMI, la condiciona-
lidad se mantiene en un dificil equilibrio entre
un enfoque basado en la norma, que dé garan-
tias al pais y asegure la uniformidad de trato a
todos sus miembros, con otro enfoque mas dis-
crecional, que favorezca una mayor flexibilidad
y se adapte a las circunstancias intrinsecas del
pais que solicita financiacion. Como ejemplo de
este equilibrio, mientras que el establecimiento
de un criterio de ejecucidon obedece a un enfo-
que basado en la norma, la exencién de su
cumplimiento requiere de una cierta discrecio-
nalidad.

Con frecuencia, se tiende a identificar la con-
dicionalidad de los programas econdmicos finan-
ciados por el FMI con los propios programas.
Como se ha discutido, no todos los objetivos
cuantitativos y reformas estructurales incluidos
en un programa apoyado por la institucién son
condiciones cuyo incumplimiento paraliza los
desembolsos del organismo. Ademas de los in-
dicadores cuantitativos y cualitativos que permi-
ten —sin interrumpir los desembolsos— obser-
var la progresion del programa cuando este se
revisa, determinadas medidas —atribuibles al
pais, al FMI o a la negociacién entre ambos—
no revisten la forma de condiciones.

Con caracter general, las principales criticas
a la condicionalidad del FMI apuntan en reali-
dad al mandato y a la doctrina de la institucion.
Dentro del organismo se constata un amplio
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consenso sobre la necesidad de que la finan-
ciacion del FMI se condicione a una serie de
compromisos. Esta visidon no solo es comparti-
da por el staffy la direccion del FMI, sino por la
generalidad de los 184 paises integrantes de
este organismo. Las propuestas orientadas a
eliminar la condicionalidad, reemplazandola por
la utilizacién de criterios de calificacién, estan-
dares y cddigos internacionales o colateral fi-
nanciero, no satisfacen todos los requisitos ins-
titucionales y estatutarios del FMI con relacion
al acceso a sus recursos.

En las dos ultimas décadas, varios factores
contribuyeron a complicar la condicionalidad del
FMI: el numero de condiciones estructurales in-
cluidas en los programas se incremento sustan-
cialmente; con frecuencia se establecieron con-
diciones de corte microeconémico en areas
dentro y fuera de la especializacién natural del
FMI; en ocasiones, las condiciones de los pro-
gramas financiados por el FMI se duplicaron y
solaparon con las condiciones de los programas
apoyados por el Banco Mundial y otras IFI (particu-
larmente bancos multilaterales y regionales de
desarrollo); las revisiones oficiales de los progra-
mas tendieron a multiplicarse, etc.

Este cuadro general motivd que la condicio-
nalidad se percibiera como excesiva y con una
fuerte carga de injerencia. Esta percepcion abrid
un proceso de revision integral de la condiciona-
lidad durante el periodo 2000-2002, impulsado
por dos ideas motrices: afinar el vinculo entre
condiciones y recursos, y fomentar una mayor
identificacion del pais con las condiciones que
garantizan la continuidad de los fondos.

Tanto dentro como fuera de la institucion, no
hay una interpretacion unanime de lo que se
entiende por titularidad nacional de los progra-
mas. Esta falta de uniformidad conduce bien a
confrontar condicionalidad y titularidad nacional
como dos conceptos antagoénicos e incompati-
bles, bien a abrir vias intermedias de concilia-
cién de ambas nociones. La condicionalidad
basada en el logro de determinados resultados
y la introduccion de tramos flotantes son dos
propuestas que pueden dar mas margen de in-
tervencion a las autoridades del pais que aplica
el programa. Un aspecto clave para resolver el
conflicto planteado es considerar que las condi-
ciones no son una imposicion del FMI sino el
resultado de una negociacion asimétrica, en la
que el pais dispone de mas informacién que el
FMI, y este dispone de los fondos que necesita
el pais o de la capacidad suficiente para atraer-
los de otras fuentes oficiales y privadas.

La ultima revisién de la condicionalidad pue-
de calificarse de muy oportuna. Desde la apro-
bacion de las anteriores directrices (1979), se

han producido cambios sustanciales dentro del
sistema financiero internacional, y el FMI ha te-
nido que adaptarse, con diferente fortuna, a di-
chos cambios. Con relacién a la condicionali-
dad, el FMI ha emprendido, con alguna demora,
un positivo ejercicio de autocritica y correccion.

En lineas generales, las nuevas directrices
reflejan de forma adecuada el debate planteado,
pero persiste la impresion final de que quedan
aun algunos cabos sueltos. Entre los aspectos
positivos, se pueden resefar los siguientes: el
nuevo texto contribuye a aclarar la titularidad na-
cional de los programas; delimita las diferentes
condiciones y su alcance; amplia la posibilidad
de basar parte de la condicionalidad en resulta-
dos; descarta la condicionalidad cruzada con
otras IFI; precisa los vinculos con el Banco Mun-
dial; especifica todos los instrumentos para se-
guir la ejecucidon de un programa; posibilita que
se establezcan tramos flotantes vinculados a la
aplicacion de determinadas reformas estructura-
les, y se compromete a efectuar revisiones de la
condicionalidad cada dos afos.

Entre los aspectos aun susceptibles de me-
jora, cabe resefar dos: uno relativo a los crite-
rios por los que una variable o una reforma en-
tra a formar parte de la condicionalidad, y el
otro referido a la ausencia de un enfoque por
facilidades financieras. Con relacién al primer
aspecto, aunque las anteriores directrices ya
reconocian la aspiraciéon de que el numero de
condiciones se limitara al minimo necesario
para la consecucién de los objetivos macroeco-
némicos del programa, sin embargo esta aspi-
racion no siempre se ha visto avalada en la
practica. Pese a que el FMI ha dado importan-
tes pasos en esta direccién, el actual marco
normativo no garantiza plenamente este objeti-
vo Y, en ultima instancia, deja al arbitrio del FMI
la interpretacion de si una determinada medida
o reforma merece o no ser incluida como condi-
cion del programa.

Un enfoque novedoso y que finalmente no
se incorporé al nuevo marco normativo era el
de considerar la condicionalidad no solo desde
el punto de vista de los acuerdos institucionales
y programas economicos, sino también de las
diferentes clases de facilidades financieras en
apoyo de los programas. La opcién de incorpo-
rar este enfoque por lineas de financiacion den-
tro de las nuevas directrices hubiera sido muy
conveniente. La revisidon de la condicionalidad
puso de manifiesto que su cobertura, modalida-
des e instrumentos difieren también en funcion
del tipo de facilidad que financia el programa.
En consecuencia, las nuevas directrices hubie-
ran podido hacer referencia explicita a las ca-
racteristicas de las distintas lineas de financia-
cién, con especial mencion a los préstamos
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PRGF, para clarificar como afectan sus provi-
siones a las condiciones contenidas en los co-
rrespondientes programas.

En suma, el FMI ha culminado de forma
globalmente satisfactoria el proceso de revi-
sion integral de su condicionalidad, mediante
la aprobacién de un cuerpo normativo comple-
to, actualizado y con el alcance suficiente para
garantizar los propdsitos que impulsaron el
mencionado proceso de revision.

15.7.2003.
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Inversion, progreso
técnico y empleo

Este articulo ha sido elaborado por J. David
Ldpez-Salido, del Servicio de Estudios.

1. INTRODUCCION

Un numero importante de los estudios pio-
neros sobre las fuentes del crecimiento econé-
mico suponia que la mayor parte del progreso
técnico no estaba incorporado a los procesos
de acumulacién de capital [véase Solow (1956)
y Jorgenson (1966)]. De este modo, el progreso
técnico observado en las economias occidenta-
les estaria ligado a aspectos tales como el pro-
gresivo desarrollo y la mejor organizacion de
los mercados de factores y productos, el per-
feccionamiento en las técnicas de organizacion
y gestion de recursos a nivel empresarial, etc.,
que aumentan la eficiencia de todos los facto-
res productivos desplazando la frontera de po-
sibilidades de produccién en la economia.

Sin embargo, el propio Solow (1960) sefialaba
que la hipétesis anterior entraba en conflicto con
una simple observacion: la mayor parte de las in-
novaciones tecnoldgicas producen efectos sobre
la eficiencia y productividad de la economia siem-
pre y cuando se realicen las inversiones necesa-
rias que hagan que dicha tecnologia esté disponi-
ble para las empresas. Desde esta perspectiva, la
mayor parte del progreso técnico no seria neutral,
sino que estaria incorporado en la adquisicion de
nuevos bienes de capital por parte de las empre-
sas. Resulta, pues, de especial interés tratar de
identificar cual de los anteriores mecanismos de-
termina el progreso técnico.

El objeto de este articulo es doble. En pri-
mer lugar, trata de resumir el estado actual del
debate sobre la medida en la que los procesos
de inversion en bienes de equipo y nuevas tec-
nologias disponibles determinan el progreso
técnico de la economia. Los trabajos mas re-
cientes concluyen que el progreso técnico in-
corporado en la adquisicion de bienes de equi-
po parece haber explicado en torno al 60% de
la tasa de crecimiento de la productividad del
trabajo de la economia estadounidense durante
el periodo 1954-2000, siendo esta fraccion mu-
cho mayor si solo se analiza el periodo 1994-
2000 (1). Dichos resultados aparecen resumi-
dos en la segunda seccion de este articulo. En
la seccion tercera, se presenta nueva evidencia
para la economia estadounidense sobre cuales
son los efectos, en el corto plazo, de las dos
formas de progreso técnico sobre el crecimien-
to de la productividad, asi como sobre la crea-
cion y destruccion de empleo. Las estimaciones
economeétricas parecen indicar que, a corto pla-

(1) Véanse Gordon (1990), Jorgenson (1995), Greenwood,
Hercowitz y Krussel (1996) y, recientemente, Cummins y
Violante (2002).
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zo, el progreso técnico de tipo neutral puede
tener efectos adversos sobre la dinamica del
empleo, que no aparecen cuando el progreso
técnico se encuentra incorporado al capital. Por
supuesto, en cualquier caso, ambas formas de
incorporar el cambio técnico son favorecedoras
del empleo y la productividad en el largo plazo.

2. PROGRESO TECNICO INCORPORADO
Y NO INCORPORADO EN LA
INVERSION EN BIENES DE CAPITAL

Se puede demostrar que, a lo largo de una
senda de crecimiento equilibrado, la tasa de
variacién de la productividad del trabajo de una
economia (Ayn, medida como output por hora
trabajada) puede expresarse (en desviaciones
respecto a su media) como una media ponde-
rada de las dos formas de progreso técnico
consideradas (2):

Ayn=|——|Az+| — |Aq (1]
1-a 1-o

donde o representa la elasticidad del output al
capital fisico en la funcién de produccion, Az re-
presenta la tasa de variacion del progreso técnico
neutral, y Aq representa la tasa de variacion del
progreso técnico incorporado al capital. A partir
de la informacion de la tasa de variacion de la
productividad del trabajo, asi como del indice de
precios de los bienes de inversion ajustados por
calidad, es posible obtener como residuo la frac-
cién de la tasa de crecimiento de la productividad
asociada con el progreso técnico neutral.

Para medir el progreso técnico incorporado,
resulta necesario definir qué es una unidad de
un bien de capital ajustado de calidad, q. Para
ello, resulta conveniente expresar la inversion
en términos de unidades de consumo. En este
caso, q refleja el numero de unidades de bienes
de inversion que se estaria dispuesto a obtener
por unidad de bien de consumo.

Desde un punto de vista practico, controlar
todos los cambios en la calidad resulta extre-
madamente complicado, pero es crucial para
identificar la contribucion que la acumulacion
de bienes de capital tiene sobre el progreso
técnico. No obstante, Gordon (1990) y, reciente-
mente, Cummins y Violante (2002) han cons-
truido indices de precios de produccion de bie-
nes de equipo ajustados por calidad para EEUU
usando informacién desagregada sectorial.

En el gréfico 1 se presentan los niveles y las
tasas de variacion de los indices q y z para la

(2) Véanse Greenwood, Hercowitz y Krusell (1997) para
mas detalles.

economia estadounidense durante el periodo
1948-2001. Como puede apreciarse, dos son los
principales resultados que surgen del andlisis de
las fuentes del progreso técnico en Estados
Unidos. En primer lugar, el indice q crece de
manera pronunciada, lo que sugiere que la hi-
potesis de Solow (1960) parece ajustarse mas
a los datos, pues existe una proporcion impor-
tante del progreso técnico que ha estado aso-
ciado a la inversion en bienes de equipo, es
decir, a la acumulacion de capital productivo.
En segundo lugar, la descomposicion entre las
fuentes del progreso técnico permite identificar
dos grandes subperiodos. El primero, desde
comienzos de los anos cincuenta hasta media-
dos de los anos setenta, en el que se aprecia
que los dos componentes del progreso técnico
—neutral e incorporado al capital— resultan re-
levantes para explicar el comportamiento de la
productividad. Sin embargo, una primera revolu-
cién tecnoldgica, que arrancé en la segunda
mitad de los setenta, generé un cambio impor-
tante en la composicién de dicho progreso téc-
nico. Asi, a partir de ese momento se observa
un descenso en la productividad americana,
asociado a la reduccion de la tasa de creci-
miento del progreso técnico neutral, mientras
que la mayor parte de las ganancias de produc-
tividad observadas durante los noventa han es-
tado asociados a la fuerte expansion de la
inversion en nuevas tecnologias de la comuni-
cacion y la informacion (véase el segundo pa-
nel del grafico 1).

Finalmente, usando la expresion [1] se ob-
tiene que, para valores de o entre el 0,25 y el
0,30, el progreso técnico incorporado en el ca-
pital explica algo méas del 60% de las variacio-
nes observadas en la productividad del trabajo
americana. La anterior cifra aumenta de forma
significativa durante la ultima década de los no-
venta, fundamentalmente como consecuencia
de los importantes procesos de inversién en
nuevas tecnologias.

3. PROGRESO TECNICO, CREACION
Y DESTRUCCION DE EMPLEO

Aunque existe el consenso de que el progre-
so técnico, de uno u otro signo, es el motor del
crecimiento y el bienestar a largo plazo, al ga-
rantizar mayores niveles de output por hora tra-
bajada, mayor consumo e inversiéon por unidad
de producto, se dispone de menos evidencia
sobre los efectos de dicho progreso técnico so-
bre el ajuste a corto plazo de las economias.
En un reciente trabajo, Michelacci y Lépez-Sali-
do (2003) analizan las implicaciones que uno y
otro tipo de progreso técnico tienen sobre los
flujos de creacién y destruccion de empleo en
el sector de las manufacturas de EEUU.
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En particular, existen dos modelos econémi-
cos que responden de forma muy distinta a la
anterior pregunta. Por un lado, desde una pers-
pectiva neoclésica, aumentos en el progreso
técnico de uno u otro signo tienden a aumentar
la productividad de los trabajadores. Es decir, el
avance y desarrollo tecnolégico no solo es be-
neficioso a largo plazo, sino también a corto
plazo, de no existir dificultades de ajuste de los
factores productivos empleados. Asi, en res-
puesta a un shock tecnoldgico positivo, la crea-
cion de empleo, el consumo y la inversion
aumentan a corto plazo, sin afectar a la des-
truccion de empleo.

Alternativamente, existen modelos que, en
linea con los trabajos de Shumpeter, sugieren
que, a corto plazo, el progreso técnico provoca
olas de destruccion creativa de puestos de tra-
bajo. Es decir, para obtener todos los beneficios
asociados a cualquier mejora tecnoldgica, es
necesario que las empresas sacrifiquen los
puestos de trabajo tecnolégicamente obsoletos,
al objeto de sanear su productividad y poder
extraer todos los beneficios de la innovacion,
mediante la creacion de nuevos trabajos tec-
nolégicamente mas avanzados. Esta vision de
destruccion previa a la creacion de puestos
de trabajo implica que a corto plazo los efectos del
progreso técnico podrian suponer una caida
transitoria del empleo, el consumo e incluso el
output.

Michelacci y Lépez-Salido (2003) descom-
ponen las ganancias de productividad de la
economia americana en el periodo 1954-2000
entre aquellas asociadas al progreso técnico
incorporado en los bienes de equipo, q, y aque-
llas asociadas a la productividad total de los
factores, z, usando la expresion anterior [1]. A
partir de esta, estiman los efectos que una in-
novacioén tecnoldgica de uno y otro tipo tienen
sobre un conjunto de variables agregadas, asi
como sobre los flujos de creacion y destruccion
de empleo en las manufacturas. Un resumen de
los resultados aparece en la tabla 1 (3).

El progreso técnico de tipo neutral, z, tiene
efectos shumpterianos a corto plazo sobre el
sector manufacturero estadounidense, es decir,
tiende a aumentar a corto plazo la destruccion
de empleo, aunque esta variable recupera pro-
gresivamente su senda de ajuste original, mien-
tras que el proceso de creacién de empleo no
se reactiva de modo instantdneo. Como conse-
cuencia, el empleo neto cae a corto plazo, para

(3) En el trabajo, los shocks tecnoldgicos de tipo g son
aquellos que solo afectan a dicha variable a largo plazo,
mientras que los shocks asociados a la productividad total
de los factores (z) son aquellos que solo afectan a la varia-
ble z a largo plazo. Ambos afectan al nivel, es decir, al largo
plazo, de la productividad del trabajo.

GRAFICO 1

Fuentes del progreso técnico en EEUU

NIVELES

Base 100 = 1948

320

240

200

160

120

gol s g
50 54 58 62 66 70 74 78 82 8 90 94 98

TASAS DE CRECIMIENTO
% %

gl g
50 54 58 62 66 70 74 78 82 8 90 94 98

PROGRESO TECNICO INCORPORADO AL CAPITAL (q)
PROGRESO TECNICO NEUTRAL (z) (Escala dcha.)

ir aumentando a medida que se activa la crea-
cion de empleo ligada al nuevo avance tecnolo-
gico. Resulta dificil identificar las razones de tal
efecto. Probablemente, dado que este shock se
identifica de forma imprecisa al obtenerse a
partir de una variable calculada como un resi-
duo, su comportamiento ciclico puede estar
afectado, por ejemplo, por la existencia de im-
perfecciones en el mercado de trabajo (rigide-
ces en el ajuste del factor trabajo). De este
modo, aunque se esta atribuyendo el ajuste es-
timado en el empleo a un shock neutral de pro-
ductividad, este podria estar recogiendo las ci-
tadas imperfecciones

Por el contrario, el progreso técnico incor-
porado en el capital, g, genera efectos neoclasi-
cos sobre el ajuste de la economia en respues-
ta al mismo. Asi, la inversién en generaciones
mas avanzadas de capital tecnoldgico no au-
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TABLA 1

Efectos del progreso técnico en el corto plazo. EEUU. Periodo 1954-1993

Efectos de un shock en el progreso técnico neutral, z, sobre

Creacién empleo Destruccion empleo Empleo neto
+ —
Efectos de un shock en el progreso técnico incorporado al capital, g, sobre
Creacién empleo Destruccion empleo Empleo neto

o/+

4y

Nota: Los signos +, —, 0 indican que los efectos son positivos, negativos o no significativos, respectivamente, para cada variable.

menta la destruccién de empleo, sino que impul-
sa al factor trabajo a ajustar su contenido tec-
nolégico, al tiempo que favorece nuevas contra-
taciones. Esto induce un aumento del empleo
en la economia a lo largo de su senda de ajuste
ante el shock tecnoldgico, y por tanto, del con-
sumo y de la produccion.

4. CONCLUSIONES

La evidencia empirica revisada en este ar-
ticulo ha mostrado que la mayor parte del pro-
greso técnico observado en Estados Unidos
durante la segunda mitad del siglo XX ha esta-
do ligado a los procesos de acumulacién de
bienes de capital. En concreto, las cuantificacio-
nes mas recientes sefialan que en torno a un
60% del crecimiento de la productividad del tra-
bajo se explica a partir de dicho tipo de progre-
so técnico, siendo el resto debido a la evolucion
de la productividad total de los factores. A partir de
la segunda mitad de los setenta, este proceso
se acentud, alcanzando un maximo durante la
segunda mitad de los noventa como resultado
del crecimiento de la inversién en las nuevas
tecnologias de la informacion y las comunica-
ciones. Sumado a que ambas clases de progre-
so técnico favorecen el crecimiento de la eco-
nomia, se ha encontrado que el progreso técni-
co incorporado al capital reduce la destruccion
de puestos de trabajo y activa progresivamente
aumentos en la creacién de empleo. Estos re-

sultados sugieren que la inversion productiva
en tecnologias innovadoras resulta la herra-
mienta mas eficaz para asegurar un progreso
econdmico sostenido.

17.7.2003.
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La estructura de tipos
de interés en los
préstamos hipotecarios
sobre viviendas

Este articulo ha sido elaborado por Pilar Alvarez
Canal y José Manuel Gémez de Miguel.

1. INTRODUCCION

En el marco de las competencias atribuidas
al Banco de Espafa en materia de mercado
hipotecario por la Ley 26/1988, de disciplina e
intervencion de las entidades de crédito, el pa-
sado mes de marzo de 2003 se ha llevado a
cabo una encuesta entre 30 entidades de cré-
dito, seleccionadas estadisticamente entre
todas sus categorias y representativas del
77,8% (1) del crédito hipotecario destinado a
la adquisicion de vivienda (2), con objeto de
conocer la estructura de los tipos de interés
usados a 31 de diciembre de 2002 y, en par-
ticular, las referencias utilizadas en los présta-
mos a tipo variable.

La Circular 5/1994, de 22 de julio, que modi-
ficé la Circular 8/1990, de 9 de septiembre, de-
finid seis tipos de referencia de caracter ofi-
cial (3) para ser utilizados en préstamos hipote-
carios a tipo variable. Posteriormente, la Ley
Organica 10/1998, de 17 de diciembre, comple-
mentaria a la Ley sobre introduccion del euro,
preveia ya la posibilidad de desaparicion del
MIBOR como tipo de referencia oficial —por la
menor significaciéon que en el futuro cabia pre-
ver para las operaciones interbancarias en el
mercado espafol— y su sustitucion por otro
tipo equivalente. La sustitucion fue gradual. La
Circular 7/1999, de 29 de junio, introdujo el EU-
RIBOR a 1 ano como nuevo tipo de referencia
oficial y, durante la segunda mitad del afio, co-
existieron MIBOR y EURIBOR como tipos de
referencia oficiales, lo que permitid6 comprobar
la practica coincidencia en los niveles alcanza-
dos por ambos. Finalmente, la Orden Ministerial
de 1 de diciembre de 1999 introdujo una nueva
forma de célculo del MIBOR, que permitia tomar
el valor del EURIBOR el dia que no se hubieran
cruzado operaciones en el mercado espafol, a
la vez que suprimia el caracter oficial de aquel

(1) La informacion se refiere al crédito gestionado, es
decir, incluye tanto al que figura en balance como a los
préstamos que se hayan titulizado conservando su adminis-
tracion.

(2) Notese que no se incluye el préstamo a promotor en
tanto no tenga un comprador que se haya subrogado en el
mismo.

(8) Tipo medio de los préstamos hipotecarios, a mas de
tres anos, de bancos, cajas de ahorro y del conjunto de en-
tidades; indicador CECA, tipo activo; TIR en el mercado se-
cundario de la deuda publica de plazo de entre 2 y 6 afos;
y MIBOR a un afio. La definicién de los diferentes indices
esta en el Anejo VIII de la Circular 8/1990 del Banco de
Espafia a las entidades de crédito. Una presentacion de los
indices se encuentra también en un articulo publicado en el
Boletin econdmico del Banco de Espafha de diciembre de
1993.
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GRAFICO 1

Tipos de referencia para préstamos hipotecarios
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indice para las operaciones concertadas a par-
tir del 1 de enero de 2000.

En 1997, el Banco de Espana llevo a cabo
una encuesta con un objetivo similar al que
ahora se persigue entre un colectivo igualmente
representativo (4). La necesidad de obtener
nueva informacion sobre la estructura de tipos
de los préstamos hipotecarios sobre viviendas
se basa en dos hechos: de un lado, la evolucion
a la baja de los tipos de interés, lo que permitia
pronosticar un creciente peso de los préstamos
a tipo variable, y una utilizacion creciente del
tipo de referencia interbancario, dado que este
mercado registra anticipadamente, en cada pla-
zo, la evolucion de los tipos; de otro, el impor-
tante crecimiento registrado en la actividad hi-
potecaria de las entidades de crédito, que du-
rante los cinco anos ha crecido a tasas en el
entorno del 20% anual, superior al doble del
registrado por el conjunto del balance.

En esta nota se comenta, en el apartado 1,
la evolucion de los indices de referencia oficia-

(4) Los resultados de aquella encuesta se publicaron
en un articulo del Boletin econdmico del Banco de Espana,
de abril de 1998, titulado «Préstamos hipotecarios: tipos
oficiales de referencia y tipos efectivamente utilizados».

GRAFICO 2
Tipos de referencia para préstamos hipotecarios
TIPOS DE REFERENCIA OFICIALES

* % 16

T. ENTIDADES

14 L CECA t.a. 114
e D). PUBLICA
12 L MIBOR 1 afio 112

----- EURIBOR 1 afio
10

9 9
% * 16
@— BANCOS
CCAA 4 14
@ T ENTIDADES

12

10

91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

les durante los ultimos afnos. En el apartado 2
se discute el resultado de la encuesta y el gra-
do de utilizacién de unos y otros indices.

2. EVOLUCION DE LOS iNDICES
DE REFERENCIA OFICIALES

El grafico 1 recoge la evolucién de los dis-
tintos indices de referencia oficiales en el pe-
riodo diciembre 1997-diciembre 2002, perio-
do que se puede ver enmarcado en otro mas
largo, que alcanza a 1991, en el grafico 2.

La eleccion del ultimo mes de 1997 es do-
blemente significativa: por una parte, es la fe-
cha de observaciéon de la encuesta anterior.
Por otra, marca el inicio de un periodo de ma-
yor estabilidad y de tipos de interés mas bajos
en el marco del proceso de convergencia ha-
cia la moneda unica (5), después de los fuer-
tes descensos, en torno a los 10 puntos por-
centuales, en los 8-10 afos anteriores.

(5) La eleccion de los paises que formarian parte en un
primer momento de la moneda Unica tuvo lugar en mayo de
1998.
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CUADRO 1

Crédito hipotecario gestionado para adquisicion de vivienda (muestra)
Saldos en miles de euros

Situacion a 31.12.1997 (a)
N.° oper. Estruct.

Situacion a 31.12.2002
Estruct. Mp. medio N.° oper. Estruct.

Saldo vivo Saldo vivo Estruct. Mp. medio

Total 2.360.465 100,00
A tipo fijo 590.119 25,00
A tipo variable 1.770.346 75,00
Tipos oficiales 1.529.053 64,78
Otros 241.293 10,22

73.673.140 100,00 31
10.454.696 14,19 18
63.218.444 85,81 36
57.738.968 78,37 38

5.479.475 7,44 23

3.793.198 100,00 195.979.797 100,00 52
230.270 6,07 4.597.229 235 20
3.562.928 93,93 191.382.568 97,65 54
3.381.968 89,16 182.885.068 93,32 54
180.960 4,77 8.497.499 4,34 47

(a) Los datos de 1997 no incluyen los créditos titulizados.

Los ultimos cinco afos se caracterizan por:
una caida de tipos hasta mediados de 1999,
donde el MIBOR alcanzé un valor minimo de
2,65% en mayo, y el de préstamos hipotecarios
del conjunto de entidades (IRPHT), un minimo
de 4,4 en julio; un repunte hasta el segundo
semestre de 2000, en que algunos de ellos casi
recuperan los niveles de partida (el MIBOR lle-
go al 5,25 en agosto y el IRPHT al 6,4 en di-
ciembre), y una caida practicamente ininterrum-
pida hasta diciembre de 2002 (que aun conti-
nua), en que se vuelven a situar en los minimos
alcanzados a mediados de 1999 (2,9 para el
MIBOR vy 4,4 para el IRPHT).

La caida final es muy similar entre los dis-
tintos indices, aunque un poco menor en el
TIR de la deuda entre dos y seis afnos y en el in-
dicador CECA. No obstante, la horquilla entre
tipos mantiene, a diciembre de 2002, un nota-
ble grado de apertura, con el EURIBOR como
extremo inferior y un valor de 2,87%, y el
CECA como extremo superior con un valor
casi doble (5,50%), horquilla muy similar a la
que existia, en términos relativos, al inicio del
periodo.

Por su parte, los tipos medios de los présta-
mos hipotecarios de bancos y cajas de ahorro
se han movido muy cerca uno de otro durante
todo el periodo (su diferencia media en 2002 no
superd el 3%), aunque es cierto que desde
septiembre de 2000 el de los bancos ha sido
siempre ligeramente inferior al de las cajas.

Por ultimo, a lo largo de todo el periodo in-
cluido en el grafico 2, y muy especialmente en
los ultimos afos, es muy visible el similar com-
portamiento de los tipos interbancarios y los hi-
potecarios (que siguen a esos con un pequefno
retraso, tanto en las subidas como en las baja-
das), circunstancia que es el resultado, como
se presumia y se vera a continuacion, de que
los préstamos hipotecarios concedidos son,
muy mayoritariamente, préstamos a tipo varia-
ble referenciados, precisamente, con tipos in-
terbancarios.

3. LA ESTRUCTURA DE TIPOS
DE INTERES EN LOS PRESTAMOS
PARA ADQUISICION DE VIVIENDA.
CONCLUSIONES DE LA ENCUESTA
LLEVADA A CABO EN MARZO DE 2003,
SOBRE DATOS RELATIVOS
A DICIEMBRE DE 2002

3.1. El comentado descenso de tipos, y el
desplazamiento hacia los tipos variables que
habia propiciado la Ley 2/1994, de subrogacién
y novacion de préstamos hipotecarios, se ha
traducido en un continuo e importante aumento
de los préstamos a tipo variable, que a diciem-
bre de 2002 suponen el 93,9% del numero, y el
97,7% de los saldos vivos, de los préstamos hi-
potecarios sobre vivienda de la muestra, mien-
tras que estos porcentajes eran del 75% y
85,8%, respectivamente, en 1997 (cuadro 1).

Los porcentajes son muy similares entre uno
y otro tipo de entidad (cuadro 2), aunque resulta
destacable la mayor progresion de las operacio-
nes a tipo variable experimentada en los bancos,
que partian de un nivel mas bajo (6). En bancos,
en el periodo 1997-2002, el nimero de opera-
ciones vivas aumentd en 437.000, y el de las
concertadas a tipo variable lo hizo en 733.000,
mientras que estos datos son de 864.000 y
911.000, respectivamente, en cajas, lo que per-
mite afirmar que la novacion de créditos hipote-
carios (7) para adquisicion de vivienda afecté en
mayor medida a aquellos que a estas (8).

(6) El colectivo «otras entidades de créditos» no resulta
comparable. En 1997 se incluian solo dos EFC, mientras
que la muestra de 2003 incluye dos cooperativas y tres
EFC.

(7) La Ley 2/1994, de 30 de marzo, sobre subrogacién
y novacion de préstamos hipotecarios abarat6 la sustitucion
de los tipos de interés de préstamos, tanto si existia una
sustitucion de bancos acreedores (subrogacion), como si
se trataba de una simple novacién de condiciones, como
por ejemplo el cambio de tipo de interés fijo a variable, por
el mismo prestamista.

(8) Parte de las diferencias podrian ser debidas a la dis-
tinta composiciéon de las muestras, sin embargo, la muestra
es relativamente mas estable en bancos (los mismos y
otras dos entidades) que en cajas (las mismas de 1997
y otras seis entidades).
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CUADRO 2

Crédito hipotecario gestionado para adquisicion de vivienda (muestra)

Detalle por tipo de entidad

Saldos en miles de euros

Bancos
N.° operaciones Saldo vivo Importe
medio
1997 (a) 2002 1997 (a) 2002
; ) 97 (a) 02
Namero Est. Ndamero Est. Importe Est. Importe Est.

Total 959.579 100,00 1.396.546 100,00 30.981.946 100,00 80.750.769 100,00 32 58
A tipo fijo 363.183 37,85 67.537 4,84 6.316.607 20,39 1.718.590 2,13 17 25
A tipo variable 596.396 62,15 1.329.009 95,16 24.665.338 79,61 79.032.179 97,87 41 59
Tipos oficiales 537.901 56,06 1.261.782 90,35 23.242.280 75,02 76.877.174 95,20 43 61
Otros 58.495 6,10 67.227 4,81 1.423.058 4,59 2.155.005 2,67 24 32

Cajas
N.° operaciones Saldo vivo Importe
medio
1997 (a) 2002 1997 (a) 2002
= = 97 (a) 02
Numero Est. Numero Est. Importe Est. Importe Est.

Total 1.338.530 100,00 2.202.443 100,00 40.566.490 100,00 105.233.311 100,00 30 48
A tipo fijo 198.124 14,80 150.837 6,85 3.252.641 8,02 2.645.851 2,51 16 18
A tipo variable  1.140.406 85,20 2.051.606 93,15 37.313.849 91,98 102.587.460 97,49 88 50
Tipos oficiales 967.763 72,30 1.951.773 88,62 33.541.278 82,68 96.664.449 91,86 85 50
Otros 172.643 12,90 99.833 4,53 3.772.571 9,30 5.923.011 5,63 22 59

Otras entidades de crédito
N.° operaciones Saldo vivo Importe
medio
1997 (a) 2002 1997 (a) 2002
- - 97 (@) 02
Numero Est. Numero Est. Importe Est. Importe Est.

Total 62.356 100,00 194.209 100,00 2.124.163 100,00 9.995.717 100,00 34 51
A tipo fijo 28.812 46,21 11.896 6,13 884.906 41,66 232.788 2,33 31 20
A tipo variable 33.544 53,79 182.313 93,87 1.239.257 58,34 9.762.929 97,67 37 54
Tipos oficiales 23.389 37,51 168.413 86,72 955.411 44,98 9.343.445 93,47 41 55
Otros 10.155 16,29 13.900 7,16 283.846 13,36 419.484 4,20 28 30

(a) Los datos de 1997 no incluyen los créditos titulizados.

3.2. Los préstamos a tipo variable utilizan
de forma masiva los tipos de referencia oficia-
les. El 89% de las operaciones y el 93% de los
saldos vivos se encuentran referenciados a es-
tos indices. El hecho de que el porcentaje sea
mayor en términos de saldos que de numero de
operaciones refleja la mayor juventud de estos
préstamos, y consecuentemente el mayor saldo
pendiente de amortizar.

3.3. Dentro de los tipos oficiales (cuadro 3),
los tipos del mercado interbancario (MIBOR y
Euribor) mantienen un absoluto protagonismo,
con el 56% de los préstamos y el 62% de los
saldos vivos de los concertados a tipo variable
(35% y 46%, respectivamente, en 1997).

Mas destacable aun es el papel preponde-
rante que corresponde al EURIBOR. El au-

mento en el numero total de operaciones de
crédito vivienda de la muestra, entre 1997 y
2002, ha sido de 1,43 millones, mientras que
el numero de las referenciadas al EURIBOR
es actualmente de 1,1 millones. Si se tiene en
cuenta que el EURIBOR no fue introducido
como tipo oficial hasta julio de 1999, se pue-
de concluir que en torno a un 75% de los
nuevos préstamos hipotecarios de vivienda
(incluidas las novaciones y subrogaciones)
utilizan el EURIBOR como referencia.

Esa elevadisima concentracién actual en los
tipos interbancarios puede inferirse también por
otra via. En la encuesta que se llevé a cabo so-
bre datos a 31.12.1997, se solicitd informacion
sobre la vida remanente de los préstamos a
tipo variable, lo que permitia estimar cudl seria
la estructura de esa cartera, por ejemplo, 4y 12
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Crédito hipotecario gestionado a tipo variable para adquisicion de vivienda (muestra)
Distribucion porcentual segun tipo de referencia utilizado

Total tipos oficiales

MIBOR a 1 afio

EURIBOR a 1 afio

(MIBOR + EURIBOR)

Tipo medio préstamos hipotecarios. Conjunto entidades

Tipo medio préstamos hipotecarios. Bancos

Tipo medio préstamos hipotecarios. Cajas

Tipo activo CECA

Rendimiento interno deuda publica entre 2 y 6 afios
Total tipos no oficiales

Publicados por el Banco de Espana

Tipo de entidades Junta Directiva

Tipo de emisién de las cédulas hipotecarias

Tipo de emision de la deuda publica entre 2 y 6 afios

Rentabilidad interna de la deuda publica (nominal equivalente)

Tipo pasivo de referencia de las cajas

Operaciones no desglosadas

Otros

(a) Los datos de 1997 no incluyen los créditos titulizados.

afos después (9). Con arreglo a tales estima-
ciones, a 31 de diciembre de 2001, los présta-
mos referenciados a MIBOR debian representar
el 36,6% en numero y el 45,3 en importes; los
datos actuales, muy superiores a estos, sugie-
ren un efectivo cambio de politica comercial en
muchas entidades.

3.4. Todos los restantes tipos oficiales sufren
una pérdida de peso sensible a favor del EURIBOR,
tal vez con excepcién del tipo medio de présta-
mos hipotecarios de cajas cuya utilizacion retro-
cede muy ligeramente. En el caso del IRPHT,
parte de esa disminucion cabe atribuirla a la pér-
dida de peso especifico, en la cartera de las enti-
dades, de los préstamos para viviendas de pro-
teccion oficial, que utilizan esa referencia. Esos
préstamos, que en 1997 eran todavia el 10% del to-
tal (tanto en numero como en importe), hoy no su-
peran el 6,5% en numero y el 4,2% en importe.

3.5. Dos tipos oficiales, el indicador CECA
y el TIR de la deuda publica entre dos y seis
anos, tienen caracter testimonial. El primero de
ellos representa el 1,7% en nimero y el 0,5%
en importe del conjunto de tipos variables, y
esos porcentajes son aun mas insignificantes
en el segundo (0,2% y 0,1%), que solo utiliza
una entidad de la muestra.

(9) Los resultados de esta estimacion se publicaron
también en el Boletin econdmico del Banco de Espana de
abril de 1998.

CUADRO 3
%
31.12.1997 (a) 31.12.2002
N.° oper. Saldos vivos N.° oper. Saldos vivos
86,37 91,33 94,92 95,56
35,25 46,11 25,04 21,35
31,01 40,60
35,25 46,11 56,05 61,96
19,16 46,11 15,88 13,45
3,78 858 2,46 2,00
20,82 18,36 18,65 17,46
6,90 5,11 1,71 0,54
0,46 0,26 0,19 0,15
13,63 8,67 5,08 4,44
6,27 4,76 1,60 2,24
0,98 0,31
0,10 0,00
0,00 0,00
0,00 0,01
0,00 0,00
0,52 1,93
7,36 3,91 3,48 2,20

En el caso del tipo CECA, su escasa utili-
zacion esta positivamente correlacionada con
el alto nivel del indice a lo largo del periodo
(ver grafico), como corresponde a un tipo que
mezcla, junto a los hipotecarios, los tipos del
crédito al consumo, notablemente mas altos
que aquellos.

En cambio, no parece tan obvia la explica-
cion de la escasa utilizacion del rendimiento in-
terno de la deuda publica entre dos y seis
anos. Tal vez pudiera ser debido, ademas de a su
escasa significacion en el mercado, a que su pla-
zo no es suficientemente largo, por lo que su
comportamiento resulta paralelo al del EURIBOR,
y superior al de este durante el periodo. Ello in-
duciria, en una estrategia de fuerte competen-
cia como la que esta teniendo lugar en el mer-
cado hipotecario, a optar por el tipo monetario
con el nivel mas bajo.

3.6. Entre los tipos no oficiales publicados
por el Banco de Espafa, solo el tipo de las enti-
dades de la Junta Directiva de la Asociacion
Hipotecaria parece tener alguna importancia,
ya que los restantes tipos tienen caracter testi-
monial (10), alcanzando menos del 2% de las
operaciones.

(10) En la encuesta solo se pedia desglosar las opera-
ciones que tuvieran como referencia un tipo que alcanzase,
como minimo, al 5 por 1000 de las operaciones de cada
entidad encuestada.
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CUADRO 4
Crédito hipotecario gestionado a tipo variable para adquisicién de vivienda (muestra)
Distribucién porcentual de los tipos oficiales segun tipo de entidad
BANCOS
31.12.1997 (a) 31.12.2002

Numero de Saldos Numero de Saldos

operaciones VIVOS operaciones VIVOS

Total tipos oficiales 100,00 100,00 100,00 100,00
MIBOR a 1 afo 64,00 71,79 33,07 28,77
EURIBOR a 1 afo 0,00 0,00 41,54 48,77
(MIBOR + EURIBOR) 64,00 71,79 74,61 77,54
Tipo medio préstamos hipotecarios. Conjunto entidades 22,50 18,26 19,09 17,86
Tipo medio préstamos hipotecarios. Bancos 11,57 9,06 6,06 4,37
Tipo medio préstamos hipotecarios. Cajas 0,00 0,00 0,24 0,23
Tipo activo CECA 0,43 0,17 0,00 0,00
Rendimiento interno deuda publica entre 2 y 6 afios 1,50 0,72 0,00 0,00
Promemoria. Tipos oficiales s/ total variables 90,19 94,23 94,94 97,23

CAJAS (a)
31.12.1997 (a) 31.12.2002

Nimero de  Saldos Numero de Saldos

operaciones VIVOS operaciones VIVOS

Total tipos oficiales 100,00 100,00 100,00 100,00
MIBOR a 1 afio 27,25 34,96 20,69 16,43
EURIBOR a 1 afio 0,00 0,00 26,30 36,49
(MIBOR + EURIBOR) 27,25 34,96 46,99 52,92
Tipo medio préstamos hipotecarios. Conjunto entidades 22,11 20,75 16,06 11,68
Tipo medio préstamos hipotecarios. Bancos 0,16 0,19 0,42 0,40
Tipo medio préstamos hipotecarios. Cajas 38,09 34,60 33,19 33,67
Tipo activo CECA 12,39 9,51 3,00 1,03
Rendimiento interno deuda publica entre 2 y 6 afios 0,00 0,00 0,34 0,30
Promemoria. Tipos oficiales s/ total variables 84,86 89,89 95,13 94,23

OTRAS ENTIDADES DE CREDITO (a)

31.12.1997 (a) 31.12.2002
Numero de  Saldos Numerode  Saldos
operaciones vivos operaciones vivos
Total tipos oficiales 100,00 100,00 100,00 100,00

MIBOR a 1 afio 68,32 77,25 42,10 30,67

EURIBOR a 1 afio 0,00 0,00 39,90 52,96

(MIBOR + EURIBOR) 68,32 77,25 82,00 83,63

Tipo medio préstamos hipotecarios. Conjunto entidades 18,13 16,09 6,75 7,59

Tipo medio préstamos hipotecarios. Bancos 8155 6,66 1,73 0,79

Tipo medio préstamos hipotecarios. Cajas 0,00 0,00 8,11 7,50

Tipo activo CECA 0,00 0,00 1,40 0,49

Rendimiento interno deuda publica entre 2 y 6 afios 0,00 0,00 0,00 0,00

Promemoria. Tipos oficiales s/ total variables 69,70 77,10 92,38 95,70

(a) Los datos de 1997 no incluyen los créditos titulizados.

3.7. El mismo escasisimo uso tienen otros ti- ano, que solo alcanzan al 3,5% de las operaciones
pos no publicados por el Banco de Espana con a tipo variable, con el 2% de los importes, en torno
ese fin (aunque puedan figurar en alguna de sus al 50% respecto a su situacion cinco anos antes.
publicaciones estadisticas o econdmicas), tales
como los tipos EURIBOR a plazos inferiores al 21.7.2008.
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Regulacion financiera:
segundo trimestre
de 2003

1. INTRODUCCION

Durante el segundo trimestre de 2003, la
publicacién de nuevas disposiciones de carac-
ter financiero ha sido relativamente escasa.

En relacion con los sistemas nacionales de
pago, se ha sustituido el sistema de reembolso
del TARGET (1) por uno nuevo de compensa-
cion, previsto para el caso de mal funciona-
miento del TARGET, a fin de establecer un me-
canismo mas acorde con las practicas del mer-
cado. Ademas, se ha autorizado al Sistema
Nacional de Compensacion Electrénica (en
adelante, SNCE) para la transmision de solicitu-
des de traspasos, la transferencia de efectivo y
la transmision de informacion entre las entida-
des intervinientes en el procedimiento de tras-
paso entre instituciones de inversidon colectiva
(en adelante, 11C).

En lo referente al Banco de Espana, se han
creado dos nuevos ficheros con datos de carac-
ter personal, cuya gestién se encomienda a di-
cha institucion.

En el area de las entidades financieras, se
han establecido una serie de obligaciones que
estas deben cumplir, a fin de mejorar la transpa-
rencia y la informacion de los costes de los
servicios bancarios prestados mediante cajeros
automaticos.

En el campo del mercado de valores, se ha
modificado el régimen de las ofertas publicas
de adquisicién de valores, a fin de mejorar la
proteccion del accionista minoritario cuando se
producen cambios de control en las sociedades
cotizadas en bolsa, y se han aprobado los mo-
delos de folletos informativos para emitir
warrants en los que el activo subyacente pueda
ser las acciones propias del emisor, a fin de fa-
cilitar este tipo de operaciones.

En el ambito comunitario, se han modifica-
do, en algunos aspectos, las exigencias de in-
formacion estadistica del Banco Central Euro-
peo (en adelante, BCE) en materia de balanza
de pagos, posicién de inversion internacional y
reservas internacionales, con el fin de estable-
cer nuevos criterios de recopilacion de informa-
cién sobre posiciones o transacciones trans-
fronterizas de la zona del euro. Por otro lado, se
ha publicado una directiva relativa a las opera-
ciones con informacion privilegiada y a la mani-

(1) Transeuropean Automated Real-Time Gross Settle-
ment Express Transfer (TARGET) es un sistema general de
pagos interbancarios en la UE, que conecta los diferentes
sistemas de liquidacion bruta en tiempo real y el mecanis-
mo de pagos del BCE por medio del procedimiento denomi-
nado «interlinking».
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pulacion del mercado (abuso del mercado), con
el fin de completar el actual marco juridico de
proteccion de la integridad del mercado frente a
las practicas de manipulacion de precios y de
difusion de informacién engahosa.

Finalmente, se ha publicado una serie de
medidas extraordinarias y urgentes de reforma
econdmica, entre las cuales caber resenar: un
abaratamiento de las operaciones de novacion
y subrogacion hipotecaria, determinados incen-
tivos fiscales a las pequenas y medianas em-
presas, una serie de estimulos al mercado in-
mobiliario de viviendas en alquiler y medidas
fiscales de fomento a la inversion.

2. MODIFICACION DE LA NORMATIVA
DE TARGET: SISTEMA DE REEMBOLSO
Y OTRAS MODIFICACIONES
DE LA NORMATIVA DEL SERVICIO DE
LIQUIDACION DEL BANCO DE ESPANA

Con el fin de trasponer la Orientacion del
BCE de 3 de octubre de 2000, que posterior-
mente fue modificada por la Orientacién del
BCE de 26 de abril de 2001, la CBE 8/2000, de
22 de diciembre (2), modificé la normativa de
TARGET para introducir lo que se denomino
«sistema de reembolso». Este estaba previsto
para aquellas situaciones en las que pudiera te-
ner lugar un funcionamiento irregular de TARGET,
que impidiera el procesamiento completo de las
Ordenes de pagos introducidas en dicho siste-
ma. En tales situaciones, el Sistema Europeo
de Bancos Centrales (en adelante, SEBC) y los
demas bancos centrales participantes en TAR-
GET se comprometian a reembolsar a las enti-
dades afectadas determinados importes, sobre
la base del diferencial entre el tipo de interés
aplicado por la utilizacién de las facilidades per-
manentes y el tipo marginal de las operaciones
principales de financiacion.

Recientemente, la Orientacion BCE/2003/6,
de 4 de abril de 2003 (DOCE de 7 de mayo),
modifico el sistema de reembolso regulado en la
Orientacion BCE/2001/3, de 26 de abril de 2001,
por un nuevo sistema de compensacion, previsto
para el caso de mal funcionamiento del sistema
TARGET. A fin de trasponer dicha Orientaciéon a
la normativa espanola, se ha publicado la CBE
2/2003, de 24 de junio (BOE de 28 de junio),
sobre sistema de compensacion en caso de mal
funcionamiento del sistema TARGET y otras mo-
dificaciones a la normativa del Servicio de Liqui-
dacion del Banco de Espana, que deroga y sus-
tituye lo establecido en la CBE 8/2000.

(2) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
2000», en Boletin econdmico, Banco de Espafa, enero de
2001, pp. 76y 77.

Las principales novedades del nuevo siste-
ma son las siguientes. En primer lugar, se am-
plian los supuestos en que se puede recurrir al
sistema de compensacién en todas aquellas si-
tuaciones de mal funcionamiento de TARGET,
exceptuando causas de fuerza mayor fuera del
control del SEBC vy las atribuibles a un tercero
distinto del operador del componente de TAR-
GET en que se haya producido el mal funciona-
miento. Por otra parte, el importe recibido por la
entidad afectada recoge, en determinados
casos, ademas del pago en concepto de intere-
ses, una compensacion por gastos de adminis-
traciéon. Por ultimo, se cambia el método de
calculo de la compensacién en concepto de in-
tereses.

2.1. Condiciones para la aplicacion
del sistema de compensacion

Se entendera que se produce un mal funcio-
namiento de TARGET cuando la existencia de
problemas técnicos de diversa indole impida
ejecutar y completar, en la fecha prevista, el
procesamiento de 6rdenes de pago través de
dicho sistema. Entre dichos problemas, se in-
cluyen los defectos o fallos en la infraestructura
técnica o en el sistema informatico de cualquie-
ra de los sistemas de pago nacionales integra-
dos o conectados a TARGET, del mecanismo
de pagos del BCE o de la red electrénica de in-
terconexién entre ellos (Sistema Interlinking), o
la existencia de alguna otra circunstancia que
afecte a cualquiera de los citados componentes
de TARGET.

El nuevo sistema de compensacion podra
aplicarse a cualquier pago de TARGET, ya sea
nacional o transfronterizo, y con independencia
de cual sea el componente de TARGET en que
haya tenido lugar el mal funcionamiento. En
este sentido, podra ser aplicado a los pagos or-
denados tanto por los participantes en TARGET
a través de sistemas nacionales de paises no
integrados en la zona euro como por los de pai-
ses integrados que no sean contraparte en las
operaciones de politica monetaria del Eurosis-
tema.

En cambio, el sistema de compensacion no se
aplicard, salvo que el Consejo de Gobierno del
BCE decidiese lo contrario, cuando el mal fun-
cionamiento sea causado por acontecimientos
externos que escapen al control del SEBC
(causas de fuerza mayor), o por incidencias o
errores de un tercero distinto del operador del
componente de TARGET en que se haya pro-
ducido el mal funcionamiento.

Los participantes podran, no obstante, ejer-
citar cuantas acciones legales les pudiesen co-
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rresponder para reclamar una indemnizacion
en caso de mal funcionamiento del sistema. Sin
embargo, la aceptacion por la entidad afectada
de una oferta de compensacién realizada por el
SEBC constituira su renuncia irrevocable al
ejercicio de cualesquiera otras acciones de re-
paracion que pudiera hacer valer contra un
determinado banco central miembro del SEBC
(incluso por danos indirectos), en virtud del de-
recho interno de los Estados miembros u otras
circunstancias. Igualmente, la recepcion del co-
rrespondiente importe en concepto de compen-
sacion supone la liquidacion integra y definitiva
de todas las reclamaciones relativas al pago
afectado por el mal funcionamiento.

Un participante en TARGET que hubiese re-
cibido un pago por compensacién, segun lo es-
tablecido en la presente Circular, habra de in-
demnizar al SEBC hasta el importe recibido, en
caso de que otro participante en TARGET re-
clame una indemnizacion referida a la misma
orden de pago, a través del ejercicio de cual-
quier otra accidén de reparacion que le pudiera
corresponder.

Una reclamacion de compensacién realiza-
da por una entidad emisora de una orden de
pago sera considerada por el SEBC si, como
consecuencia del mal funcionamiento de TAR-
GET, dicha orden no hubiera podido ser com-
pletamente procesada en la fecha debida, o si
el participante afectado puede acreditar que,
teniendo la intencion de introducir una orden en
el sistema, no pudo hacerlo en la fecha desea-
da debido a la interrupcion en el funcionamien-
to de alguno de los sistemas integrados en
TARGET.

Una reclamacion de compensacion realiza-
da por una entidad receptora de una orden de
pago sera considerada por el SEBC siempre
que, como consecuencia del mal funcionamien-
to de TARGET, se den las tres circunstancias
siguientes:

1) Que el participante no hubiera recibido un
pago por TARGET que esperaba recibir en
el dia en que se produjo el mal funciona-
miento del sistema.

2) Que el participante haya recurrido a la faci-
lidad marginal de crédito o, si se tratase de
un participante sin acceso a dicha facilidad,
que al finalizar la sesion tenga un saldo
deudor, vea transformado su crédito intra-
dia en crédito a un dia o haya tenido que
obtener financiacion de su banco central
nacional.

3) Que el sistema de pagos nacional que su-
frio el mal funcionamiento fuese el de la

entidad receptora o, en caso de no ser asi,
que el mal funcionamiento del sistema se
hubiese producido a ultima hora de la se-
sion de TARGET, de modo que fuese técni-
camente imposible para la entidad recepto-
ra acudir al mercado monetario.

2.2. Calculo de la compensacion

2.2.1. Compensacion a entidades emisoras
de ordenes de pago

La oferta de compensacion que realice el
SEBC a las entidades emisoras de érdenes de
pago en el marco de la presente Circular con-
sistira en el pago de unos gastos de administra-
cion y, en su caso, también de una compensa-
cion en concepto de intereses.

Los gastos de administracion quedaran es-
tablecidos en 100 euros para la primera orden
de pago no completada en la fecha debida con
cada entidad receptora, 50 euros para las si-
guientes cuatro ordenes dirigidas a la misma
entidad receptora, y 25 euros para cada orden
de pago adicional en las mismas circunstan-
cias.

La compensacion en concepto de intereses
se determinara aplicando un tipo de referencia
al importe de la orden de pago no procesada
por cada dia del periodo de mal funcionamien-
to. Dicho tipo de referencia sera el menor del
indice medio del tipo del euro a un dia (euro
overnight index average, EONIA), y el tipo de
interés de la facilidad marginal de crédito. Del
importe de la compensacion por intereses asi
calculado deberd ser deducida cualquier ga-
nancia obtenida por el emisor, derivada de la
colocacion de los fondos afectados mediante el
recurso a la facilidad de depdsito o la remune-
racion recibida por el saldo adicional mantenido
en cuenta en el caso de participantes que no
sean contraparte del Eurosistema en operacio-
nes de politica monetaria.

Los participantes emisores de 6rdenes de
pago no recibiran compensacion alguna en
concepto de intereses si los fondos han sido
colocados en el mercado o utilizados para el
cumplimiento del coeficiente de reservas mini-
mas.

2.2.2. Compensacion a entidades receptoras
de ordenes de pago

La oferta que realice el SEBC a entidades
receptoras de 6rdenes de pago en el marco de
la presente Circular consistira exclusivamente
en una compensacion en concepto de intere-
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ses, y se determinara aplicando un tipo de inte-
rés al importe por el que la entidad afectada
hubiese acudido a la facilidad marginal de cré-
dito. EI mencionado tipo sera calculado como la
diferencia entre el tipo de interés de la facilidad
marginal de crédito y el de referencia que se
utiliza en el caso de las entidades emisoras.

2.3. Procedimiento de reclamacion

Los participantes en el SLBE deberan remi-
tir, en su caso, sus formularios de reclamacion
al Banco de Espafa, con independencia de
cual sea el componente de TARGET en que
haya tenido lugar el mal funcionamiento, cuyo
procedimiento viene detallado en la norma.

El Consejo de Gobierno del BCE realizara
una evaluacioén de las reclamaciones presenta-
das y decidira en qué casos procede realizar
una propuesta de compensacion. El banco cen-
tral nacional (en adelante, BCN) que haya sufri-
do el mal funcionamiento deberda comunicar el
resultado de la evaluacion mencionada en
el parrafo anterior a las entidades interesadas.
La aceptacion o el rechazo estaran referidos
expresamente a cada orden de pago objeto de
reclamacion y se materializara en la firma de una
carta de aceptacién que el BCE publicara al
efecto.

3. SISTEMA NACIONAL DE
COMPENSACION ELECTRONICA:
TRANSMISION DE SOLICITUDES DE
TRASPASOS ENTRE INSTITUCIONES
DE INVERSION COLECTIVA

La Ley 46/2002, de 18 de diciembre (3), de
reforma parcial del impuesto sobre la renta de las
personas fisicas, y por la que se modifican
las leyes de los Impuestos de Sociedades vy
sobre la Renta de no Residentes, modifico la
Ley 46/1984, de 26 de diciembre (4), regulado-
ra de las IIC, estableciendo el régimen juridico
aplicable al traspaso entre |IC. De este modo,
los accionistas y los participes de las IIC pue-
den proceder al traspaso de sus inversiones a
otras IIC, siendo necesario para la plena efecti-
vidad del mismo el que se lleve a cabo la trans-
mision de las solicitudes de traspaso, del efecti-
vo y de la informacién entre aquellas entidades
intervinientes. A tal efecto, la Ley 46/2002 habi-
lité al Ministro de Economia para autorizar sis-

(8) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
2002», en Boletin econdmico, Banco de Espafa, enero
de 20083, pp. 91 a 94.

(4) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1984», en Boletin econdmico, Banco de Espafna, enero
de 1985, pp. 41 a 43.

temas estandarizados, con las debidas garan-
tias de seguridad, para la transmision de solici-
tudes de traspasos, la transferencia de efectivo
y la transmisién de informacion entre las entida-
des intervinientes en el procedimiento.

Por su parte, el Banco de Espafa, como ad-
ministrador y gestor del SNCE, aprobd el 5 de
noviembre de 2002 la Instruccion SNCE/A/03/
597, por la que se posibilita la tramitacion elec-
trénica, a través del citado Sistema, de las
transferencias de efectivo y de la transmision
de informacion relativa a traspasos de planes de
pensiones y fondos de inversion. Asimismo, se
preveia que se pudieran tramitar también, a tra-
vés del SNCE, las solicitudes de traspaso entre
las IIC.

A la vista de ello, y haciendo uso de la habi-
litacidon otorgada por la Ley 46/2002, se ha pu-
blicado la Orden Eco/1047/2003, de 23 de abril
(BOE de 1 de mayo), que autoriza al SNCE
para la transmision de solicitudes de traspasos, para
la transferencia de efectivo y para la transmi-
sion de informacion entre las entidades intervi-
nientes en el procedimiento de traspaso entre
IIC, dado que se considera que el SNCE reune
todas las condiciones necesarias para garanti-
zar la seguridad en la ejecucién de dichas ope-
raciones.

4. FICHEROS CON DATOS DE CARACTER
PERSONAL GESTIONADOS
POR EL BANCO DE ESPANA

La Ley Organica 15/1999, de 13 de diciem-
bre, de Proteccion de Datos de Caracter Perso-
nal, establece que la creacién, modificacion o
supresion de los ficheros de las Administracio-
nes Publicas solo podra hacerse por medio de
disposicion general publicada en el BOE o dia-
rio oficial correspondiente. Asimismo, determina
los datos que necesariamente deberan estar
indicados en las disposiciones de creacién o de
modificacion de ficheros.

Se ha publicado la CBE 1/2003, de 28 de
mayo (BOE de 10 de junio), por la que se modi-
fica la Circular 4/1994, de 22 de julio, sobre fi-
cheros con datos de caracter personal gestio-
nados por el Banco de Espafa, con el fin de
incorporar dos nuevos ficheros de estas carac-
teristicas.

En primer lugar, se crea el fichero «Expe-
dientes sancionadores», que recoge datos de
caracter personal, no incluidos en otros ficheros
de los que también gestiona el Banco de Espa-
fa, que afectan a las personas fisicas expe-
dientadas como consecuencia de la tramitacion
de expedientes sancionadores dentro del ejerci-
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cio de las competencias atribuidas a esta insti-
tucion.

En segundo lugar, se crea el fichero «De-
claraciones del Cédigo de Conducta del Banco
de Espana», que recoge las declaraciones de
los empleados que puedan tener acceso a in-
formacion privilegiada. Estas hacen referencia
a la tenencia de determinados valores o instru-
mentos financieros, a la realizaciéon de opera-
ciones de compra, venta o reembolso de los
mismos, y a las transacciones con los activos o
derechos que pudieran estar relacionados con
las operaciones de politica monetaria. Dichas
declaraciones, cuando hubiera razones funda-
das que lo justifiquen, podran ser utilizadas
para supervisar el cumplimiento de las obliga-
ciones derivadas del mismo.

5. TRANSPARENCIA DE LOS PRECIOS
DE LOS SERVICIOS BANCARIOS
PRESTADOS MEDIANTE CAJEROS
AUTOMATICOS

La red de cajeros automaticos al servicio de
los usuarios espanoles ha venido funcionando
de modo satisfactorio, tanto por su gama de
servicios como por su cobertura y la disponibili-
dad en la extensa geografia espafiola. No obs-
tante, se ha considerado conveniente dotar de
mayor transparencia a las operaciones realiza-
das, y mejorar la informacion de que deben
disponer los usuarios de cajeros automaticos.

En este sentido, la Ley 26/1988, de 29 de
julio (5), sobre Disciplina e Intervencion de las
Entidades de Crédito, faculté al Ministro de
Economia para que, con el fin de proteger los
legitimos intereses de la clientela activa y pasi-
va de las entidades de crédito, determinara,
entre otras funciones, las normas precisas para
asegurar que los contratos reflejen de forma
explicita y con suficiente claridad los compromi-
sos adquiridos por las partes y los derechos de
las mismas ante las eventualidades propias
de cada clase de operacion. Haciendo uso de
esa habilitacion, se publicé la Orden del Minis-
terio de Economia y Hacienda de 12 de diciembre
de 1989, sobre tipos de interés y comisiones,
normas de actuacion, informacién a clientes y
publicidad de las entidades de crédito, desarro-
llada, a su vez, por la CBE 8/1990, de 7 de
septiembre (6), sobre transparencia de las ope-
raciones y proteccion de la clientela.

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

(6) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de
1990», Boletin economico, Banco de Espafa, octubre
de 1990, pp. 76 y 77.

Siguiendo el mismo procedimiento, recien-
temente, se ha publicado la Orden PRE/1019/
2003, de 24 de abril (BOE de 30 de abril), so-
bre transparencia de los precios de los servi-
cios bancarios prestados mediante cajeros
automaticos, que tiene por objeto la proteccion
del derecho a la informacion de los usuarios
de cajeros automaticos, mediante el estableci-
miento de una serie de obligaciones que de-
ben cumplirse en materia de indicacion de los
precios de los servicios prestados a través de
ellos.

5.1. Ambito de aplicacion vy fijacion
de comisiones

El &mbito de aplicacion de la norma son los
servicios bancarios, prestados a través de cajeros
automaticos situados en Espafa, de las enti-
dades de crédito, espafolas o extranjeras, y
de las sucursales en Espana de entidades de
crédito extranjeras, asi como de los servicios
prestados por las entidades financieras emiso-
ras de medios de pago (7) comercializados en
Espana.

No obstante, las obligaciones que estable-
ce la Orden sélo seran exigibles respecto de
las operaciones de extraccion de efectivo, sea
a débito o crédito, y de consulta de saldo o
movimientos de la cuenta. A este respecto, la
Orden habilita al Banco de Espafia para que,
mediante Circular, amplie el régimen previsto
en esta norma a otras operaciones bancarias
que puedan realizarse en cajeros automati-
cos, cuando estas adquieran un volumen sig-
nificativo.

Siguiendo los mismos criterios que los de
la Orden de 12 de diciembre de 1989, las co-
misiones por operaciones o servicios presta-
dos mediante cajeros automaticos seran las
que libremente fijen las entidades financieras
emisoras de medios de pago comercializados
en Espana y, en su caso, las entidades titula-
res del cajero automatico que preste el servi-
cio. Asimismo, las entidades financieras men-
cionadas haran publicas, previo registro en el
Banco de Espana, las correspondientes tarifas
de comisiones y gastos repercutibles por el
uso de los cajeros. En ningun caso, podran
cargarse tipos o cantidades superiores a los
contenidos en las mismas o por conceptos no
mencionados, debiendo referirse exclusiva-
mente a los servicios efectivamente prestados
0 a los gastos habidos.

(7) A los efectos de lo establecido en la presente Orden,
tendran la consideracion de medios de pago las tarjetas y
libretas electrénicas, asi como cualesquiera otros instru-
mentos que habiliten para el uso de cajeros automaticos.
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5.2. Obligaciones de informacion
de las entidades de crédito

Las obligaciones de informacion para las
entidades de crédito que sean titulares de caje-
ros automaticos son las siguientes:

1) Se aseguraran de que en los cajeros se in-
dique claramente el valor exacto de la co-
misién y de los gastos adicionales a los
que esté sujeta la operacién solicitada por
el usuario.

2) Cuando la entidad financiera emisora del
medio de pago sea diferente de la titular
del cajero automatico en el que el usuario
se dispone a realizar la operacion, se po-
dra sustituir la informacién anterior por el
valor maximo de la comision y demas gas-
tos adicionales a que pueda quedar sujeta
la operacidén solicitada. En este supuesto,
debera informarse de que el importe final-
mente cargado podra ser inferior, depen-
diendo, en su caso, de las condiciones esti-
puladas en el contrato celebrado entre el
usuario y la entidad financiera emisora del
medio de pago. No obstante, la Orden esta-
blece un régimen transitorio, de forma que,
durante seis meses a partir de su entrada
en vigor, estas obligaciones se podran sus-
tituir por una advertencia que indique clara-
mente al usuario que la entidad financiera
emisora de su medio de pago puede haber
establecido una comision o haber previsto
la repercusion de ciertos gastos por la eje-
cucion de la operacion solicitada.

3) Antes de que la operacion sea solicitada, el
cajero automatico debera indicar al usuario,
mediante un mensaje en su pantalla, la red
de comercializacion (8) a la que pertenece.
Una vez solicitada la operacién, el cajero
automatico debera, de forma gratuita, pro-
porcionar al usuario la informacién recogida
en los dos apartados anteriores, y con ca-
racter previo a que la operacion se lleve a
efecto. Una vez proporcionada dicha infor-
macién, el cajero automatico ofrecera al
usuario, de forma igualmente gratuita, la
posibilidad de desistir de la operacion soli-
citada.

4) Cuando se trate de operaciones realizadas
con medios de pago cuya entidad emisora
coincida con la titular del cajero automatico,
la obligacion de indicar el valor exacto de la
operacion se entendera cumplida siempre

(8) A los efectos de lo previsto en esta norma, tendran la
consideracion de redes de comercializacién aquellas socie-
dades que tengan por objeto realizar las interconexiones
electrénicas necesarias para que las entidades financieras
puedan prestar servicios por medio de cajeros automaticos.

que en dicho cajero, en lugar visible, figure
un distintivo en el que se indique claramen-
te al usuario el valor exacto de las comisio-
nes y demas gastos adicionales a que
quedara sometida la operacion solicitada.

5) En un lugar visible del cajero automatico,
figurara un numero de teléfono para inci-
dencias, al que se podra acudir en el caso
de que se produzcan problemas en la pres-
tacion de los servicios.

5.3. Obligaciones de informacion
para las entidades financieras
emisoras de medios de pago
comercializados en Espaia

Las entidades financieras emisoras de me-
dios de pago comercializados en Espafa debe-
ran:

1) Facilitar a las entidades de crédito titulares
de cajeros automaticos la informacién ne-
cesaria para que estas puedan cumplir las
obligaciones establecidas en el apartado
anterior.

2) Comunicar a sus clientes, con una periodi-
cidad que habra de ser, al menos, mensual,
en la forma y detalle que indique el Banco
de Espahfa, informacion sobre las comisio-
nes y otros gastos adicionales cobrados
por cada una de las operaciones llevadas a
cabo en cajeros automaticos, de forma que
el cliente pueda identificar la operacion rea-
lizada y conocer el precio completo del
servicio.

6. MODIFICACION DEL REGIMEN
DE LAS OFERTAS PUBLICAS DE
ADQUISICION DE VALORES

La Ley 24/1988, de 28 de julio (9), del Mer-
cado de Valores, contiene el régimen juridico
de rango legal aplicable a la figura de las ofer-
tas publicas de adquisicion de valores (en ade-
lante, OPA). EI desarrollo normativo se llevo a
cabo a través del RD 1197/1991, de 26 de ju-
lio (10), sobre régimen de las ofertas publicas
de adquisicion de valores.

Desde entonces se ha venido consolidando
y desarrollando en nuestro pais esta regula-
cién, que incide profundamente sobre las posi-

(9) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de
1988», Boletin econdmico, Banco de Espafa, octubre
de 1988, pp. 61y 62.

(10) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de
1991», Boletin econémico, Banco de Espafa, octubre
de 1991, pp. 57 y 58.
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bilidades de variacion de las posiciones de
control societario, los mecanismos de reorga-
nizacion de las estructuras empresariales y la
garantia de la igualdad de trato de todos los
accionistas.

Con el fin de mejorar la proteccion del accio-
nista minoritario cuando se producen cambios
de control en las sociedades cotizadas en bol-
sa, se ha publicado el Real Decreto 432/2003,
de 11 de abril (BOE de 12 de abiril), por el que
se modifica el Real Decreto 1197/1991, de 26
de julio.

A continuacién, se destacan las novedades
mas relevantes (véase en el cuadro 1 la com-
paracion de ambas normas).

6.1. Ampliacién de los supuestos
para realizar una OPA por el 100%
del capital

Hasta ahora, si se pretendia alcanzar una
participacion igual o superior al 50% de la so-
ciedad afectada, debia presentarse una OPA
por el 75%, como minimo, del capital. Ello crea-
ba problemas para los accionistas minoritarios,
porque, cuando el precio era atractivo y querian
acudir a la oferta, en muchos casos era necesa-
rio un prorrateo. La reforma plantea que, si se
pretende adquirir el 50% o mas del capital de la
sociedad afectada, debera presentarse la OPA
por el 100%.

Esta misma regla se aplicara cuando se pre-
tenda adquirir una participacion menor del 50%,
con la intencion de designar (o tal designacion
efectivamente se produzca en el plazo de dos
anos) a mas de la mitad de los consejeros de la
sociedad afectada, ya que esto supondria el
control real de la sociedad.

6.2. Ampliacion de los supuestos para
realizar OPA parciales

Hasta el momento solo era necesario lan-
zar una OPA cuando se pretendia adquirir un
porcentaje igual o superior al 25% (o, en de-
terminados supuestos, incrementar la partici-
pacion en un 6%). En este caso, si el porcen-
taje a adquirir era inferior al 50%, la OPA debia
lanzarse por el 10% de la sociedad afectada.
La reforma afade otro supuesto, que obliga a
la presentacion de OPA por el 10% de la afec-
tada, cuando se pretenda alcanzar un porcen-
taje inferior al 25% y se tenga intencion de
designar (o tal designacién efectivamente se
produzca en el plazo de dos afios) a mas de
un tercio y menos de la mitad mas uno de los
consejeros de la afectada.

6.3. Supuestos excluidos de la obligacién
de realizar una OPA

El régimen anterior excluia de la obligacion
de lanzamiento de OPA las adquisiciones que
se producian en el marco de un proceso de re-
estructuraciéon de sectores econdmicos, me-
diando acuerdo de la Comisidon Delegada del
Gobierno para Asuntos Econdmicos. Con la
nueva norma, esta excepciéon desaparece. En su
lugar, se excluyen de la obligacién de formular
OPA parcial obligatoria las adquisiciones infe-
riores al 6% —siempre que los actuales socios
de control ya posean mas del 50% y no se in-
cremente el numero de consejeros designados
por el adquirente— que se produzcan en el
marco de una situacién de control conjunto,
cuando asi haya sido calificada por el Servicio
de Defensa de la Competencia.

También quedan excluidos los supuestos en
los que un sujeto adquiera una participacion
significativa como consecuencia de la conver-
sion de créditos en acciones, a raiz de un con-
venio alcanzado dentro de un procedimiento
concursal.

6.4. Otras novedades

La nueva norma permite que, entre la docu-
mentacién que ha de acompanar al folleto de la
OPA, los documentos acreditativos de la garantia
de la oferta puedan presentarse dentro de los
dos dias habiles siguientes a la notificacion del
acuerdo de suspensién de la negociacion de
los valores, en el supuesto de que la garantia
se haya constituido mediante aval de entidad
de crédito.

El Real Decreto 1197/1991 no contemplaba
una regulacion genérica de las ofertas someti-
das a condicion distinta de la aceptacion de las
mismas por un determinado numero de valores,
lo que creaba cierta inmovilidad en el mercado
a través de operaciones de blindaje de los equi-
pos directivos. Con la reforma, se permite so-
meter la eficacia de las OPA a condiciones cuyo
cumplimiento debe ser aprobado por los 6rga-
nos sociales de la sociedad afectada, y obliga a
que en el folleto se informe sobre las condicio-
nes de la oferta.

Finalmente, se mejora también el régimen
de OPA competidoras. Asi, se modifica el pla-
z0 en el que pueden ser presentadas, se Ssu-
prime la exigencia de que la contraprestacion
sea dineraria y de que la mejora de los precios
o volumenes en las ofertas competidoras deba
ser, al menos, de un 5%. Ademas, la nueva
norma establece que, una vez iniciado el plazo
de aceptacion de la ultima de las OPA compe-

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JULIO-AGOSTO 2003

111



REGULACION FINANCIERA: SEGUNDO TRIMESTRE DE 2003

RD 1197/1991, de 26 de julio

CUADRO 1
RD 432/2003, de 11 de abril

SUPUESTOS QUE OBLIGAN A REALIZAR OPA

OPA sobre el 10%
Cuando se pretenda alcanzar una participacion igual o superior al
25% del capital de la sociedad.

OPA sobre el 10%

Cuando ya se posea una participacion en el capital de la sociedad
igual o superior al 25%, pero inferior al 50%, y se pretenda incre-
mentar dicha participacion en, al menos, un 6% en un periodo de
12 meses.

No se contempla.

OPA sobre el 75%
Cuando se pretenda alcanzar una participacién igual o superior al
50% del capital de la sociedad afectada.

No se contempla.

Sin cambios.

Sin cambios

OPA sobre el 10%

Cuando se pretenda alcanzar una participacion inferior al 25% del

capital de la sociedad afectada, siempre que concurran simulta-

neamente las siguientes circunstancias:

a) Que se pretenda alcanzar una participacion igual o superior
al 5% del capital de la sociedad afectada o la que, sin llegar al
porcentaje sefialado, permita designar un nimero de conse-
jeros que, unidos, en su caso, a los que ya se hayan desig-
nado, representen mas de un tercio y menos de la mitad mas
uno de los miembros del érgano de administracion de la so-
ciedad afectada.

b) Que se tenga la intencién de designar al nimero de conseje-
ros sefalado en el parrafo anterior o se designe realmente en
los dos anos siguientes a la adquisicion.

OPA sobre el 100%
Cuando se pretenda alcanzar una participacion igual o superior al
50% del capital de la sociedad afectada.

OPA sobre el 100%

Cuando se pretenda alcanzar una participacion inferior al 50% del

capital de la sociedad afectada, siempre que concurran simultanea-

mente las siguientes circunstancias:

a) Que se pretenda alcanzar una participacion igual o superior
al 5% del capital de la sociedad afectada o la que, sin llegar al
porcentaje sefialado, permita designar un nimero de conseje-
ros que, unidos, en su caso, a los que ya se hayan designado,
representen mas de la mitad de los miembros del 6érgano de
administracion de la sociedad afectada.

b) Que se tenga la intencién de designar al nimero de consejeros
sefialado en el parrafo anterior o se designe realmente en los
dos afios siguientes a la adquisicion.

SUPUESTOS EN LOS QUE NO ES OBLIGATORIA LA OPA

Las adquisiciones que realicen los fondos de garantia de depé-
sitos en establecimientos bancarios, cajas de ahorros o coope-
rativas de crédito, la comisién liquidadora de entidades asegura-
doras u otras instituciones similares legalmente establecidas, en
cumplimiento de las funciones que les atribuyen las disposicio-
nes vigentes.

Las adquisiciones que se realicen de conformidad con la Ley de
Expropiacién Forzosa, y las demas que resulten del ejercicio por
las autoridades competentes de facultades de derecho publico
previstas en la normativa vigente.

Cuando todos los accionistas de la sociedad afectada acuerden
por unanimidad la venta o permuta de todas las acciones repre-
sentativas del capital de la sociedad.

Las adquisiciones que se produzcan como consecuencia de la
reordenacion o reestructuracion de sectores econdémicos cuando
asi lo acuerde a estos efectos la Comisién Delegada del Gobierno
para Asuntos Econémicos.

No se contempla.

No se contempla.

Sin cambios.

Sin cambios.

Cuando todos los accionistas de la sociedad afectada acuerden por
unanimidad la venta o permuta de todas las acciones representati-
vas del capital de la sociedad o renuncien a la venta o permuta de
sus valores en régimen de OPA.

Desaparece.

Las adquisiciones en las que, tratandose de una situaciéon que haya
sido calificada por el Servicio de Defensa de la Competencia como
de control conjunto de la sociedad por parte del adquirente, de
acuerdo con la Ley 16/1989, de 17 de julio, de Defensa de la Com-
petencia, concurran simultdneamente las siguientes condiciones:
a) Antes de producirse la adquisicién, los socios que ejercen el
control conjunto disponen conjuntamente de una participacion
en la sociedad superior al 50% y han designado entre ellos méas
de la mitad de los miembros de su érgano de administracion.
b) Como consecuencia de la adquisicion, no se incrementara el
numero de consejeros designados por el adquirente.
¢) El aumento de la participacion en el capital que ostenta el ad-
quirente no supera el 6% en un periodo de 12 meses, sin que
en ningun caso aquella pueda alcanzar o sobrepasar el 50%.

En el supuesto de que un sujeto adquiera una participacion signifi-
cativa como consecuencia de la conversién o capitalizaciéon de
créditos en acciones por efecto de un convenio alcanzado dentro de un
procedimiento concursal, siempre que el titular de dichos créditos
sea el titular originario, y no por cesion de estos.
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tidoras autorizada, se abra un periodo de mo-
dificacién de ofertas en el que todos los ofe-
rentes previos pueden presentar en sobre ce-
rrado una mejora del precio o bien extender la
oferta a un numero mayor de valores, o intro-
ducir otras mejoras acreditadas por experto
independiente.

7. MODIFICACION DEL FOLLETO )
INFORMATIVO PARA LA EMISION
DE WARRANTS

La Circular 2/1999, de 22 de abril (11), de
la CNMV, por la que se aprueban determina-
dos modelos de folletos de utilizaciéon en emi-
siones y ofertas publicas de valores, establece,
entre ellos, los modelos de folleto necesarios
para emitir warrants, siempre que el activo sub-
yacente no sean las acciones propias del emi-
sor, ni las de la sociedad dominante o matriz
del grupo al que pertenezca el mismo. De este
modo, la emision de warrants sobre estos sub-
yacentes solo podria llevarse a efecto median-
te el registro de folletos individualizados o sin-
gulares, lo que exigia el registro de tantos fo-
lletos como emisiones pretendieran llevarse a
cabo.

A fin de superar esta situacion, se ha publi-
cado la CCNMV 2/2003, de 18 de marzo (BOE
de 16 de abril), de la Comisidon Nacional del
Mercado de Valores, por la que se modifica la
CCNMV 2/1999, en materia de folleto informati-
vo para la emision de warrants, que incluye los
citados folletos cuando el activo subyacente
sean las acciones propias de emisor. De este
modo, se da respuesta a la evolucion del mer-
cado de warrants, que cada vez demanda mas
realizar emisiones sobre este tipo de subyacen-
tes, todo ello con las cautelas oportunas, a fin
de evitar movimientos anormales en el precio
del subyacente.

8. MODIFICACION DE LAS EXIGENCIAS
DE INFORMACION ESTADISTICA DEL
BANCO CENTRAL EUROPEO
EN MATERIA DE ESTADISTICAS DE
BALANZA DE PAGOS, POSICION
DE INVERSION INTERNACIONAL
Y RESERVAS INTERNACIONALES

Los Estatutos del SEBC y del BCE dispusie-
ron que este, asistido por los BCN, recopilara
de las autoridades nacionales competentes dis-
tintas de los BCN, o directamente de los agen-
tes econdémicos, la informacion estadistica ne-

(11) Véase «Regulacién financiera: segundo trimestre
de 1999», en Boletin econdmico, Banco de Espaiia, julio-
agosto de 1999, pp. 109 y 110.

cesaria para cumplir las funciones del SEBC.
Con este motivo, se publico el Reglamento
2533/1998 del Consejo, de 23 de noviem-
bre (12), sobre la obtencién de informacion es-
tadistica por el BCE, que posteriormente fue
desarrollado por la Orientacién del BCE/2000/4,
de 11 de mayo de 2000, sobre las exigencias de
informacién del BCE en materia de estadisticas de
balanza de pagos, planilla de reservas interna-
cionales y estadisticas de posicion de inversion
internacional.

Recientemente, dicha Orientacion ha sido
sustituida por la Orientacion del BCE (BCE/
2003/7), de 2 de mayo de 2003 (DOCE de 28
de mayo), sobre las exigencias de informacion
estadistica del BCE en materia de estadisticas
de balanza de pagos, posicién de inversion in-
ternacional y reservas internacionales. Las no-
vedades se centran en las exigencias de infor-
macion estadistica relativas a los flujos y saldos
de inversiones de cartera y los flujos de renta
conexos, ya que se establecen criterios comu-
nes, detallados en el anejo VI de esta Orienta-
cion, de recopilacion de esta informacion, que
deberan aplicarse antes del 1 de julio de 2005.
Asimismo, se prevé la puesta a disposicién de
los BCN en el futuro, aunque no se especifica
una fecha concreta, y de las autoridades com-
petentes distintas de los BCN dentro de los
limites legales aplicables, de la base de datos
centralizada de valores. Esta base de datos con-
tribuira especialmente a que se produzcan los
datos de los nuevos desgloses sectoriales de la
inversion de cartera que se recogen en los cua-
dros del anejo Il. Estos desgloses deberan faci-
litarse a partir del 1 de julio de 2005. No obs-
tante, si el sistema de la base centralizada de
valores aun no fuera operativo el 31 de marzo
de 2004, el plazo sera de 15 meses contados
desde que el Comité de Estadisticas informe al
Consejo de Gobierno de que dicho sistema es
operativo.

Al igual que en la normativa anterior, los da-
tos requeridos sobre la balanza de pagos se
facilitaran por periodos mensuales y trimestra-
les; los requeridos sobre las reservas interna-
cionales se facilitaran a fecha de final del mes
al que se refieran, y los datos sobre la posicion
de inversion internacional se facilitaran a fecha de
final del afno al que se refieran. Cabe resaltar,
como novedad, en cuanto a los plazos de trans-
mision de datos, que se establece un calenda-
rio para facilitar al BCE las revisiones relativas
a la balanza de pagos y la posicidn de inversion
internacional de la zona del euro, que figura en
el anejo IV de la Orientacion.

(12) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1998», en Boletin econémico, Banco de Espafa, enero
de 1999, pp. 64 y 65.
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Otra novedad de la norma es la referente a
la cooperacién con las autoridades competen-
tes distintas de los BCN. En este sentido, cuan-
do las fuentes de todos o parte de los datos
sean autoridades competentes distintas de los
BCN, estos estableceran las formas de coope-
racion apropiadas con esas autoridades para
velar por que haya un mecanismo permanente
de transmision de datos que se ajuste a las
normas del BCE, en particular en cuanto a la
calidad de los datos, y a sus demas exigencias
establecidas en la presente Orientacion, salvo
que la legislacion nacional garantice ya el mis-
mo resultado.

Cuando las fuentes de informacién estadisti-
ca calificadas de confidenciales sean autorida-
des competentes distintas de los BCN, el BCE
solo utilizara esa informacién para el desempe-
flo de las funciones estadisticas relacionadas
con el SEBC, salvo que el agente informador o
la persona fisica o juridica, entidad o sucursal
que la haya facilitado, si es que puede determi-
narse, consienta expresamente en su uso para
otros fines.

En relacion con la cuenta financiera de la
balanza de pagos, la renta conexa y la posi-
cién de inversion internacional, los BCN vela-
ran por el mantenimiento y desarrollo de los
conceptos, los métodos y la recopilacion, ela-
boracién, analisis y transmision de los datos,
en esos ambitos.

9. DIRECTIVA RELATIVA A LAS
OPERACIONES CON INFORMACION
PRIVILEGIADA Y A LA MANIPULACION
DEL MERCADO (ABUSO DEL
MERCADO)

La Directiva 89/592/CEE del Consejo de las
Comunidades Europeas, de 13 de noviembre
de 1989, sobre coordinacién de las normativas
relativas a las operaciones con informacion pri-
vilegiada, fue uno de los primeros avances de
una regulacion coordinada a escala comunitaria
para luchar mas eficazmente contra las opera-
ciones transfronterizas con informacion privile-
giada.

La evolucion técnica y financiera de los ulti-
mos afnos ha implicado mayores medios y opor-
tunidades para el abuso del mercado a través
de los nuevos productos, las nuevas tecnolo-
gias, las actividades transfronterizas e Internet,
por lo que ha sido conveniente promulgar una
nueva Directiva, que actualice y complete el
actual marco juridico comunitario de proteccion
de la integridad del mercado frente a las practi-
cas de manipulacion de precios y de difusion
de informacion engafosa.

A tal efecto, se ha publicado la Directiva
2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 28 de enero de 2003 (DOCE de 12 de
abril), sobre las operaciones con informacién
privilegiada y la manipulacién del mercado
(abuso del mercado), que deroga a la anterior.
Su objetivo es garantizar la integridad de los
mercados financieros comunitarios y, en conse-
cuencia, aumentar la confianza de los inverso-
res en dichos mercados.

9.1. Ambito de aplicacion y definiciones

La Directiva debera aplicarse a cualquier
instrumento financiero admitido a negociacion
en un mercado regulado de, al menos, un Esta-
do miembro, o para el que se haya cursado una
solicitud de admisién a negociacion en dicho
mercado, con independencia de si la operacion
realmente tiene lugar en ese mercado o no. En
lo que se refiere al uso de informacién privile-
giada, también sera de aplicacion a los instru-
mentos financieros no cotizados en un mercado
regulado de un Estado miembro, cuando su va-
lor si dependa de un instrumento financiero co-
tizado.

No se aplicara a las operaciones efectuadas
para ejecutar la politica monetaria, de tipo de
cambio o de gestion de la deuda publica por
parte de un Estado miembro, del Sistema Euro-
peo de Bancos Centrales, de un BCN o de otro
organismo oficialmente designado a tal efecto,
o por parte de cualquier otra persona que actue
en nombre de estos. Tampoco se aplicara a las
operaciones con acciones propias en progra-
mas de recompra ni, en los casos en que regla-
mentariamente se establezca, a las operacio-
nes de estabilizacion de los instrumentos finan-
cieros.

A los efectos de esta Directiva, se conside-
ra informacion privilegiada toda informacion de
caracter concreto, que no se haya hecho publi-
ca, y que se refiera directa o indirectamente a
uno o varios emisores de instrumentos financie-
ros, 0 a uno o varios instrumentos financieros, y
que, de hacerse publica, podria influir de mane-
ra apreciable sobre la cotizacion de esos instru-
mentos financieros o sobre la cotizacion de ins-
trumentos financieros derivados relacionados
con ellos.

Por su parte, la manipulacion de mercado
hace referencia a las transacciones o las érde-
nes para realizar operaciones que proporcio-
nen o puedan proporcionar indicios falsos o
engafosos en cuanto a la oferta, la demanda
o el precio de instrumentos financieros. Tam-
bién se considerara manipulacion las transac-
ciones u ordenes que aseguren el precio de
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uno o varios instrumentos financieros en un
nivel anormal o artificial, a menos que la per-
sona que hubiese efectuado las transacciones
o emitido las érdenes para realizar operacio-
nes demuestre la legitimidad de sus razones y
que estas se ajustan a las practicas de merca-
do aceptadas en el mercado regulado de que
se trate.

Del mismo modo, puede considerarse mani-
pulacién de mercado las transacciones u 6rde-
nes de ejecucidon de operaciones que empleen
dispositivos ficticios o cualquier otra forma de
engafio 0 maquinacion, asi como cualquier di-
fusion de informacion a través de los medios de
comunicacion, incluido Internet, o a través de cual-
quier otro medio, que proporcione o pueda pro-
porcionar indicios falsos o0 engafosos en cuanto
a los instrumentos financieros, incluida la pro-
pagacion de rumores y noticias falsas o en-
ganosas, cuando la persona que las divulgé
supiera o hubiera debido saber que la informa-
cion tenia tal caracter. En particular, la Directiva
sefala, como ejemplo, las siguientes conductas
delictivas:

1) La actuacion de una persona o de varias
concertadamente para asegurarse una po-
sicion dominante sobre la oferta o deman-
da de un instrumento financiero, con el re-
sultado de fijacion, de forma directa o indi-
recta, de precios de compra o de venta o
de otras condiciones de transaccién no
equitativas.

2) La venta o la compra de instrumentos fi-
nancieros en el momento de cierre del mer-
cado, con el efecto de inducir a error a los
inversores que actuan basandose en las
cotizaciones de cierre.

3) Aprovecharse del acceso ocasional o pe-
riédico a los medios de comunicacion tradi-
cionales o electronicos exponiendo una
opinién sobre un instrumento financiero (o,
de modo indirecto, sobre su emisor) des-
pués de haber tomado posiciones sobre
ese instrumento financiero y haberse bene-
ficiado, por lo tanto, de las repercusiones
de la opinién expresada sobre el precio de
dicho instrumento, sin haber comunicado
simultaneamente ese conflicto de intereses
a la opinion publica de manera adecuada y
efectiva.

9.2. Medidas para preservar la integridad
de los mercados

Los Estados miembros prohibiran a cual-
quier persona que posea informacion privilegia-

da utilizarla adquiriendo o cediendo, o intentan-
do adquirir o ceder, por cuenta propia o de ter-
ceros, directa o indirectamente, instrumentos fi-
nancieros a los que se refiera dicha informacion.
Esta prohibicion se aplicara a cualquier perso-
na que esté en posesién de esa informacion
por su condicién de miembro de los érganos de
administracion, gestion o control del emisor; por
su participacioén en el capital del emisor; por te-
ner acceso a la misma debido al ejercicio de su
trabajo, de su profesiéon o de sus funciones, o
debido a sus actividades delictivas.

No se aplicara a las transacciones realiza-
das en cumplimiento de una obligacion, ya ven-
cida, de adquirir o ceder instrumentos financie-
ros, cuando esta obligacion esté contemplada
en un acuerdo celebrado antes de que la per-
sona de que se trate esté en posesion de la in-
formacion privilegiada.

Asimismo, los Estados miembros requeri-
ran que los emisores, o las personas que ac-
tdan en su nombre o por cuenta de aquellos,
confeccionen una lista de las personas que
trabajan para ellas, en virtud de un contrato
laboral o de otra forma, y que tienen acceso a
informacion privilegiada. Por su parte, las per-
sonas que ejerzan responsabilidades de direc-
cion en el seno de un emisor de instrumentos
financieros y, en su caso, las personas que
tengan un vinculo estrecho con ellas deberan,
al menos, comunicar a la autoridad competen-
te la existencia de operaciones efectuadas por
su propia cuenta en relacion con acciones de
dicho emisor, o sobre instrumentos derivados
u otros vinculados a ellos.

Igualmente, las personas que, en el marco
de su actividad profesional, efectien operacio-
nes con instrumentos financieros, deberan avi-
sar con la mayor brevedad a la autoridad com-
petente cuando sospechen razonablemente
que una operacion puede constituir abuso de
informacion privilegiada o manipulacion de mer-
cado. Finalmente, los Estados miembros debe-
ran asegurarse de que quienes realicen o difun-
dan analisis relativos a instrumentos financieros
0 sus emisores se comportan con diligencia ra-
zonable.

9.3. Obligaciones de los emisores
de instrumentos financieros

Los Estados miembros garantizaran que
los emisores de instrumentos financieros ha-
gan publica cuanto antes la informacién privi-
legiada que afecte directamente a los mismos,
y velaran por que estos hagan figurar en sus
sitios de Internet, durante un periodo adecuado,

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JULIO-AGOSTO 2003

115



REGULACION FINANCIERA: SEGUNDO TRIMESTRE DE 2003

cualquier informacion privilegiada que deban
publicar.

Un emisor podra, bajo su propia responsabi-
lidad, retrasar la divulgacion publica de la infor-
macion privilegiada para no perjudicar sus inte-
reses legitimos, siempre que tal omisiéon no sea
susceptible de confundir al publico y que pueda
garantizarse la confidencialidad de esta infor-
macion. Los Estados miembros podran exigir
que el emisor informe inmediatamente a la au-
toridad competente sobre su decision de retra-
sar la divulgacion publica de la informacién pri-
vilegiada.

Cuando un emisor 0 una persona que actue
en su nombre o por cuenta de aquel revele in-
formacién privilegiada a un tercero en el normal
ejercicio de su trabajo, su profesion o sus fun-
ciones, los Estados miembros exigiran que
haga publica, en su integridad y de manera
efectiva, tal informacién, debiendo hacerlo si-
multdneamente en el caso de revelacion inten-
cional, o bien prontamente en caso de revela-
cion no intencional.

9.4. Cooperacion y competencias
de las autoridades supervisoras

La autoridad administrativa competente de-
bera estar dotada de todas las competencias
de supervisién e inspeccién necesarias para el
ejercicio de sus funciones, que ejercera: direc-
tamente; en colaboracién con otras autoridades
u organismos de los mercados; bajo la respon-
sabilidad de la autoridad competente, por dele-
gacion a dichas autoridades u organismos de
los mercados, o mediante solicitud a las autori-
dades judiciales competentes.

Las competencias se ejerceran de confor-
midad con la normativa nacional e incluiran,
al menos, las siguientes facultades: acceder a
cualquier documento bajo cualquier forma,
asi como recibir una copia del mismo; reque-
rir informacion de cualquier persona, inclusive
de aquellas que intervienen sucesivamente
en la transmisién de érdenes o en la realiza-
cion de las operaciones en cuestion, asi
como de sus ordenantes, y, en caso necesa-
rio, citar e interrogar a una persona; realizar
inspecciones in situ; solicitar registros exis-
tentes sobre trafico de datos y sobre datos
telefénicos; solicitar el cese de una practica
que sea contraria a lo dispuesto en aplica-
cion de la presente Directiva; suspender la
comercializacion de los instrumentos finan-
cieros en cuestion; solicitar la congelacién y/
o el secuestro de activos; solicitar la prohibi-
cién temporal para ejercer una actividad pro-
fesional.

Todo ello se entendera sin perjuicio de las
disposiciones legales nacionales sobre el se-
creto profesional (13).

Por otro lado, las autoridades competentes
cooperaran entre si, siempre que sea necesario,
en el cumplimiento de sus funciones, haciendo
uso de los poderes conferidos por la presente Di-
rectiva o por su Derecho nacional. Las autorida-
des competentes prestaran asistencia a las de
otros Estados miembros. En especial, intercam-
biaran informacion y colaboraran en actividades
de investigacion, aunque podran negarse a dar
curso a una solicitud de informacién en los si-
guientes casos: cuando la comunicacion de la in-
formacion pueda ir en perjuicio de la soberania, la
seguridad o el orden publico del Estado miembro
objeto de la solicitud; cuando se haya incoado un
procedimiento judicial por los mismos hechos y
contra las mismas personas ante las autoridades
del Estado miembro objeto de la solicitud, o haya
recaido sentencia firme sobre los mismos hechos
y respecto de las mismas personas en el Estado
miembro al que se dirige la solicitud.

Los Estados miembros garantizaran que se
toman las medidas administrativas apropiadas
0 se imponen las sanciones administrativas
contra quienes incumplan las disposiciones de
la Directiva. Estas medidas deberan ser efecti-
vas, proporcionadas y disuasorias.

Por ultimo, los Estados miembros pondran
en vigor las disposiciones legales, reglamenta-
rias y administrativas de esta Directiva antes
del 12 de octubre de 2004, e informaran de ello
inmediatamente a la Comisién.

10. MEDIDAS DE REFORMA ECONOMICA

Se ha publicado el Real Decreto-Ley 2/2003,
de 25 de abril (BOE de 26 de abril), de medidas de
reforma econdmica, en el que se han adoptado
una serie de medidas extraordinarias y urgen-
tes de continuacién con el proceso de reforma
estructural. Seguidamente, se resumen algunas
de las medidas mas relevantes.

10.1. Medidas para mejorar el funcionamiento
del mercado hipotecario

Uno de los ambitos que requieren de ur-
gente actuacion lo constituye el mercado hipo-

(13) Estaran sometidas al secreto profesional todas las
personas que trabajen o hayan trabajado para la autoridad
competente o para cualquier autoridad u organismo de los
mercados en los que haya delegado poderes la autoridad
competente, incluidos los auditores o expertos encargados
por esta. La informacién sujeta al secreto profesional solo
podra transmitirse a personas o autoridades, sean cuales
fueren, en virtud de disposiciones legales.
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Ley 2/1994, de 30 de marzo

CUADRO 2

Real Decreto-Ley 2/2003, de 25 de abril

SUBROGACION PRESTAMOS HIPOTECARIOS

Supuestos

— Solo se podra pactar la mejora de las condiciones del tipo de
interés, tanto ordinario como de demora, inicialmente pactado o
vigente.

— En la escritura se expresaran, entre otras, las nuevas condicio-
nes pactadas del tipo de interés.

Beneficios fiscales
— Estan exentas en la modalidad gradual de Actos Juridicos Do-
cumentados.

Comisién por amortizacion anticipada

— En los prestamos hipotecarios a interés variable, si se hubiese
pactado una comisién de amortizacién anticipada igual o inferior
al 1%, la comision a percibir sera la pactada. En los demas
casos, serd como maximo del 1%.

Supuestos

— lgual que el anterior, incorporando la ampliacion del plazo del
préstamo, por separado o conjuntamente con la mejora del tipo
de interés.

— lIgual que el anterior, incorporando el plazo del préstamo, o
ambos.

Beneficios fiscales
— Sin cambios.

Comisién por amortizacion anticipada

— En los préstamos hipotecarios a interés variable, si se hubiese
pactado una comisién de amortizacién anticipada igual o inferior
al 0,50%, la comision a percibir sera la pactada. En los demas
casos, como maximo el 0,50%.

NOVACION PRESTAMOS HIPOTECARIOS

Supuestos

— Solo se podra pactar la mejora de las condiciones del tipo de
interés inicialmente pactado y vigente. Conjuntamente con esta
mejora se puede pactar la alteracién del plazo.

Beneficios fiscales
— Estan exentas en la modalidad gradual de Actos Juridicos Do-
cumentados.

Aranceles por cambio de tipo de interés

— Para el célculo de los honorarios notariales y registrales, se to-
mara como base la que resulte de aplicar al importe de la res-
ponsabilidad hipotecaria vigente el diferencial entre el interés
del préstamo que se modifica y el interés nuevo.

Aranceles y comisiones por ampliacion del plazo
del préstamo
— No se contemplan.

tecario, para lo cual se han adoptado una serie
de medidas para promover la competencia y
atemperar la exposicion de los prestatarios a
los riesgos de tipos de interés, propios del
mercado financiero. Para ello, se ha modifica-
do la Ley 2/1994, de 30 de marzo, sobre su-
brogacion y modificacion de préstamos hipote-
carios, con el fin de mejorar las facilidades y el
abaratamiento de las operaciones de novacién
y subrogacién hipotecaria, asi como promover
el desarrollo y difusion de nuevos productos
de aseguramiento de los riesgos de tipos de
interés. A continuacién, se destacan las nove-
dades mas relevantes con relacion a la regula-
cion anterior (véase en el cuadro 2 la compa-
racién de ambas normas).

En primer lugar, se reducen los aranceles
de notario y registrador tanto en las novacio-

Supuestos

— La modificacion se refiere a las condiciones del tipo de interés
inicialmente pactado o vigente, a la alteracién del plazo del
préstamo, o a ambas.

Beneficios fiscales
— Sin cambios.

Aranceles por cambio de tipo de interés
— Se toma como base el capital pendiente de amortizar y no la
responsabilidad hipotecaria.

Aranceles y comisiones por ampliacion del plazo

del préstamo

— En el caso de novaciones modificativas referidas exclusivamen-
te a la alteracion del plazo del préstamo se tomara como base
el 1 por 1000 de la cifra del capital pendiente de amortizar en
el momento de la novacién.

— En la comisién por ampliacién del plazo del préstamo, la entidad
acreedora no podra percibir mas del 0,1% de la cifra de capital
pendiente de amortizar.

nes (14) como en las subrogaciones (15), apli-
candose las siguientes bonificaciones: 90% en
aquellos casos en que se pase de un sistema
de tipo de interés variable a uno de tipo fijo, y
75% en cualquier otra operacion.

En las subrogaciones, por su parte, se per-
mite modificar también el plazo del préstamo (y
no solo el tipo de interés), lo que significa que
este cambio, a diferencia de lo que ocurria has-
ta ahora, queda exento del pago del impuesto
de Actos Juridicos Documentados. Ademas, se

(14) La novacion se produce cuando se pacta una mo-
dificacion en las condiciones del préstamo. Mediante la no-
vacion se puede rebajar el tipo de interés, cambiar un tipo
de interés fijo por otro variable, ampliar el plazo de amorti-
zacion, etc.

(15) La subrogacién se produce cuando se traslada el
préstamo hipotecario a otra entidad de crédito.
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reduce a la mitad la comision maxima por
amortizacion anticipada en los préstamos a tipo
variable.

En las novaciones, se permite la alteracion
exclusiva del plazo del préstamo (anteriormente,
la modificacion de plazo solo se podia hacer si
se mejoraba al mismo tiempo el tipo de interés),
limitandose la comisién maxima por ampliacion
del mismo, y se establece la base para el calcu-
lo de los aranceles cuando tal ampliacion se
produce.

Por ultimo, se obliga a las entidades de cré-
dito a informar a aquellos de sus deudores hi-
potecarios con los que hayan suscrito présta-
mos hipotecarios a tipo de interés variable so-
bre los instrumentos de cobertura del riesgo de
incremento del tipo de interés que tengan dis-
ponibles o, en el caso de los nuevos clientes
que soliciten préstamos hipotecarios a tipo de
interés variable, a ofrecer, al menos, un instru-
mento de cobertura de riesgo de incremento
del tipo de interés, cuyas caracteristicas se ha-
ran constar en las ofertas vinculantes y en los
demas documentos informativos previstos en
las normas de ordenacion y disciplina relativas
a la transparencia de préstamos hipotecarios.
El coste del instrumento de cobertura podra
deducirse fiscalmente.

10.2. Medidas dirigidas a impulsar
la actividad y creacion de pequenas
y medianas empresas

Se crea la figura de la cuenta ahorro-empre-
sa en el Impuesto sobre la Renta de las Perso-
nas Fisicas (IRPF), que se configura como una
cuenta de ahorro de caracteristicas muy simila-
res a las de la actual cuenta ahorro-vivienda.
Este incentivo fiscal nace para facilitar la crea-
cién de empresas mediante el fomento del espi-
ritu emprendedor, con el fin de contribuir a esti-
mular al ahorrador espafol, de modo que este
reoriente su esfuerzo inversor hacia la creacion y
desarrollo de nuevos negocios, gracias a incenti-
vos fiscales que potencian este tipo de ahorro.

En segundo lugar, se aumenta el nimero de
empresas que podra acceder a las ventajas fis-
cales de las entidades de reducida dimension,
al fijar el limite de entrada en una cifra neta de
negocios inferior a los 6 millones de euros,
cuando hasta la fecha el umbral se establecia
en 5 millones de euros.

10.3. Impulso del mercado de
arrendamiento de viviendas

Se articula en el Impuesto sobre Socieda-
des un régimen especial para las entidades

cuyo objeto social exclusivo sea el alquiler de
viviendas. Se quiere asi estimular el mercado
inmobiliario de viviendas en alquiler y dar res-
puesta a la necesidad social de contar con un
parque de viviendas en alquiler, hoy muy limi-
tado.

El régimen especial beneficiara a quienes
ofrezcan en alquiler viviendas que, por sus di-
mensiones y precios de alquiler, vayan destina-
das a los sectores de poder adquisitivo medio o
bajo, y se concreta en una bonificacién de la
cuota impositiva que resulte de la aplicacion del
régimen general. De esta bonificacion se bene-
ficiaran los rendimientos obtenidos en la activi-
dad de arrendamiento de viviendas y las ga-
nancias derivadas de su enajenacion, bajo
determinadas condiciones. La bonificacion se
incrementa en el supuesto de viviendas alquila-
das que cumplen un mayor papel social en los
términos definidos por la norma (16), supuesto
que se complementa con la tributacion de la
adquisicién de dichas viviendas al tipo super-
reducido del IVA.

10.4. Medidas fiscales de fomento
a la inversion

En primer lugar, para incrementar las dispo-
nibilidades de capital de las empresas, se ofre-
ce la posibilidad de aumentar el ritmo de amor-
tizacion, elevando en un 10% los coeficientes
maximos de amortizacion fijados en las tablas
autorizadas para los contribuyentes del IRPF y
del Impuesto sobre Sociedades. La medida se
introduce con caracter temporal, como corres-
ponde a la finalidad estimuladora que persigue,
y sin perjuicio de una futura revision de las ta-
blas oficiales de amortizacion.

En segundo lugar, se avanza en la linea ya
emprendida de estimular fiscalmente a quienes
participan de manera activa en la mejora del
medio ambiente. Asi, la deduccidn por inversio-
nes en adquisicion de bienes nuevos destina-
dos al aprovechamiento de energias renovables
pasa a ser aplicable por cualquier entidad, eli-
minando la actual limitacidon a favor de las de
reducida dimensién. Esta novedad se aprove-
cha para reorganizar las deducciones por inver-
siones en defensa o proteccion del medio am-
biente en el Impuesto sobre Sociedades, que
se agrupan en un nuevo articulo de la Ley de
dicho tributo.

(16) Como, por ejemplo, que el contrato de arrenda-
miento incorpore una opcién de compra y, ademas, en el
caso de viviendas que no estén calificadas como de protec-
cion oficial o declaradas protegidas, que la renta anual ini-
cial que deba satisfacer el arrendatario no exceda del resul-
tado de aplicar un 4% al precio legal maximo de venta de
las viviendas protegidas en arrendamientos.
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En tercer lugar, y en la misma linea de po-
tenciacion del uso de las energias renovables,
se habilita a los ayuntamientos, en el marco de
la normativa reguladora de las haciendas loca-
les, para establecer una bonificacién en la cuo-
ta del Impuesto sobre Bienes Inmuebles por las
instalaciones de sistemas para el aprovecha-
miento térmico o eléctrico de la energia prove-
niente del sol, para consumo de los titulares de
la vivienda o de sus ocupantes.

En cuarto lugar, se extiende el ambito objeti-
vo de la deduccidn por actividades de investiga-
cion, desarrollo e innovacién tecnoldgica, a las
actividades de generacién de software avanza-
do que faciliten el acceso de personas discapa-
citadas a los servicios de la sociedad de la in-
formacion, lo que mejorara la integracion social
y laboral de estas personas y contribuira a
reactivar la demanda de este tipo de productos.

10.5. Otras medidas

Se introducen un conjunto de medidas de
mejora de la accidn protectora de la Seguridad
Social de los trabajadores por cuenta propia o
auténomos, y de fomento de su actividad. Asi,
en el caso de menores de 30 anos de edad y
de mujeres mayores de 45, se prevé, a opcion
del interesado, una minoracion temporal en la
cotizacidon para quienes se incorporan por vez

primera al régimen especial de trabajadores
auténomos. Asimismo, se hace extensivo a los
trabajadores por cuenta propia incluidos en los
regimenes especiales agrario y de los trabaja-
dores del mar la exoneracién de cuotas prevista
en la actualidad para los trabajadores autdno-
mos mayores de 65 afos, que continden en el
ejercicio de su actividad. Finalmente, se esta-
blecen bonificaciones del 100% en las cuotas
empresariales por contingencias comunes res-
pecto a la cotizacién de trabajadoras que se
reincorporen a su trabajo tras la maternidad y
se amplian las bonificaciones existentes en la
actualidad por la contratacién temporal de mu-
jeres minusvalidas.

Finalmente, con objeto de seguir perfeccio-
nando el modelo espanol de defensa de la
competencia en materia de control de concen-
traciones, se establece la publicidad inmediata
del informe-dictamen del Tribunal de Defensa
de la Competencia, desde el momento de su
recepciéon por el Ministro de Economia, para
su elevacion al Gobierno. Con ello, el dictamen
del principal 6rgano consultivo en materia de
control de concentraciones sera conocido antes
de la decisién final por parte del Consejo de
Ministros, mejorando la transparencia, eficacia
y predictibilidad de este instrumento en la vigi-
lancia de la competencia.

3.7.2003.
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TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS

Y CAJAS DE AHORROS
Situacion al dia 30 de junio 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 ........... ... ... . . 2,00 15,87 15,00 15,87 15,00
BBVA BANCO DE FINANCIACION ............ - - - - -
CASTILLA . ... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CONDAL . ... 4,50 10,47 10,00 10,47 10,00
COOPERATIVO ESPANOL . ................. 6,00 32,31 29,00 32,31 29,00
CREDITO BALEAR ..., 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CREDITO LOCAL DE ESPANA .. ............. - 33,18 29,00 32,31 29,00
DEPOSITARIOBBVA . ..... ... ... ... ... 7,75 33,18 29,00 - -
DEPOSITOS . . oottt 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 ............. 7,00 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 ........ .. 5,75 33,18 29,00 32,31 29,00
HUELVA, EN LIQUIDACION . ................. - - - - -
INDUSTRIALDEBILBAO ................... - - - - -
INVERSISNET . ... - - - - -
LIBERTA . ... - - - - -
MADRID . ... . 3,75 18,68 17,25 18,68 17,25
MARCH ... .. . 6,00 30,60 - 29,86 -
OCCIDENTAL . ... - - - - -
PASTOR . ... ... 4,25 21,34 19,50 31,08 28,00
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 2
Situacion al dia 30 de junio de 2003

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

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
PATAGON BANK .. ... - 9,76 9,35 9,76 9,35
PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA ........... 575 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 oo 5,16 29,33 26,00 29,33 26,00
SABADELL .. ... 6,00 30,32 26,41 30,32 26,41
SABADELL BANCA PRIVADA, SA. ........... 6,00 30,32 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.F. C.MADRID-MAPFRE . ................... 6,75 10,62 - 10,62 -
SOC. ESPANOLA BANCA NEG. PROBANCA . .. 5,00 19,82 18,50 19,82 18,50
UNOE BANK ... 7,00 33,18 29,00 32,31 29,00
VALENCIA . 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
VASCONIA ... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
VITORIA .o 6,50 33,18 29,00 33,18 29,00
ZARAGOZANO . ... 6,00 28,08 25,00 28,08 25,00
Media simple .................cccooiin... 5,74 26,94 25,06 26,89 25,04
BANCA EXTRANJERA
A/SJYSKEBANK, SEE. ... ... - - - - -
ABN. AMRO BANK N.V,, SE. ............... 4,52 10,62 - 10,62 -
AMERICA, N.AA, SEE. ... o 1,98 12,62 12,06 12,62 12,06
ARAB BANK PLC, S.E. ...ovviiiein .. 3,25 10,47 - 10,47 -
ARABE ESPANOL . ........ ... ... 5,00 18,00 - 18,00 -
ASSOCIATES CAPITAL CORPORATION ....... - - - - -
ATLANTICO .. 5,00 33,18 29,00 33,18 29,00
BANCOVAL . ..o 7,00 10,00 - - (5,00)
BANKERS TRUST COMPANY, SEE. ........... 3,16 10,00 - 10,00 -
BANKOA . ..ottt e 3,55 33,18 29,00 19,25 18,00
BARCLAYS BANK . ..., 3,50 10,62 - 32,31 -
BARCLAYS BANK PLC, S.EE. ... 4,75 10,62 - 32,31 -
BNP PARIBAS, SE. ... 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. ottt 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 . ..ottt - - - - -
CITIBANK ESPANA .. ... ... 6,50 33,18 29,00 (4,06) (4,00)
CITIBANK INTERNATIONAL PLC, SE.......... 7,25 20,00 - 20,00 -
COMMERZBANK A.G., SEE. ................. 2,75 13,18 13,00 13,18 13,00
CORTAL, S.E. ..ottt - - - - -
CREDIT AGRICOLE INDOSUEZ, SEE. ......... - 10,62 10,14 10,62 10,14
CREDIT LYONNAIS, S.E. ..o 5,00 21,55 20,00 21,55 20,00
CREDIT SUISSE, SE. ... 4,39 9,25 - 9,25 -
DE LAGE LANDEN INT.B.V,, SE. ............ - - - - -
DEUTSCHE BANK . ..., 4,05 30,60 27,00 30,60 27,00
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 3
Situacion al dia 30 de junio de 2003

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

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
DEUTSCHE BANK AG.,SE. ................ - - - - -
DEUTSCHE BANK CREDIT ................. 6,00 13,52 - 13,75 -
DRESDNER BANK A.G.,,SE. ................ 3,65 10,62 10,09 10,62 10,09
EDMOND ROTHSCHILD EUROPE, SEE. ....... - 4,37 - - -
ESPIRITO SANTO ....... ... i, 4,75 32,31 29,00 32,31 29,00
EUROHYPO AG.,, SEE. ........ ... ... ... ... - - - - -
FCEBANKPLC, SE........................ 3,92 10,62 - 4,18 -
FIMAT INTERN. BANQUE, S.E. ............... - - - - -
FRANFINANCE, SEE. ...... ... ... . ... .. ... - - - - -
FORTISBANK, SE. ....... ... . ... ... ..., 3,50 15,56 15,00 - (3,00)
GENERAL ELECTRIC CAPITAL BANK ......... 9,75 - - 22,50 -
HALIFAX HISPANIA .. ... ... ... . ... - 10,62 - 10,62 -
HSBC BANK PLC, S.E. ..................... 2,63 10,57 10,30 3,03 3,00
INGBANKN.V,, SEE. ....................... - - - - -
INTESAS.PA,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. ............... 3,50 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., S.E. ....... 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, SE. ....... - - - - -
NAZIONALE DEL LAVORO, SPA, SEE. ......... 3,03 26,25 24,00 20,40 18,00
NEWCOURT FINANCE SIN.C.,,SE. ........... - - - - -
PORTUGUES DE INVESTIMENTO, S.EE. ....... - - - - -
PRIVAT BANK . . ... e 3,50 9,38 9,00 9,38 9,00
PSA FINANCE, S.E. ... ... ... ... ... .. .... 4,20 - - - -
RABOBANK NEDERLAND, SEE. .............. 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
ROMA, SPA,SE...... ... ... . . 5,75 10,25 10,00 - (4,00)
ROYAL BANK CANADA EUROPE, S.E. ........ 2,80 10,00 - - (2,00)
ROYAL BANK OF SCOTLAND, SEE. ........... - - - - -
SCOTLAND, S.E. ... ... ... 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, S.E. ... ... ... ... ...... - - - - -
TOKYO-MITSUBISHI LTD, SEE. . .............. 3,00 24,32 - (2,02) -
UBSESPANA ... ..., 4,57 10,62 10,14 10,62 10,14
UCABAIL, SEE. ... ... i 2,35 - - - -
URQUIJO ... .. . 2,00 29,97 26,50 29,97 26,50
VOLKSWAGEN BANK GMBH . ............... 4,26 10,47 10,00 10,47 10,00
WESTLB AG, S.E. ....... ... ... . ... 3,75 11,06 10,63 11,06 10,63
Media simple . .......... ... . ... . .. . ... ... 4,56 16,27 16,95 17,83 17,00
TOTAL
Media simple . ....... ... . ... . ... ... ... .... 515 21,80 21,77 23,19 22,32
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 4
Situacioén al dia 30 de junio 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 .. ... 3,90 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 ................. 2,27 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 .............. 3,75 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 . ... 5,00 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 . . . 4,59 21,34 - 21,34 -
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........ 4,84 21,81 20,32 21,94 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

CIRCULARES

CONTENIDO

PUBLICACION
EN EL «BOE»

3/2003, de 24 de junio

4/2003, de 24 de junio

Entidades de crédito. Modificacién de la Circular 5/1993, de
26 de marzo, sobre determinacién y control de los recursos
propios minimos.

Entidades miembros del SNCE-Sistema Nacional de Inter-
cambios. Norma SNCE-004-Subsistema general de che-
ques y de pagarés de cuenta corriente: Implantaciéon del
nuevo procedimiento de transmisiéon de imagenes en susti-
tucién de la entrega de facsimiles; Incorporacion de nuevos
documentos (pagos domiciliados); Entidades miembros del
SNCE-Sistema Nacional de Intercambios. Norma SNCE-
007-Subsistema general de efectos de comercio: Incorpora-
cién de nuevos documentos (pagos domiciliados); Régimen
de pagos con Cuba.

7 de julio de 2003

7 de julio de 2003

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JULIO-AGOSTO 2003

127



REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 19 de junio y el 18 de julio de 2003

Cddigo Nombre Fecha Concepto
BANCOS
0230  ACTIVOBANK, S.A. 30.06.2003  BAJA POR CAMBIO DE OBJETO SOCIAL
CON CESION DEL NEGOCIO BANCARIO A
BANCO DE SABADELL, S.A. (0081).
COOPERATIVAS DE CREDITO
3018  SOCIEDAD COOPERATIVA DE CREDITO, 19.06.2003  CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
CAJA RURAL SAN AGUSTIN DE CAJA RURAL REGIONAL SAN AGUSTIN
FUENTE-ALAMO FUENTE ALAMO MURCIA, SOCIEDAD
COOPERATIVA DE CREDITO.
Fecha
Nombre recepcion Concepto
comunicacion
ENTIDADES DE CREDITO COMUNITARIAS OPERANTES EN ESPANA SIN ESTABLECIMIENTO
(ART. 21, DIRECTIVA 2000/12/CE)
BT RENTAL AB 19.06.2003  ALTA.
PAIS DE ORIGEN: SUECIA.
LGT BANK IN LIECHTENSTEIN AG 20.06.2003  ALTA.
PAIS DE ORIGEN: LIECHTENSTEIN.
Cadigo Nombre Fecha Concepto
OFICINAS DE REPRESENTACION EN ESPANA DE ENTIDADES DE CREDITO
EXTRANJERAS
1113  BANQUE SUDAMERIS 09.07.2003  BAJA POR CIERRE.
SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA
9808  SOCIEDAD NAVARRA DE GARANTIA 20.06.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
RECIPROCA (SONAGAR, S.G.R.) CALLE ARRIETA, 21.- 31002 PAMPLONA
(NAVARRA).
SOCIEDADES DE TASACION
4442  MEDITERRANEA DE TASACIONES, S.A. 25.06.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE LOS MADRAZOS, 20 (PL. 4).-
28014 MADRID.
4444  LKS TASACIONES, S.A. 15.07.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A

POLIGONO INDUSTRIAL BASABE,
EDIFICIO FO (PL. 2 - OF. 12).-
20550 ARETXABALETA (GUIPUZCOA).
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Entidades pendientes de baja en Registros Oficiales
Variaciones producidas entre el 19 de junio y el 18 de julio de 2003

Cadigo Nombre Concepto
BANCOS
0109  BANCO DEL DESARROLLO ECONOMICO FUSION.
ESPANOL, S.A.

SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS COMUNITARIAS

1471 ROYAL BANK OF CANADA EUROPE CIERRE.
LIMITED, SUCURSAL EN ESPANA
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1.1. Producto interior bruto. Precios constantes de 1995. Componentes de la demanda. Espaiia y zona del euro (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
PIB Consumo final Consumo final Formacion bruta Demanda Exportaciones Importaciones Pro memoria:
de los hogares de las AAPP de capital fijo interna de bienes y de bienes y PIBpm precios
y de las ISFLSH servicios servicios corrientes (e)
Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona
Espaia del Espaia del Espaia del Espaina del Espaia del 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 6,1 6,4 3,2 7,6 12,8 11,8 11,0 149 1589
1l 4,5 4,2 4.8 3,3 57 23 6,6 57 4,5 3,6 10,4 12,5 10,3 11,3 151 1608
1/l 3,8 3,2 3,1 2,5 5,0 1,9 57 41 4,3 2,8 10,3 12,2 11,6 11,3 154 1621
v 3,4 2,7 3,4 1,9 41 23 4,2 3,7 2,7 2,2 11,7 12,6 8,7 11,5 156 1636
01/ 3,0 2,4 21 2,2 3,1 21 5,0 1,9 2,6 1,8 10,3 8,8 8,5 7.4 159 1693
1 2,4 1,6 23 1,8 2,7 21 3,9 -0,2 3,0 1,3 4,5 4.4 6,2 3,8 162 1706
/i) 2,9 1,4 3,0 1,7 3,2 2,5 2,6 -1,6 23 0,6 1,6 1,6 -0,2 -0,5 165 1714
v 23 0,6 2,7 1,6 3,4 2,0 1,5 -2,3 3,0 0,2 -2,2 -2,4 0,1 -3,7 166 1727
02/ 2,0 0,4 23 0,4 3,7 2,6 0,8 -3,0 2,4 -0,2 -2,8 -2,7 -1,4 -4,5 169 1746
1l 2,0 0,8 1,8 0,2 3,4 3,0 1,0 -3,3 1,9 -0,2 -1,6 11 -1,8 -1,7 172 1758
/i) 1,8 1,0 1,5 0,6 3,9 2,9 1,5 -2,5 1,9 0,5 4,2 3,1 4,3 1,9 175 1775
v 21 1,2 1,9 1,0 4,2 2,5 2,4 -1,7 2,8 0,8 5,9 3,7 7,7 2,7 178 1784
03/ 21 0,8 21 1,5 4,3 1,9 2,9 -2,3 3,0 1,4 55 3,1 8,0 4.8 180 1797
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 . 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.
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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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1.3. Producto interior bruto. Precios constantes de 1995. Ramas de actividad. Espana (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Ramas de los servicios
Producto Ramas Ramas Ramas Impuestos Otros
interior agraria energéticas | industriales | Construccion IVA que netos impuestos
bruto a y Total Servicios Servicios grava los sobre netos
precios de pesquera de no de productos productos sobre los
mercado mercado mercado importados productos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
L] L] L] L] L]
00 P 4,2 1,6 4,3 4,0 6,4 4,0 4,2 3,3 5.1 6,9 5,0
01 P 2,7 -3,1 2,8 1,2 54 3,2 3,3 2,9 2,5 0,4 21
02 P 2,0 2,1 8,3 -0,5 4,9 2,2 1,9 35 0,2 -5,5 6,3
00/ P 51 -0,6 2,2 6,5 7,0 4,6 4,8 3,8 10,5 5,2 6,1
I P 4,5 1,2 4,0 4,9 5,9 3,9 4,0 3,6 9,2 51 57
1 P 3,8 2,6 4,7 2,2 6,6 4.1 4,3 3,2 1,3 9,8 4,6
v P 3.4 3,3 6,4 25 6,1 35 3,7 2,6 -0,2 7,5 3,6
01/ P 3,0 -1,5 4,2 0,4 5,8 3.4 3,8 2,3 6,0 5,0 25
I P 2,4 -3,7 2,8 1,7 5,6 3.4 3,7 2,6 -5,1 3,2 1,5
1 P 2,9 -1,5 1,6 3,6 5,2 3,2 3,3 3.1 -0,4 -3,1 2,2
v P 2,3 -5,7 2,7 -1,0 51 2,8 25 3,7 9,9 -3,1 2,4
02/ P 2,0 0,4 6,6 -2,7 4,5 2,6 2,4 3,3 5.2 -5,1 4.1
] P 2,0 -0,4 8,6 -17 4,9 2,3 21 3,3 2,7 -71 55
1l P 1,8 -2,2 9,7 0,7 53 1,9 1,4 3,5 -4,8 -5,2 7,3
v P 21 -6,1 8,2 1,7 4,9 2,2 1,6 4,0 -2,4 -4,4 8,2
03/ P 21 -3,0 4,7 2,0 4,0 2,2 1,7 4,0 -11 1,7 52
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== P|Bpm
—— AGRICULTURA == [NDUSTRIA, SIN CONSTRUCCION
ss1  INDUSTRIA —— CONSTRUCCION
% === SERVICIOS % %
77 77 77
6 16 6
5 15 5
4 - 14 4
3r 13 &
2+ 12 2
1r 1 1
0 0 0
-1k -1 -1
-2+ 1-2 -2
-3+ 1-3 -3
-4 1-4 1-4
-5 1-56 -5
-6 1-6 -6

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

Servicios
15

De los que

Ramas
de los
servicios

14

Tasas de variacion interanual
cion

Construc-

13

Ramas de actividad
Ramas

12

Ramas
energéticas | industriales

Ramas
agraria
y

de
servicios |mercado |pesquera

Producto
interior
bruto
de bienes |a precios

y

y

servicios

Exportacién mportaciéon
de bienes

Otros
produc-
tos

de capital fijo
Cons-
truc-
cion

Del cual
Formacion bruta

de
equipo

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

Componentes de la demanda

Formacion bruta de capital

Total

final
de las

AAPP

IConsumo

final
de los

IConsumo
hogares
y de las
ISFLSH

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

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

Tasas de variacion interanual

m  Serie representada graficamente.
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euro de América

Unién
Europea

OCDE

10

o
MAN —

O~
NS o

%
Rt

N=N
<N~

o0
Ko

AN~
<t

—~AN
Koo

0w
ReRate)

wee

=

Q0N
e Y=R

00
01
02

TO=AN
FF N

R Ll
—— w6

©now
G N

MR
RN

NN~
R X

o
[l oY)

RO
NS~

DANN
OO N

O N~
OO N

Q3
R )

mn
v

00/

©C-no
NN~

o
SN

Newno
SEYS)

D )
GaNNS

O~ <t —
~ooo

oo ®
NN

oM~
~coog

oS ©
N-+~o

tOS®
N—+~0o

NON
Noog

mn
v

01/

fomo
NI

QMO

NG

NN©
cooo

OO

(SR

N
“NN

o
NN~

NOS~
coodg

toaoN
SO«

©oN

(SR

©ouN =
S—a A

mn
v

02/

2,1

2,5

0,7

1,1

2,0

2,1

0,2

0,8

1,1

03/

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual

= ESPANA

— REINO UNIDO

=== ESTADOS UNIDOS
—— ZONAEURO

FRANCIA

ITALIA
—— ALEMANIA

JAPON

6%

2001 2002 2003

2000

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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Fuentes: BCE y OCDE.
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Reino Unido

10

Tasas de variacion interanual
Japoén

Italia

Alemania Espafia Estados Unidos Francia
de América

euro

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

Unién
Europea

OCDE

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

Fuentes: OCDE, INE y Eurostat.



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

m  Serie representada graficamente.

Media de cifras diarias

Tipos de cambio

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

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

Dolar Yen Yen
estadou- japonés japonés
nidense por por délar

por ecu/euro estadou-
ecu/euro nidense
1 2 3
L L L
00 0,9239 99,52 107,76
01 0,8955 108,76 121,50
02 0,9454 118,08 125,18
02 E-J 0,8981 116,25 129,57
03 E-J 1,1051 131,15 118,71
02 Abr 0,8858 115,81 130,75
May 0,9170 115,86 126,36
Jun 0,9554 117,80 123,33
Jul 0,9922 117,11 118,05
Ago 0,9778 116,31 118,96
Sep 0,9808 118,38 120,71
Oct 0,9811 121,57 123,92
Nov 1,0014 121,65 121,49
Dic 1,0183 124,20 122,00
03 Ene 1,0622 126,12 118,74
Feb 1,0773 128,60 119,38
Mar 1,0807 128,16 118,61
Abr 1,0848 130,12 119,9
May 1,1582 135,83 117,28
Jun 1,1663 138,05 118,37

TIPOS DE CAMBIO BILATERALES

=== DOLAR EEUU POR ECU-EURO

—— YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100

aa 11 YEN JAPONES POR ECU-EURO/100

Y

O
-

.
"aag,,

09

08

Fuentes: BCE y BE.

Euro Délar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
(c) estadou- japonés
nidense
Euro Dolar Yen Euro Délar Yen
(c) estadou- | japonés (c) estadou- japonés
nidense nidense
4 5 6 7 10 11 12
L L L
85,7 105,0 118,0 86,5 107,6 113,2 87,1 106,1 111,5
87,3 111,8 106,9 89,0 116,1 99,3 89,2 112,5 99,9
90,0 110,5 101,1 92,9 115,3 91,4 92,6 109,5 94,4
88,0 1141 100,0 90,7 118,8 90,8 90,4 112,9 93,8
99,2 100,1 98,7 101,7 105,9 88,0 101,4 102,6 91,1
87,2 115,0 99,6 90,2 120,1 90,1 89,8 114,3 93,0
88,6 111,8 101,3 91,5 116,4 91,9 90,9 110,7 94,7
90,6 108,8 101,8 93,5 113,4 92,2 93,0 107,9 95,1
91,7 105,9 104,5 94,6 110,5 94,3 94,1 104,9 97,6
91,1 107,3 104,5 94,0 112,0 94,4 93,9 106,2 97,5
91,2 107,6 102,8 94,2 112,4 92,6 94,2 107,3 95,3
91,7 108,4 100,0 94,7 113,4 89,8 94,4 108,5 92,5
92,5 106,8 101,0 95,7 11,7 90,8 95,1 106,2 93,9
93,6 106,0 99,8 96,7 110,4 89,6 96,8 104,7 92,7
95,8 103,0 100,5 98,9 107,7 89,7 99,1 102,9 92,5
97,1 102,2 99,3 100,2 107,4 87,8 100,1 103,2 90,6
97,9 101,4 99,9 101,2 106,7 88,1 100,2 102,9 90,6
98,6 101,3 98,6 102,1 106,4 87,4 101,7 101,2 90,5
102,5 96,6 97,7 106,0 101,5 86,7 105,8
102,9 96,0 96,3 .
iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS
DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS
= EURO
— DOLAR EEUU
indices 111 YEN JAPONES indices
114 130 I ! , 4
11,3 | |
120 . / . 1120
&, | |
112 -~ ! !
110 | = - 3 1110
111 :
-
100 | LR - 1100
L el e
. »
11.0 : ;
90 ‘ 190
109 : :
80 : 1 : 180
e : ‘ :
1 i 1

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

(b) Resultado de muiltiplicar los precios relativos de cada area-pais (relacién entre el indice de precios del area-pais y el de los paises del grupo) por el tipo de cambio efectivo
nominal. La caida del indice refleja una depreciacién del tipo efectivo real y, por consiguiente, puede interpretarse como una mejora de la competitividad de dicha area-pais.

(c) La metodologia utilizada en la elaboracion de estos indices aparece en el recuadro 5 del Boletin mensual del BCE de octubre de 1999.
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Porcentajes
Japén Reino
Unido

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

Italia
13

Francia
12
6,44
3,66

1,71

Estados
Unidos de
América

"

Espaia
0

Tipos interbancarios a tres meses

Alemania

3,32

Zona del
euro

Unién

Europea

OCDE

Reino
Unido
(d)

(©)

Japén

Fondos

Tipos de intervencion
descuento | federales

Estados Unidos
de América

Tipo

(b)

del
euro
(a)

Zona

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

m  Serie representada graficamente.
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(a) Operaciones principales de financiacion.
(b) Desde enero de 2003 Primary Credit rate.
(c) Tipos de interés de intervencién (Discount rate).

Fuentes: BCE, Agencia Reuters y BE.



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

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.

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

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

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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m  Serie representada graficamente.

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

Tasas de variacion interanual

Encuestas de opinion (porcentajes netos) Matriculaciones y ventas de Comercio al por menor: indice de ventas
automoviles
i Pro | Por tipo de
Consumidores Indice Pro memoria: De las memoria: Indice general producto (indices Pro
de con- zona del euro que zona del deflactados) memoria:
fianza euro zona del
j del j j Matricu- Ventas euro
Indice | Situa- | Situa- | comer- | Indice | Indice |laciones Uso |estima- Nominal Del cual Alimen- | Resto indice
de cion cién cio de con- | de con- privado | das Matricu- tacion (c) deflac-
con- | econ6- |econd- | minoris- | fianza | fianza laciones Deflac- (b) tado
fianza | mica mica ta consu- |comer- tado
general: | hoga- midor | cio mi- (a)
tenden- | res: norista
cia tenden-
previs- | cia
ta previs-
ta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 14 15 16
L L L
00 2 5 7 3 1 -0 -2,4 -3,6 -1,8 -1,9 6,2 3,0 53 2,9 3,9 2,3
01 -4 -3 4 -0 -5 -6 2,2 1,9 3.2 -0,7 71 34 3,5 51 1,5 1,6
02 P -12 -7 -1 -2 -11 -16 -7,3 -7,0 -6,6 -4,0 57 2,2 7.9 1,7 2,8 0,1
02 E-J P -11 -6 - -3 -9 17 -11,1 -10,2 -9,2 -5,9 54 21 6,9 2,2 21 -0,1
03 E-J A -15 -12 -3 -2 -19 -16 3,0 -1.1 -0,8 -2,8
02 Jul P -12 -10 - -4 -10 -17 -6,1 -4,4 -6,0 -71 6,9 34 106 1,4 49 0,8
Ago P -13 -9 -2 -3 -11 -16 -9,1 -7,7  -101 -4.1 41 05 11,0 2,8 -0,8 0,6
Sep P -11 -5 - -2 -9 -17 -1,8 -1,9 -4.1 -2,5 7,6 4,0 8,2 -0,9 8,0 0,1
Oct P -12 -6 - - -12 -16 0,5 -0,2 0,3 -3,3 8,1 3,9 9,7 2,7 4,7 1,8
Nov P -12 -4 - -1 -14 -14 -8,3 -10,5 -8,6 -1,2 7,6 36 11,0 2,7 43 -0,7
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 -1,2
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 1.1
Mar P -18 -18 -4 -3 -21 -18 80 198 -5,0 0,6 4,6 0,9 34 -2,6 3,3 -1,2
Abr P -16 -12 -2 1 -19 -17 8,1 -3,7 6,8 -3,9 55 2,3 8,2 0,9 3,1 21
May P -14 -8 -2 -4 -20 -13 -4,7 -5,9 -5,5 -5,3 6,1 33 106 1,3 4,4
Jun A -1 -7 - -3 -19 -14 11,8 -7,7 9,7 0,8
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 , I 1 24
4 | | | B = | | | ] =
: : : 20 - : : : 120
2; ‘ ‘ : 12 i : : : ]
k\_\ : : 18 + : : : 18
oW\ s | : o | | o
2 2 14+ 14
: : : 12 : : : 12
| : : : < i : : :
! | g 10 ' : I 10
s s s ° 3 s s s :
8 r : : -8 6 : : : 6
10 | : : -10 4 : : : 4
s ‘ s 2] s ‘ s z
-12 ¢ ' ' ' -12 r ' !
: : : 0 i ‘ i / 0
i 1 1 1 -14 2 1 1 1 2
16 : : -16 i : : : “
s 1 ‘ s 1 s
-18 : : : -18 L : :
: : : 8t ‘ : : 1-8
20 : : : 20 -0 : : : -10
_22 L L ; L L L ; L L L ; L L L _22 _12 L L L ; L L L ; L L ; L L L
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003

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 -3 -2 -6 -7
03 1 -3

INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacién anuales

PREVISION 12
PREVISION 22
PREVISION 32
REALIZACION %

BN

2t

6t

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

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

Tasas de variacion interanual

m  Serie representada graficamente.

Consumo
aparente
de

QN
o<

.

14

Licitacion oficial (presupuesto)

19,8

Ingenieria | cemento
civil

13

o
residencial
34
25,6

12

Edificacion

De la cual
Vivienda
11
3.9
67,9

Residencial
-15,2
-35,7

10

Total
22

Total

IAcumuladal
13,0

13,0

Visados: superficie

a construir

De la cual

Vivienda |En el mes| en el afio

Total
L

Licencias: superficie a construir

No
residencial

De la cual

Residencial
Vivienda
0
8
3

Total
L

00
01
02

oo
[t

11,9

8,8 8,8 3,0

0,4
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Fuentes: Ministerio de Fomento y Asociacion de Fabricantes de Cemento de Espafia.

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

14

Inversion

de los bienes
13

Tasas de variacion interanual
Por destino econémico

Consumo

12

Pro memoria: zona del euro

Manufac-
turas

Del cual

"

Total

10

Produc-
ciény
distribu-
cién de
energia
eléctrica
gasy
agua

tureras

Por ramas de actividad
Manufac-

Extrac-
tivas

Inter- Energia

medios

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

Por destino econémico de los bienes

Consumo

indice general
Total

Serie
original

m  Serie representada graficamente.
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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- |dltimos | produc- | total |extran-| cias |Consu- Inter- |construc- Produc-| Cons- | Indicador |Cartera |construc-
trial meses cion jeros mo  |[Equipo |medios cion cion | truccion del de cién
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 -11 -25 -20
02E-J M -8 -5 4 14 19 9 11 -9 -5 11 6 14 16 62 12 25 17
03E-J M -2 4 14 9 12 6 0o -1 -3 17 11 25 28 19 12 -26 22
02 Mar -1 -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 - 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 1 -1 -2 17 32 24 15 15 -12 -27 -21
May -0 11 12 -6 -9 4 3 1 -3 15 16 20 19 11 -13 -28 -23
Jun -1 12 8 -6 -13 7 3 4 -6 21 14 30 26 14 -12 -28 -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.

2001 2002 2003

2000

2001 2002 2003

2000

@O® I TNFN0OOOQW MM
~on o ONOIB-NOSNM®D O
-
~— o
NO® M NOT MOTNMNOMINM OO © R . . .
- -
Lo DAIRANONNOOS WNO—d n =
GG N BOOCONT—CO FNN~ g x
w P
(7] (]
o o
NNAN @ CQOOOONO-OON NN®OLW = &
NOo< NDO-MoOWWNHH—O NSO M ow
2R T =2 9%y w o
h =t =T
T ro
ofF Wo
NN TYRENTANONTNS QO Wn ww o s
ttTo © NO-—O0nOoWLMmMO oMo Z35 = =
VT T T 11T h <z xr o
! Xo [O)e}
F5 4oad
S VOO0
oo~ INNOTO—OONS NANNN s ZZ
~NYO o OFTONNNNNTNO OFTN— © Yo
7O P 2AAS h YA e k.
' o
°
c
-l
g1l
@AWN @ MAONLNOONNNTY, LODT
oo N-NFO-=aNNTN oN—N
Jeq § AR YeTTAS
<
-
=
oo < MROMOTRO— N NOOY
DO~ 0 —routTNONNON oSwBoo
T | PR A h 2S
TNM mY Q0O ONTITON®O  ONNANT
WM©E NO OU-OITNMNMOON OFNON
v ~ ! ~ ~ 1 ~—
YOO MO NI ANNOONNDWN O« ON -
Nt N Noadom—-or-r—©@wom SooNS -
~ ~ ! -
[l ' R
MO O T TONBNNNKOO MO« AN %)
Ot 0 BO0OCOBN—OONNG SO +—© <
~ ! T — — T - — od
(2] i
= =
& z
VAN~ I QOIND=IOLLO QNN 7 m “““““““““““
MO 18O OOONGCONGCBIBN OOMo— 3 i
PRY WP VRIVRRIRYARIRLS ? X
= o
= o
4 a
OND —®O SO VONTNO = —INONW Q¢ 4
“on @O NoNGFTmoFNON GO =25 4,9
T eA q NONRFROTANRD ? % w8 wo TS
' ] NM
22 OF
Fe 2z
MO NN OO FTOO=IDN NYW 2 Qi
O+~ NO OYOUTBANr—ONN ©BWBNS S Fo
TP S I } Y e}
3 ox
e zZuw
i
NOv~ —O MO OO ING ©OARNT® gl B
“+-0 A CoGCMOMr—v+v¥ O-NOY H
| T g f | T2 2 —_
o o nopooooQ ooooQ
<
> > =
Q5 s O Qi > (O -
33 25535553583 ¢ 28553
LW LSISSSIn0Z2Q WusS<=s
Or-dN ANM N ™
o000 OO O o

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JULIO-AGOSTO 2003

(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.

00
02

02 /-1
03 /-

00 /1
v

01/

mn
v

02/

mn
v

03/

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]
M 33 324 366
M 33 689 364
M 33 965 276
M 33 869 292
M 34120 252
33378 382
33 486 416
33577 415
33 652 381
33726 348
33 800 314
33 869 292
33933 281
33997 271
34 061 261
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).

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JULIO-AGOSTO 2003
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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 1,3 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 0,1 8,71
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 0,1 8,71
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/
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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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m  Serie representada graficamente.

00 M
01 M
02 M

02E-J M
03E-J M

02 May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

03 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

P

TWTUVTVTTVTDO

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

Miles de personas, tasas de variacién interanual y porcentajes

TOTAL
AGRICULTURA
INDUSTRIA
CONSTRUCCION
SERVICIOS

Tasas de variacion interanual

Fuente: INEM (Estadistica de Empleo).

(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

= TOTAL

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- Jornada| De Miles T
de per- | (Miles T T de per- nidos | parcial |duracion | de per- 12
sonas | de per- 12 12 Total | Agri- sonas 12 deter- | sonas
sonas ) cultura | Total |Industria |Construc-|Servicios minada
cion
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
L] L] L] L] L] L]
1558 94 57 -101  -47 -104 -45 -104 -5,9 -23 1152 45 8,73 18,47 91,27 1135 6,2
1530 28  -1,8 96 -02 -82 0,1 -3,8 1,3 1,1 1171 16 926 1948 90,74 1133 -0,2
1621 92 6,0 -0,7 7.2 1,6 7.4 51 9,9 76 1182 0,9 9,05 20,80 90,95 1145 1,0
1627 81 53 -2,3 6,7 0,2 6,9 5,6 8,7 6,9 1162 1,8 9,62 19,58 90,38 1121 1,2
1677 51 3.1 2,2 33 -46 35 1,2 6,6 36 1188 23 947 19,81 90,53 1148 2,4
1589 111 7,5 11 8,7 -02 9,0 6,8 12,3 9,0 1238 0,2 940 20,20 90,60 1190 2,0
1567 107 7,3 0,8 8,6 0,2 8,9 6,2 121 91 1074 96 886 2027 91,14 1037 -89
1548 97 6,7 1,2 7,7 1,8 7,9 52 9,7 84 1318 47 7,72 21,48 92,28 1281 55
1552 93 6,4 -0,2 7,6 3,7 7,7 4,9 8,3 84 1019 -40 7,73 2049 9227 992 -29
1590 102 6,8 -0,1 8,1 3,9 8,3 52 10,6 8,7 1187 50 8,78 21,41 9122 1153 4,8
1642 102 6,6 1,0 7,6 4,6 7,7 4,7 10,4 8,1 1545 46 917 23,74 90,83 1497 54
1678 105 6,7 1,6 7,6 3.1 7,7 3,8 11,6 82 1182 -108 9,01 22,75 90,99 1152 -94
1688 113 7.2 1,7 8,1 1,2 8,3 4.1 16,1 8,1 958 -0,1 8,48 2222 091,52 936 1,6
1742 91 55 2,5 60 -18 6,2 2,7 11,4 6,2 1356 6,7 895 18,92 91,05 1313 7,0
1734 68 4,1 2,2 44 -26 4,6 2,0 8,6 46 1198 51 10,03 19,51 89,97 1154 4,2
1720 71 43 4,0 43 -15 4,5 0,9 5,2 54 1128 12,7 10,27 20,31 89,73 1087 12,7
1658 22 1,3 1,4 13 93 1,6 0,9 5,0 12 1053 -156 10,22 19,91 89,78 1014 -156
1608 19 1,2 0,6 13 -7,2 1,6 0,3 3,8 15 1196 -34 9,06 1985 9094 1160 -2,6
1601 33 21 21 21 49 2,4 0,3 5,6 24 1199 116 829 2037 91,71 1162 121
PARO REGISTRADO COLOCACIONES

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 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 2,772 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 4 442 3,37 3531 1 3532 1262 274 1187 23 2048 341 4,89 3,41 3,91 2,90 3,90 3,63
Feb 4472 3,37 4007 45 4051 1567 305 1327 23 2396 3,45 2,66 3,45 3,81 3,07 3,88 3,61
Mar 4523 3,36 4308 87 4395 494 388 1379 24 2604 3,43 2,82 342 3,63 3,06 3,90 3,57
Abr 4 661 3,36 4406 126 4532 -458 390 1405 32 2705 3,43 2,74 3,41 3,64 3,06 4,32 3,54
May 4796 3,38 4429 375 4804 -350 545 1431 38 2790 3,42 290 3,38 3,46 3,06 4,09 3,52
TRABAJADORES AFECTADOS INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero-mayo Enero-mayo
[ 2002 [ 2002
miles B 2003 miles % B 2003 %
000 4 6000 5 15
5000 |- {5000
4 4
4000 1 4000
S 13
3000 [ 1 3000
2 12
2000 [ 1 2000
1F 11
1000 {1000
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.
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m  Serie representada graficamente.

4.7. indice de costes laborales

Tasas de variacion interanual

Coste laboral Coste salarial Otros
costes
por
Por trabajador y mes Por hora Por trabajador y mes Por hora traba-
efectiva efectiva jador
m)t/-)s
Total Industria Construcciéon | Servicios Total Industria Construcciéon | Servicios
1 3 5 9 10 11
L] L] L]
00 M 23 2,5 3,8 3,0 2,4
01 M 41 4.4 47 41 4,5 3,5 3,7 3,9 3,6 3,8 6,2
02 M 4,4 4,8 4,8 4.4 4,6 3,9 47 41 3,8 41 6,0
02 /-1 M 4,0 3,7 4,6 4.4 8,3 3,7 3,8 3,9 3,9 8,0 5,0
03 /-/ M 5,2 5,2 6,0 5,0 3,7 49 5,0 5,1 4.8 3,3 6,0
00 /11 2,4 2,9 3,4 3,0 2,4
v 23 23 4.4 2,9 2,4
01/ 4,3 5,1 4,8 4,2 4,2 3,5 41 3,9 3,4 3,3 6,8
1l 3,7 3,9 4,9 3,7 41 3,0 3,1 4,2 2,9 3,2 6,1
1/l 41 4,5 4,2 4,3 4.4 3,7 3,8 3,9 3,8 4,0 5,6
v 4,3 4,3 47 4,5 5,1 3,7 3,6 3,4 41 4,6 6,4
02/ 4,0 3,7 4,6 4.4 8,3 3,7 3,8 3,9 3,9 8,0 5,0
1 4,6 5,1 4,5 4,7 23 4,0 4,9 4,0 4,0 1,8 6,5
/i) 4,3 5,0 5,2 41 4,2 3,8 49 4,2 3,6 3,7 5,8
v 4,6 54 47 4.4 41 3,9 5,0 4.4 3,6 3,5 6,6
03/ 5,2 5,2 6,0 5,0 3,7 49 5,0 5,1 4.8 3,3 6,0
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
7t : : : 17 7t :
; s s s o o s
5| ! ! ‘ 15 5t !
4t : . : 14 4 !
3 | 3 3 13 3r !
2t : : : 12 2t :
i i i i

2000 2001

Fuentes: INE (indice de Costes Laborales) y Eurostat.
Nota:
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Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 24, cuadros 25, 26 y 27.
(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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0,1

0,8

2,1

0,8

0,6

2,5

4,3

1,7

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 %)

Tasa de variacion interanual (T )
12

Pro memoria: precios
percibidos por agricultores
(base 1995)

Alimentos

no
elaborados

Serie 1 s/
original m T T
1 12 dic
(b) (c) (d)
1 2 3 4 5
L] L]
00 M 97,0 _ 3,4 4,0
01 M R 100,5 _ 3,6 2,7
02 M 103,5 - 35 4,0
02E-M M 102,5 0,5 3,3 1,1
03E-M M 106,0 0,2 3.4 0,5
02 Feb 101,3 0,1 3.1 -0,1
Mar 102,2 0,8 3.1 0,8
Abr 103,6 1,4 3,6 21
May 103,9 0,4 3,6 2,5
Jun 104,0 0,0 3.4 25
Jul 103,2 -0,7 3.4 1,8
Ago 103,5 0,3 3,6 21
Sep 103,9 0,4 3,5 2,5
Oct 104,9 1,0 4,0 3,5
Nov 105,1 0,2 3,9 3,7
Dic 105,5 0,3 4,0 4,0
03 Ene 105,0 -0,4 3,7 -0,4
Feb 105,2 0,2 3,8 -0,2
Mar 106,0 0,7 3,7 0,5
Abr 106,8 0,8 3.1 1,3
May 106,7 -0,1 2,7 1,2

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES

Tasas de variacion interanual

GENERAL
IPSEBENE

""" SERVICIOS

BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS

%

5 ‘ ‘ ‘ 5
| 1 0 g N . :
IR
! wr
4t . b 14
3t i | 13
| 2 i
. i ~ - -
-~ ' f - - - -
§ ‘ o o.
= | | mm - " N
~ u | m- - =
KL I = = e
21 I - -~ 12
: SR
d ‘ ; ‘
3 ‘ ; ‘
: : :
1F ! | ! 11
R ‘ R T
2000 2001 2002 2003

Fuentes: INE, MAPA y BE.

DUITOON OWUINOWURWNO OO 0NN

Alimentos
elaborados

o who

LN R wommowon

NWARW WOWAARRAROAR WA AWO

Bienes

industria- Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1

les sin original T

productos 12

energéti-

cos (e)
. 8 . 9 . 10 11 12

21 13,4 3,7 2,5 99,3 4.1
2,6 -0,8 43 3,5 103,8 4,5
25 -0,1 4,6 3,7 99,5 -4,1
2,6 -1,9 4,5 3,8 106,6 -1,5
2,3 3.4 3,8 3,2
2,7 -3,2 4,4 3,7 105,8 0,2
1,9 -1,2 4,7 3,5 109,7 0,1
2,7 -0,4 4,5 3,9 108,1 -2,9
2,8 -1,9 4,8 4.1 102,5 10,5
3,0 -4,4 4,8 4.1 100,4 -8,4
2,3 -1,6 4,7 3,8 94,9 -6,6
2,4 0,2 4,7 3,8 91,0 -5,6
1,8 0,9 4,7 3,5 91,4 -5,3
2,5 3,7 4,7 3,7 95,9 -0,9
2,7 3,5 4,5 3,6 97,7 -4,6
2,6 57 4,4 35 98,6 -8,1
2,0 55 4,0 3,2 96,1 -10,3
2,2 6,7 3,9 3,3 105,1 -0,7
2,3 6,1 3,6 3,2 108,9 -0,8
2,6 0,8 4,0 3,3 108,4 0,3
2,6 -1,9 35 3,0

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES

Tasas de variacion interanual

=== ALIMENTOS ELABORADOS
ALIMENTOS SIN ELABORAR

11 ENERGIA
% %
18 7 : ‘ : 2?18
: 1 : 16
! | ! 14
| ! | 12
1 : 10
| | 8
1 6
‘ 4
2§ - ] - 2
0 — = 0
- ! -~ - -
L ‘ - L=
2t | 2 1028 . @ 2
— ! Lo |
4 ¢ | - "' 1 4
6L ! =i ! -6
8| : s : -8
10 | 1 = 1 1-10
L L L ; L L L ; L L ; L L L _12
2000 2001 2002 2003

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
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m  Serie representada graficamente.
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03 Ene
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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 2000

(b) Tasa de variacién intermensual no anualizada.

(a) Espafia: base 2000

33*

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JULIO-AGOSTO 2003



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

14
112
10

:
% 16

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).

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JULIO-AGOSTO 2003

34*



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 Resto
de (IVA) sobre |propie- | yel
finan- importa- | dad patri-
cion ciones monio
excepto
IVA
1=2-8 |2=3a7 |3 4 5 6 7
L] L] L] L]
99 -6 538 109 009 28 574 16408 5877 46887 11263
00 -5592 117 346 31262 17171 5210 52526 11177
01 P -4038 124612 32437 17836 6712 56268 11359
02 A -3576 108220 24262 11426 5327 56 355 10850
02E-M A 4780 46134 14817 4947 2426 20769 3175
03E-M A 5306 46680 15629 4204 2137 21373 3337
02May A -4752 3700 328 687 639 1169 877
Jun A -7236 3214 -207 900 367 -298 2452
Jul A 5435 14102 3961 977 495 7836 833
Ago A 927 6979 -1908 939 150 6909 889
Sep A -739 7570 2342 981 148 2999 1100
Oct A 7282 16697 4152 874 234 10471 966
Nov A -1734 7947 672 958 1046 4058 1213
Dic A-10437 5577 433 850 461 3611 222
03Ene A 1599 8489 -967 843 290 7747 576
Feb A 7161 15185 10643 876 686 2417 563
Mar A -5118 3965 640 791 197 1693 644
Abr A 7391 16038 5068 812 671 8922 565
May A -5727 3003 245 882 293 594 989

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 : 1 3000

2000 | 1 2000

1000 | : : 1 : 1000

0 f f f f 0

-1000 : : : : 1 -1000
-2000 | ‘ 1 -2000
-3000 | ‘ ‘ 1 -3000
-4000 : ‘ 1 1 -4000
-5000 1 -5000
-6000 | ; ; ; ; 1 -6000
-7000 { -7000
-8000 | ] ] ] 1 -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

2001 2002 2003

Fuente: Ministerio de Hacienda (IGAE).

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JULIO-AGOSTO 2003

Total

8=9a13
-

115 547
122 938
128 650
111 796

41 354
41374

8452
10 450
8667
7 906
8309
9415
9681
16 014

6890
8 024
9083
8 647
8730

Empleos corrientes y de capital Pro memoria:
Déficit de caja
Trans-
Remu- feren- |Ayudas Déficit Ingre- Pagos
ne- cias ala Resto de Sos liqui-
racion corrien- | inver- caja liqui- dos
de Intere- | tesyde | siény dos
asala- | ses capital otras
riados entre transfe
Adminis- | rencias
tra- de
ciones capital
Publicas
9 10 11 12 13 14=15-16 |15 16
L] L] L]
17363 16912 57721 3035 20516 -6354 110370 116724
15806 16726 65635 3705 21066 -2431 118693 121 124
16082 16940 69982 3447 22199 -2884 125193 128 077
17011 16550 50064 3251 24920 -2626 108456 111082
6318 6938 20103 718 7277 -1023 46182 47205
6567 6747 18715 859 8486 231 45999 45768
1356 1429 3643 204 1820 -3810 3629 7438
2043 1328 4550 535 1994 -7462 1521 8 982
1223 1415 3889 112 2028 2272 14122 11850
1236 1380 3456 522 1312 -874 6486 7360
1314 1350 3532 403 1710 481 7046 6566
1275 1395 4360 498 1887 6693 16467 9774
1327 1376 4320 373 2285 -418 7761 8178
2275 1368 5854 90 6427 -2295 8870 11165
1191 1430 3070 68 1131 -5961 8638 14599
1362 1246 3728 219 1469 7864 14957 7093
1323 1366 4383 192 1819 -4710 3489 8199
1390 1332 3727 165 2033 8334 16064 7730
1301 1373 3807 215 2034 -5297 2 851 8 147
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 . j 3 4 130000
120000 | o5 : 1 120000
110000 | . | | " 1 110000
100000 [ 3 3 3 3 4 100000
90000 |- : : : : 1 90000
80000 3 3 3 3 4 80000
70000 - | | . | { 70000
60000 5 | | N }' . 4 60000
e : .l..!,|-‘l:'.'¢;‘\'\":‘
50000 | L get ‘ : 1{ 50000
NN : : :
40000 |- : : : : 1 40000
30000 | /—'_’_/_A__,-—v—\’ 1{ 30000
20000 { 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 enins- pago Institu- Otros
cion ta/ euro asumidos | Espafia |trumen- Total ciones sectores
tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
(a) tarias
1 2 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
L L L L L L L
99 -6 538 5452 4574 11991 199 -6629 19581 -499 -446 -18 -10035 -7734 -2301 22026 12008
00 -5592 5357 5690 10949 1163 -8683 17129 -499 283 2719 -21975 -10554 -11421 32924 8230
01 P -4038 -5294 -20 141 -1 256 826 -8616 12545 499 -3101 -1586 -10463 5386 -15849 9206 329
02 A -3576 5799 -95 9375 -903 346 6645 -486 700 2170 3907 2797 1110 5468 7 205
02E-M A 478010924 95 6144 -1123 -76 5999 - 517 -296 1351 3526 -2174 4792 6 440
03E-M A 5306 6894 0 1588 -87 2966 -1762 - -322 705 6944 3474 3469 -5356 882
02May A -4752 1765 0 6517 -27 -52 5515 - -71 1125 5218 3054 2164 1299 5392
Jun A -7236 -8795 15 -1559 97 -18 -1123 - 64 -481 1202 410 793 -2761 -1077
Jul A 5435 -3755 -12 9190 -154 1926 -10858 - -83 -175 -7 308 -4780 -2528 -1883 -9015
Ago A -927 -1025 -3 -98 34 -2439 2 461 - -11 -109 -823 -1473 650 725 11
Sep A -739 7789 5 8528 92 1133 6 080 - 97 1219 3639 3180 460 4888 7 309
Oct A 7282 8225 -5 943 34 171 -60 - 27 804 963 -550 1514 -21 139
Nov A -1734 -1062 -1 672 33 88 1486 - 3 -905 1455 630 825 -783 1577
Dic A -10437 -6 501 0 3936 84 -439 2659 -486 87 2115 3427 1855 1571 509 1821
03Ene A 1599 -6759 -0 -8358 -45 2994 -10925 - -50 =377 2174 1474 -3648 6185 -7 981
Feb A 716110404 0 3243 20 -956 3171 - 93 1121 2194 1006 1187 1049 2121
Mar A -5118 -2 675 -1 2443 -71 603 1539 - -103 403 4067 2904 1163 -1624 2039
Abr A 739114288 -4 6897 30 745 6128 - -114 138 3876 1402 2474 3021 6759
May A -5727 -8 363 4 -2636 -21 -419 -1675 - 37 -580 -1019 -3312 2293 -1617 -2 056
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
i 3 3 30000 |+ ! Dl ! 1 30000
20000 | = " - - 1 20000 = ) ! 3
- ! - -a 0 ! AT ' .
- 2 ol - [ ' o KEWEN [ i !
- - =2 sty i - b og I D
. - - : = e, 0 - . - L] . . ' .
- - o5 £ - - . 20000 r = Jr . . i I 1 20000
- S 55 - - \ - go 3 I o I
- . e = - ' - o . LRI !
= o k. - - ' 2% ! ! B |
- - . - ! . . ! , oo !
10000 | - g R ER | 1 10000 . ‘ \ ‘ \
| B 10000 | w ‘ { 10000
| 2 -
0 0
0 0
/ | ~10000 | 1 -10000
-10000 | : ! \ ! 1-10000
1 : : ! -20000 | 1 -20000
-20000 T R B I B -20000 -30000 et e et e ~——— -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
99 298 378 7189 53142 227 151 9 843 8243 207 458 150 207 308 91 070 14 846 5310
00 308 212 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 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 6071
Jul P 304 755 6 187 37019 253117 8 845 5775 176624 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 183965 6 341 177 624 133 936 295 6213
May A 308676 5129 38376 257 420 8 359 4521 6 309 300 6 051
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
Lot M S 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 | . ",“,qwn PR |
! ; ! ; 120000 | ! aveest 1 120000
80000 | ] : ] : 1 80000 b A ] 1
| 3 ! 3 ! 100000 ﬂ:..-‘~ ! 3 100000
! . ! RO ! .
40000 v_\-’\_«‘_/___ 1 40000 800007 o™ 1 1 ] 500
: : 60000 + : : 1 60000
T P R P il 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)

=y

L] L] L]
00 -20 991 -37 778 126 070 163 848 24 243 58 407 33 750 34 163 5967 -8 985 16321 25306 1528 5181 -15811 21300 -5489
01 -18 346 -36 396 131 703 168 099 27 131 65 111 36 602 37 980 6661-10 878 22 156 33034 1798 5566 -12780 20072 -7293
02 -16 627 -34 712 133 218 167 931 26 128 66 153 35543 40 025 7 020-10 466 21321 31787 2424 7498 -9129 16179 -7 050
02 E-A -4823 -8716 44158 52875 5945 18533 9072 12588 2002 -3836 6520 10356 1784 2592 -2232 6472 -4240
03 E-A P -6714 -10423 47117 57540 6215 19543 9353 13328 2015-4343 7274 11617 1837 1845 -4869 7461 -2592
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 -1163 -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 -611 -2784 11343 14126 2636 5812 3190 3176 505 -477 1645 2122 113 715 204 580 -784
Jun -976 -2790 10876 13666 2545 5698 3197 31563 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 -4466 -4450 10889 15339 1233 4858 2010 3625 498 -1069 2570 3639 -179 300 -4166 2773 1393

03Ene 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
Abr P-1209 -2487 12608 15094 2129 5376 2698 3247 462 -438 2297 2735 -414 26 -1184 2447 -1263

RESUMEN DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
[ 1 ENERO 2002 - ABRIL 2002 [ 1 ENERO 2002 - ABRIL 2002

8000™° I ENERO 2003 - ABRIL 2003 me ei00 8000™° I ENERO 2003 - ABRIL 2003 me ei00

6000 [ 1 6000 6000 1 6000

4000 | 1 4000 4000 r 1 4000

2000 [ 1 2000 2000 r 1 2000

-2000 1 -2000 -2000 1 -2000

-4000 1 -4000 -4000 1 -4000

-6000 1 -6000 -6000 - 1 -6000

-8000 r 1 -8000 -8000 1 -8000
-10000 4 -10000 -10000 * 4 -10000
12000 & eorRiENTE C.FINANCIERA 712000 -12000 " giENgs RENTAS 712000

C.CAPITAL ERRORES Y OMISIONES SERVICIOS TRANSFERENCIAS

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

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

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

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros

Total, excepto Banco de Espafia Banco de Espafia Pro memoria
Otras inversiones
Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri- incluido Banco
finan- vados Activos |Otros | de Espafia (d)
ciera | Total finan- | Total |Reser-|frente | acti-
De Del De Del De Del cieros vas |al Euro- | vos De Del
Saldo |Espafia |exterior | Saldo [Espafia |exterior | Saldo [Espafia |exterior | netos sistema |netos [Espafa |exte-
(VNP- | (VNP- | (VNP- enel en (VNP- | enel en (VNP- | enel en (VNP-| (VNP- (VNP- | enel rior
VNA) | VNA) | VNA) |exterior |[Espafa | VNA) |exterior |Espafia | VNA) |exterior |Espafia | VNA)| VNA) VNA) | exte- en
(VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (e) (e) rior spafia
1= P=3+6+ b) (c) 13=14+
2+13 |9+12 3=5-4 |4 5 6=8-7 |7 9=11-10[10 11 12 15+16 |14 15 16 17 18
L] L] L] L] L] L] L]
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-A 6472 3971 4667 4835 9502 -1328 13994 12 666 594 15491 16 085 39 2500 -834 2733 601 1276916697
03 E-A P 7461 10576 5101 751 5852-14 535 28 323 13788 21 807 11065 32872 -1796 -3 115 2264 -3007-2373 14 067 32 270
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
Abr P 2447 3765 629 725 1354 -31 7481 7450 3595 8008 11603 -428 -1318 674 -1320 -672 929611553
CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA) (VNP-VNA)
[ ENERO 2002 - ABRIL 2002 ] ENERO 2002 - ABRIL 2002
50 I ENERO 2003 - ABRIL 2003 =0 50 I ENERO 2003 - ABRIL 2003 =0
30000 730000 30000 730000
20000 - 1 20000 20000 1 20000
10000 - 1 10000 10000 | 1 10000
0 0 0 0
-10000 1 -10000 -10000 - 1 -10000
-20000 : : —— -20000 -20000 : s -20000
TOTAL BANCO DE ESPANA I.DIRECTAS OTRAS INVERS.

TOTAL EXCEPTO B.E.

Fuente: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (52 edicién, 1993).
(a) Tanto la variacién de activos (VNA) como la variacion de pasivos (VNP) han de entenderse 'netas’ de sus correspondientes amortizaciones. Un signo positivo (negativo) en
las columnas sefializadas como VNA supone una salida (entrada) de financiacién exterior. Un signo positivo (negativo) en las columnas sefializadas como VNP supone una

entrada (salida) de financiacion exterior.

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.

I. CARTERA

DERIVADOS FIN.

(e) Un signo positivo (negativo) supone una disminucion (aumento) de las reservas y/o de los activos del BE frente al Eurosistema.

(c) Incluye

(d) Principalmente, préstamos, depositos y operaciones
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7.3. Comercio exterior de Espana frente a otros miembros de la zona del euro y al resto del mundo
Total
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m  Serie representada graficamente.
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Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafa, capitulo 17, cuadros 4 y 5.
(a) Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.

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

Fuentes: ME y BE.



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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
OCDE
Union Europea Otros | Nuevos
paises | paises
Total Estados Resto ameri- | indus-
mundial Total Total Zona del euro Reino Resto |Unidos |Japéon |OCDE | OPEP |canos triali- Otros
Unido UE de zados
América
Del cual
Total
Alemania |Francia | ltalia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
L L L L L L L L L L
929 -34 305 -24 373 17970 -4904 -8169 -4448 -3572 -1640 -11425 -3055 -3 301 -48 -4 642 885 -1933 -4243
00 -45291 -26 645 -20065 -5968 -9828 -4873 -4272 -1861 -12236 -2707 -3616 -258 -10 879 936 -2 151 -6 551
01 -43 439 -24 992 -17 987 -4974 -11539 -3683 -4 283 -462 -12551 -2219 -3159 -1627 -9501 420 -2176 -7 190
02 P -41 974 -22719 -17 306 -19620 -13191 -3341 -3125 1671 643 -1376 -3189 -849 -7669 -919 -2163 -8 504
02 E-A -11120 -4883 -2981 -4049 -3470 -570 -556 823 246 -687 -1001 -214 -2400 -266 -726 -2 845
03 E-A -13118 -6121 -4107 -5066 -3 985 -801 -618 743 216 -390 -1106 -518 -3044 -308 -843 -2 802
02 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
Abr -3309 -1662 -1217 -1268 -945 -246  -115 41 10 -29 -311  -106 -628 -211 -220 -588
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2002 - ABRIL 2002 ] ENERO 2002 - ABRIL 2002
me [ ENERO 2003 - ABRIL 2003 me me I ENERO 2003 - ABRIL 2003 me
14000 1 14000 14000 1 14000
13000 - 1 13000 13000 | 1 13000
12000 1 12000 12000 | 1 12000
11000 - 1 11000 11000 | 1 11000
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 4 6000 6000 - 4 6000
5000 : : 5000 5000 : : 5000
4000 : : 4000 4000 : : 4000
3000 : : 3000 3000 : : 3000
2000 : : 2000 2000 : : 2000
1000 : : 1000 1000 : : 1000

=l

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
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 1956 16,8
Jun 31326 23 650 1531 330 5083 731 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 AMJ J ASONDEFMAMJ
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) cion)
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
02 Ene 179 917 117 364 60 000 2 955 21 210 632 44718 355484 -27 578 385795 102 606 2438 129 823 2939
Feb 183 992 123 800 60 000 - 10 245 63 46973 296 948 -18 284 386 358 154 667 2676 131403 2939
Mar 176 708 116 660 60 001 - -8 160 105 38690 283 118 -11 855 386 302 153 728 3306 131773 2939
Abr 169 916 109 681 60 000 - 6 428 199 32558 286 051 -12 755 398 780 158 042 3407 131012 2939
May 172171 112331 59 999 - 7 121 287 33501 295732 -19717 396 937 154 424 3510 132 221 2939
Jun 175940 115800 60 000 - 2 324 186 37 197 303 333 -22 305 396 259 152 428 3390 132415 2939
Jul 193 447 134740 58 912 - -82 96 219 54768 315736 -12 367 360 583 111 982 3998 131742 2939
Ago 191 827 137 363 54 545 - 23 42 145 54764 323 367 -20 170 359 891 111 458 3847 130277 2939
Sep 192 082 142 620 49 285 - 33 196 53 55990 324 501 -17 630 363 285 112 403 3995 129 158 2939
Oct 193 872 148 869 44 998 - 56 75 127 58 134 330432 -20587 371942 120232 4177 128 621 2939
Nov 191 584 146 571 44 999 - 15 112 112 56 627 335335 -25028 372012 118 331 4581 128 304 2072
Dic 224798 176 656 45000 1818 22 1503 201 85045 359811 -16 141 371043 112418 4779 132945 2029
03 Ene 216 134 171227 45000 - 44 194 331 78901 343292 1621 357455 91443 4633 130571 2029
Feb 214 155 169 101 45 000 - 30 215 190 77 507 341 834 6205 355613 85081 2911 131708 2029
Mar 226 881 181762 45000 - 22 176 80 92269 349423 16524 350769 77092 3144 129 438 2029
Abr 225887 181136 44982 - 14 88 332 86415 361691 3881 333632 54475 4102 133 342 2029
May 223 549 178 317 44 980 -175 21 580 174 87 720 366 841 1040 332823 52662 4657 129 143 2029
Jun 242725 197 701 44 990 - 58 295 320 101 582 375 152 7 666 330087 48 852 5590 133 523 2029
8.1.b Balance del Banco de Espaiia. Préstamo neto a las entidades de crédito y sus contrapartidas
Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros
Préstamo neto Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Otros pasivos netos en Reser- | Certi-
permanentes euros vas fica-
Total mante- | dos
nidas del
Oper. | Oper. | Oper. Otras |Facili- |Facili- Total |Billetes | Pasi- Oro y |Resto Total Frente Resto | 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
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 24097 50266 3674 42399 12557 -20 819 -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 24 352 48 156 5648 43 258 13 806 -22 862 -22 921 59 11272 -
May 13342 10599 2742 - 1 - - 26119 48651 6692 43218 13994 -23670 -23 770 101 10 892 -
Jun 14739 11735 3000 - 4 - 0 27211 49879 6066 43273 14 540 -23 610 -23 709 99 11137 -
Jul 18075 14120 3948 - 7 - 0 26 080 51385 3703 39214 10205 -19747 -19 849 102 11742 -
Ago 17 593 14 232 3347 - 15 - 1 26376 51408 4153 39198 10013 -19 928 -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 27892 51039 6659 40885 11079 -24 071 -24 127 55 11 168 -
Nov 15012 13603 1408 - 1 - - 26708 51322 6683 41878 10581 -23 566 -23 634 67 11870 -
Dic 14 968 13660 1106 185 5 21 10 26 241 54 148 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 -20 511 -515 10 875 -
Mar 16 858 15631 1228 - -3 1 0 26245 53103 4618 39800 8324 -21571 -20738 -834 12184 -
Abr 15460 14 563 900 - -3 - - 28617 54799 5628 37706 5897 -24679 -23845 -833 11522 -
May 16 142 15771 367 - 4 - - 29707 54804 6792 36619 4730 -25126 -24535 -591 11562 -
Jun 17 225 17 096 123 - 6 - 0 31927 55832 8040 35483 3538 -26 074 -25645 -429 11371 -

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 Pro memoria
T112 T112 T112 T112
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
12 Depo6- |Depo- 12 | Otros [(Cesiones|Depo- 12 FIAMM | FIM Resto | AL1 AL2 Contri-
Efec- | sitos | sitos depo- |temp. + | sitos renta | FIM (d) (e) bucion
tivo ala de sitos | valores |en su- fija en de IFM
vista |aho- (c) de en- |cursa- euros resid.
ro tidades |les en aM3
(b) de cré- | exte-
dito rior
1 2 3 4 5 6 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
L] L] L] L] L] L]
00 272700 44 -04 9,1 2,4 221046 19,7 254 11,4 -8,6 157506 -16,8 -21,8 -33,0 -9,8 8,1 5,2 7.4
01 291 310 6,8 -21,3 16,0 11,8 239 330 8,3 13,0 -1,1 -20,6 153 804 2,4 31,2 19,7 -18,0 8,9 94 104
02 322417 10,7 23,4 10,3 6,5 250436 4,6 6,9 -6,9 ,6 144 346 -6,1 12,9 9,2 -20,9 8,3 8,4 5,6
02 Feb 284 997 7,7 -19,0 151 13,2 242778 6,0 10,2 3,9 -26,4 149 960 -2,5 281 22,7 -187 8,2 8,8 7,0
Mar 289 709 8,4 -23,6 17,5 14,8 244 467 5,2 8,2 48 -21,2 152652 0,5 30,2 196 -14,9 8,4 8,9 7,8
Abr 288 190 75 -193 14,3 13,5 245901 5,1 6,9 5,8 -13,1 150794 -2,3 284 184 -184 7,8 8,3 6,8
May 292 076 92 -13,8 16,0 13,1 245187 3,8 6,2 3,5 -18,4 150 161 -2,3 285 17,7 -18,8 8,1 8,5 6,2
Jun 308 357 99 -10,8 16,3 12,7 247606 4,5 6,2 1,8 -8,2 147 672 29 270 178 -19,8 8,6 9,0 55
Jul 304 731 93 -7,3 151 11,1 248 343 5,1 71 2,4 -11,0 144771 -43 258 154 -217 8,6 8,9 57
Ago 303590 10,9 -50 17,0 11,9 250449 4,2 6,0 -0,4 -6,9 145 199 -3,2 243 143 -198 8,8 9,1 5,9
Sep 308 539 9,7 -19 145 9,8 247 744 2,7 5,1 -5,4 -8,0 142743 -2,3 20,3 145 -18,2 7.4 7,7 49
Oct 305273 11,5 3,2 16,7 9,8 251742 4.5 71 -6,4 -2,0 144 920 -3,0 17,7 12,7 -18,0 8,9 9,1 6,6
Nov 315449 12,9 8,6 17,8 9,7 250910 3,7 6,3 -7,3 -3,9 146 234 -43 153 10,0 -18,5 9,1 9,1 6,5
Dic 322417 10,7 23,4 10,3 6,5 250436 4,6 6,9 -6,9 5,6 144 346 -6,1 12,9 9,2 -20,9 8,3 8,4 5,6
03 Ene 315622 12,3 26,5 13,3 6,5 252 407 3,9 6,1 -5,3 -1,1 143 663 -5,1 15,2 9,8 -20,8 8,9 9,0 10,8
Feb 320036 12,3 26,7 12,8 6,7 253255 4,3 5,8 -7,6 13,2 147 210 -1,8 16,5 23,6 -20,8 9,2 99 10,8
Mar 327084 12,9 36,5 12,6 5,56 252 499 3,3 4,6 -7,2 10,3 148 862 2,5 131 272 -217 8,8 9,7 9,2
Abr P 326940 13,4 32,2 133 7,1 250890 2,0 3,9 -7,5 -0,2 152 118 09 146 276 -16,7 8,7 9,6 10,0
May P 329924 13,0 26,6 124 8,6 253 200 3,3 57 -9,7 1,2 154 786 3,1 14,0 30,3 -13,6 89 10,0 10,9
SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
—— MEDIOS DE PAGO — AL1
- -+ OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO === AL2
24% — = PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % - % — — CONTRIBUCION DE IFM RESID. A M3 % @
22 | | |
20 ! 3 :
! R (.
18 0 AN I VI
10 . | Al 10
16 . 1.
14 ! y
12 3
10 8 8
8
6 '
4 :
6 R N Y 6
2 | v I ‘:
0 } '
2 | |
4 4 ; 4
6 . |
-8 1 :
-10 : ]
2 | . 2
-12 ' :
-14 ! |
-16 ! |
R R
2002 2003
Fuente: BE.

(a) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 10 que recoge los depo-
sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior. Los datos intertrimestrales son parcialmente estimados por no disponerse de informaciéon completa.

(b) Incluye los depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
(d) AL1 incluye los medios de pago, los otros pasivos de entidades de crédito y las participaciones en los FIAMM.
(e) AL2 incluye AL1 mas las participaciones en los FIM de renta fija en euros.
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(c) Depositos con preaviso a mas de tres meses y depositos a plazo.
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8.3. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversion (a)
de las sociedades no financieras, residentes en Espana

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion Pro memoria
T1/4 T1/4 T1/4 T1/4
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
4 Efec- | Depo- 4 Otros Cesiones 4 FIAMM FIM Resto AL1 AL2
tivoy sitos depo- temp. + renta FIM (d) (e)
depo- de sitos valores fija en
sitos aho- (c) de e.c. euros
ala rro + depos.
vista (b) en suc.
en ext.
1 2 3 4 6 7 8 10 11 12 13 14 15
L L L L L
00 55 494 11,5 11,5 13,1 37 281 16,1 45,5 4,7 14 703 -17,3 -16,9 -34,6 -11,9 12,1 10,3
01 66 405 19,7 20,0 10,7 39 666 6,4 16,7 0,8 13410 -8,8 40,7 5,2 -27,9 15,2 14,9
02 76 231 14,8 14,0 39,5 43 438 9,5 19,1 3,5 12 318 -8,1 4,3 8,3 -21,5 12,5 12,4
00/ 50 689 12,4 12,6 6,3 33930 0,6 37,8 -10,1 17 959 2,0 -7,9 -35,2 241 6,7 4,5
1 55 809 10,5 10,6 6,3 34 426 8,9 55,0 -5,6 16 980 -5,4 -4,6 -39,4 9,3 9,3 6,9
17l 55 267 12,7 12,8 7,6 36 793 21,4 58,7 8,4 15 537 -12,6 -12,7 -40,7 -1,8 14,7 12,2
v 55 494 11,5 11,5 13,1 37 281 16,1 45,5 4,7 14 703 -17,3 -16,9 -34,6 -11,9 12,1 10,3
01/ 52 582 3,7 3,5 10,6 38 269 12,8 38,7 1,4 12 227 -31,9 1,5 -38,9 -40,1 71 57
1 59 976 7,5 7,4 8,3 38 437 11,7 27,5 3,5 12 399 -27,0 3,3 -29,0 -36,2 8,8 7,8
17l 60 504 9,5 9,4 12,1 37 980 3,2 22,9 -6,8 12 352 -20,5 27,4 -12,0 -37,8 7,7 7,2
v 66 405 19,7 20,0 10,7 39 666 6,4 16,7 0,8 13410 -8,8 40,7 5,2 -27,9 15,2 14,9
02/ 65 050 23,7 241 13,3 40 344 54 13,7 0,4 13 299 8,8 23,1 33,7 -4,9 16,3 16,6
1 70 875 18,2 18,1 19,6 40 253 4,7 10,1 1,3 12 963 4,6 28,4 26,6 -13,8 13,5 13,7
17l 70 223 16,1 16,1 15,6 40 011 53 10,8 1,7 12 506 1,3 16,1 19,7 -14,5 12,1 12,2
v 76 231 14,8 14,0 39,5 43 438 9,5 19,1 3,5 12 318 -8,1 4,3 8,3 -21,5 12,5 12,4
03/ 78 554 20,8 20,4 31,0 43 854 8,7 16,0 3,7 12 623 -5,1 6,9 24,2 -23,5 15,8 16,0
SOCIEDADES NO FINANCIERAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
—— MEDIOS DE PAGO
- -+ OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
% — = PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % %
! ; ] 18
25 . i . 25
20 3 . 20 16
15 15
: : : 14
10 | K 10 1 1
5 : M.y 5 : : 12
0 . i N . i .
s ‘ i 3 : :
0y : i — 0 ‘ :
: ‘ v 1 : 10
\ . I . . '
. i A . '
-5 \ : 1 v s -5 | 0 .
\ . ' ! . ' :
N . v ! : : 8
-10 : U : -10 | ‘ :
\ | 1 | 2 } :
S 1 1 1 ! 1
-15 ‘oo 1 : -15 : : : 6
AN i . . . i .
N - \ : . i .
20 \ I : 20 : : : :
| / | i 4 i | i 4
v, : : : :
-25 vy 1 | -25 | 1 |
i 1 : : 1 ;
Wy : : 2 : : : 2
-30 i i -30 i I
Y 1 : : 1 |
-35 L L L ; L L L ; L L L ; L L L -35 L L L ; L L ; L L L ; L L L
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
Fuente: BE.

(a) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 8 que recoge los 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. (c) Depositos con preaviso a mas de tres meses y depdsitos a plazo.

(d) AL1 incluye los medios de pago, los otros pasivos de entidades de crédito y las participaciones en los FIAMM.

(e) AL2 incluye AL1 mas las participaciones en los FIM de renta fija en euros.
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8.4. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversion (a)
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
Saldos T Saldos Saldos
4 Efec- |Depé |Depd- Otros |Cesiones 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 183765 20,5 24,0 52 142803 -16,7 -22,3 -32,8 -9,6 7,2 4,2
01 224 905 3,56 -224 121 11,8 199 663 8,7 12,7 -12,6 140 394 -1,7 30,2 21,2  -16,9 7,5 8,2
02 246 186 9,5 237 6,9 5,9 206998 3,7 5,8 -10,9 132028 -6,0 13,9 9,3 -20,8 7.3 7.4
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
17l 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 183765 20,5 24,0 52 142803 -16,7 -22,3 -32,8 -9,6 7,2 4,2
01/ 214 555 2,2 -2,3 7,7 1,4 194 041 19,6 24,3 -1,4 139728 -146 -101 -14,4  -16,1 8,2 6,8
1l 220710 3,8 -5,3 10,1 50 198556 17,5 22,4 -5,2 139720 -8,2 1,9 -2,8  -12,6 9,3 8,6
17l 220 690 2,3 -9,5 54 6,5 203231 14,5 20,1 -10,6 133718 -11,1 16,0 82 -235 8,4 8,4
v 224 905 356 -224 121 11,8 199 663 8,7 12,7 -12,6 140 394 -1,7 30,2 21,2  -16,9 7,5 8,2
02/ 224 660 47 -244 11,4 149 204123 5,2 7,7 -8,9 139 353 -0,3 31,0 18,4 -157 6,7 7,3
1l 237 482 76 -11,3 14,1 12,5 207 353 4.4 5,9 -4,2 134708 -3,6 26,8 17,1 -20,3 7,5 8,0
1l 238 316 8,0 -2,1 12,6 9,7 207 733 2,2 4,6 -12,4 130 237 -2,6 20,9 14,0 -18,5 6,4 6,8
v 246 186 9,5 237 6,9 5,9 206998 3,7 5,8 -10,9 132028 -6,0 13,9 93 -20,8 7.3 7.4
03/ 248530 10,6 36,9 5,8 5,0 208 645 2,2 3,6 -7,0 136 239 -2,2 13,8 275 -215 7,2 8,3
HOGARES E ISFLSH HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
—— MEDIOS DE PAGO
- -+ OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
9% = = PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % %
25 ! ! I 25 12
20 R 20
g " 10
151 ! ! 15
10 | 1 ‘ 10 8
: 3 : 3 :
: | - 6
0 ; — ; 0
: 7N :
‘ [ S
: N
E : P v E 4
: 1 :
' I\ 1 i '
-10 Lo ! ! -10
0 L Mo !
Y ) 0 : : 2
15 /N o/ | | -15
N } :
‘ 1 ‘ N R
2000 2001 2002 2003
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 982296 17907 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 144 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 1205733 19239 10,3 -0,4 14,8 12,6 62,2 -9,7 19,6 -0,1 10,5 71 1,4 -0,2 2,2
02 Feb 1102849 -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 1124432 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 1125886 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 1136326 11106 11,5 1,3 15,9 14,7 22,5 3,8 22,8 0,4 11,1 8,1 0,5 0,1 2,4
Jun 1153682 17089 10,9 1,5 14,9 13,4 35,9 2,0 20,6 0,5 10,4 7,4 0,8 0,0 2,2
Jul 1167290 13924 10,7 1,0 14,9 14,4 23,7 -1,6 17,9 0,3 10,4 7,9 0,6 -0,0 1,9
Ago 1164991 -3227 10,7 -0,4 15,5 15,4 26,1 -3,9 16,8 -0,1 10,8 8,4 0,6 -0,1 1,8
Sep 1171209 5839 10,2 -1,1 14,9 13,9 32,2 -2,8 19,5 -0,3 10,5 7,7 0,7 -0,0 21
Oct 1175952 7506 10,9 -0,5 15,5 14,9 245 -3,8 19,9 -0,1 11,0 8,3 0,6 -0,1 2,2
Nov 1188290 12649 10,8 0,2 15,1 13,7 45,6 -10,0 19,8 0,1 10,8 7,7 1,1 -0,2 2,2
Dic 1205733 19239 10,3 -0,4 14,8 12,6 62,2 -9,7 19,6 -0,1 10,5 71 1,4 -0,2 2,2
03 Ene 1216798 11831 10,6 -0,1 15,1 14,0 51,8 -10,0 16,5 -0,0 10,7 7,8 1,2 -0,2 1,9
Feb 1216704 -1113 10,7 -0,6 15,3 14,2 51,5 -10,5 16,7 -0,2 10,9 8,0 1,2 -0,2 1,9
Mar 1232495 15214 10,0 0,1 13,9 13,2 49,9 -10,9 13,3 0,0 10,0 7,4 1,2 -0,2 1,5
Abr P 1236416 3984 10,1 -1,1 14,4 14,0 57,0 -13,1 11,8 -0,3 10,4 7,9 1,4 -0,2 1,4
May P 1252283 15906 10,5 -0,6 14,7 14,1 56, -5,4 11,9 -0,2 10,6 8,0 1,3 -0,1 1,4
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
iV
10 10 w\i; 10
8 8 8
6 6 6
4 4 4
2 2 2
0 0 0
‘ 2060 ‘ 2061 ‘ ‘ 2062 ‘ 2063 ‘
Fuente: BE.

NOTA GENERAL: Los cuadros 8.2 a 8.6 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC/95
(véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucion reciente de la economia espafiola” en el Boletin Econédmico de septiembre de 2000).

(a) Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo. Los datos intertrimestrales son parcialmente estimados por no
disponerse de informacién completa. Esto implica que los mismos se revisan cuando se dispone de informacién trimestral definitiva.
(b) Total de pasivos menos depositos.
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8.6. Financiacion a las sociedades no financieras y hogares e ISFLSH, residentes en Espana (a)

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Sociedades no financieras Hogares e ISFLSH
Prestamos y créditos Financ. interme-
Total de entidades de diada por fondos Valores distintos Préstamos del exterior Saldo Flujo
crédito residentes tituliz. y otras de acciones efectivo
transferencias
1 1 Contri- 1 1 Contri- 1 Contri-
Saldo Flujo T Saldo T bucion | Saldo T Saldo T bucion | Saldo T bucién
efectivo 4 4 ala (b) 4 4 ala 4 ala
T1/4 T1/4 T1/4
del to- del to- del to-
tal tal tal
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
L] L] L] L] L]

00 384131 63227 19,9 262564 185 129 12419 542 16780 -185 -1,2 92368 31,8 6,8 287430 42525 17,3
01 455456 69740 18,2 302122 153 104 14395 159 18142 8.1 0,4 120797 28,5 6,9 322472 35487 123
02 517670 66453 14,6 333643 10,7 7,1 26646 851 16386 -9,7 -0,4 140994 19,6 52 370105 48315 15,0
00/ 329992 10920 22,0 230275 20,1 145 10871 658 17692 -30 -02 71153 323 6,1 2565138 9776 18,2
I 349493 19205 16,7 243878 158 11,2 11417 59,0 18727 3,2 0,2 75471 18,6 3,8 267121 12168 17,4
1 371904 20443 21,0 254012 194 136 10881 32,6 16825 -16,0 -1,1 90185 36,7 75 274464 7484 175
v 384131 12659 19,9 262564 185 129 12419 542 16780 -185 -1,2 92368 31,8 6,8 287430 13096 17,3
01/ 395699 10990 19,2 263476 14,7 10,2 13970 285 17036 -3,7 -0,2 101217 38,0 8,2 294072 6703 155
I 420487 23624 19,4 278546 144 10,1 14041 23,0 17498 -6,6 -0,4 110402 41,2 8,9 306 757 12818 15,0
1 433409 12958 16,2 287 139 13,2 9,0 15007 379 18045 73 0,3 113218 23,6 57 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 123
02/ 473207 17167 19,2 306769 16,6 11,1 17661 264 18373 7,8 0,3 130404 26,7 6,8 333159 10753 13,4
I 484940 13194 15,6 314414 131 8,6 20094 43,1 17853 2,0 0,1 132579 20,6 54 349389 16329 14,0
1 499717 13650 153 324470 13,2 8,7 21770 451 17547 -2,8 -0,1 135929 195 51 357332 8079 145
v 517670 22442 14,6 333643 10,7 7,1 26646 851 16386 -9,7 -0,4 140994 19,6 52 370105 13154 15,0
03/ 533818 15179 13,6 346433 13,2 86 26293 489 16377 -10,9 -0,4 144714 13,2 3,7 380415 10448 144

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

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

[_] PRESTAMOS DE RESIDENTES

—— SOCIEDADES NO FINANCIERAS I FONDOS DE TITULIZACION

- - - HOGARES E ISFLSH [ VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

= TOTAL ] PRESTAMOS DEL EXTERIOR

% 0y 04 % TOTAL % 0y
22 22 22
\
20 20 . 20
N _\
18 18 . f 18
16 16 16
I‘ <
14 14 . N 14
12 12 . 12
10 10 .-l ll I 10
8 8 I 8
6 6 6
4 4 4
2 2 2
0 0 .'.—- e ©
L L L 1 L L L L L L L L L
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 "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
Financiacion neta
Pasivos Activos Pasivos Pasivos
Saldo Varia- | T Valores Crédi- Depo- | Resto Valores Crédi- |Acti- Valores Credi- | Acti-
neto cién 112 tos no sitos de de- tosno | vos tosno | vos
de mensu- | de comer- enel posi- comer- comer-
pasi- al col. Total A Medio ciales Banco tos Total A Medio | ciales A Medio | ciales
vos (col. 1 corto y y res- de (b) corto y y res- corto y y res-
4-8-9) plazo largo to (a) Espafa plazo | largo | to(a) plazo | largo to (a)
plazo plazo plazo
1 2 3, 14 5 6 7 8 9 10 ", 12, 13, 14 15, |16, 17 18,
00 P 310736 -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 319216 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 317958 -1258 -04 7547 275 8510 -1238 1854 6950 2,0 0,7 3,0 -2,3 16,5 0,1 2,7 -04 -28
01 Dic P 319216 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 323873 4657 14 2672 -282 219 2734 1225 -3211 3,5 -22.2 7,5 6,8 18,8 -3,3 6,1 1,1 -25
Feb A 316720 -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 318066 1346 0,3 3261 -60 5350 -2029 1132 783 2,5 -195 59 4,3 17,2 -2,8 4,9 0,7 -2,6
Abr A 311653 -6413 1,1 3991 134 2141 1716 1791 8613 4,0 -18,1 71 7,4 202 -2,7 6,1 1,3 -36
May A 315712 4059 1,3 4198 21 4354 =177  -1179 1317 4,5 -159 71 78 225 -2.2 6,2 1,3 -39
Jun A 319353 3641 1,5 -3675 -157 -2466 -1051 970 -8286 2,5 -11,0 4,2 42 81 -15 3,7 0,7 -14
Jul A 322504 3150 1,0 -3114 1972 -6066 980 -2005 4259 1,3 -43 1,4 55 37 -05 1,2 09 -0,6
Ago A 319753 -2750 -04 -2924 -2490 1724 -2158 215 -388 09 -7,6 1,7 30 91 -09 1,4 05 -14
Sep A 314160 -5593 -1,1 3867 1039 4862 -2034 1286 8174 15 -25 2,6 -1,0 17,1 -0,3 2,2 -0,2 -2,9
Oct A 307381 -6780 -05 1919 275 1839 -196 -584 9283 24 2,7 2,8 -0,2 16,8 0,3 2,6 -0,0 -3,3
Nov A 308863 1482 0,2 869 219 456 194 1136 -1749 27 3,9 3,1 -0,5 149 0,5 2,8 -0,1  -3,0
Dic A 317958 9095 -0,4 849  -656 893 612 -2356 -5890 2,0 0,7 3,0 -2,3 16,5 0,1 2,7 -04 -28
03 Ene A 323518 5560 -0,1 -5550 3038 -8365 -223 -1005-10 104 -0,2 98 -0,0 -7,3 -06 1,1 -0,0 -1,3 0,1
Feb A 314845 -8673 -06 2080 -850 3504 -573 -20 10773 1,6 6,7 3,0 -8,6 14,1 0,8 2,6 -1,6 -2,4
Mar A 318263 3418 0,1 921 443 506 29 1625 -4122 0,9 8,1 1,2 -5,3 58 0,9 1,1 -0,9 -1,0
Abr A 308299 -9963 -1,1 6 249 812 5430 6 504 15709 1,5 9,9 2,4 -8,1 136 1,2 21 -1,5 -2,9
May A 313850 5551 -06 -2773 -473 -2512 212 1801-10125 -0,3 8,6 -0,1 -74 09 10 -01 -1,3  -0,2
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
9 = TOTAL 9 9 ACTIVOS 9
30% ‘ ‘ ‘ % 30 p* % 30
25| 1 25 25| 1 25
20 - ! 1 20 20 | 1 20
15 t | | {15 15 - {15
10t \ 110
5 n 15
0 ; & ; o ©
."'l“_ N V" ‘s o' ’: ' .
= ¥ s
-10 | E 1 . -10 -10 | -10
o LR Lo
-15 f v Sl | 5 -15 -15 - -15
20f & T ' 20 20 20
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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8.10. Cuenta de resultados de bancos, cajas de ahorros y cooperativas de credito, residentes en Espafna

m  Serie representada graficamente.

En porcentaje sobre el balance medio ajustado En porcentaje
Rentabi- Coste
Margen Otros Del Benefi- Rentabi- lidad medio de
Produc- |Costes de ptos.y |Margen Gastos  cual Margen Resto cio an- lidad s/ media de opera- Diferen-
tos fi- inter- gastos ordina- de ex- de ex- de pro- tes de recursos | operac. ciones cia
nancie- media- ordina- rio plota- de per- plota- ductosy | impues- propios activas pasivas (12-13)
ros cion rios cion: sonal cion costes tos (a) (b) (b)
1, 2 3, 4 5 6 7 8 9 10 ", 12 13 14
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
02 4,8 2,4 2,5 0,6 3.1 1,7 1,0 1,3 -1,6 0,8 14,7 5,0 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 2,9 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
03/ 4,0 21 1,9 0,7 2,7 1,6 1,0 1,0 -0,2 0,8 14,8 4,8 2,7 2,2
CUENTA DE RESULTADOS CUENTA DE RESULTADOS
Ratios s/balance ajustado medio y rentabilidades Ratios sobre balance ajustado medio
=== RENTABILIDAD S/RECURSOS PROPIOS (c) — * MARGEN ORDINARIO
—— PRODUCTOS FINANCIEROS (c) 11 MARGEN INTERMEDIACION
121 COSTES FINANCIEROS (c) — = MARGEN EXPLOTACION
- == DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO === BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS
20 120 * 5 %’ ; I 15
18 | 118 ! ! |
16 {16 4t 3 : I‘ ! 14
i 114 | | I3
] —-— . -\ |7
i | i T AN T A
12 12 3 \.7 e S _-:_'/“ IANEK:!
10 110 : ‘ _: 5 '-_ _____ 5
[ Rt =) . e N
”o“”:"l,;.-,"':"'l.;".' "\:;o’ "4’
8 - 8 2 ' . bl v 12
) : 1Y
6| 16 ! 1 ;“ o
| ‘ [ L SN
| 7 ST S A VR
4 ; | 4 1 = ~ ) 1
] PEEITETTN | | d
) ,:::""'-“*:"-‘-'-'-'-‘-‘--JF _______ _.'.3'.'_~_-_........ |,
0 e A S N 0 0 TN A S N
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 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 -5632 -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 2,6 92415 -35 -460 1,5 29635 -99 242 -20,0 2462
Sep 172639 -2934 108 -2,7 51623 561 421 25 92741 326 135 1,8 25817 -3817 -447 -21,9 2458
Oct 175 361 2721 323 -2,5 52387 765 672 2,4 92948 207 -60 1,2 27492 1675 -289 -19,2 2533
Nov 177 027 1666 -274 -2,3 52964 577 502 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 189 977 4123 -1,4 56 235 836 2,3 105221 1242 2,7 24970 1623 .. -22,0 3551
May P 193 365 3388 -0,4 56 860 625 2,3 107538 2317 3,4 25108 138 -19,2 3859
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 500 ! 1
‘ 1 1 20 L ", 1 1 1 1 20
180000 | : 1 1 180000 T ! 1
160000 ! ! 1 160000 10 L ! ! 10
140000 | | ! | 1 140000 | ! |
: 0 ! ‘l""'ll‘w'll..llll‘
| ' | 0 ; : 0
120000 - : I : 1 120000 -y
100000 \—\/\___/ 1 100000 W .oA 1
! , -10 | Y g5 ! -10
r . . \ I Lo .
' i ' e \ 1 2 '
80000 ; , ; 4 80000 10 S & ;
: : : A
60000 | ! ] ! 1 60000 AV |t 1 o8 gy G TR 12
SN ‘ : ST
. ter | "nl“‘ I D PR 3 9 c
40000 [+4,, ! st ! 1 40000 ! s et
Traggaanttt T : : EO . @
' ! 9oy ol -30 + . " ] 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 8 0 1 2
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 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 6435,70 232,75 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 6489,50 202,68 2 324,23 38 139 5713 182669 32 317 - 885 0 284
May 679,75 6 508,50 204,92 2 330,06 37 156 5781 203537 29 077 - 858 0 298
Jun P 719,87 6 862,00 211,91 2419,51 46 773 5536 32 600 - 1704 0 330
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 | e 3 ! L 360
340 | 0 wa ; : {340
320 | o ! 1 {320
b ' | ' | 1 300000 - { 300000
300 - ! : ! : {300
280 | L L {280
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240 | 3 ) 3 : 1240 200000 | 1 200000
220 | 1 ) 1 1220
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140 | : ! : * 1140 :
120 + ' 20 ~
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oo bl e e 100 Qb g L 0
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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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ano
17

Aun

meses

Atres
16

Aun
mes
15

Operaciones temporales
con deuda publica

Dia
adia

14

Medias de datos diarios. Porcentajes

Espafa
ano
13

Aun

meses

Atres
12

mes
"

Aun

Mercado interbancario
Depositos no transferibles

adia

Dia
10

Aun
ano
9

A seis
meses
4,92
2,89

Zona del euro: depositos
(Euribor) (a)
Atres
meses
4,39
4,26
3,32

Aun

mes
4,95
3,42
2,98

Diaa
4,12
4,38
3,29

dia
(EONIA)

Facilidades
permanentes
De
3,7
2,2
1,7

De

5,75
4,25
3,75

Opera-
ciones
de finan-
ciacion
a largo
plazo:
subastas
4,75
3,29
2,93

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

Eurosistema: operaciones de

4,75
3,25
2,75

semanales mensuales | crédito |depodsito

Opera-
ciones
princi-
pales de
financia-
ciacion:
subastas

1

m  Serie representada graficamente.
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NOOTINOTND ONANOM
NOOOONI=ON ROOORO
BHGRBmRGNN NaNNNNN
TONC—DITTOO MOOM—0 o)
NNNONNNNTO NOS IO 4
DOOMOOMNOMON NNNNNN W
-
DLNOONWO—0M ©O NN N a
CA-ANNNNTG OROLIO~ <
GOHBRBRRGRN NNNNNN ¥
oz @20
NS o
ONOYTTONOANND OMNOWON .. »n W
QONOOINTO®0 NOIWNO o< w &
BRBRBARRAGAN NNNNNN z> =g
MB Yo
VOWONTOWOW M= NMO© =z <<
ALILLOOONO® ONIOW T — <s
BOBROBROON NNNNNN o —_
Wiy
(=14
NNONO—ONMY FODNNN ZF
MOOOOOONNG ORI = o<
BOOOBBOOBON NNNNNN =
3
VO-—YTNNONON VO IDOO ©
NOOOANNONNS NN W
DOOMOOMNOMMM NNNNNN =
NOONOITILTONN — O
QAORNOOINTO®0 NOEINO
DMOMMMMMMOMN ANANNANANN
OYTMNOONNTD ©OWN =0
VOO LTONT O NI MO
DMOMMMMMMOMN ANANNANANN
DENOCD—ONT ONOMOW
AILILILILOONT O QO —
DMOMMMMMOMMOMN ANANNANANN
OSINDOONTMD OO 0N
MNOOOOONONGD OO = g o
DOROOROOONON ANNNNN M &
_EO
ONTNONNOOD DO Q— zK
NOOOONOONO NN N oo o R ——
OONOBHOOM® NNNNNN =4 o =
= = %)
on [a] O
POV WVLVOOOO ot ¥ T
NNNNNNNNANN - NN O <z o o
ANANNANNNNANNT 40
DN w w
Tl @ @@ ---------o-----
W o oo
VWVVVVVVVY VLOLOOQD Xy £ I3
NNNNNANNNANN - NN O wa = _ 37
IO OO [P (O O]
s K>
wae < Zwg
Z< S0wn=
CLLVPWVMNANNN PR — ]
IOIOMOANSS ~IIBLN= 9« o9=-2%29--
GRBABARGGN NNNNNN Qa S=ZES
0 223
Wy o3d0
o < < 2 <
LVVVWVVVVVDY WVLVOOOD O uLU<Oww
NNNNNANNNANN S NNOWWO %2
DOOONNNOON NNNNNN mm —_..
pe el
Q=
Nz
Su =
=} ©
w

02 Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

03 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
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(a) Hasta diciembre de 1998 se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.
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9.2. Tipos de interés: mercados de valores espafoles a corto y a largo plazo

m  Serie representada graficamente.

00
02

02 Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

03 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

Porcentajes

Valores a corto plazo

Valores a largo plazo

= PAGARES EMPRESA EMISION UN ANO
—— LETRAS TESORO EMISION UN ANO

%

0 L L
1999

Fuentes: Principales emisores (columna 3); AIAF (columas 4 y 12).

58*

Letras del Tesoro a Pagarés de empresa a Deuda del Estado
un afio un afio
Obligaciones
privadas
Emision: Mercado Emision Mercado Mercado secundario. negociadas
tipo secundario. secundario. Emision: tipo marginal Deuda anotada. en AIAF.
marginal |Operaciones Operaciones Operaciones simples | Vencimiento
simples al simples al al contado entre a mas de dos
contado contado titulares de cuenta afos
entre
titulares
de cuenta Atres A cinco Adiez Aquince | Atreinta Atres Adiez
afios afios afios afios afios afios afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
L L L L L
4,65 4,62 4,76 4,79 5,10 5,28 5,56 5,68 5,93 5,07 5,53 5,61
3,93 3,91 4,08 4,16 4,35 4,54 512 5,28 5,66 4,30 512 5,22
3,37 3,34 3,47 3,45 4,06 4,40 4,98 5,32 5,22 3,94 4,96 5,05
3,70 3,66 3,75 3,67 4,30 - 5,32 5,56 - 4,48 5,34 5,32
3,72 3,71 3,82 3,82 - 4,89 5,35 - - 4,47 5,34 5,42
3,78 3,80 3,88 3,83 - 4,76 5,40 - - 4,56 5,36 5,46
3,79 3,70 3,81 3,85 4,36 - 5,34 - - 4,38 5,23 5,89
3,59 3,50 3,64 3,60 - 4,45 5,18 5,37 - 4,10 5,07 5,26
3,29 3,29 3,44 3,45 3,60 - 4,76 - - 3,79 4,78 5,03
3,22 3,08 3,33 3,25 - 4,00 4,59 - 5,04 3,49 4,58 4,65
2,90 2,97 3,08 3,08 - 3,83 4,52 - - 3,40 4,62 4,93
2,98 2,89 3,02 3,03 - - 4,67 5,03 - 3,30 4,60 4,85
2,87 2,70 2,88 2,75 - - 4,51 - - 3,07 4,43 3,75
2,56 2,53 2,74 2,67 3,02 - 4,27 - 4,93 2,91 4,24 4,29
2,25 2,35 2,60 2,56 2,81 - - 4,48 - 2,70 4,01 4,09
2,35 2,18 2,49 2,39 - 2,96 3,86 - 4,70 2,70 4,04 417
2,34 2,30 2,57 2,45 2,74 - - 4,57 - 2,81 4,19 4,06
2,06 2,17 2,30 2,24 - 3,07 - - 4,78 2,51 3,88 3,76
1,85 1,84 2,06 2,03 2,22 - 3,75 - - 2,24 3,69 3,35
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO

=== DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
—— DEUDA DEL ESTADO A DIEZ ANOS
- - - OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS

0 L L L L L L L L L L L
1999 2000 2001 2002
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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, 1,61 0,53 2,66 2,93 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 445 481 3,90 6,65 4,06 4,80 3,45 1,35 1,33 0,51 2,16 2,52 1,37 0,76 2,36 2,55
May P 470 471 3,82 6,52 4,68 4,69 4,67 1, ,30 0,48 2,13 2,47 1,42 0,78 2,32 2,54
PRESTAMOS Y CREDITOS DEPOSITOS
TIPOS SINTETICOS TIPOS SINTETICOS
== TOTAL = TOTAL
—— HOGARES —— HOGARES
% 111 SOCIEDADES NO FINANCIERAS % % LN gOCIEDADES NO FINANCIERAS
527 i 152 ’ 1,64 i 11,64
51t 151 | |
| | 1,60 + 41,60
50 - 150 r 1
L 1 1,56 | 11,56
49 + 149 | |
48l \ lag 152 11,52
477 \ 147 148 | 11,48
46| S las i ]
t S 1 1,44 | 11,44
45t s 145 | |
44l : |44 1,40 f 11,40
430 TUtiiiiiiba., S 143 1,36 | 11,36
L ., S |
. - L 1
42 | ’, . 142
L e o | 1,32 | 11,32
4 -
41 ‘e 14,1 L 1
*
L v J
1,28 + 11,28
4,0 + 14,0
1,24 1,24
R Ene Feb Mar Abr May R ’ ’
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.

00
02

011/
mn
v

02/

mn
v

03/

02 Sep
Oct
Nov
Dic

03 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

Base 1999 1 = 100

Frente a la Unién Europea

Frente a la zona del euro (a)

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]

98,8 100,4 101,6 96,8 98,5
100,0 101,4 104,7 96,3 99,0
100,6 103,0 107,7 96,3 99,1

99,6 101,2 104,2 96,1 98,8
100,1 101,1 104,6 96,2 99,0
100,2 102,0 105,2 96,5 99,0
100,2 101,6 106,2 96,2 98,8
100,9 103,3 107,2 95,9 99,1
100,8 103,1 108,5 96,1 99,2
100,6 104,2 109,0 97,0 99,2
101,8 104,3 110,0 99,8
100,8 103,1 95,4 99,1
100,7 103,9 96,4 99,1
100,6 104,3 96,9 99,2
100,5 104,3 97,7 99,3
101,4 104,2 99,6
101,7 104,1 99,8
102,3 104,6 100,0
101,9 105,5 100,1

105,9 100,5
100,3

INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE)

indices » n n

106

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

CON VALORES UNIT.DE EXPORTACIONES indice1506

105 | 1 ] 1105
104 | ] ! 1104
103 | ! 3 {103
102 | | ; 1102
101 |- : 1101
100 1 : 1 1100
99 | ; ! ] 199
98 | $E ] | | 98
- = ' !
- - ' -
- - ' -
— I -
97 fo = = 4 - 497
= Sz e} s .
[t 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.

Componente precios (c)

Con Con Con costes |Con valores
precios precios | laborales unitarios
indus- de unitarios de las
triales con- de manu- exporta-
sumo facturas ciones
6
100,3 101,9 103,2 98,3
101,0 102,4 105,8 97,3
101,6  104,0 108,7 97,2
100,8 102,4 105,5 97,3
101,17 102,2 105,7 97,2
101,2 103,0 106,2 97,5
101,4 102,9 107,4 97,4
101,8 1043 108,2 96,8
101,6  103,9 109,4 96,8
101,4 105,0 109,9 97,8
102,0 104,55 110,3
101,7 1041 96,3
101,7 1049 97,3
101,4 1051 97,7
101,2  105,0 98,4
101,9 1047
101,9 1043
102,3 104,6
101,8 105,4
.. 1053

Con Con Con Con
precios precios | costes valores
indus- de laborales | unitarios
triales con- unitarios de las
sumo | de manu- | exporta-
facturas ciones
10 11 12 13
L] L] L]
100,3 101,7 102,9 98,8
100,9 102,2 105,6 98,1
101,4 103,6 108,6 98,0
100,7 102,2 105,3 98,1
101,17 1019 105,5 98,0
101,0 102,8 106,1 98,1
101,17 102,5 107,3 97,9
101,7 103,9 108,2 97,8
101,4 1035 109,1 97,8
101,3 1047 109,6 98,7
102,0 1041 110,0
101,5 103,7 97,2
101,5 104,55 98,2
101,2 104,8 98,6
101,1 1047 99,2
101,7 1043
101,9 1039
102,5 1041
101,8 105,0

INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A
LA ZONA DEL EURO

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

indices » n »

105

104

103

102

101

100

[

99

Triraaag,,

et
.

-
(L
Ty,

LA

98

s}
"y

97

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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1103
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1101
1100
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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 96,5 97,6 99,1 95,3 95,8 100,7 101,9 103,5 99,6
01 97,9 98,7 102,1 95,0 96,3 101,7 102,6 106,1 98,7
02 99,5 101,3 106,3 95,9 97,1 102,4 104,3 109,5 98,8
0111 97,3 98,3 101,3 94,6 95,9 101,5 102,6 105,7 98,6

n 97,9 98,4 102,0 94,8 96,2 101,8 102,3 106,0 98,6

v 98,2 99,5 102,8 95,3 96,3 101,9 103,3 106,7 98,9
02/ 98,4 99,3 104,0 95,2 96,2 102,2 103,2 108,0 98,9

] 99,4 101,2 105,5 95,4 96,8 102,7 104,6 109,0 98,5

n 99,9 101,6 107,4 96,1 97,5 102,5 104,2 110,1 98,5

v 100,1 103,1 108,3 97,1 97,8 102,3 105,3 110,7 99,2
03/ 102,0 104,0 110,1 99,1 102,9 104,9 1111
02 Sep 100,0 101,7 95,4 97,5 102,6 104,4 97,8

Oct 100,0 102,6 96,4 97,6 102,5 105,2 98,8

Nov 100,0 103,1 96,9 97,8 102,2 105,4 99,1

Dic 100,3 103,5 97,9 98,1 102,2 105,4 99,8
03 Ene 101,5 103,7 98,8 102,8 105,0

Feb 101,9 103,8 99,2 102,8 104,7

Mar 102,5 104,3 99,4 103,2 105,0

Abr 102,2 105,3 99,6 102,7 105,8

May 106,4 100,7 105,7

Jun 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‘fejw
106 e
105 105
104 104
103 103
102 102
101 101
100 100
99 99
98 98
97 97
96 96
95 95
94 94
93 P —— - - P - - P - - 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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2002

Mes

Informe trimestral de la economia espafola

El nuevo marco de actuacion de las Comu-
nidades Auténomas en Espafa

La utilizacién de los bienes de equipo rela-
cionados con las nuevas tecnologias y su
influencia en el crecimiento de la economia
espanola
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Regulacion financiera: cuarto trimestre de
2001
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2002
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misién de Economia y Hacienda del Con-
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Evolucién reciente de la economia espafiola

La evolucién del empleo y del paro en el
primer trimestre de 2002

Una estimacion de la carga financiera de
los hogares espanoles

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

Variabilidad del crecimiento econoémico y la
importancia de la gestién de existencias en
EEUU

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

Evolucidén reciente de la economia espa-
nola

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

Ene

Ene

Ene

Ene
Ene
Feb
Feb
Feb
Feb
Mar
Mar

Mar
Mar
Abr
Abr
Abr

Abr

Abr

May
May

May

May

May

May

Jun
Jun

Jun

Pag.

61

71

79

93

23

31

41

23

35
47

57
67

79

135

23

37

45

55

71

31

2002

Mes

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

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

Informe trimestral de la economia espafnola

Patrones histdricos en la evolucién del tipo
de interés real

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

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

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

Los establecimientos financieros de crédito:
actividad y resultados en 2001

Regulacion financiera: segundo trimestre
de 2002

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

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

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

El mercado de la vivienda en Espafa

Futuros sobre acciones: demanda e implica-
ciones sobre los mercados de renta variable
Comparecencia del Gobernador del Banco
de Espana, Jaime Caruana, ante la Comi-
sién de Presupuestos del Congreso de los
Diputados

Informe trimestral de la economia espanola

Estimacion de los stocks de capital produc-
tivo y residencial para Espafa y la UE

Creacion de valor en los procesos de fusion
empresarial en la economia europea

El desarrollo financiero en América Latina
en perspectiva

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

Las entidades de tasacion: actividad en 2001

Regulacién financiera: tercer trimestre de
2002

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

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

La situacion financiera de las empresas
espanolas: regularidades empiricas a partir
de datos microeconémicos para el periodo
1985-2001

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

Jun
Jun
Jul-Ago

Jul-Ago

Jul-Ago

Jul-Ago
Jul-Ago
Jul-Ago

Jul-Ago
Sep

Sep
Sep

Sep
Sep

Sep

Oct
Oct

Oct
Oct
Oct

Oct
Oct

Oct
Nov

Nov
Nov

Nov

Nov

Nov

Pag.
43

55

57
63

73
83
93

109

23
35

43
51

63

65
73
83

91
107

119

23
39

47

55

61
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ARTICULOS PUBLICADOS ULTIMAMENTE EN EL BOLETIN ECONOMICO

2002 Mes Pag. 2003 Mes Pag.
Evolucion reciente de la economia espafiola Dic 9 Evolucién reciente de la economia espa-
Los efectos de la integracién econémica fola May 9
sobre la especializacién y distribucion La evolucion del empleo y del paro en el
geografica de la actividad industrial en los primer trimestre de 2003 May 23
paises de la UE Dic 23 La nueva reforma del IRPF. Principales mo-
¢ Qué relevancia tienen los desequilibrios dificaciones y analisis de sus efectos May 31
de balanza de pagos en los paises indus- Un andlisis comparado de la demanda de
trializados? El caso de la UEM y de Es- exportacién de manufacturas en los paises
tados Unidos Dic 35 de la UEM May 45
Ajustes de precios y estructura de mercado Resultados de la Encuesta sobre Présta-
en una union monetaria Dic 45 mos Bancarios en Espana May 55
La evolucion de la composicion de las car- Conferencia de clausura del Gobernador del
teras de los fondos de inversion espafnoles  Dic 53 Banco de Espafa, Jaime Caruana, en las
La adhesion a la Unién Europea: conver- XXX Jornadas de Mercados Financieros Jun 9
gencia real y nominal Dic 61 Comparecencia del Gobernador del Banco
El seguimiento coyuntural de los servicios de Espafa, Jaime Caruana, ante la Comi-
de mercado Dic 73 sién de Economia y Hacienda del Congre-
i so de los Diputados Jun 17
2003 Mes Pag. L, . 3
— Evolucion reciente de la economia espa-
) ; - fola Jun 25
Informe trimestral de la ef:(.)norﬁla espafola Ene 9 Resultados de las empresas no financieras
Los efectos de las modificaciones de las en el primer trimestre de 2003 Jun 39
?noiggltg%?eez\ ;”;ﬁc,l—grsiss sec;bl:ﬁgllazomporta- Ene 61 Transformaciones estructurales, precios y
P P margenes en el sector de distribucion al por
El contenido informativo de los derivados menor de alimentos Jun 51
crediticios Ene 67 Similitudes y diferencias internacionales en
Regulacién financiera: cuarto trimestre de los ciclos econémicos Jun 63
2002 Ene 7% La posicién de inversién internacional de
Conferencia del Gobernador del Banco de Espafia en el periodo 1992-2002 Jun 69
E;ﬁ;r;?c’) ézlggrgﬁﬂzna’ en el Circulo Fi- Feb 9 Los establecimientos financieros de crédito:
- i ’ actividad y resultados en 2002 Jun 83
E;/;Iucmn reciente de la economia espa- Feb 17 Las sociedades de garantia reciproca: acti-
» vidad y resultados en 202 Jun 97
La ev olucion del gmpleo y del paro durante Informe trimestral de la economia espafiola Jul-Ago 9
el afo 2002, segun la Encuesta de Pobla- - ;
cién Activa Feb 31 I:a evolucion del mercado de trabajo espa-
. . _— . fol en el entorno europeo Jul-Ago 63
La importancia de la composicion sectorial o ) )
en la evolucion reciente de las bolsas Feb 39 Un andlisis de las fusiones bancarias re-
. . - . cientes (1997-2000) en Espafa Jul-Ago 71
La crisis argentina, un afo después Feb 45 o .
La titulizacion de activos en Espafa: evolu- Estado actual de la condicionalidad del
e ] pana: Fondo Monetario Internacional Jul-Ago 79
cién reciente y aspectos para su desarrollo . o
futuro Feb 53 Inversion, progreso técnico y empleo Jul-Ago 95
Evolucién reciente de la economia espa- La estructura de tipos de interés en los
fAola Mar 9 préstamos hipotecarios sobre viviendas Jul-Ago 99
Resultados de las empresas no financieras Regulacion financiera: segundo trimestre
en el cuarto trimestre de 2002 y avance de de 2003 Jul-Ago 105
cierre del ejercicio Mar 21
La industria manufacturera espanola en el
contexto europeo Mar 33
¢ Aprovechan los hogares la revalorizacion
de su riqueza inmobiliaria para financiar un
aumento del consumo? Mar 49
Un analisis de las pautas ciclicas en la
UEM Mar 57
Informe trimestral de la economia espafola Abr 9
El sistema de negociacion colectiva en
Espafa: un analisis con datos individuales
de convenios Abr 57
Algunas caracteristicas del crecimiento de
la economia espafola en la década de los
noventa desde una perspectiva sectorial Abr 65
Determinantes del crecimiento del crédito a
los hogares en Espafa Abr 75
Regulacién financiera: primer trimestre de
2003 Abr 83
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PUBLICACIONES DEL BANCO DE ESPANA

PUBLICACIONES PERIODICAS

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

CUENTAS FINANCIERAS DE LA ECONOMIA
ESPANOLA (edicion bilingle: espafiol e inglés)
(anual) (&)

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

CENTRAL DE ANOTACIONES EN CUENTA
(anual) (A)

BOLETIN ECONOMICO (mensual) (4)
ECONOMIC BULLETIN (trimestral) (~)
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) (A)

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 espafiol e inglés)
(anual) (A)

ESTUDIOS ECONOMICOS (SERIE AZUL)

72. MARIO IZQUIERDO, OMAR LICANDRO Y ALBERTO
MAYDEU: Mejoras de calidad e indices de precios del
automovil en Espana (2001). (Publicada una version
inglesa con el mismo numero.) (4)

73. OLYMPIA BOVERY 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 numero.) (&)

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

ESTUDIOS DE HISTORIA ECONOMICA
(SERIE ROJA)

39. MIGUEL ANGEL BRINGAS GUTIERREZ: La pro-
ductividad de los factores en la agricultura espanola
(1752-1935) (2000). (4)

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

40. ANA CRESPO SOLANA: El comercio maritimo entre
Amsterdam y Cadiz (1713-1778) (2000). (4)

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

42. SEBASTIAN COLL Y JOSE IGNACIO FORTEA: Guia
de fuentes cuantitativas para la historia econémica de
Espafa. Vol. II: Finanzas y renta nacional (2002). (~)

43. ELENA MARTINEZ RUIZ: El sector exterior durante
la autarquia. Una reconstruccion de las balanzas de
pagos de Espafa, 1940-1958 (2002). (4)

DOCUMENTOS DE TRABAJO

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 Espaha. (4)

0308 CLAUDIO MICHELACCI Y DAVID LOPEZ-SALIDO:
Technology shocks and job flows. (4)

0309 ENRIQUE ALBEROLA: Misalignment, liabilities dol-
larization and exchange rate adjustment in Latin
America. (~)

DOCUMENTOS OCASIONALES

0301 GIANLUCA CAPORELLO AND AGUSTIN MARA-
VALL: A tool for quality control of time series data.
Program TERROR. (&)

0302 MARIO IZQUIERDO, ESTHER MORAL Y ALBER-
TO URTASUN: El sistema de negociacion colectiva
en Espana: un analisis con datos individuales de
convenios. (4)

0303 ESTHER GORDO, MARIA GIL Y MIGUEL PEREZ:
Los efectos de la integracion econémica sobre la es-
pecializacion y distribucién geografica de la actividad
industrial en los paises de la UE. (4)

0304 ALBERTO CABRERO, CARLOS CHULIA Y ANTO-
NIO MILLARUELO: Una valoracién de las divergen-
cias macroeconomicas en la UEM. (&)

EDICIONES VARIAS (1)

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. (4)

(1) Todas las publicaciones las distribuye el Banco de Espaiia,
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.
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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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