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0,0
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M2 + Cesiones temporales + Participaciones en fondos del mercado monetario e instrumentos del mer-
cado monetario + Valores distintos de acciones emitidos hasta dos afos.

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

Serie original.

Serie desestacionalizada.

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

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

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

Dato no disponible.

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

Cantidad inferior a la mitad del ultimo digito indicado en la serie.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / DICIEMBRE 2003



Indice

Pdginas
Evolucion reciente de la economia espafiola . ........ ... .. . . 9
Evolucion de la calidad del trabajoen Espafa .. ........ ... . i i 23
La evolucién de la composicion de la cartera de activos financieros de las familias espafolas 29
Las similitudes del ciclo econdmico en las economias europeas . ... .................. 39
La nueva estadistica sobre los tipos de interés que aplican las instituciones financieras
monetarias a las sociedades no financierasy alos hogares ...................... 45
Informacién del Banco de Espafa . ......... ... i e 55
Tipos de interés activos libres declarados por bancos y cajas de ahorros. Situacion al
dia 30 de noviembre de 2003 . ... ... ... 57
Registros Oficiales de Entidades. Variaciones producidas entre el 19 de noviembre
y el 15 de diciembre de 2003 . . ... ... . 61
Registros Oficiales de Entidades. Variaciones producidas entre el 19 de junio y el
y el 15 de diciembre de 2003 . ... .. e 62
Registros Oficiales de Entidades. Entidades pendientes de baja en Registros Oficiales.
Situacién a 15 de diciembre de 2003 .. ... ... . ... 67
Indicadores eCONOMICOS . . . .. ..ottt it e e e e e 1*
Articulos y publicaciones del Bancode Espafa . ............... ... ... ... . ... 65*

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / DICIEMBRE 2003



Evolucion reciente
de la economia
espanola

1. EVOLUCION DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Como se comentd en la nota de coyuntura
del Boletin de noviembre, segun las cifras de la
Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) la de-
manda nacional registré un avance interanual
del 3,4% en el tercer trimestre de 2003, por en-
cima del trimestre anterior, como consecuencia
de la aceleracion del consumo privado, del con-
tinuado dinamismo del gasto en construccién y
de la aportacion de la variacion de existencias.
Por su parte, la contribucion de la demanda ex-
terior se hizo mas negativa, al desacelerarse
las exportaciones en mayor medida que las im-
portaciones, situando el crecimiento interanual
del PIB en el 2,4%, una décima mas que en el
trimestre anterior. La informacién relativa al
cuarto trimestre, aunque todavia bastante esca-
sa, parece apuntar al mantenimiento del dina-
mismo del consumo y de la construccion, mien-
tras que los indicadores de actividad y empleo
muestran una cierta mejora de la industria y
una situacion estable en la construccion y en
los servicios.

Entre los indicadores de consumo privado,
el indice de confianza de los consumidores per-
manecié en noviembre en un nivel similar a la
media del tercer trimestre (véase grafico 1).
Cabe destacar la mejora en la situacién espera-
da para los hogares, en linea con las buenas
perspectivas que se perciben para la economia
en general y a pesar del ligero empeoramiento en
la evolucién prevista del paro. Por su parte, el
indicador de confianza del comercio minorista
mantuvo en noviembre un nivel muy préximo al
maximo anual alcanzado el mes anterior, pues
tanto las compras a proveedores como las
perspectivas sobre la evolucion futura de los
negocios contindan siendo elevadas. De hecho,
la evolucién de las ventas del comercio al por
menor, que registraron en octubre un incremen-
to del 4,4%, en tasa real interanual, acelerando-
se respecto al tercer trimestre, sustenta ese
tono positivo. También las ventas de automévi-
les se han fortalecido, al incrementarse un
14,5% en noviembre e intensificar la mejoria
registrada en los ultimos meses, respecto a la
atonia del primer semestre del ano. Por ultimo,
la produccién de bienes de consumo se ha
reactivado en octubre, tras el retroceso del ter-
cer trimestre.

Respecto a la inversién en bienes de equi-
po, el indicador de disponibilidades experimen-
td una mejora importante en el mes de sep-
tiembre, de forma que su desaceleracion en el
tercer trimestre aparece ahora como mas sua-
ve que la registrada por el agregado de la
CNTR en ese periodo. El fuerte crecimiento de
septiembre se basé en una aportacion positiva
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 1 elevada del comercio exterior, ya que la pro-
duccién industrial se redujo. Sin embargo, en
octubre la produccion industrial de bienes de
inversion ha crecido levemente abandonando
las tasas negativas de los meses anteriores.

Indicadores de demanda y actividad (a)

INDICADORES DE CONSUMO Por su parte, el indicador de clima industrial en
4 - * 6 el sector productor de este tipo de bienes tam-
CONSUMIDORES (b) 13 bién mejord en octubre, respecto al tercer tri-

UA e mestre, debido principalmente al aumento en
las perspectivas de cartera de pedidos, a la
que también estan contribuyendo los pedidos

exteriores. Las perspectivas generales de de-

| CoMMCEDE R 19 manda, aproximadas por la cartera de pedidos
MENOR (Escala izqda.) {12 de la industria, son mejores que en el tercer

| 45 trimestre.
1 S S S IR e Entre los indicadores de construccion, el de
confianza continua situado significativamente
INDICADORES DE INVERSION por debajo de la media de los siete primeros
15 % 15 meses del ano, a pesar de la ligera mejora de
10 | CONSUMO APARENTE noviembre, mes en el que las opiniones sobre
s (Esoata dohay produccién y, en menor medida, sobre contrata-
110 cion han repuntado. Los indicadores contempo-

raneos de esta actividad, que se debilitaron en
octubre, han tendido a mejorar en noviembre: la
15 afiliacién a la Seguridad Social se aceleré en
ese mes, superando el ritmo de crecimiento del
tercer trimestre, y el consumo aparente de ce-
mento registré un avance significativo. Por otra
S o iR S parte, se mantiene el buen comportamiento de
algunos indicadores adelantados, como la su-
INDICARORESDE COMERCIOIEXTERIOR perficie a construir, segun las estadisticas de
16 * * 16 visados y licencias; en especial, la destinada a
edificacion residencial ha seguido creciendo de
1% forma notable. La licitacidn oficial se recuperé
en septiembre tras las tasas negativas de los
meses estivales. Por ultimo, los precios de las
viviendas aminoraron levemente su ritmo de
aumento en el tercer trimestre, en relacién con
las elevadas tasas de los ultimos periodos.

CARTERA

15 L DE PEDIDOS TOTAL
INDUSTRIA (b)

20 | (Escala izqda.)

EXPORTACIONES
DE BIENES

IMPORTACIONES
DE BIENES

° N °
4 ‘ 4 Las exportaciones de mercancias en térmi-
2000 2001 2002 2003 nos reales frenaron en septiembre el perfil de
acusada desaceleracion de dos meses anterio-
res, al aumentar un 11,5% en tasa interanual;
no obstante, el avance en el tercer trimestre fue

CLIMA INDUSTRIAL (5} 18 menos de la mitad del correspondiente al tri-
BB 16 mestre anterior. Por areas geograficas, se ob-
servo una notable recuperacion de las ventas a
la UE, tras dos meses de atonia, dando lugar a

INDICADORES DE INDUSTRIA

P 12 un aumento del 2,1% en el tercer tr!mgstre. Lag
PRODUCCION 0 ventas a los nje(cados extrg-c;omumtanqs <,:Iupl|-

-8 |- (Escaladcha,) N M ] caron su crecimiento en el ultimo mes, cifrando-
12 se en un 15,4% su avance en el tercer trimes-

12 ‘ ‘ -4 tre, en un contexto de fuertes descensos de
2000 2o0l 2002 2003 Sus precios en euros. Por su parte, las importa-

Fentos: Gomision de Ia Unién £ . . ciones de bienes en términos reales también se
T B o i S v Ncerel o= revitalizaron en septiembre, tras la acusada ra-
(a) Tasas interanuales sin centrar, calculadas sobre la tendencia lentizacion del mes anterior, de forma que el
delli)ndiﬁadﬁr- o sorio oricinal avance en el tercer trimestre alcanzé un 7,8%,
(b) Nivel de la serie original tres puntos por debajo del correspondiente al
trimestre anterior. Por grupos de productos,
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

destaca el fuerte avance de las compras reales
de bienes de equipo y de bienes de consumo,
especialmente no alimenticio. El déficit comer-
cial, medido en términos nominales, se desace-
ler6 en septiembre, aunque en el conjunto del
tercer trimestre avanzé un 19%.

Los datos de Balanza de Pagos para el pe-
riodo enero-septiembre muestran un déficit
conjunto de las balanzas por cuenta corriente y
de capital de 9.509 millones de euros, frente a
los 3.381 millones de euros de igual periodo del
ano anterior. El empeoramiento se ha debido al
aumento del déficit por cuenta corriente, que se
incrementd hasta 15.018 millones de euros, un
62,4% mas que en los nueve primeros meses
del pasado afo. La evolucién del saldo de la
balanza por cuenta corriente se explica funda-
mentalmente por el aumento del déficit comer-
cial, y en menor medida, por el deterioro del
saldo de las balanzas de transferencias y de
rentas. Tan solo el saldo de servicios mostré
una evolucion favorable, debido al mayor supe-
ravit turistico. Sin embargo, los indicadores mas
actualizados de turismo —turistas entrados por
fronteras o pernoctaciones efectuadas por ex-
tranjeros— han mostrado una gran atonia hasta
el mes de noviembre.

Desde la perspectiva de la oferta, el indice
de produccién industrial (IPl) mostré una cierta
revitalizacion en el mes de octubre, tras su
desaceleracion en los tres meses anteriores.
La variacion interanual en octubre fue del
1,2%, en términos de serie corregida de calen-
dario, frente al 0,3% del tercer trimestre. Por
componentes, destaca el avance de la produc-
cion de bienes de consumo no alimenticio y de
bienes de equipo, que han abandonado las ta-
sas negativas de los ultimos meses. Por su
parte, la produccién de alimentos se ha des-
acelerado, y la de bienes intermedios ha man-
tenido su ritmo de avance debido, en parte, al
componente energético. Tanto las entradas de
pedidos en la industria como las cifras de ne-
gocios se recuperaron en septiembre, en tér-
minos nominales, y acumulan crecimientos in-
teranuales del 3,8% y del 3,1%, respectiva-
mente, en el periodo enero-septiembre; las
entradas de pedidos han mantenido el mismo
incremento acumulado hasta octubre. Por su
parte, el indicador de confianza en la industria
permanecié en noviembre en un nivel similar
al del tercer trimestre, pues la mejora en la
evolucion contemporanea de la produccion no
se ha traducido en un impulso similar de la
cartera de pedidos. En cuanto a los servicios,
el indicador de confianza retrocedié cinco pun-
tos en noviembre, recuperando, también en
este caso, el nivel medio del tercer trimestre;
las perspectivas de demanda y empleo tien-
den a mejorar.

GRAFICO 2

Empleo y salarios
Tasas de variacion interanuales (a)

s OCUPADOS CNTR (b)
OCUPADOS EPA (b)
AFILIADOS SS (c)

0 L L L 0
2000 2001 2002 2003
% %
6 - 56
@ COSTE LABORAL TOTAL —POR MES—
REMUNERACION POR ASALARIADO (d)
5 L 15
4L 14
3 3
2000 2001 2002 2003
% %
6 - .6
CONVENIOS COLECTIVOS (e)
5| COSTE SALARIAL POR MES (f) 15
4L 14
3L 13
2 L {2
1+ 41
0 0
2000 2001 2002 2003

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

(a) Datos brutos.

(b) Personas.

(c) Medias trimestrales de datos mensuales. Ultimo dato: octubre
y noviembre.

(d) Economia de mercado.

(e) Sin incluir clausula de salvaguarda. Para el afio 2003, el dato
corresponde a los convenios registrados hasta el 31 de octubre.

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

Los ultimos datos sobre el mercado laboral
reflejan un mantenimiento de las pautas regis-
tradas en el tercer trimestre del afio. Segun los
datos del INEM, el numero de parados aumen-
té en 32.262 personas en noviembre, por deba-
jo de lo observado en el mismo mes del afo
anterior. En términos interanuales, el crecimien-
to del paro registrado fue del 1,3%, coincidente
con la evolucién media del tercer trimestre. Por

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / DICIEMBRE 2003

11



EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 3

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

mm de euros mm de euros

150 150

145 |-

135

130

120
INGRESOS

115

110

105 105
2000 2001 2002 2003

DEFICIT DE CAJA

SUPERAVIT DE CAJA

Fuentes: Ministerio de Hacienda y Banco de Espafa.

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

ramas, el aumento del paro se moderé en no-
viembre tanto en la construccion como en los
servicios, mientras que en la industria el des-
censo del desempleo se intensificd. En octubre
se firmaron 1.288.834 contratos, un 9% mas
que en el mismo mes del afo anterior, debido
principalmente al aumento de los contratos
temporales. Por ultimo, el nimero de afiliados a
la Seguridad Social crecié en noviembre un
3%, una décima menos que en octubre, pero
por encima del tercer trimestre.

Con la metodologia de la Contabilidad Na-
cional, el Estado obtuvo hasta noviembre de
2003 un superavit de 5.156 millones de euros
(0,7% del PIB), algo menor que el superavit de
5.712 millones de euros registrado un afo an-
tes (0,8% del PIB). Los ingresos se desacelera-
ron en noviembre hasta el 1,2%, frente al 2,7%
anterior, en tanto que los pagos elevaron ligera-
mente su crecimiento y alcanzaron una tasa del
1,9% (1,6% hasta octubre). La informacion dis-
ponible en términos de caja proporciona un dé-
ficit de 902 millones de euros hasta noviembre
de 2003, superior al del mismo periodo del
2002. Los ingresos se desaceleraron notable-
mente en noviembre (con un crecimiento acu-
mulado del 1,5%), mientras que la desacelera-
cién de los pagos fue muy ligera (hasta el
2,1%). El comportamiento de los ingresos en
noviembre se debid, basicamente, al IRPF y a
los ingresos no impositivos, mientras que la
pérdida de ritmo en los impuestos indirectos fue

muy leve, si se tienen en cuenta también los
cedidos a las Comunidades Auténomas. En
cuanto a los pagos, la aceleracion de las trans-
ferencias, tanto corrientes como de capital,
compensoé practicamente la moderacion de los
demas capitulos.

2. PRECIOSY COSTES

El indice de costes laborales (ICL) se des-
aceleré notablemente en el tercer trimestre
hasta registrar un aumento del 3,6%, por traba-
jador y mes, frente al 4,6% del segundo trimes-
tre; la desaceleracion se centré en el compo-
nente salarial, que se incrementé un 3,1%. Por
su parte, el incremento salarial pactado en los
convenios colectivos registrados en los diez pri-
meros meses del afo fue del 3,5%, algo mas
de 0,3 puntos porcentuales por encima del pac-
tado en el afo 2002, si no se tiene en cuenta el
efecto de las clausulas de salvaguarda en ese
ano. El aumento de la tarifas de los convenios
revisados, que afectan al 71% de los trabajado-
res con convenio registrado, se elevd una déci-
ma, hasta el 3,5% Por su parte, en los conve-
nios de nueva firma se ha afianzado el desliza-
miento al alza registrado en septiembre, con un
incremento de tarifas del 3,6% en los diez pri-
meros meses del afio. Por ramas de actividad,
los incrementos salariales correspondientes
son del 4,7% en la construccion, 3,5% en los
servicios, 3,4% en la agricultura y 3,2% en la
industria.

El IPC aumenté en noviembre un 0,3% res-
pecto al mes anterior, incrementandose en dos
décimas su ritmo de avance interanual hasta el
2,8% (véase grafico 4), mientras que el IPSE-
BENE, con un aumento del 0,4% respecto al
mes precedente, mantuvo su ritmo de avance
interanual en el 2,6%. La evolucién interanual
del indice general ha venido marcada por la
aceleracion de los precios energéticos, reflejo,
fundamentalmente, del abaratamiento que re-
gistraron en noviembre de 2002. Por su parte,
la leve aceleracion de los precios de los alimen-
tos elaborados se ha visto compensada por la
trayectoria favorable de los correspondientes a
los no elaborados y a los bienes industriales no
energéticos, manteniéndose estabilizada la in-
flacion de los servicios.

En el ultimo mes, la desaceleracion de los
precios de los viajes organizados y, en menor
medida, de los hoteles y otros alojamientos, asi
como el descenso de precios en los servicios
de telefonia fija, han resultado determinantes en
la evolucion de los precios de los servicios cuya
tasa interanual de crecimiento se mantiene en
el 3,7%. Por su parte, la variacion interanual de
los precios de los bienes industriales distintos
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de la energia se redujo en tres décimas, hasta
alcanzar un 1,2%. El componente de vestido y
calzado registré un avance intermensual bas-
tante mas moderado que en los dos anos ante-
riores. En general, el reducido incremento de
este componente podria estar reflejando el
efecto de la fortaleza del euro. Los precios de
los alimentos elaborados registraron una leve
aceleracion en noviembre, hasta situar su tasa
de variacion interanual en el 2,8%, debido prin-
cipalmente al alza de los precios del aceite,
en los que esta repercutiendo el encarecimiento
previo del producto en las etapas anteriores a la
distribucién. Los precios de los alimentos no
elaborados se desaceleraron por segundo mes
consecutivo, tras los abultados crecimientos re-
gistrados en los meses estivales, aunque su
tasa interanual se situa en el 6,7%. Se han mo-
derado los precios de las carnes, aunque frutas,
hortalizas y patatas mantienen elevadas tasas
de crecimiento. Por Ultimo, los precios energéti-
cos se aceleraron casi tres puntos en noviem-
bre, hasta alcanzar una tasa de variacion inte-
ranual del 1,1%, reflejo, en gran medida, de su
fuerte descenso en noviembre de 2002.

El IAPC evolucioné de forma similar al IPC,
aumentando un 0,3% con respecto a octubre,
de forma que su tasa interanual alcanzé el
2,9%. En la zona euro la inflacion se elevé en
dos décimas, hasta el 2,2%; por consiguiente,
el diferencial se mantuvo en 0,7 puntos porcen-
tuales. Los diferenciales de los principales
componentes registraron ligeros movimientos
contrapuestos: se estrechd el diferencial en los
alimentos y en los bienes industriales no energéti-
cos, mientras que aumenté ligeramente en los
servicios y el correspondiente a la energia re-
sulté algo menos favorable para Espafa.

El IPRI registrd en el mes de octubre una va-
riacion nula respecto al mes anterior, desacele-
randose en dos décimas su ritmo de avance inte-
ranual, hasta alcanzar el 0,6%. La desaceleracion
del indice general fue resultado de una ligera
aceleracion de los precios de produccién de
los bienes intermedios y, en menor medida, de los
bienes de equipo y de los bienes de consumo
duradero, que vino sobradamente compensada
por el favorable comportamiento de los precios
de obtencién de la energia y de los bienes de
consumo no duradero. Por su parte, el indice
de precios percibidos por los agricultores registrd
un incremento superior al 6% en el mes de sep-
tiembre, acentuando su perfil de aceleracion.

Finalmente, los precios de las importacio-
nes, aproximados por el indice de valor unitario
(IVU), descendieron un 0,5% interanual en sep-
tiembre. Los precios energéticos disminuyeron
un 6,2%; en ese periodo, el precio del petroleo
se abaratd en euros debido a la fortaleza de la
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(a) En enero de 2002 se produce una ruptura, al comenzar la ba-
se 2001.

(b) Tasa de variacién interanual de la tendencia.

moneda europea, aunque el precio en ddlares
aumentd mas de un 6%. Los precios no ener-
géticos se estabilizaron en el tercer trimestre; la
ligera aceleracion de los precios de los bienes
de consumo no alimenticio queddé compensada
por el movimiento descendente de los precios
de los bienes de equipo. En el caso de las ex-
portaciones, el IVU aminoré el ritmo de descen-
so en septiembre, situando la variacion media
interanual del tercer trimestre en el —1,6%, simi-
lar al periodo precedente. Por areas geograficas
el comportamiento es dispar: mientras los
precios de ventas a la UE aumentaron su ritmo
de crecimiento en el tercer trimestre hasta un
2,1%, las exportaciones a mercados extraco-
munitarios se abarataron un 9,2%, en términos
interanuales.

3. EVOLUCION ECONOMICA
Y FINANCIERA EN LA UEM

Durante el mes de diciembre, el délar man-
tuvo su tendencia de depreciacion frente a las
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principales monedas, alcanzando cotizaciones
minimas frente al euro, en torno a 1,24 ddlares
por euro. Los tipos de interés a largo plazo y las
bolsas oscilaron en un rango limitado, mientras
que los precios del oro y del crudo mantuvieron
una tendencia alcista.

En Estados Unidos, las cifras finales de la
Contabilidad Nacional del tercer trimestre de
2003 arrojaron un crecimiento del 8,2%, frente
al 7,2% preliminar, debido a la revision de la
serie de consumo privado. Los indicadores mas
recientes muestran que prosigue el crecimiento
de la economia, aunque a un ritmo mas mode-
rado. Por el lado del consumo privado, las ven-
tas al por menor crecieron con fuerza en no-
viembre (0,9% mensual), aunque a tasas infe-
riores a las del tercer trimestre. Sin embargo,
en diciembre se produjo un inesperado retroce-
so en el sentimiento del consumidor, por el
efecto de las menores rebajas comerciales. Por
el lado de la inversion empresarial, en noviem-
bre se registrd un notable aumento mensual de
la produccion industrial de bienes de equipo
(1,7%) y los indices de las encuestas de direc-
tores de compras alcanzaron niveles compati-
bles con un fuerte crecimiento. Respecto al
mercado laboral, los 57.000 puestos de trabajo
creados en noviembre fueron menores de lo
esperado vy, recientemente, las solicitudes de
prestacién de desempleo han repuntado. No
obstante, desde agosto se han creado, en pro-
medio, 80.000 empleos mensuales, al tiempo
que las horas trabajadas y el numero de empre-
sas que crean empleo no han dejado de au-
mentar. En cuanto a la inflacion, los precios de
consumo cayeron un 0,2% en noviembre, de-
jando la tasa interanual del IPC en un 1,8% y la
de la subyacente en un 1,1%, la mas baja desde
1966. Los precios de produccion también retro-
cedieron y la tasa subyacente se mantiene en
el 0,5% interanual.

En Japdn, el crecimiento del PIB en el tercer
trimestre se revisé a la baja, hasta un 1,9%
interanual, por la fuerte desaceleracion de la in-
version (2,9% interanual) y el estancamiento
del consumo privado. Los indicadores mas re-
cientes, todos de octubre, son mas favorables,
con aumentos de la produccion industrial (1%
mensual), de la confianza empresarial y de las
exportaciones, en especial hacia el resto de
economias asiaticas. Por el lado de la inversién,
destaco el fuerte crecimiento de los pedidos de
bienes de equipo (17,4% mensual). En cuanto
al consumo privado, aunque las ventas al por
menor crecieron un 0,3% interanual, su recupe-
raciéon sigue obstaculizada por la debilidad del
empleo. De hecho, la tasa de paro subi6é hasta
el 5,2% de la poblacion activa. Las presiones
deflacionistas se suavizaron de nuevo en octu-
bre, con una tasa interanual del IPC nula y de

la inflacidon subyacente del 0,1%. No obstante,
esta tendencia se ha visto parcialmente favore-
cida por factores transitorios (subida del precio
del arroz, de los medicamentos y del tabaco) y
aun persiste el amplio diferencial con el deflac-
tor del PIB (—2,2% interanual en el tercer tri-
mestre). Finalmente, el 29 de noviembre, las
autoridades japonesas nacionalizaron de forma
temporal el banco regional Ashikaga, tras de-
clararlo insolvente.

En las economias del sudeste de Asia conti-
nud, en los meses de octubre y noviembre, el
aumento progresivo del ritmo de actividad ini-
ciado en el tercer trimestre, impulsado, espe-
cialmente, por el crecimiento de las exportacio-
nes. Destaca la aceleracién del PIB de China
en el tercer trimestre (9,1% interanual), por
el elevado aumento de sus exportaciones y el
sostenido incremento de la demanda interna.
En contrapartida, su tasa de inflacién ha au-
mentado rapidamente, hasta alcanzar el 3% in-
teranual en noviembre.

En el Reino Unido, los indicadores de oferta
mas recientes siguen sefialando la mejoria de
la actividad, con incrementos de la produccion
industrial en octubre y de los indices de las en-
cuestas de directores de compras en noviem-
bre. Los datos de empleo siguen siendo favora-
bles, con una tasa de paro del 5%. ElI Gobierno
revisO al alza recientemente las previsiones de
déficit publico para este y los proximos ejerci-
cios fiscales (este afio se alcanzaria el 3,3%
del PIB) y modificd el objetivo de inflacion, que
a partir de enero se medira sobre el indice de
precios armonizados y se fijara en el 2%, frente
al 2,5% para la tasa de inflacion basada en el
indice RPIX empleado actualmente. En el mes
de noviembre, la tasa armonizada se situd en el
1,3%, mientras que la tasa RPIX se redujo 2
décimas, hasta el 2,5%.

La lentitud en la recuperacion econémica en
América Latina vino confirmada por los datos
del PIB del tercer trimestre, con un crecimiento
de la region del 0,7% interanual, lo que compli-
ca el logro de un crecimiento superior al 1% en
2003. A pesar de ello y de las dificultades para
aprobar algunas de las reformas propuestas en
Brasil, Colombia y Méjico, el tono de los merca-
dos financieros de la region siguié siendo posi-
tivo, en paralelo a la continuada tendencia a la
baja de la inflacion, que esta permitiendo con-
solidar el tono expansivo en las politicas mone-
tarias. En Argentina, los indicadores econémi-
cos mantuvieron un tono positivo generalizado,
al tiempo que proseguian con dificultades las
negociaciones para la reestructuracion de la
deuda. En Brasil, pese a la caida del PIB del
tercer trimestre en un 1,5% interanual, se regis-
traron buenos datos en el sector externo y las
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CUADRO 1
Situacion econémica, financiera y monetaria en la UEM
2003
JUL AGO SEP OCT NOV DIC (a)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (b):
indice de Produccién Industrial 0,7 -0,3 -1,3 0,9
Comercio al por menor -0,1 -1,2 -0,5
Matriculaciones de turismos nuevos 2,6 -0,9 1,7 -0,1 0,1
Indicador de confianza de los consumidores -18 -17 -17 -17 -16
Indicador de clima industrial -14 -11 -9 -8 -7
IAPC 1,9 2,1 2,2 2,0 2,2
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (c):

M3 8,7 8,2 7,6 8,0
M1 11,6 12,0 11,4 12,5
Crédito a los sectores residentes

Total 54 55 55 57

AAPP 4,9 51 55 6,8

Otros sectores residentes 5,6 5,6 5.6 54
EONIA 2,08 2,10 2,02 2,01 1,97 2,04
EURIBOR a tres meses 2,13 2,14 2,15 2,14 2,16 2,15
Rendimiento bonos a diez afios 4,06 4,20 4,23 4,31 4,44 4,41
Diferencial bonos a diez ahos EEUU-UEM -0,11 0,28 0,10 0,00 -0,10 -0,05
Tipo de cambio délar/euro 1,137 1,114 1,122 1,169 1,170 1,217
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (d) 7,4 9,9 41 12,0 14,2 15,9

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

(a) Media del mes hasta el dia 16 de diciembre de 2003.

(b) Tasa de variacion interanual, excepto en los indicadores de confianza.
(c) Tasa de variacion interanual para los agregados monetarios y crediticios. La informacion sobre tipos de interés y tipo de cambio se representa

en términos medios mensuales.

(d) Variacién porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el ultimo mes, dia 16 de diciembre de 2003.

cuentas publicas. La inflacion siguié disminu-
yendo, si bien se espera un leve desbordamien-
to del objetivo del 8,5% para el final de 2003. La
aprobacion de todas las reformas estructurales
pendientes en el Senado antes de fin de afo se
presenta complicada. En Méjico tampoco salié
adelante la propuesta gubernamental de refor-
ma fiscal y ello ha influido —junto con la depre-
ciacion del ddlar, los malos datos econémicos y
la amenaza que constituyen las exportaciones
procedentes de China— en las renovadas pre-
siones hacia la depreciacion del peso. En Chile,
por el contrario, el peso se aprecié en diciem-
bre, hasta alcanzar maximos de los ultimos tres
anos, y la inflacion se situé muy por debajo del
rango objetivo del Banco Central, lo que permi-
tié reducir el tipo de interés oficial en medio
punto, hasta el 2,25%. En Colombia, se produjo
un fuerte repunte del PIB en el tercer trimestre
(4% interanual) y la inflacion se moderd hasta
acercarse al objetivo para 2003, mientras avan-
za con algun problema la reforma fiscal, que
deberia generar la consolidacion prevista en el
fracasado referéndum de noviembre. En Vene-
zuela, el PIB registré6 un mejor crecimiento en-
tre julio y septiembre —aunque la tasa inte-

ranual es aun del -7,1%—, y las renovadas
tensiones politicas no se reflejaron en la prima
de riesgo soberano, que descendidé notable-
mente. Por ultimo, en el ambito de las relacio-
nes regionales, es destacable el compromiso
de minimos al que se llegd en la cumbre de
Miami respecto al Acuerdo de Libre Comercio
de las Américas (ALCA).

La primera estimacion de la Contabilidad
Nacional del area del euro del tercer trimestre de
2003 ha confirmado la mejoria de la actividad
que los indicadores (en particular, los proce-
dentes de encuestas de opinion de los agentes)
venian anticipando desde el verano. En concre-
to, el PIB se incrementd en un 0,4% en térmi-
nos intertrimestrales, tras haber permanecido
practicamente estancado durante los tres tri-
mestres precedentes. Esta recuperacion se
apoyo en un fuerte repunte de las exportacio-
nes, que crecieron un 2,2% después de tres tri-
mestres de caida. Ello dio lugar, en un contexto
de mantenimiento de la atonia de las importa-
ciones, a una elevada aportacién positiva de la
demanda exterior neta al crecimiento del
producto (en una magnitud de un punto porcen-

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / DICIEMBRE 2003

15



EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 5
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tual). Por su parte, la demanda interna, excluyendo
existencias, siguid6 mostrando una escasa
pujanza, como puso de manifiesto su contribu-
cién nula a la expansion del PIB durante el
tercer trimestre. El débil pulso del gasto fue
consecuencia de la ligera ralentizacion adicio-
nal del consumo privado (que no vario en térmi-
nos intertrimestrales) y del mantenimiento del
ritmo de descenso de la formacion bruta de ca-
pital fijo. Finalmente, la aportacién de la varia-
cion de existencias al crecimiento del producto,
que habia sido nula en el segundo trimestre, se
situd en el tercero en —0,6 puntos porcentuales.

En el cuarto trimestre, los indicadores de
opinién, disponibles para el conjunto del area
hasta el mes de noviembre, han continuado re-
flejando una mejoria de las expectativas econé-
micas de los agentes. Asi, por el lado de la
oferta, los indices de las encuestas de directo-
res de compras referidos a los sectores manu-
facturero y de servicios han seguido mejorando,
hasta traspasar claramente el umbral de 50
puntos, indicativo de una expansién del sector,
y situarse en las cotas mas elevadas desde fe-
brero de 2001 y octubre de 2000, respectiva-

mente. Los indicadores de confianza de la Co-
mision Europea de ambos sectores han mos-
trado una trayectoria andloga. Por el lado de la
demanda, el indicador de confianza de los con-
sumidores de la Comisién Europea ha experi-
mentado en el mes de noviembre una ligera
mejora, tras haber permanecido constante los
tres meses precedentes.

Las todavia escasas referencias cuantitati-
vas disponibles para el ultimo trimestre del afo
sugieren el mantenimiento de la ténica de recu-
peracion de la actividad. Por el lado de la ofer-
ta, el indice de produccion industrial mostrd en
el mes de octubre una mejoria sustancial. La
informacion disponible relativa a la evolucién de
la demanda, aun mas escasa, no aporta, sin
embargo, indicios concluyentes acerca de la
recuperacion de su componente interno. Ade-
mas, entre los indicadores referidos al consumo
privado, ni las matriculaciones de automoviles
hasta noviembre ni las ventas al por menor has-
ta septiembre han proporcionado claras senales
de mejoria.

La inflacion del area, medida por la varia-
cién interanual del IAPC, aumenté en dos déci-
mas en noviembre, hasta situarse en el 2,2%.
Este comportamiento ha sido reflejo de un re-
punte en los precios de los bienes energéticos
y de los alimentos elaborados y, en menor me-
dida, no elaborados. Por su parte, la inflacion
en los servicios y en los bienes industriales no
energéticos disminuyé una décima, tras haber-
se mantenido estable en los meses previos.
Como resultado de todo ello, la inflacion subya-
cente, medida por el IPSEBENE, se ha situado,
por tercer mes consecutivo, en el 2%. Final-
mente, la tasa de variacién de los precios
industriales se redujo en octubre en dos décimas,
hasta situarse en el 0,9%. Esta ralentizacién
fue consecuencia de la desaceleracion de los
precios del componente energético y, en menor
medida, de los precios de los bienes de consu-
mo, mientras que los precios de los bienes in-
termedios no energéticos experimentaron un
ligero repunte.

La valoracién conjunta de las perspectivas
de mejoria de la situacion econdémica en el
area del euro y de un comportamiento espera-
do de la inflacién en linea con la definicién de
estabilidad de precios condujo al Consejo de
Gobierno del BCE, en su reunion del 4 de di-
ciembre, a mantener sin cambios los tipos de
interés oficiales. De esta forma, los tipos apli-
cados a las operaciones principales de finan-
ciacion, a la facilidad de depdsito y a la facili-
dad marginal de crédito permanecen en el 2%,
el 1% y el 3%, respectivamente (véase el grafi-
co 6). La curva de rendimientos del mercado
interbancario refleja expectativas de elevacio-
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GRAFICO 6

Tipos de interés en la zona del euro
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Estimacion con datos del mercado de swaps.
Estimados con los datos del EURIBOR.

GRAFICO 7
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nes moderadas de los tipos oficiales hacia
mediados de 2004, asociadas a la percepcion
de un escenario econémico mas favorable. En
los mercados secundarios de deuda publica,
las rentabilidades a diez afios se han manteni-
do estables, en niveles en torno al 4,4%. En
Estados Unidos, se ha producido un ligero re-
punte de los rendimientos de los instrumentos
analogos a lo largo de diciembre, con lo que el
diferencial frente a la UEM se ha estrechado,
aunque continua siendo ligeramente negativo
(véase cuadro 1).

En consonancia con el resto de las bolsas
internacionales, los mercados de renta variable
europea han prolongado su tendencia alcista
en las ultimas semanas, hasta situarse en sus
niveles maximos anuales. El indice Dow Jones
EURO STOXX amplio presentaba, al final de la
primera quincena de diciembre, una ganancia
acumulada a lo largo del aho del 16%. En el
mercado de divisas, el euro se aprecié de ma-
nera intensa frente al délar desde mediados de
noviembre, lo que le ha llevado a situarse, a fe-
cha de cierre de este Boletin, en sus niveles
mas elevados desde el inicio de la UEM, en
torno a 1,23 ddlares por euro (véase grafico 7).

BANCO

DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / DICIEMBRE 2003

17



EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
%
2000 2001 2002 2003
DIC DIC DIC AGO SEP OoCT NOV  DIC (a)
TIPOS BANCARIOS (b)

HOGARES E ISFLSH:
Crédito a vivienda 3,45 3,46 3,48
Crédito a consumo y otros fines 6,80 6,72 6,43
Depdsitos 1,12 1,10 1,08

SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
Crédito (c) 3,94 385 3,89

MERCADOS FINANCIEROS (d):

Letras del Tesoro a seis-doce meses 4,70 3,11 2,72 2,10 2,10 2,12 2,18 2,24
Deuda publica a cinco afnos 4,92 4,29 3,59 3,34 3,33 3,38 3,53 3,56
Deuda publica a diez anos 5,20 4,97 4,43 419 4,21 427 440 4,40
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,29 0,19 0,06 0,04 0,01 0,02 -0,01 0,00
Prima de los seguros de riesgo crediticio

a cinco afos de empresas no financieras (e) 0,68 0,80 1,26 0,42 0,36 0,35 0,33 0,32
indice General de la Bolsa de Madrid (f) -12,68 -6,39 -23,10 18,28 12,50 19,10 21,20 24,19

Fuentes: Credit Trade, Datastream y Banco de Espafa.
(a) Media de datos diarios hasta el 15 de diciembre de 2003.

(b) TAE para créditos (incluye comisiones y otros gastos) y TEDR para depdsitos.
(c) Calculado como una media ponderada de los tipos de interés de distintas operaciones agrupadas segun su volumen. Para los créditos de
mas de un millén de euros, el tipo de interés se obtiene sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media mévil de di-

chos gastos.
(d) Medias mensuales.

(e) Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 2002. El dia 22.6.03 entré en vigor un cambio en las condiciones
del contrato de las empresas europeas. El nuevo contrato lleva asociadas unas primas menores (en torno al 10%).

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

Los datos publicados referidos al mes de
octubre mostraron una significativa acelera-
ciodn del ritmo de expansién de los agregados
monetarios en el area del euro. De este modo,
el crecimiento interanual de M3 se situé en el
8% en octubre, frente al 7,6% de septiembre.
La tasa de variacién interanual del crédito
concedido al sector privado se situd en el
5,4%, tasa muy similar a la registrada en los
ultimos meses.

4. EVOLUCION FINANCIERA EN ESPANA

Durante octubre, los fondos recibidos por las
sociedades no financieras registraron, al igual
que el mes anterior, una cierta moderacion en
sus ritmos de expansién interanual, mientras
que la tasa de crecimiento de la deuda de las
familias volvié a aumentar. Asimismo, los acti-
vos financieros mas liquidos del sector privado
residente en Espafia mantuvieron la trayectoria
de ligera desaceleracion de los ultimos meses.
La informacién provisional correspondiente a
noviembre apunta, en general, hacia la conti-
nuidad de estas tendencias.

Las rentabilidades negociadas en los mer-
cados nacionales de deuda publica experi-
mentaron, durante noviembre y la parte trans-
currida de diciembre, escasas variaciones.
Entre los dias 1 y 15 de diciembre, los tipos
de interés medios de las letras del Tesoro en-
tre seis y doce meses y de los bonos a diez
anos se situaron, respectivamente, en el
2,24% y en el 4,4%, lo que representa un au-
mento de unos 10 pb en relacién con los ni-
veles medios de octubre (véase cuadro 2).
Esta evolucién fue similar a la observada en
Estados Unidos y en el resto de mercados
europeos, con lo que el diferencial con el
bono aleman a diez afios se mantuvo estable
en niveles practicamente nulos. Por su parte,
las primas de riesgo de las sociedades no fi-
nancieras espanolas en los mercados de de-
rivados crediticios registraron, al igual que en
los meses precedentes, ligeros descensos,
probablemente como reflejo de una mejoria
en la apreciacion por parte del mercado de la
calidad crediticia de dichas empresas, lo que
puede haber facilitado, en los ultimos meses,
la emisién de valores de renta fija por parte
de estas.
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CUADRO 3

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

1. Financiacion total (2 + 3)

2. Sociedades no financieras, hogares e ISFLSH
2.1. Hogares e ISFLSH

De los cuales:

Crédito para adquisicion de vivienda (c)

Crédito para consumo y otros fines (c)
2.2. Sociedades no financieras

De los cuales:

Préstamos de entidades de crédito residentes (c)
Valores de renta fija
3. Administraciones Publicas

Valores a corto plazo
Valores a largo plazo
Créditos - depdsitos (d)

Fuente: Banco de Espafa.

2003 2001 2002 2003

OCT (b) DIC DIC AGO SEP ocT

1.304,7 11,6 10,2 10,7 11,2 10,8

994,3 15,6 14,6 15,0 14,7 14,2

419,7 12,3 14,1 16,2 16,1 16,3
2891 17,1 15,1 16,7 163 17,5
129,9 3,9 11,9 15,1 157 13,6
5746 18,1 15,0 142 13,7 128
4005 15,3 14,7 153 148 14,1

16,6 7,1 -11,6 -38 -4.6 -1,0
310,4 2,7 0,6 0,7 1,8 1,1

39,6 -19,3 0,7 9,7 6,6 5,3
285,9 49 3,0 1,1 0,4 -0,8
-15,2 40  -10,8 -8,9 1,8 3,7

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

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

En los mercados bursatiles nacionales e in-
ternacionales las cotizaciones continuaron
mostrando, durante el mes de noviembre y la
parte transcurrida de diciembre, una trayectoria
ascendente, de modo que la mayoria de los in-
dices alcanzaron registros maximos anuales,
en un contexto de mejoria de las perspectivas
macroeconomicas globales. En la fecha de cie-
rre de este articulo el Indice General de la Bol-
sa de Madrid acumulaba una revalorizacién del
24,2% en relacion con el nivel de diciembre de
2002, un incremento superior al experimentado
por otros indices como el S&P 500 de los mer-
cados estadounidenses o el EURO STOXX
amplio de los del area del euro.

Los tipos de interés aplicados por las enti-
dades de crédito en las operaciones nuevas
con los hogares y las sociedades mostraron,
en octubre, escasas variaciones respecto al
mes precedente. La mas destacada, segun las
nuevas estadisticas de tipos bancarios, fue la
del coste de los préstamos a los hogares desti-
nados al consumo y otros fines, que se redujo
hasta el 6,43%, unos 30 pb por debajo del ob-
servado en septiembre. El precio de la finan-
ciacién bancaria para adquisicion de vivienda y
el del crédito a las sociedades no financieras

experimentaron un ligero aumento, hasta si-
tuarse en el 3,48% vy 3,89%, respectivamente.
Por su parte, la rentabilidad de los depdsitos
de las familias descendi®é moderadamente,
hasta el 1,08%.

La financiacién recibida por el conjunto de
los sectores residentes no financieros mostro,
en octubre, una cierta desaceleracion, de modo
que su tasa de variacién interanual se redujo 4
décimas y se situd en el 10,8%. Esta evolucion
fue fruto de una contraccién en el ritmo de
avance de los recursos obtenidos tanto por las
sociedades no financieras como por las Admi-
nistraciones Publicas, y de un ligero aumento
del crecimiento de los fondos captados por los
hogares (véanse cuadro 3 y grafico 8).

La deuda de las familias registrd, en octubre,
un crecimiento interanual del 16,3%, 2 décimas
por encima del observado en el mes precedente.
Esta evolucion resultd de la combinacion de una
aceleracion de la financiacion para adquisicion
de vivienda, que experimentd una expansion, en
relacion con el mismo mes del afio anterior, del
17,5% (frente al 16,3% de septiembre) y de una
contraccion del ritmo de avance del crédito para
el consumo y otros fines, que se redujo hasta el
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GRAFICO 8

Financiacion a los sectores residentes
no financieros
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Fuente: Banco de Espafa.
(a) Incluye los créditos titulizados.

GRAFICO 9
Medios de pago, otros pasivos bancarios
y participaciones en fondos de inversion
de sociedades no financieras, hogares e ISFLSH
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Fuente: Banco de Espafa.

13,6% (2,1 puntos porcentuales por debajo de la
tasa correspondiente a septiembre).

Por lo que se refiere a la financiacion obteni-
da por las sociedades no financieras, su tasa
de expansion interanual descendid, en octubre,
0,9 puntos porcentuales, hasta situarse en el
12,8%. Por componentes, se produjo una con-
traccion del ritmo de crecimiento de los présta-
mos de las entidades de crédito residentes y de
los fondos procedentes del exterior, al tiempo
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CUADRO 4

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

2003 2001 2002 2003
OCT (b) DIC DIC AGO SEP ocT
Medios de pago (MP) 345,6 6,8 10,7 13,8 13,0 13,2
Hogares e ISFLSH 269,3 B85 9,5 13,6 12,9 14,3
Sociedades no financieras 76,3 19,7 14,8 14,7 13,2 9,3
Efectivo 61,5 -21,3 23,4 25,5 247 24,5
Depdsitos a la vista 1454 16,0 10,3 11,9 10,0 9,5
Depdsitos de ahorro 138,7 11,8 6,5 11,3 11,7 12,6
Otros pasivos bancarios (OPB) 250,9 8,3 5,4 0,1 0,2 -0,9
Hogares e ISFLSH 201,9 8,7 4,4 -3,3 -3,3 -4,7
Sociedades no financieras 49,0 6,4 10,5 17,8 18,2 18,9
Depdsitos a plazo 204,5 13,0 6,9 1,9 2,5 0,8
Cesiones y valores bancarios 32,0 -1,1 -1,8 -10,8 -12,0 -5,8
Depdsitos en el exterior (c) 14,3 -20,6 4,6 1,2 -1,9 -11,9
Fondos de inversién 164,0 -2,4 -6,1 11,3 13,4 13,2
Hogares e ISFLSH 149,8 -1,7 -6,0 11,4 13,5 13,2
Sociedades no financieras 14,2 -8,8 -8,2 10,0 12,1 12,8
FIAMM 50,8 31,2 12,9 13,6 12,0 10,3
FIM renta fija en euros 39,9 19,7 9,2 34,6 32,0 28,3
Resto de fondos 73,4 -18,0 -20,9 -0,2 5,7 8,2
PRO MEMORIA:

AL1 = MP + OPB + FIAMM 647,3 8,9 8,6 8,1 7,6 71
AL2 = AL1 + FIM renta fija en euros 687,2 9,4 8,7 9,3 8,8 8,1

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

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

que los recursos captados via emision de valo-
res de renta fija redujeron su aportacion negati-
va al avance del agregado.

De acuerdo con la informacion provisional
correspondiente al mes de noviembre, el crédi-
to a las sociedades no financieras continuaria
desacelerandose, contrariamente a lo que ocu-
rriria con el otorgado a los hogares.

Por su parte, la tasa de variacion inte-
ranual de la financiacion recibida por las Ad-
ministraciones Publicas se redujo, en octubre,
7 décimas, hasta situarse en el 1,1%. En di-
cho mes, de hecho, el nivel de endeudamien-
to neto de este sector descendié como resul-
tado de la reduccién del saldo de valores
(que se reflejé en una moderacion del ritmo
de expansién interanual de esta partida) y del
aumento de los depdsitos mantenidos en el

Banco de Espafna y en otras instituciones fi-
nancieras (que no impidié que, en términos
acumulados de doce meses, el saldo neto
entre créditos y depdsitos experimentase una
aceleracion).

Los activos financieros mas liquidos de las
sociedades no financieras y los hogares experi-
mentaron, en general y al igual que en el mes
de septiembre, una nueva contraccién en su
crecimiento interanual, aunque la evolucién de
los distintos agregados fue heterogénea (véan-
se cuadro 4 y grafico 9). Asi, los medios de
pago registraron una tasa de variacién inte-
ranual del 13,2% (0,2 puntos superior a la ob-
servada en septiembre), fruto de ligeros des-
censos en la expansioén del efectivo y de los
depdsitos a la vista, que se vieron, no obstante,
mas que compensados por la aceleracién mos-
trada por los depésitos de ahorro.
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Por su parte, el agregado Otros pasivos
bancarios —que incluye depésitos a plazo, ce-
siones, valores bancarios y depdsitos en el
exterior— volvio a registrar un descenso en su
crecimiento interanual, de modo que presento,
por primera vez desde finales de 1999, una
tasa negativa (-0,9%). Esta evolucion vino de-
terminada, fundamentalmente, por el compor-
tamiento del componente mas importante, los
depdsitos a plazo, que experimentd una con-
tracciéon en su ritmo de expansién hasta el
0,8%, lo que podria reflejar un trasvase hacia
otros activos, principalmente fondos de inver-
sion, que continuaron mostrando una trayecto-
ria expansiva. Asi, el valor de las participacio-
nes de estos instrumentos en manos del sec-
tor privado no financiero aumentd, en octubre,
en 2,2 mm de euros, lo que situé su avance
interanual en el 13,2%, nivel proximo al obser-
vado en septiembre. Por categorias, el com-

portamiento fue marcadamente diferenciado.
Asi, al igual que ocurrio en el mes precedente,
el patrimonio de los FIAMM y de los FIM de
renta fija en euros descendio, lo que conllevé
una nueva moderacion de su crecimiento inte-
ranual, hasta el 10,3% y 28,3%, respectiva-
mente. Por el contrario, el patrimonio del resto
de los FIM volvié a incrementarse en una
cuantia abultada (2,8 mm de euros) como con-
secuencia tanto del elevado flujo de suscrip-
ciones netas como de la revalorizacion de las
participaciones, de modo que su tasa de varia-
cion se elevo hasta el 8,2%.

La informacion provisional sobre la evolucion
de los activos mas liquidos en noviembre no
evidencia cambios relevantes con respecto a su
comportamiento mas reciente.

22.12.2003
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Evolucion de la calidad
del trabajo en Espana

Este articulo ha sido elaborado por Esther
Moral, del Servicio de Estudios.

1. INTRODUCCION

El analisis de los determinantes del creci-
miento econémico resulta de gran interés para
la evaluacion del crecimiento potencial y para
el disefno de la politica econémica. EI modelo
neoclasico de descomposicion del crecimiento
del producto (1), que constituye el marco teéri-
co mas habitual a la hora de realizar este tipo
de analisis, requiere, para su adecuada expli-
cacion, una correcta medicion de los factores
—trabajo y capital— que intervienen en el pro-
ceso de produccion, ya sea de la economia en
su conjunto o de un determinado sector. De lo
contrario, cualquier sesgo en la medicién de
los mismos podria condicionar los resultados
del analisis, ofreciendo una estimacién sesga-
da de la parte del crecimiento que, en este
tipo de aproximaciones, se obtiene de forma
residual (el llamado residuo de Solow), y que
tradicionalmente se identifica con el progreso
tecnoldgico.

En este sentido, el factor trabajo es un pri-
mer candidato a presentar errores en su medi-
cion, como viene siendo destacado por la litera-
tura desde el trabajo de Jorgenson y Griliches
(1967). En particular, la medida tradicional del
empleo —total de horas trabajadas en la eco-
nomia o en un sector productivo— implica con-
siderar que todas las horas son homogéneas y
que, por tanto, no existen diferencias de calidad
(entendida esta ultima en términos de producti-
vidad) entre los distintos trabajadores en fun-
cion de sus propias caracteristicas, o de las del
puesto de trabajo que ocupan. Sin embargo,
parece légico pensar que esto no sea asi, dado
que existen trabajadores mas productivos que
otros (por su nivel de formacién, por su expe-
riencia, etc.) y puestos de trabajo que, indepen-
dientemente del trabajador que los ocupe, con-
llevan, por las propias caracteristicas del sector,
una mayor productividad. En consecuencia, una
medicién adecuada del factor trabajo implicaria
tener en cuenta no solo el crecimiento del nu-
mero total de horas trabajadas, sino también los
cambios registrados en la distribuciéon de esas
horas por categorias de trabajadores de distin-
ta productividad, asi como las variaciones en la
productividad relativa de las distintas categorias
laborales.

En este articulo se presentan, de forma resu-
mida, los resultados de un documento (2) cuyo

(1) Véase Solow (1957).

(2) Evolucion de la calidad del factor trabajo en Espana,
Documento Ocasional n.° 0306.
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objetivo principal ha sido la construccion para Es-
pana de una serie de empleo ajustado por cam-
bios de calidad que tenga en cuenta las conside-
raciones anteriores y que permita, ademas, deter-
minar qué parte del crecimiento del empleo es
atribuible a mejoras en su calidad (3).

El articulo se estructura de la siguiente for-
ma. En la seccidon segunda se comentan las
caracteristicas que determinan la calidad del
factor trabajo y se describen los datos utilizados
para el andlisis. En la seccion tercera se pre-
sentan los principales resultados empiricos ob-
tenidos a nivel agregado, asi como algunas
conclusiones.

2. DETERMINANTES DE LA CALIDAD
DEL FACTOR TRABAJO

La calidad del factor trabajo es una variable
de dificil medicion, debido, en buena medida, a
las limitaciones de las fuentes estadisticas dis-
ponibles. En este estudio, las caracteristicas
que se han podido tener en cuenta en la deter-
minacion de la calidad del trabajo han sido: la
edad, la rama de actividad y, sobre todo, el ni-
vel de estudios. En efecto, cabe pensar que
aquellos trabajadores que hayan alcanzado un
nivel de estudios superior tendran una mayor
productividad, como resultado del mayor nivel
de conocimientos adquiridos y de su mayor
cualificacién. Asimismo, el aprendizaje obtenido
a través de la experiencia constituye un factor
de cualificacion de la fuerza de trabajo que se
puede aproximar, a falta de otra informacion
estadistica, a través de la edad. Por otra parte,
la rama de actividad puede ser una caracteristi-
ca importante a la hora de determinar la calidad
asociada a un puesto de trabajo concreto, dado
que, como se ha sefalado, habra ramas que
seran mas productivas que otras, por ejemplo,
por su mayor contenido tecnolégico (4).

Para medir mas adecuadamente el factor
trabajo y tener en cuenta la heterogeneidad

(3) Este tipo de ejercicio ha sido realizado en numero-
sas ocasiones para Estados Unidos [entre otros trabajos,
Ho y Jorgenson (1999)] y el Reino Unido [por ejemplo,
Burriel-Llombart y Jones (2003)].

(4) En otros trabajos y, en particular, en el Documento
Ocasional de referencia, también se incluye el sexo como
determinante de la calidad, lo que obedece a que, dado
que la productividad de cada categoria de trabajadores se
aproxima por el salario por hora correspondiente —como
se comenta mas adelante—, dicha variable permitiria tener
en cuenta (al menos en parte) las diferencias de productivi-
dad que se derivan de una distinta composicién por catego-
rias profesionales entre el empleo femenino y el masculino.
Ahora bien, en la medida en que la disparidad salarial por
sexos no refleja totalmente una diferencia genuina de pro-
ductividad entre ambos colectivos, la inclusion de esta va-
riable puede tener una dificil interpretacion, por lo que en
este articulo se ha optado por no tenerla en cuenta.

que existe, en términos de productividad, entre
distintos tipos de individuos, el total de horas
trabajadas se debe desagregar por grupos de
trabajadores, clasificados en funcion de las ca-
racteristicas sefialadas. El crecimiento del fac-
tor trabajo, ajustado por las variaciones en la
calidad, sera el resultado de agregar los creci-
mientos de las horas trabajadas por cada cate-
goria de trabajadores, utilizando como ponde-
raciones la participacion relativa de cada uno
de estos grupos en los costes laborales totales.
Esto es asi porque, suponiendo competencia
perfecta en el mercado de trabajo, la productivi-
dad marginal de una hora de trabajo de una
determinada categoria de trabajadores se pue-
de aproximar por su salario medio por hora (5).

Por lo que respecta a los datos, se ha utili-
zado la informacion sobre ocupados y sobre el
numero medio de horas trabajadas por ocupa-
do procedente de la Encuesta de Poblacién Ac-
tiva (desde el segundo trimestre de 1987 hasta
la actualidad), desagregada por niveles de es-
tudios [3], grupos de edad [7] y ramas de activi-
dad [9]. Para el calculo de las ponderaciones,
debido a la escasez de datos de salarios con el
suficiente nivel de desagregacion, se ha em-
pleado la Encuesta de Estructura Salarial
(EES), que esta disponible unicamente para el
afio 1995, lo que ha obligado a mantener fijas
dichas ponderaciones para todo el periodo de
analisis. Esto implica suponer que la calidad re-
lativa de un determinado grupo de trabajadores
(aproximada por el salario por hora de dicha
categoria en relacion con el salario por hora
agregado) se mantiene fija a lo largo del tiem-
po, de forma que la calidad del factor trabajo
solo aumenta si aquellos colectivos que tienen
un salario por hora relativo mayor incrementan
su peso en el empleo total. Esto puede introdu-
cir un sesgo en la estimacion del crecimiento
del trabajo ajustado por calidad al no poder te-
ner en cuenta el efecto de la evolucidon de la
dispersion salarial, lo que obliga a interpretar
los resultados que se presentan con las debi-
das cautelas (6).

3. RESULTADOS EMPIRICOS

En este apartado se comentan los resulta-
dos correspondientes a la medicion del factor

(5) Para un analisis mas detallado de la metodologia
empleada, véase el documento de referencia.

(6) Cabe senalar que Burriel-Llombart y Jones (2003)
encuentran, para el caso del Reino Unido, que el crecimien-
to de la calidad del trabajo se puede explicar, basicamente,
por los cambios en la composicion del empleo y no tanto por
las variaciones en los salarios relativos. Dejando a un
lado las diferencias existentes entre ambas economias, ese
resultado matiza la importancia de la restriccién que se
acaba de mencionar.
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GRAFICO 1

Evolucion de la calidad del trabajo
Economia de mercado (a)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

(a) Sectores C a K de la CNAE-93.

(b) Empleo ajustado por calidad y crecimiento acumulado de la
calidad (respectivamente) considerando solo el efecto de una carac-
teristica.

trabajo ajustada por variaciones en la calidad
que se acaba de describir, esto es, teniendo en
cuenta los cambios registrados en la composi-
cion del empleo en términos de nivel de estu-
dios, edad y rama de actividad, para la econo-
mia de mercado, exceptuando agricultura, sani-
dad y educacion, es decir, aquellas que cubre
la EES.

CUADRO 1

Crecimiento del empleo y factores explicativos

Tasa de variacion interanual media (%)

1987: 11 TR 1987: 1 TR 1995: 1 TR
2003: I TR 1995:1 TR 2003:1 TR

Empleo sin ajustar 2,44 0,77 3,01

por calidad
Efectos de primer orden
Edad 0,10 0,14 0,07
Educacion 0,62 0,50 0,72
Rama -0,04 -0,11 0,01

Efectos de orden mayor -0,19 -0,16 -0,22

Crecimiento de la calidad 0,49 0,37 0,58

Empleo ajustado

por calidad 2,93 1,14 4,50

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
(a) Ramas C a K de la CNAE-93.

En primer lugar, como se observa en el pa-
nel superior del grafico 1, la calidad del trabajo
ha crecido de forma casi continuada desde
1991, a excepcion de algunos trimestres de 1999
y 2000, en que registrd ligeras caidas in-
teranuales. Asi, desde 1992 el indice de empleo
ajustado por calidad se ha situado siempre por
encima del empleo sin ajustar (esto es, del indice
que representa la evolucion del total de horas
trabajadas), habiéndose ampliado progresiva-
mente la diferencia entre ambos indices, espe-
cialmente en los ultimos anos (véase el segundo
panel del grafico 1). En el promedio del periodo,
el aumento de la calidad del factor trabajo ha
afadido 0,49 puntos porcentuales (pp) por
afio al crecimiento registrado por el empleo
sin ajustar, observandose, no obstante, un cier-
to comportamiento ciclico caracterizado por un
mayor crecimiento de la calidad en las etapas
de desaceleracion, lo que podria reflejar que,
en dichas fases del ciclo, el ajuste del empleo
se hace a través de los trabajadores menos
productivos. Ademas, si se analizan por separa-
do los dos ciclos econdmicos contenidos en el
periodo de estudio (véase cuadro 1), se obser-
va que el avance de la calidad fue superior en
el periodo comprendido entre el segundo tri-
mestre de 1995 y el primero de 2003 (0,58 pp
por ano frente a 0,37 pp en el ciclo anterior), lo
que muestra que en este ultimo ciclo se ha
creado mas empleo y este ha sido de mayor
calidad.

La principal contribucién a este aumento de
la calidad ha venido dada por el efecto de los
cambios en la composicion del empleo por ni-
veles de educacion, que estaria afadiendo, de
promedio, 0,62 pp por afio al crecimiento de las
horas trabajadas en la economia de mercado
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CUADRO 2

Contribucion del nivel de estudios
al crecimiento de la calidad

Nivel de estudios

Total Prim. Secund. Univers.

Horas totales

Tasa de crecimiento (a) 2,44 -385 5,16 11,15
Peso en 1987: Il TR 58,81 34,74 6,45
Peso en 2003: | TR 21,72 54,14 2413

Salario por hora medio (1995)

Ratio respecto al total 1,00 0,84 0,90 1,72

Efecto del nivel de estudios 0,62

Contribucién por grupo 0,20 -0,22 0,64

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
(a) Tasa de variacion interanual media del periodo (%).

no agraria (véase cuadro 1). Esto significa que,
a lo largo de este periodo, la estructura del em-
pleo ha variado de forma que los trabajadores
con un mayor nivel de educacién han incremen-
tado su peso relativo en términos de horas tra-
bajadas. Este hecho queda reflejado claramen-
te en el cuadro 2, donde se muestra cémo los
trabajadores con estudios universitarios, cuyo
salario por hora en 1995 era un 72% superior a
la media de la economia de mercado, han mul-
tiplicado casi por cuatro su participacion en el
empleo total entre el segundo trimestre de 1987
y el primero de 2003, contribuyendo con 0,64 pp
al efecto positivo de la educacion sobre la cali-
dad del trabajo. Al mismo tiempo, se observa
que la notable caida de las horas trabajadas
por individuos con estudios primarios (-3,85%)
también ha tenido una aportacion positiva al
crecimiento de la calidad, aunque esta ha sido
compensada por la contribucion negativa de los
trabajadores con estudios secundarios que, con
un salario por hora ligeramente inferior a la me-
dia en 1995, también han incrementado de for-
ma considerable su peso en el empleo total.
Ademas, como se observa en el panel superior
del grafico 2, el efecto de la educacion ha sido
positivo en todo el periodo, habiendo permitido
compensar el importante efecto negativo que
han tenido otras caracteristicas en determina-
dos momentos.

Por su parte, el efecto de la edad ha sido po-
sitivo en el promedio del periodo, aunque consi-
derablemente inferior al de la educacién (de
0,1 pp por ano). Ello se debe a que los trabaja-
dores de mas edad han pasado a tener, de me-
dia, un mayor peso relativo en el empleo total,
siendo ellos los que, por percibir los mayores
salarios por hora en 1995, dada su mayor expe-

GRAFICO 2

Crecimiento interanual de los principales
determinantes de la calidad del trabajo (a)
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(a) Sectores C a K de la CNAE-93.
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riencia, se identifican como los mas productivos
en relacion con el resto de grupos de edad. Sin
embargo, cabe destacar el claro comportamien-
to contraciclico que se observa en la evolucion
temporal de este efecto (véase segundo panel
del gréafico 2), que podria corresponderse con la
evolucion también anticiclica del peso en el total
de las horas trabajadas del colectivo de mayo-
res, que se incrementa de forma notable en las
fases de desaceleracion ciclica. Esto es asi por-
que en las etapas de menor crecimiento los j6-
venes tienen menos incentivos para participar en
el mercado de trabajo y se ven mas afectados
por los ajustes del empleo, principalmente debi-
do a la mayor incidencia de la temporalidad en
este colectivo —en la actualidad, mas del 50%
de los trabajadores de 16 a 29 anos tienen un
contrato temporal—, asi como a los menores
costes de despido derivados de los contratos de
fomento —creados en 1997 para impulsar la
contratacion indefinida de los mas jévenes, entre
otros—, o de la menor antigliedad en el puesto
de trabajo.

El efecto de los cambios en la distribucion
del empleo entre las nueve ramas de producti-
vidad consideradas en este articulo ha seguido
una evolucién temporal muy volatil (véase grafi-
co 2), sin que sea posible identificar un patrén
de comportamiento definido. Como media del
periodo, este efecto ha restado 0,04 pp por afo al
crecimiento del empleo sin ajustar, lo que refle-
ja que las ramas caracterizadas por una menor
productividad (como la hosteleria o la construc-
cion) han experimentado un cierto avance en
relacion con el resto de ramas en términos del
numero de horas trabajadas.

Finalmente, por lo que respecta a los efec-
tos cruzados de los diferentes determinantes
de la calidad, esto es, aquellos que se derivan de
variaciones en el peso relativo de los distintos
tipos de trabajadores cuando estos se clasifican
atendiendo a varias caracteristicas simultanea-
mente, han restado, como media del periodo,

0,19 pp al crecimiento de las horas trabajadas
(véase cuadro 1). En particular, los cambios si-
multaneos en la composicion del empleo por
niveles de educacion y por ramas de actividad
han supuesto una caida de la calidad del traba-
jo de 0,22 pp por afo, lo que podria explicarse
por el hecho de que, dentro de cada nivel de
estudios (y sobre todo en el de estudios supe-
riores, que es el que ha ganado mas peso rela-
tivo), las ramas que han registrado mayor creci-
miento del empleo han sido aquellas en que se
pagan unos salarios menores.

En definitiva, el crecimiento estimado del
empleo cuando se ajusta por las variaciones
registradas en su calidad es superior al creci-
miento del total de horas trabajadas. El principal
factor explicativo de este aumento de la calidad
en el periodo analizado lo constituyen los cam-
bios en la composicion del empleo por niveles
de educacioén en favor de los trabajadores mas
formados, habiendo incidido también de forma
positiva las variaciones en la distribucion del
empleo por edades, si bien en mucha menor
medida.

16.12.2003.
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La evolucion de

la composicion de la
cartera de activos
financieros de las
familias espanolas

Este articulo ha sido elaborado por Luis A.
Maza y Alicia Sanchis, del Servicio de Estudios.

1. INTRODUCCION

A lo largo de los ultimos 15 afos, distintos
desarrollos econdémicos, financieros y regulato-
rios han influido sobre las decisiones de inver-
sion financiera de las familias espanolas. Asi, la
flexibilizacion de la regulacion en el ambito fi-
nanciero, tanto a nivel nacional como interna-
cional, ha propiciado una mayor integracion de
los mercados y ha estimulado la competencia
en este sector. Esto, en un contexto de impor-
tantes avances en las tecnologias de la infor-
macioén, ha impulsado un intenso proceso de
innovacion financiera que ha contribuido a au-
mentar el conjunto de posibilidades de inversion
de los agentes.

Ademas, la introduccién del euro ha supues-
to la consolidacion de un escenario macroeco-
noémico mas estable, con tipos de interés nomi-
nales mas bajos y menos volatiles, que ha podi-
do contribuir a aumentar el atractivo relativo de
instrumentos con mayor rentabilidad esperada
y, por tanto, sujetos a un nivel de riesgo supe-
rior. Asimismo, la divisa unica ha reducido los
costes de transaccién y eliminado los corres-
pondientes a la cobertura del riesgo cambiario.
Pero, al mismo tiempo, la desaparicion de los
tipos de cambio ha supuesto una disminucion
de las posibilidades de diversificacion de ries-
gos entre instrumentos emitidos dentro de la
zona del euro, lo que podria haber estimulado
la demanda de instrumentos denominados en
monedas distintas del euro [véase Res-
toy (1999)].

La fiscalidad de los instrumentos, que se ha
modificado en varias ocasiones a lo largo de
los ultimos afos, ha afectado igualmente a las
opciones de inversion, fundamentalmente en
los casos en los que los cambios han incidido
de manera desigual sobre aquellos activos po-
tencialmente mas sustituibles. Asimismo, el au-
mento de la renta y la riqueza de los hogares
ha podido afectar también a sus decisiones de
inversién, ya que es posible que ante el incre-
mento de su riqueza se muestren mas dispues-
tas a asumir un mayor nivel de riesgo.

Por ultimo, las decisiones de inversion de los
hogares han estado también condicionadas por
la evolucion de la oferta de valores negociables.
Asi, la privatizacion de empresas publicas y la
salida a bolsa de nuevas empresas aumento,
durante la segunda parte de la década de los
noventa, el saldo de valores de renta variable.
Del mismo modo, la consolidacién de las finan-
zas publicas durante los Ultimos anos ha redu-
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GRAFICO 1
Distribucion por instrumentos
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Fuente: Banco de Espana.

cido el peso relativo de los valores emitidos por
el Estado.

En este contexto, el objetivo de este trabajo
es analizar hasta qué punto todos estos desa-
rrollos acontecidos durante los ultimos 15 anos
en el ambito econdémico y financiero se han tra-
ducido en cambios en la composicién de la
cartera de activos financieros de las familias
espafolas. Para ello, se utilizan datos, proce-
dentes de las Cuentas Financieras de la Eco-
nomia Espafola, de las carteras a precios de
mercado de los hogares espanoles entre el ulti-
mo trimestre de 1989 y el segundo de 2003.

Tras esta introduccion, el articulo se estruc-
tura en cinco secciones: en la primera de ellas
se describe la evolucion de la distribucion por
instrumentos de los activos financieros de las
familias espafolas. En la siguiente, se aborda
el andlisis del perfil de riesgo de su cartera,
mientras que en la cuarta se analiza el tema de
la diversificacion geografica de la misma. En la
seccion quinta se lleva a cabo una comparacion
con la situacion existente en el area euro y en
Estados Unidos vy, finalmente, en la seccion
seis se recogen las principales conclusiones
del analisis.

2. LA COMPOSICION DE LA CARTERA
DE LOS HOGARES POR INSTRUMENTOS

El primer paso para analizar los cambios
que se han producido en la composicion de la

cartera de activos financieros de las familias
espafolas es estudiar su distribucion por instru-
mentos. Para ello, se consideran cinco partidas
agregadas —efectivo y depdsitos, valores de
renta fija, acciones y otras participaciones (1),
participaciones en fondos de inversion y reser-
vas técnicas de seguros (en la que se incluyen
las participaciones en fondos de pensiones)—,
que permiten caracterizar de manera resumida
el conjunto de oportunidades de inversion dis-
ponible.

Como muestra el grafico 1, durante el perio-
do analizado el efectivo y los depdsitos han ido
paulatinamente cediendo terreno a la inversion
canalizada a través de los inversores institucio-
nales (fondos de inversién, fondos de pensio-
nes y seguros). Asi, este componente de la
cartera ha pasado de representar en torno al
60% de los activos financieros de las familias a
finales de 1989 a situarse ligeramente por enci-
ma del 40% a mediados de 2003. Durante el
mismo periodo, el valor de las participaciones
en fondos de inversion y el importe materializa-
do en reservas técnicas de seguro han aumen-
tado en 11 y 9 puntos, respectivamente.

Este proceso de desintermediacién del aho-
rro obedece a un conjunto de factores de diver-
sa indole, entre los que se encuentran las me-
joras en la fiscalidad relativa de los activos co-
mercializados por los inversores institucionales
y las ventajas que este tipo de inversion ofrece
al pequeno inversor en términos de diversifica-
cion, gestion profesionalizada y menores costes
de transaccién derivados de las economias de
escala. Adicionalmente, la relativa incertidumbre
sobre las prestaciones publicas de jubilacion
futuras puede haber favorecido el crecimiento
de las reservas matematicas de jubilacion (2).
Mas recientemente, la progresiva reduccion de
los tipos de interés que ha acompanado al pro-
ceso de convergencia nominal de la economia
espafiola (que culminé con el ingreso de nuestro
pais en la UEM) ha podido contribuir a reducir
el peso relativo en las carteras de las familias
de los instrumentos con un bajo nivel de riesgo,
como son el efectivo y los depositos, en favor
de las acciones y las participaciones en fondos de
inversion, en busca de una mayor rentabilidad
esperada y, en consecuencia, asumiendo una
exposicion superior a las variaciones en los
precios cotizados.

Este proceso de desintermediacion del aho-
rro ha mostrado, no obstante, una evolucién
desigual en el tiempo. Asi, entre 1995 y 1998 el

(1) La rubrica de «Otras participaciones» representa,
principalmente, el capital de las sociedades no financieras
que no revistan la forma de sociedades anénimas.

(2) Para mas detalles, véase Garcia-Vaquero (1995).
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GRAFICO 2
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(a) Los datos de 2003 incluyen los dos primeros trimestres.

peso relativo del efectivo y los depdsitos se re-
dujo intensamente, mientras que entre 1999 y
2002 estos instrumentos aumentaron ligera-
mente su importancia relativa, probablemente
como resultado del cambio de fiscalidad que
entré en vigor en 1999, que, en términos relati-
vos, favorece la inversion en depdsitos a plazo
superior a dos anos (3).

Por su parte, la inversion directa en valores
de renta fija y renta variable también ha experi-
mentado algunos cambios relevantes durante el
periodo analizado. Asi, la proporcion de la car-
tera invertida directamente en deuda se ha re-
ducido de forma paulatina desde el 7,5%, a fi-
nales de 1989, al 2,3%, a mediados de 2003.
Por el contrario, la importancia relativa de la in-
version directa en renta variable ha mostrado
una evolucion desigual. Concretamente, entre
1989 y 1993 el peso de estos instrumentos
dentro de la riqueza financiera de los hogares
mostré una tendencia descendente. Tras esa
fecha y hasta finales de 1998, se produjo un
aumento de la cartera de acciones, como resul-
tado tanto de operaciones nuevas de adquisi-
cién, posiblemente relacionadas con el proceso
de privatizaciones y con las favorables expecta-
tivas de rentabilidad, como por un efecto valora-
cion, al presentar las cotizaciones bursatiles
una evolucion ascendente. De este modo, en
1998 el 33% de la cartera financiera de las fa-
milias estaba invertida en los instrumentos se-

(8) Para mas detalles, véase Garcia-Vaquero (2000).

97 98 99 00 01 02 03 (a)

nalados. Posteriormente, la proporcion que re-
presentan dichos activos ha disminuido ligera-
mente hasta situarse en torno al 25%, como
consecuencia, fundamentalmente, del descen-
so en el precio de las acciones durante una
buena parte del periodo.

Un analisis complementario al realizado en
términos de saldos se puede llevar a cabo a
partir del estudio de las operaciones financieras
de los hogares. Este enfoque tiene la ventaja de
que elimina el efecto valoracion, de tal forma que
las decisiones de inversidon de los agentes se
evaluan en términos de la asignacion del nuevo
ahorro generado por el sector.

En el gréafico 2 se presenta la evolucion de
las adquisiciones financieras netas de las fami-
lias en términos anuales, distribuidas por instru-
mentos. En él se puede apreciar como, durante
el periodo examinado, los flujos se han materia-
lizado principalmente en la rdbrica de efectivo y
depdsitos y en las participaciones en fondos de
inversién. De este modo, entre finales de 1989
y mediados de 2003, el 72% de las operacio-
nes se han dirigido hacia una de estas dos par-
tidas. Ademas, se observa que en los anos en
los que se produce una inversion elevada
en una de estas dos rubricas, la otra muestra
un comportamiento poco expansivo, o que pa-
rece sugerir la existencia de una elevada susti-
tuibilidad entre ambas. Este fendmeno es espe-
cialmente visible desde 1996. Asi, entre 1996 y
1998 el volumen de las suscripciones netas de
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fondos de inversion fue muy superior a las ad-
quisiciones de efectivo y depdsitos. En cambio,
entre 1999 y 2002 sucedid lo contrario. La regula-
cién fiscal vigente en cada momento, junto con la
politica de comercializacién de la banca, ha podi-
do jugar un papel decisivo en este compor-
tamiento. Asi, hasta la reforma que entré en vi-
gor en 1999, la fiscalidad fue méas ventajosa
para los productos de inversién colectiva que para
los tradicionales productos bancarios, mientras
que los cambios normativos introducidos en
esta ultima fecha redujeron las diferencias tri-
butarias entre los instrumentos que generan
rendimientos de capital mobiliario y aquellos
activos que generan ganancias y pérdidas de
capital, lo que mejor¢ la fiscalidad relativa de los
depdsitos bancarios.

El grueso del volumen de las operaciones fi-
nancieras se completa con las adquisiciones de
instrumentos de seguro, de modo que en torno
al 26% del nuevo ahorro ha sido destinado a
este tipo de inversion. A diferencia de lo que
ocurre con las rubricas de efectivo y depdsitos
y de participaciones en fondos de inversion,
estos flujos se caracterizan por su comporta-
miento estable a lo largo de todo el periodo.

En cuanto al resto de instrumentos, su im-
portancia relativa en términos de flujos es sen-
siblemente inferior, siendo sus movimientos
solo puntualmente relevantes, como es el caso
de las adquisiciones de acciones y otras partici-
paciones en los afos 1997 y 2002, o la desin-
version en valores de renta fija en el afo 1993.
Se observa, por tanto, que las variaciones en el
saldo de la cartera de renta variable de las fa-
milias responden fundamentalmente a cambios
en su valor de mercado y solo en menor medi-
da a operaciones financieras.

3. LA EVOLUCION DEL PERFIL
DE RIESGO DE LA CARTERA

Con el fin de aproximar los cambios en el
perfil de riesgo de la cartera de las familias re-
sulta necesario «hacer transparentes» las parti-
cipaciones en los fondos de inversién. Es decir,
sustituir estas por sus contrapartidas en los ba-
lances de los fondos. Por el contrario, dado el
caracter mas claramente finalista de la inver-
sion en fondos de pensiones, no parece acon-
sejable extender dicho procedimiento a este
instrumento financiero.

El grafico 3 muestra el resultado de distribuir
la cartera de los fondos de inversion entre el
resto de las partidas que se han considerado
hasta ahora. Se observa que la rubrica que ex-
hibe mayores modificaciones es la correspon-
diente a los activos de renta fija, que experi-

menta ahora una pauta estable a lo largo del
periodo, con un peso en la cartera en torno al
10%, que contrasta claramente con el perfil
descendente de las tenencias directas de deu-
da. Esta evolucién pone de manifiesto como los
hogares han sustituido la mayor parte de sus
inversiones directas en valores de renta fija por
participaciones indirectas a través de fondos.
Concretamente, en junio de 2003 el 78% de la
riqueza materializada en deuda era canalizada
a través de la inversion colectiva. La mayor pre-
ferencia por utilizar este medio puede estar re-
lacionada con la mejor fiscalidad de los fondos
de inversion, sujetos al régimen de ganancias y
pérdidas patrimoniales, en comparacién con la
aplicable a la tenencia directa de valores de
renta fija, cuya rentabilidad tributa basicamente
como rendimientos de capital mobiliario.

En el caso de la renta variable, la inclusion de
las tenencias indirectas canalizadas a través
de los fondos de inversién aumenta el peso de
las acciones en la cartera financiera hasta un
maximo de 3,6 puntos en marzo de 2000. Tras
esa fecha, la aportacién de la cartera de los fon-
dos se reduce hasta 1,3 puntos a mediados de
2008. En el conjunto del periodo analizado la
proporcion de la riqueza financiera materializada
directa e indirectamente en acciones y otras par-
ticipaciones aumenté desde el 22,8% a finales
de 1989 al 28,2% a mediados de 2003.

De este modo, a diferencia de lo que ocurre
con la deuda, las adquisiciones de acciones por
parte de los hogares se producen principalmen-
te de forma directa, tanto si se considera la
parte cotizada como el total. Asi, en junio de
2003 solamente un 12% de las tenencias de dicho
sector en renta variable cotizada era canalizado
a través de la inversion colectiva. La mayor si-
militud de la fiscalidad aplicable a ambas moda-
lidades (directa e indirecta) es seguramente
uno de los factores que puede contribuir a ex-
plicar este comportamiento diferencial con res-
pecto a la renta fija.

Por lo que se refiere a la proporcion de la ri-
queza financiera materializada en depdsitos, al
incluir las posiciones de los fondos de inversion,
esta aumentd un maximo de 7,6 puntos a fina-
les de 1997. Posteriormente, la desinversion de
los fondos en cesiones temporales redujo dicha
contribucion ligeramente por debajo de los 3 pun-
tos porcentuales a mediados de 2003.

Para profundizar algo mas en el estudio del
perfil de riesgo de la cartera de los hogares es
interesante analizar con mayor detalle la evolu-
cion de algunos de los instrumentos que forman
las partidas agregadas que se han considerado
hasta ahora en el articulo. Los graficos 4 a7
ofrecen el desglose de los principales activos
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GRAFICO 3

Distribucion por instrumentos
con las participaciones de fondos
de inversidn distribuidas
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que componen cada una de las rubricas consi-
deradas.

En el gréfico 4 se aprecia como durante el
periodo estudiado no se han producido cambios
significativos en la composicion de la rubrica
«Efectivo y depdsitos». El componente mas im-
portante de la misma son los otros depdsitos,
que incluyen los depdsitos a plazo y de ahorro.
Las cesiones temporales, que llegaron a alcan-
zar a mediados de 1998 un peso del 17% den-
tro de la partida analizada, mostraron durante
los ultimos afios una pérdida de importancia
relativa, hasta situarse en el 7% al final de la
muestra. Por su parte, los depdsitos a la vista y
el efectivo han experimentado una evolucién
bastante estable, situandose su peso en torno
al 25%. Por ultimo, la proporcion invertida en
cuentas en el exterior ha mantenido una ten-
dencia creciente, hasta alcanzar el 7% en junio
de 20083.

Por lo que se refiere a la composicion de la
cartera de renta fija, en el grafico 5 se observa
que la deuda publica aumenté su peso relativo
desde el principio de la muestra hasta el afo
1998. El escaso aumento de la oferta de valo-
res privados nacionales durante este periodo,
en un contexto de elevadas emisiones netas de
deuda publica, puede estar detras de esta evo-
lucion. En cambio, desde mediados de 1998 dicho
proceso se invirtid. La desaparicion del riesgo
de cambio, que permitié a los inversores nacio-
nales acceder a una oferta de titulos de renta

GRAFICO 4

Composicion del efectivo y depositos
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fija privada exterior incurriendo exclusivamente
en el riesgo de crédito sin los costes que supo-
ne la cobertura del riesgo cambiario, ha podido
favorecer el desplazamiento hacia dichos acti-
vos (4). Adicionalmente, el descenso de los ti-
pos de interés que ha acompahado al proceso
de convergencia y las expectativas de tasas de
inflacién y tipos de interés reducidos también
pueden haber contribuido a desplazar las inver-
siones hacia activos con mayores rentabilida-
des esperadas como la deuda privada, a cam-
bio de asumir algo mas de riesgo.

En el grafico 6 se presenta, en este caso
desde 1994 por problemas de disponibilidad de
la informacién, la estructura de la inversion en
acciones y otras participaciones distinguiendo
entre la parte cotizada y la no cotizada. Se ob-
serva cémo el grueso de la cartera de renta
variable esta formado por valores no cotizados.
No obstante, durante este periodo las acciones
cotizadas han ganado terreno, pasando de su-
poner un 29% del total a alcanzar el 38%.

Con respecto al andlisis de la rubrica de las
«Reservas técnicas de seguros», en el grafico 7
se aprecia la importancia creciente que dentro de

(4) Aunque los fondos nacionales pueden eliminar el
riesgo de cambio mediante la utilizacién de instrumentos
derivados desde la reforma introducida por la OM 10/6/97,
dicha eliminacién implica un coste en términos de gestion
de la cartera y de cumplimiento de una serie de requisitos
legales que supone, de hecho, un obstaculo a la diversifica-
cién geogréfica del riesgo de crédito.
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GRAFICO 5
Composicion de la renta fija
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este instrumento tiene la modalidad de vida.
Esta evolucién que puede, en parte, estar rela-
cionada con el aumento del nivel de vida de las
familias y con su mayor preocupacion por su
bienestar futuro refleja también previsiblemente
el favorable tratamiento fiscal que en la mayor
parte del periodo considerado han tenido las
aportaciones a primas de seguros en el IRPF
Asi, en la ultima parte del periodo, la expansion
de los unit-linked, instrumentos que gozan de
una fiscalidad muy favorable, impulsé el creci-
miento de dicha modalidad de ahorro. Por su
parte, los fondos de pensiones presentan una
cierta contraccion en relacion con el total de
operaciones de seguro, si bien en términos
de la cartera financiera total han ganado peso a
lo largo de la muestra examinada.

4. LA COMPOSICION GEOGRAFICA
DE LA CARTERA

La cartera financiera de las familias espafio-
las ha mostrado tradicionalmente un elevado
sesgo doméstico. El riesgo cambiario asociado
a las inversiones exteriores, los mayores costes
de transaccion en las operaciones transfronteri-
zas y la existencia de otras barreras como el
mayor desconocimiento de los emisores extran-
jeros pueden ayudar a explicar la elevada pro-
pensidn a invertir en activos nacionales.

En este contexto, el aumento de la impor-
tancia de la inversion colectiva, sujeta a meno-
res barreras para la diversificacion geografica, vy,

GRAFICO 6

Composicion de la renta variable
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mas recientemente, la introduccion del euro
pueden haber contribuido a reducir el sesgo
domeéstico de la cartera de las familias espano-
las. Para analizar esta cuestion, en este epigra-
fe se revisa la evolucién de la proporcion de la
cartera invertida en activos exteriores. Como en
la seccién anterior, las participaciones en los
fondos de inversidon se han distribuido entre el
resto de instrumentos.

En el grafico 8 se observa cémo, desde el
segundo semestre de 1998, se ha producido un
cierto proceso de recomposiciéon de la inversion
en favor de activos emitidos por residentes fuera
de Espafa, que han llegado a representar el
12% del valor de la cartera de las familias espa-
folas, cuando en 1989 suponian solo un 2%.

La diversificacion geografica ha sido espe-
cialmente intensa en el caso de la de renta fija.
Asi, un 68% de la renta fija directa e indirecta-
mente en poder de los hogares espanoles es
exterior, y es principalmente adquirida de mane-
ra indirecta a través de los fondos de inversion.
La inversién en renta variable también ha mos-
trado una importante reduccién del sesgo do-
méstico durante los ultimos anos, especialmente
en la parte cotizada, de modo que, a mediados
de 2003, el 16% de las tenencias directas e indi-
rectas de acciones cotizadas correspondia a va-
lores emitidos por no residentes. Por el contrario,
la riqueza materializada en depdsitos con enti-
dades no residentes solo ha aumentado ligera-
mente durante los Ultimos afos, hasta situarse a
mediados de 2003 en el 7,6%.
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GRAFICO 7

Composicion de las reservas técnicas de seguros
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La mayor parte de la inversion exterior de
las familias en renta variable y renta fija se rea-
liza a través de los fondos de inversion. Distin-
tos factores podrian explicar el significativo au-
mento de la diversificacion geografica de la
cartera de los fondos que se ha producido des-
de mediados de 1998. En primer lugar, tal como
ya ha sido sefalado, a raiz de la introduccion
del euro estos intermediarios han accedido a
una oferta mas amplia de valores con diferen-
tes riesgos de crédito pero exentos de riesgo
cambiario. Ademas, la eliminacion de barreras
legales y la creacion de un mercado unico de
servicios financieros a nivel europeo ha su-
puesto una reduccién adicional de los costes
de transaccion asociados a las inversiones
transfronterizas. Por dltimo, la posibilidad de
utilizar instrumentos derivados para cubrir el
riesgo de cambio a partir de 1997 puede haber
favorecido igualmente la inversion en activos
denominados en otras monedas.

5. LA COMPARACION INTERNACIONAL

Para concluir el analisis de la composicion
de la cartera de los hogares espafoles es intere-
sante llevar a cabo una comparacion de su es-
tructura con la que se observa en dos areas
relevantes para nuestro pais: la UEM y EEUU.

Tras el proceso de recomposicion de los ac-
tivos financieros de las familias espafolas de
los ultimos afnos, la estructura de su cartera fi-
nanciera es actualmente mas parecida a la de

GRAFICO 8

Distribucién geografica de la cartera
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GRAFICO 9
Activos financieros de los hogares
Diciembre 2002
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las carteras de los hogares de la UEM y EEUU.
No obstante, tal como se puede apreciar en el
grafico 9 persisten todavia algunas diferencias
importantes. Asi, el porcentaje del efectivo y los
depdsitos en Espafa (42%) se situa todavia
algo por encima de la media del area UEM
(34%), y a gran distancia del que suponen en
las carteras de las familias norteamericanas
(13%). Igualmente, la inversion de los hogares
espafoles en seguros y fondos de pensiones
(15,5%), a pesar del aumento de los ultimos
anos, esta lejos todavia del 36,6% que repre-
senta en el area euro y del 42% de Estados
Unidos. En cambio, la importancia relativa de la
inversion colectiva en nuestro pais esta en linea
con la de las otras dos areas: en torno al 12%.

Si se presenta la composicion de los activos
haciendo transparentes los fondos de inversion
(gréfico 10), se encuentra que las familias es-
pafnolas mantienen en sus carteras un porcen-
taje de renta variable todavia alejado del que se
observa en Estados Unidos y mas en linea con
el que mantienen los paises del area euro,
mientras que los hogares espafoles son los
que menos peso dan en sus carteras a la renta
fija: 9,6 %, frente al 13% de Estados Unidos y
el 17% de la zona euro.

De este modo, la estructura de la cartera fi-
nanciera de las familias esparolas se encuentra
mas proxima a la de la media del area del euro
que a la de los hogares estadounidenses, donde
una proporciéon mayor de la riqueza se materiali-
za directa o indirectamente en valores. No obs-
tante, el reducido peso en dicha cartera de la
renta fija —privada, sobre todo— y de los segu-
ros y fondos de pensiones continda siendo una
caracteristica diferencial de nuestra economia.

6. CONCLUSIONES

La cartera de activos financieros de las fami-
lias espanolas ha experimentado durante los
ultimos 15 afos una profunda modificacion en
varias direcciones. En primer lugar, se ha pro-
ducido un proceso de desintermediacion finan-
ciera por el cual los hogares han sustituido una
parte de sus tenencias de efectivo y depdsitos
por instrumentos emitidos por inversores institu-
cionales como los fondos de inversion, los se-
guros y los fondos de pensiones. Por otra parte,
se ha observado una mayor exposicion a los
movimientos en el precio de las acciones. Final-
mente, el grado de diversificacion geografica ha
aumentado, especialmente desde la introduc-
cion del euro.

Diversos factores parecen haber contribuido
a estos cambios. Asi, el favorable tratamiento
fiscal y las ventajas en términos de costes y de
gestion profesional de la inversion institucional
pueden estar detras del proceso de desinter-
mediacion. De hecho, los cambios en la fiscali-
dad relativa de los diferentes instrumentos fi-
nancieros parecen haber desempefado un pa-
pel primordial en la evolucion de la composicion
de la cartera de los hogares. Mas recientemen-
te, los bajos tipos de interés que han acompa-
fado al proceso de convergencia y las expecta-
tivas de tasas de inflacion y tipos de interés re-
ducidos han podido contribuir a que las familias
reduzcan el peso que tenian en sus carteras el
efectivo y los depdsitos, en busca de mayores
rentabilidades esperadas en otros instrumentos
financieros que, en contrapartida, conllevan un
mayor riesgo. Por su parte, la introduccion de la
moneda Unica parece haber contribuido, en un
contexto general de globalizacién de la activi-
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GRAFICO 10
Activos financieros de los hogares con las participaciones de los fondos de inversiéon distribuidas
Diciembre 2002
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dad financiera, al proceso de diversificacion
geografica de su cartera.

Tras estos cambios en la composicion
de la cartera financiera de las familias espafo-
las, su estructura es ahora mas parecida a la
de otras areas como la UEM y, en menor medi-
da, EEUU. No obstante, persisten todavia algu-
nas diferencias importantes. En particular, el
peso de los seguros y los fondos de pensiones
se sitla en nuestro pais muy por debajo del
que existe en las otras dos areas del mismo
modo, la presencia de la renta fija —privada,
sobre todo— es muy inferior a la que caracteri-
za a ambas areas geograficas.

De este modo, cabe concluir que los ho-
gares espanoles cuentan hoy con carteras nota-
blemente mas diversificadas que en el pasado y
mas eficientes, al tiempo que el mayor peso relati-
vo que progresivamente han ido adquiriendo los
activos con una combinacion de rentabilidad
esperada y riesgo mayor ha aumentado la sensi-
bilidad de este componente de su riqueza a la
evolucion de las cotizaciones en los mercados fi-
nancieros. La comparacion con otras areas geo-
gréficas revela, no obstante, que es posible conti-
nuar profundizando en este proceso de diversifi-
cacion y apunta cuales son los ambitos en los
que el recorrido potencial es mayor: la renta fija
privada, los seguros y los fondos de pensiones.

6%
— 14%

30%

Los beneficios asociados a este proceso se ve-
rian potenciados en la medida en que se conti-
nuara avanzando en la configuracion de un marco
fiscal suficientemente neutral en el tratamiento de
los diferentes instrumentos financieros.

17.12.2003.
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Las similitudes

del ciclo econdmico
en las economias
europeas

Este articulo ha sido elaborado por Maximo
Camacho, de la Universidad de Murcia, y Gabriel
Pérez Quirds y Lorena Saiz, del Servicio de Es-
tudios (1).

1. INTRODUCCION

Entender la situacién ciclica de los paises
es una condicion necesaria para poder estudiar
los posibles costes de su integracién. En el
caso europeo tanto la existencia de la zona
euro con una politica monetaria comun como el
establecimiento del Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento que establece reglas de politica fiscal
para los paises de la Union Europea (UE) son
mecanismos supranacionales de politica eco-
noémica que influyen en la evolucién de las va-
riables macroeconémicas de cada pais. Sin
duda el coste de integracion de estas econo-
mias sera tanto menor cuanto mayor sea el
grado de sincronia ciclica entre ellas, ya que
economias distanciadas en sus movimientos
ciclicos necesitaran medidas de politica econo-
mica mas diferenciadas.

En este contexto, en este trabajo se analiza
qué economias se mueven conjuntamente des-
de diferentes perspectivas y definiciones del ci-
clo econdémico, a la vez que se investiga las
caracteristicas que tienen los movimientos cicli-
cos europeos. Con una perspectiva de futuro, el
trabajo comprende no solo a los paises ya per-
tenecientes a la UE sino que incluye a la mayo-
ria de paises de la ampliacién asi como los que
estan en proceso de negociacion. Como punto
de referencia, se analizan otras tres grandes
economias industrializadas, Japén, Canada y
Estados Unidos.

Desde un punto de vista metodoldgico es
importante sefalar que se estudia la sincronia
ciclica entre cada una de las economias con
todas las demas. Es decir, del analisis de los 30
paises que utilizamos en la muestra se derivan
435 medidas de distancias del ciclo econdmico
entre cada par de paises. Esta aproximacién
permite identificar la posicion relativa de cada
pais dentro de Europa y en relacion con el res-
to del mundo y estudiar la existencia de un
«ciclo comun» para las economias europeas.
Por ultimo, también se relacionan estos co-
movimientos con variables macroecondémicas
que pueden explicar las semejanzas y diferen-
cias ciclicas entre paises.

El articulo presenta en la seccion dos una
descripcién de los datos empleados; en la sec-

(1) El articulo muestra los resultados fundamentales de
la investigacion llevada a cabo por los autores en Camacho,
Pérez-Quirés y Saiz (2003).
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cioén tres, se describen algunas medidas de
convergencia ciclica con su representacion en
el plano; en la seccién cuatro, se resume la evi-
dencia sobre la presencia de un ciclo comun en
Europa; en la seccidn cinco, se considera la re-
lacion de los co-movimientos con las variables
macroecondmicas; finalmente, la seccién seis
contiene algunas conclusiones del analisis.

2. INFORMACION ESTADISTICA

Para estudiar los co-movimientos entre las
diferentes economias se toma como referencia
en cada pais el Indice de Produccion Industrial
(IPI). A pesar de la limitada representatividad
del IPI para el agregado de la economia, este
indice es un buen indicador coincidente de los
ciclos economicos (2), y esta disponible con
una frecuencia mensual para un conjunto am-
plio de paises.

Utilizamos como referencia basica el perio-
do que va desde 1990 hasta enero de 2003 con
el propésito de incorporar el mayor numero de
paises posible. Para las economias ya pertene-
cientes a la UE, se dispone de datos para un
periodo mas largo. Esto nos permite analizar
las variaciones en las divergencias ciclicas en-
tre estos paises antes y después de la década
de los noventa, cuando se produjo una acelera-
cion en el proceso de integracion europea y se
dieron los primeros pasos de lo que seria la
Union Monetaria.

3. MEDIDAS DE DISTANCIAS
ENTRE CICLOS ECONOMICOS

En principio cabria pensar que la simple
correlacion entre las series del IPI de cada par
de paises podria ser una medida adecuada de
la relacidn entre sus respectivos ciclos. Sin em-
bargo, esto podria llevar a importantes equivo-
cos. Por una parte, la correlaciéon entre niveles
lleva a resultados espurios si las series son no
estacionarias. Para evitar este problema, cabria
considerar correlaciones de las primeras dife-
rencias (en logaritmos), es decir, la correlacion
de las tasas de crecimiento. Este procedimiento
tiende a eliminar cualquier elemento inercial de
las series dejando tan solo el componente que
explica su variabilidad a corto plazo, que, en el
caso del IPI, es practicamente ruido. Por ejem-
plo, en el caso del IPl de Espafa y Alemania, la
correlacion del logaritmo de los niveles es muy

(2) Utilizando la metodologia de Stock y Watson (1991)
en diferentes economias europeas, el IPl siempre tiene un
peso especifico muy importante en la generacion del indi-
cador coincidente, llegando a ser en algunos paises de
mas del 90%.

elevada (0,73) pero sus primeras diferencias
presentan una correlacidon negativa (-0,05).
Ademas, pese a que la correlacion contempo-
rdnea puede ser baja, es posible que alguna
correlacion desfasada pueda ser superior.

Por todo ello en la literatura se plantean for-
mas mas sofisticadas de encontrar una medida
de la sincronia o divergencia de los ciclos eco-
némicos de las diferentes economias. En este
trabajo se plantean tres medidas alternativas:

a) La correlacion de las desviaciones con res-
pecto a una tendencia de largo plazo (3).
Con esta transformacion de la serie origi-
nal, se eliminan los problemas de las series
en niveles y en tasas de crecimiento sefia-
lados anteriormente. Estas desviaciones,
pese a ser estacionarias, presentan movi-
mientos ciclicos de los que hemos extraido
aquellos que se repiten con una periodici-
dad de entre 1,5y 4 anos (4).

b) La correlacion desfasada de las tasas de cre-
cimiento. El modelo dinamico considera no
solo co-movimientos contemporaneos sino
una medida que abarque retardos y adelan-
tos de los movimientos de la serie (5).

¢) La coincidencia temporal de los puntos de
inflexion de las series en niveles. Asi, se ha
seguido la metodologia de Harding y Pagan
(2002) para descomponer la serie en perio-
dos de expansion y recesion. Dicho procedi-
miento consiste en una busqueda de maxi-
mos y minimos a los que se les impone
unas determinadas restricciones ldgicas,
como el hecho de que estos deben alter-
narse en el tiempo, deben distanciarse mas
de un numero de periodos, etc.

Para cada una de estas tres medidas puede
computarse una «distancia» entre economias
definida como uno menos las correlaciones ci-
clicas, es decir, paises con correlaciones muy
altas (cercanas a 1) presentaran distancias cer-
canas a 0 y viceversa. Dado que las tres medi-
das presentan resultados muy similares y no
hay ningun criterio a priori que establezca la
superioridad de una sobre las otras, en el cua-
dro 1 se presentan los resultados para una me-
dia de las tres distancias para dos subgrupos
de paises: la zona euro y los paises de la am-
pliacion de la UE.

(3) La tendencia se obtiene por medio del filtro de Ho-
drick y Prescott.

(4) Se pueden encontrar mas detalles en Wei (1990).

(5) Para ello se han estimado modelos VAR bi-variantes
para cada par de paises estudiando la correlacion que exis-
te entre la transmisién de los shocks en las dos economias.
Dos economias estaran muy correlacionadas si los shocks
tienen el mismo efecto dinamico. Véase Den Haan (2000).
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CUADRO 1

Distancias medias entre algunos grupos de paises
Muestra 1990-2003

Euro Ampliacion  EEUU

Paises area euro 0,65 0,84 0,72
Paises ampliacion 0,84 0,77 0,89

(a) La distancia media entre los paises del euro con la muestra
1965-1989 es 0,58.

(b) La distancia se define como 1 menos la correlacién. Asi,
cuanto mas correlacionados estén los ciclos, la distancia sera mas
préxima a cero.

Como puede observarse, las distancias en
los movimientos ciclicos entre las economias
de la zona del euro son menores que las de
estos con los paises de la ampliaciéon y meno-
res que las de estos ultimos paises entre si. No
obstante, las distancias entre las economias de
la UEM no han disminuido en los afos noventa
con relacién a las distancias existentes en el
periodo de los afos setenta y ochenta.

En este contexto, cabe preguntarse en qué
posicidon se encuentra la economia espafola.
En el cuadro 2 se evidencia una mayor cercania
ciclica de Espafa con Europa que con Estados
Unidos. Ademas, comparando estos resultados
con los del cuadro 1, la distancia de la econo-
mia espahola con la UEM (0,54) es menor que
la distancia media de los paises de la UEM en-
tre ellos (0,65). Esto mismo sucede con EEUU.
En relacion con los paises de la ampliacion, la
distancia media de la economia espafiola es si-
milar a la del conjunto de paises de la zona
euro. Sin embargo, desde una perspectiva tem-
poral, el grado de sincronia de la economia es-
pafola con las economias del area del euro
parece haberse mantenido constante en la ultima
década respecto a las dos anteriores, tal y
como ocurre, en general, entre el resto de los
paises de la Unién Monetaria.

Una manera de resumir la informacion que
proporciona la matriz de distancias entre los pai-
ses de la muestra es utilizar lo que se conoce
como «escala multidimensional» (6). Lo que se
pretende es situar los 30 paises en un mapa de
manera que las distancias entre cada par
de paises en el plano se asemejen lo maximo
posible a las distancias reales observadas entre
estos paises. Técnicamente la idea consiste en
minimizar la diferencia entre las distancias reales
y las distancias euclideas obtenidas en el plano.

(6) Para una descripcién mas detallada de la metodolo-
gia véase Cox y Cox (1994).

CUADRO 2

Distancias medias entre Espana
y algunos grupos de paises

Euro Ampliacion EEUU

Muestra 1990-2003 0,54 0,83 0,61
Muestra 1965-1989 0,46 0,58

(a) La distancia se define como 1 menos la correlacion. Asi,
cuanto mas correlacionados estén los ciclos, la distancia serd mas
préxima a cero.

En el grafico 1 se representan los paises en
las dos coordenadas del plano. EI segmento
que une cada par de paises es una aproxima-
cion a la distancia ciclica entre ellos. Paises
cercanos en el mapa implican economias cer-
canas en sus movimientos ciclicos y viceversa.
Como se puede apreciar, los paises del area del
euro estan, en general, préximos entre si, mien-
tras que los paises de la ampliacién muestran
una situacion mas dispar al estar mas distan-
ciados entre ellos y con los actuales paises de
la UEM. Por otra parte, Estados Unidos, Cana-
da y el Reino Unido parecen formar otro grupo,
mientras que Japon esta lejos del resto de las
economias. Dentro de los paises del euro, Gre-
cia, Portugal e Irlanda son los que distan en
mayor medida del resto de las economias de la
UEM. Esta zona parece presentar dos subgru-
pos: uno entorno a Francia y otro alrededor de
Alemania.

4. LAS ECONOMIAS EUROPEAS
Y EL CICLO «COMUN» EUROPEO

Una pregunta clave que un mapa como el
del grafico 1 nos permite analizar es si las eco-
nomias europeas siguen un ciclo comun. Si
existe un ciclo comun, se esperaria que los 27
puntos correspondientes a los otros tantos pai-
ses europeos considerados no estén uniforme-
mente distribuidos en el espacio sino que haya
mas probabilidad de que estén cerca de ese
«componente comun».

Para contrastar esta idea hemos comparado
la distribucién de distancias observadas con las
que tedricamente podrian obtenerse si los pun-
tos vinieran generados por una distribucion
normal (un unico ciclo comun) o, alternativa-
mente, por una distribucion uniforme (no hay
ciclo comun). Adicionalmente, introducimos la
posibilidad de que los puntos vengan genera-
dos por una distribucion mixta de dos normales
(hay dos ciclos comunes). Si las observaciones
disponibles son generadas con un ciclo comun
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GRAFICO 1

Mapa de la sincronia ciclica media entre los paises

EL 1990-2003
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Fuente: Banco de Espana.

(a) Los componentes 1y 2 corresponden a la descomposicién de
las distancias en sus coordenadas en el plano mediante la técnica
estadistica de escala multidimensional.

(b) Las siglas del mapa corresponden a los siguientes paises: AT
(Austria), BE (Bélgica), CA (Canada), CY (Chipre), CZ (Republica
Checa), DK (Dinamarca), DE (Alemania), EE (Estonia), EL (Grecia),
ES (Espafa), FI (Finlandia), FR (Francia), |IE (Irlanda), IT (ltalia), JP
(Japén), LV (Letonia), LT (Lituania), LU (Luxemburgo), HU (Hungria),
NL (Paises Bajos), NO (Noruega), PL (Polonia), PT (Portugal), RO
(Rumania), Sl (Eslovenia), SK (Eslovaquia), SE (Suecia), TK (Turqu-
fa), UK (Reino Unido) y US (Estados Unidos).

encontraremos muchos puntos con distancias
cortas entre ellos y sera inusual encontrar dis-
tancias grandes. Ademas, la distribucion de
distancias sera asimétrica. Sera mas probable
encontrar distancias menores que la media que
distancias superiores a la media.

En el caso de que los 27 puntos disponibles
en el mapa no estén generados por un ciclo
comun, no sera infrecuente encontrar ni distan-
cias grandes ni pequefas, y sera igualmente
probable encontrar desviaciones positivas y ne-
gativas respecto a la distancia media. De este
modo la distribucion sera simétrica con respec-
to a la media y con «colas grandes». Alternati-
vamente si estos vienen generados bajo la hi-
potesis de dos ciclos comunes tendremos dis-
tancias cortas entre los puntos que pertenezcan
al mismo foco pero existiran también muchas
distancias grandes asociadas a las distancias
entre puntos que pertenecen a diferentes focos
de atraccion, y la distribucion sera bimodal.

Las distancias verdaderas entre los paises
se encuentran representadas en el grafico 2.
Claramente la distribucion es simétrica con una

GRAFICO 2

Distribucion de las distancias entre paises
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Fuente: Banco de Espana.

Unica moda, y por tanto se corresponde mejor
con la representacion tedrica asociada con una
distribuciéon uniforme. De esta manera, la evi-
dencia sugiere la inexistencia de uno o mas fo-
cos de atraccion y la ausencia, por lo tanto, de
un ciclo europeo comun cuando se considera
tanto a los actuales paises de la UEM como los
de la ampliacion.

5. (',QUE EXPLICA LOS CO-MOVIMIENTOS
CICLICOS ENTRE LAS ECONOMIAS?

Una vez que se han analizado las distancias
entre los movimientos ciclicos de un conjunto im-
portante de paises desarrollados queda por saber
qué factores econdémicos determinan que unos
paises estén mas cercanos que otros. Una prime-
ra aproximacion a esta pregunta puede obtenerse
mediante un sencillo andlisis de regresién en don-
de las distancias asociadas a los 30 paises consi-
derados se relacionan con un conjunto de varia-
bles macroeconémicas. Tras analizar un amplio
conjunto de indicadores, encontramos que la es-
pecificacion que mejor se ajusta a los datos es la
que aparece en el cuadro 3 (7).

Segun esta especificacion, la distancia au-
menta con variables que expresan la heteroge-
neidad de los elementos estructurales de la
economia. Asi resultan significativas las dife-
rencias entre la proporcion de la industria y de
la agricultura sobre el total de PIB, la tasa
de ahorro y la productividad del trabajo.

(7) Una descripcién de los métodos econométricos em-
pleados, de la justificacion del uso de cada variable y de las
fuentes estadisticas utilizadas puede encontrarse en Cama-
cho, Pérez-Quirds y Saiz (2003).
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Asimismo, la integracion comercial (8) contri-
buye de manera significativa a reducir las distan-
cias entre las economias. Resulta sin embargo
llamativo que de entre las variables de politica
econdmica solo el porcentaje del sector publico
sobre el PIB resulte significativo. En particular, la
tasa de inflacidon no aparecié como relevante en
ninguna de las especificaciones consideradas.

6. CONCLUSIONES

En este articulo se han analizado los movi-
mientos ciclicos de paises europeos entre si y en
relacion con otros grandes paises industrializa-
dos. Se ha encontrado un mayor grado de sincro-
nia ciclica entre los paises de la UEM que entre
los paises de la ampliacion de la UE. En el caso
espanol, ademas, se aprecia un grado de correla-
cion ciclica con los paises de la UEM superior al
nivel medio de esta area. Ademas, desde una
perspectiva temporal, no se observa un incre-
mento significativo de la correlacion ciclica entre
los paises de la zona euro en la ultima década.

Los resultados sugieren que las caracteristi-
cas estructurales de los paises de la UEM favo-
recen la existencia de un elevado grado de si-
militud en los ciclos econdmicos que, sin em-
bargo, no cabe asimilar a la existencia de un
ciclo comun. Por otra parte, la convergencia no-
minal de los ultimos afos no aparece, sin em-
bargo, como un factor que haya contribuido a
incrementar, de modo directo, la semejanza de
las pautas ciclicas. Es posible, no obstante, que
este fendmeno pueda producirse en el futuro,
sobre todo en la medida en que la Union Mo-
netaria favorezca la integracién comercial.

15.12.2003.

(8) Esta viene representada por el porcentaje de expor-
taciones medido como el maximo del porcentaje de las ex-
portaciones del pais A al pais B sobre el total de exporta-
ciones en Ay el porcentaje de las exportaciones de B a A
sobre el total de exportaciones en B.

CUADRO 3

Distancias entre economias y variables
macroecondémicas

Coeficiente Desv. tipica Estadistico t

Constante 0,591 0,024 24,736
% exportaciones -0,547 0,131 -4,165
% industria 0,803 0,176 4,566
% sector publico 0,516 0,225 2,295
Tasa ahorro 0,408 0,168 2,430
% agricultura 1,563 0,269 5,807
Productividad del trabajo 0,088 0,047 1,852
Inflacion -0,006 0,011 -0,513

(a) La variable dependiente es la distancia media entre los 30
paises dos a dos.

(b) EIR cuadrado de la regresion es 0,31.

(c) El cuadro recoge los coeficientes estimados en la regresion
mediante minimos cuadrados ordinaros. Para evitar los problemas de
la posible endogeneidad de algunas variables explicativas, en el estu-
dio de Camacho, Pérez-Quirés y Sdiz (2003) se estima por variables
instrumentales y los resultados no cambian significativamente.
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La nueva estadistica
sobre los tipos

de interés que aplican
las instituciones
financieras monetarias
a las sociedades

no financieras

y a los hogares

Este articulo ha sido elaborado por el Depar-
tamento de Estadistica y Central de Balances.

1. INTRODUCCION

La disponibilidad de estadisticas de calidad
sobre los tipos de interés que aplican las institu-
ciones financieras monetarias (IFM) (1) a su
clientela no financiera constituye una necesidad
de primer orden para el analisis monetario y fi-
nanciero en, al menos, tres aspectos fundamen-
tales. En primer lugar, para observar la transmi-
sion de la politica monetaria desde los tipos de
interés de intervencion de la autoridad monetaria
y de los mercados monetarios, hasta los tipos de
interés de los créditos y de los depdsitos de los
hogares y de las sociedades no financieras en
las entidades de crédito. En segundo lugar, estos
tipos de interés, referidos a determinados instru-
mentos, informan sobre la tasa de rendimiento
de los agregados monetarios, lo que contribuye
a explicar la evolucion de tales agregados y de
sus contrapartidas. Por ultimo, los referidos tipos
de interés junto con los volimenes de créditos y
depdsitos que se negocian constituyen una pie-
za clave para valorar la estructura y la estabilidad
del sistema bancario, asi como para analizar la
integraciéon de los mercados financieros de dis-
tintos paises o areas geograficas.

Atendiendo a esta necesidad, el Banco Cen-
tral Europeo (BCE) ha venido elaborando y difun-
diendo datos de tipos de interés relativos a deter-
minados depdsitos y créditos de la zona del euro
desde el inicio de la Unién Econémica y Moneta-
ria (UEM), sobre la base de las estadisticas de
tipos de interés que existian en los correspon-
dientes mercados nacionales antes de la crea-
cion de la UEM. Sin embargo, esta estadistica
tenia deficiencias importantes (2), lo cual llevo al
BCE y a los Bancos Centrales Nacionales (BCN)
a elaborar una estadistica homogénea en el
ambito de los paises que componen la UEM y
de suficiente calidad. Este proyecto se materiali-
z6 en el Reglamento del BCE 18/2001, de 20 de

(1) En Espafa las IFM se corresponden con las entida-
des de crédito (bancos, cajas de ahorros, cooperativas de
crédito, establecimientos financieros de crédito e Instituto
de Crédito Oficial) y los FIAMM. Estos ultimos, al igual que
los fondos del mercado monetario de los restantes paises,
no estan incluidos en la estadistica de tipos de interés.

(2) Los instrumentos eran muy heterogéneos ya que
cada pais aportaba datos de tipos de interés de los instru-
mentos que mas se aproximaban a las diez categorias que
el BCE habia establecido previamente. Ademas, los tipos
de interés nacionales no estaban armonizados en términos de
ambito de las operaciones (conceptos de préstamo y
créditos y de depdsitos), cobertura (operaciones nuevas o
saldos vivos), naturaleza de los datos (nominales o efecti-
vos) o método de obtencién (encuestas, muestra o censo).
Por ello, el propio BCE recomendaba su uso con cautela y
preferiblemente para analizar su evoluciéon temporal mas
que su nivel.
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diciembre (en adelante, el Reglamento). Los da-
tos de la nueva estadistica comienzan en enero
de 2003 y su difusion por el BCE respecto a los
datos de la zona del euro, sin detalle por Estados
miembros y por los restantes BCN, respecto a
los de sus respectivos paises ha tenido lugar el
10 de diciembre de 2003, tras un amplio periodo
de prueba para asegurar la calidad de los datos.

Como complemento al Reglamento, el BCE
ha elaborado un Manual sobre esta estadistica
que, entre otras cosas, recoge la interpretacion
consensuada por el BCE y los BCE de la UEM
que debe darse a las operaciones que presen-
ten rasgos peculiares respecto a lo que consti-
tuyen los casos generales. Con este Manual se
pretende, por un lado, disponer de una guia
para sucesivas normas que los BCN decidan
dar a las entidades de crédito bajo su control vy,
por otro, asegurar que todas las dudas que las
entidades de crédito puedan plantear en los
distintos paises se resuelvan de forma homogé-
nea por los respectivos BCN.

El Banco de Espana transpuso el citado Re-
glamento a la legislacion espafiola mediante su
Circular (CBE) 4/2002, de 25 de junio, y ha di-
fundido la nueva estadistica completa, referida
a los tipos de interés aplicados por las entida-
des de crédito residentes en Espana a los resi-
dentes de la zona del euro, en la misma fecha,
antes sefalada, en la que lo ha hecho el BCE,
de forma coordinada con este y con los restan-
tes BCN del Eurosistema (3). Esta nueva esta-
distica esta disponible en la Red (www.bde.es/
tipos/otros.htm) y sustituye a la que el Banco
de Espafa ha venido publicando sobre la base de
la CBE 8/1990 y cuyo ultimo dato es el corres-
pondiente a marzo de 20083.

En este contexto, este articulo tiene por fina-
lidad proporcionar al usuario informacién adi-
cional a la que contiene el Reglamento y la
CBE 4/2002 sobre determinados aspectos de
la nueva estadistica con caracter general y, en
particular, con referencia a Espana para facilitar
su uso. La seccién 2 se dedica a clarificar el
ambito de la nueva estadistica, en lo que se re-
fiere tanto a las entidades informantes como a
los agentes y a los instrumentos sobre cuyas
operaciones se recopilan los tipos de interés y
se compara, en algunos casos, con la estadisti-
ca que ha estado vigente hasta marzo de 2003.
La seccion 3 trata del computo de los tipos de
interés y de la flexibilidad que permite el Regla-
mento sobre las férmulas a utilizar. La seccion 4
profundiza en dos conceptos fundamentales de
la nueva estadistica, relativos a «nuevas opera-

(3) No obstante, el Banco de Espana ha estado publi-
cando, desde junio de 2003, un avance provisional de los
nuevos datos.

ciones» y al «plazo de fijacion inicial del tipo de
interés». La seccién 5 plantea el problema que
surge al elaborar indicadores agregados de ti-
pos de interés. Finalmente, en la seccidén 6 se
realiza un somero analisis de los tipos de interés
de algunos instrumentos.

2. EL AMBITO DE LA NUEVA ESTADISTICA

La nueva estadistica de tipos de interés re-
ferida a Espana comprende los tipos aplicados
por las entidades de crédito residentes en Es-
pafia, a las Sociedades no financieras y a los
Hogares [incluidas las Instituciones sin fines de
lucro al servicio de los hogares (ISFLSH)] resi-
dentes en la zona del euro, en las operaciones
de préstamo y crédito y de depdsito, denomina-
das en euros. Sobre esta cobertura, se consi-
dera de interés destacar lo siguiente:

2.1. Agentes informantes

No todas las entidades de crédito residentes
en Espafa (bancos, cajas de ahorros, coopera-
tivas de crédito, establecimientos financieros de
crédito e Instituto de Crédito Oficial) proporcio-
nan datos, sino solo una muestra, seleccionada
con las adecuadas propiedades estadisticas
para asegurar su representatividad. Estas pro-
piedades se detallan en el Reglamento. Segun
establece dicho Reglamento y recoge también,
de forma explicita, la CBE, la muestra tiene que
revisarse cada afo, si se han producido altas y
bajas tanto en la poblacion incluida como ex-
cluida de la muestra que pudieran hacer pensar
que la representatividad de esta se ha alterado
sustancialmente, y, en todo caso, cada dos
afnos se tendra que llevar a cabo el ejercicio
muestral completo, del que puede resultar la
modificacidon o no de la muestra.

Para la seleccion de la muestra, el Banco de
Espafa impuso que debian incluirse todas las
entidades de crédito que «a 31 de marzo de
2002 tuviesen en la actividad registrada en sus
oficinas operantes en Espafa (negocios en Es-
pana) depdsitos o créditos, denominados en
euros, frente a los hogares (incluidas las ISFL-
SH) y a las sociedades no financieras residen-
tes en Espafa o en alguno de los restantes
Estados participantes en la UEM, por un impor-
te igual o superior a 500 millones de euros». La
muestra que se seleccioné comprende 130 en-
tidades de crédito de un total de 349 (4), exclui-

(4) La muestra referida a toda la zona del euro com-
prende 1.800 entidades de un total de 6.628 IFM, una vez
excluidos los Bancos Centrales Nacionales y los fondos del
mercado monetario (FIAMM, en el contexto institucional
espanol).
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do el Banco de Espafa, y esta compuesta por
53 bancos, 43 cajas de ahorros, 16 cooperati-
vas de crédito y 18 establecimientos financie-
ros de crédito (de unos totales de 139 bancos,
47 cajas de ahorros, 84 cooperativas de crédito
y 79 establecimientos financieros de crédito) y
representa mas del 95% del total tanto de de-
pésitos como de créditos y préstamos en euros
frente a los residentes no financieros en la
UEM.

Esta forma de recopilar los datos ha supues-
to un cambio sustancial respecto a la anterior
estadistica de tipos de interés, publicada por el
Banco de Espafia, que recogia datos del total
de bancos y cajas de ahorros pero no de las
entidades de los otros grupos. Esta y otras dife-
rencias, que se iran sefalando en los siguien-
tes epigrafes, hacen que la nueva estadistica y
la previa sean poco comparables, lo que sera
un obstaculo casi insalvable para establecer
enlaces entre ambas.

2.2. Instrumentos

En el ambito de la UEM, la nueva estadisti-
ca de tipos de interés incluye datos de 29 ins-
trumentos relativos a nuevas operaciones y de
14 referidos a saldos vivos (5). Con esta am-
plia gama de instrumentos se pretende pro-
porcionar al usuario suficiente detalle para ob-
tener un buen conocimiento acerca de las
practicas del negocio bancario y, a través de
estas, de los canales por los que discurre la
transmision monetaria y otros comportamien-
tos de las entidades de crédito, muy utiles
para los estudios de intermediacién y estabili-
dad del sistema crediticio. Asi, para la mayoria
de los instrumentos, se distingue entre opera-
ciones con Hogares, por un lado, y con Socie-
dades no financieras, por otro lado. En los
créditos y préstamos a los Hogares se detallan
tres categorias por finalidad del crédito: para
compra de vivienda, para gastos de consumo
y para otros fines (en la estadistica de saldos
vivos las dos Ultimas categorias se proporcio-
nan de forma conjunta). En los préstamos y
créditos a Sociedades no financieras se distin-
gue entre si estos son por importes inferiores
0 superiores a un millén de euros, con el fin de
obtener informacién acerca de la distinta politi-
ca de tipos de interés que suelen aplicar las
entidades de crédito a las grandes o pequenas
empresas. Y, por ultimo, tanto en las distintas
categorias de préstamos y créditos como en
los depdsitos se proporciona un detalle por los
plazos mas relevantes.

(5) EIl detalle completo de los instrumentos puede en-
contrarse en las tablas de los apéndices 1 y 2 del Regla-
mento.

Por lo que se refiere a Espafia, la distincion
entre operaciones realizadas con Sociedades no
financieras y con Hogares constituye un avance
sustancial respecto a la estadistica de tipos de
interés hasta ahora disponible, que se referia al
conjunto de estos dos tipos de agentes. El Ban-
co de Espafia ha estimado necesario requerir el
detalle también por tipo de cliente, para las ope-
raciones de cesiones temporales, requisito que
no exige el Reglamento, debido a que en Espa-
fna, a diferencia de los restantes paises de
la UEM, las cesiones temporales son un instru-
mento que estd muy arraigado tanto entre las
empresas (que suelen utilizarlo, a plazos inferio-
res a una semana, para rentabilizar excesos
transitorios de tesoreria), como entre los hoga-
res (que suelen preferir plazos de entre quince
dias y un mes). De hecho, el saldo vivo de las
cesiones temporales realizadas por las entidades
espafolas representa cerca del 30% del saldo
vivo del total de las cesiones temporales realiza-
das por las entidades residentes en la UEM. En
otros paises, en cambio, las cesiones temporales,
aparte de ser menos utilizadas, se concentran,
fundamentalmente, en las empresas por lo que
no se considerd necesario solicitar tal desglose.

Otro instrumento para el que el Reglamento
no exige detalle por tipo de cliente (tampoco el
Banco de Espafia ha creido necesario hacerlo)
es el de los depdsitos disponibles con preaviso,
atendiendo a que, por lo general, son utilizados
solamente por los hogares. En este tipo de ins-
trumentos, Espana presenta una peculiaridad, y
es la inclusién en esta categoria de los denomi-
nados comunmente depdsitos de ahorro. Como
es sabido, en nuestro pais este tipo de depdsi-
tos comparte caracteristicas con las cuentas
corrientes (6) en cuanto a que sus saldos estan
disponibles a la vista y admiten la domiciliacion
de pagos; sin embargo, tienen como rasgo dis-
tintivo, respecto a las cuentas corrientes, que
no son movilizables mediante cheque. Este as-
pecto es el que ha determinado su inclusion en
depdsitos con preaviso (concretamente en el
plazo de «hasta 3 meses de preaviso») ya que,
de esta forma, se facilitaba la elaboracién para
el conjunto de la UEM del agregado M1, que
debe recoger Unicamente los medios de pagos
de la zona del euro, constituidos por el efectivo
y los depdsitos a la vista movilizables mediante
cheque.

3. Coémputo de los tipos de interés
y férmulas de calculo

Para las nuevas operaciones realizadas
por cada entidad de crédito, el tipo de interés

(6) Denominadas «depdsitos a la vista» en las estadis-
ticas de tipo de interés.
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de cada instrumento se calcula como una
media de los tipos correspondientes a cada
operacion, ponderados por los importes de
las respectivas operaciones. A su vez, para
el conjunto de las entidades de crédito los
BCN computan el tipo de interés de cada ins-
trumento, calculando una media ponderada
del tipo medio de ese instrumento reportado
por cada entidad, tomando como factor de
ponderacion el importe total de las nuevas
operaciones registradas por cada entidad de
crédito.

El célculo del tipo de interés del saldo vivo
en cada entidad de crédito para cada instru-
mento se computa, asimismo, mediante una
media ponderada de tipos realmente aplica-
dos a cada saldo vivo, siendo el factor de
ponderacién el propio saldo vivo. Los BCN
procederan posteriormente al calculo del tipo
medio total para cada instrumento, hallando
la media ponderada de todas las entidades,
aplicando como ponderacion el saldo vivo to-
tal del instrumento en cuestion, en cada enti-
dad de crédito.

Respecto a la formula concreta que hay que
utilizar para el calculo del tipo de interés, el Re-
glamento permite cierta flexibilidad. La decision
de los BCN estara en funcion de sus propias
preferencias, de cual sea la practica habitual en
el pais, y de la casuistica que exista en los mer-
cados de préstamos y de depdsitos. Asi, el Re-
glamento contempla dos alternativas para el
coémputo del tipo de interés:

a) El tipo contratado actualizado (TCA) (7),
que se define como:

r n
x:{1+ﬂ} -1
n

x = TCA.

donde:

rpr = tipo de interés pactado entre la enti-
dad de crédito y el cliente para operaciones
en las que las fechas de capitalizacion de
intereses del depdsito o todos los pagos y
amortizaciones del préstamo o crédito se
producen a intervalos regulares en el afo.

n = numero de periodos de capitalizacion
de intereses para el depdsito o de pagos
y amortizaciones para los créditos y prés-
tamos.

(7) Annualised agreed rate (AAR), en terminologia en
inglés.

b) El tipo efectivo, definicion restringida
(TEDR) (8). Es el tipo de interés que iguala
en cualquier fecha el valor actual de los
efectivos recibidos y entregados a lo largo
de la operacion por todos los conceptos,
exceptuando las comisiones y otros gastos.
En concreto,

< FCi

A=y ™
= (i+r)%5

donde:
A = TEDR.
n = numero de periodos.

FC = flujos de caja recibidos por el inversor
en el caso de los depdsitos y recibidos por
las entidades de crédito en el caso de los
préstamos.

D = dias transcurridos desde el primer flujo
de caja.

r = tipo de interés pactado entre la entidad
de crédito y el cliente.

Como es facil deducir, el TCA coincidira
exactamente con el TEDR en operaciones cu-
yos cobros y pagos se realicen a intervalos re-
gulares. Si se produce algun cobro o pago fuera
de dichos intervalos lo recogera el TEDR y no
el TCA.

Atendiendo a esta mayor cobertura del
TEDR en cuanto a casuistica posible, el Banco
de Espana ha mantenido en la nueva estadisti-
ca la practica utilizada en la experiencia espa-
fola, por lo que requiere a las entidades de
crédito, para el célculo del tipo de interés de to-
dos los instrumentos, el TEDR. En los restantes
paises de la UEM, algunos BCN exigen exclusi-
vamente el TCA mientras que otros requieren el
TEDR para algunos instrumentos y el TCA para
otros. El BCE aceptd esta flexibilidad porque,
de los estudios realizados en cuanto a las prac-
ticas nacionales vigentes, consideré que no se
producen diferencias importantes en los datos
de tipos de interés aplicando el TCA o el
TEDR.

Para los instrumentos sobre los que se utili-
za el TEDR se plantea el problema de qué tipo
aplicar en los cobros y pagos futuros en los que
el tipo que se ha pactado es variable y esta li-
gado a ciertos tipos o indices que no se cono-
cen en el momento en el que se pacta la opera-

(8) Narrowly defined effective rate (NDER), en termino-
logia en inglés.
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Tipos de interés de nuevas operaciones a corto plazo

PRESTAMOS Y CREDITOS
% %
(S HOGARES: DESCUBIERTOS
HOGARES: CONSUMO HASTA 1 ANO
(=== SOCIEDADES NO FINANCIERAS: DESCUBIERTOS
[ SOCIEDADES NO FINANCIERAS: HASTA 1 ANO Y HASTA 1 MILLON DE EUROS
= m m 5OCIEDADES NO FINANCIERAS: HASTA 1 ANO Y MAS DE 1 MILLON DE EUROS

----- TIPO A TRES MESES DEL MERCADO MONETARIO
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Fuente: Banco de Espafa.

cion. En este caso, la convencion que se suele
utilizar, y de hecho es la que ha establecido el
Banco de Espafa, es suponer que el tipo de
interés variable del momento presente es el
que regira en el futuro.

Ademas de proporcionar el TCA o el TEDR
para cada instrumento, para dos de ellos: crédi-
to al consumo y préstamos para la adquisicion
de vivienda, el Reglamento exige también el
cémputo de la TAE (9), que afnade al TEDR las
comisiones.

4. LOS CONCEPTOS DE «NUEVA )
OPERACION> Y DE «PLAZO DE FIJACION
INICIAL» EN LA CLASIFICACION DE LAS
NUEVAS OPERACIONES POR PLAZOS

4.1. ¢Qué se entiende por «nueva
operacion»?

Una operacion se define como «nueva» cuan-
do se produce en el periodo al que se refiere la
estadistica, aunque determinados aspectos de
la operacion se extiendan a periodos futuros.
Asi, se produce una nueva operaciéon cuando
se negocian, por primera vez, entre la entidad
de crédito y el cliente las condiciones de la mis-
ma, como son: el titular, el importe, el tipo de
interés y el plazo, o cuando se renegocian mo-
dificaciones de algunas de estas caracteristicas
esenciales en algun momento posterior, ya que
se entiende que ese cambio constituye, en rea-
lidad, un nuevo acuerdo.

(9) Annual percentaje rate of charge (APRC), en la ter-
minologia en inglés.
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Como es sabido, para el analisis de la trans-
mision monetaria es especialmente relevante la
politica de tipos de interés que practiquen las
entidades de crédito respecto a las «nuevas
operaciones», en tanto que la estadistica de ti-
pos referida a saldos vivos es la relevante para
el analisis de los aspectos estructurales de las
entidades bancarias o para estudiar otras cues-
tiones como la evolucién del coste total que re-
presentan para las sociedades no financieras y
los hogares los saldos de créditos o préstamos
de los que son titulares.

Para una mejor comprension de ciertas ca-
racteristicas que distinguen a una operacién
como «nueva» puede resultar util considerar
algunos casos. Por ejemplo, una operacion de
crédito cuyas condiciones se pactan en un de-
terminado mes constituye una operacion nueva
de dicho mes, aunque en tal mes no se realice
disposicion alguna de dicho crédito, sino que
tal disposicion se producira, en todo o en parte,
en meses posteriores. Esto es asi porque son
las condiciones monetarias vigentes en el mes
en el que se pacta la operacion las que cuen-
tan para fijar las condiciones del crédito. Por
tanto, en el mes en el que se firma el acuerdo,
las nuevas operaciones recogeran esta opera-
cion concreta por el importe total de la misma.
Siguiendo con el mismo ejemplo, en el mes en
que se firma la operaciéon pero no se dispone
de cantidad alguna, los tipos de interés de los
saldos vivos no la recogeran; en cambio, la re-
cogeran en los meses en los que realmente se
disponga del crédito, por la parte dispuesta y
por el tipo de interés que realmente se aplique
a cada disposicion. Por el contrario, en los me-
ses en los que se produzcan las sucesivas
disposiciones, la estadistica de nuevas opera-
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Tipos de interés de nuevas operaciones a largo plazo

PRESTAMOS Y CREDITOS
% %

6'\/\__ I

5 | e HOGARES: VIVIENDA MAS DE 5 Y HASTA 10 ANOS 4 5
SOCIEDADES NO FINANCIERAS: MAS DE 5 ANOS Y MAS DE 1 MILLON DE EUROS
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Fuente: Banco de Espana.

ciones no registrara ningin cambio por este
hecho.

Otro ejemplo tipico es el de una operacion
de crédito que se contrata a tipo de interés va-
riable revisable cada afio. Supdngase que se
dispone de todo el crédito en el mes en el que
se contrata. En ese mes, se producira el mismo
registro tanto en nuevas operaciones como en
saldos vivos. Sin embargo, cuando el tipo de
interés se revise (porque haya cambiado la re-
ferencia a la que va ligado), esta revision afec-
tara a los saldos vivos (por el cambio de tipo
de interés) pero no a las nuevas operaciones de
ese mes.

Un tercer ejemplo relevante lo constituye el
caso de los depdsitos a plazo en cuyo contrato
original suele estipularse que, si no media co-
municacion expresa del cliente, la entidad de
crédito entenderd que el depdsito se renueva
automdticamente a su vencimiento, por el mis-
mo plazo y por el tipo de interés vigente en el
momento de la renovacion. Esta renovacion au-
tomatica del depdsito a plazo no se registrara
como operacién nueva del periodo en el que
tiene lugar puesto que no se ha producido nin-
guna negociacion nueva entre el cliente y la
entidad de crédito. Por el contrario, la estadisti-
ca de saldos vivos recogera tanto el tipo de in-
terés como el importe de la renovacion.

Como puede deducirse, las dos clases de
estadistica de tipos (operaciones nuevas y sal-
dos vivos) recogen aspectos distintos de un
mismo crédito o depdsito. En los ejemplos ex-
puestos puede observarse que, en el caso de
un crédito, el tipo de interés de las operaciones
vivas recoge, en cada mes, el coste verdadero
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para el cliente que supone el saldo pendiente y
el tipo de interés realmente aplicado al mismo,
en tanto que el tipo de las operaciones nuevas
persigue reflejar la politica de tipos que en cada
mes practican las entidades de crédito, como
consecuencia de la realidad monetaria del mo-
mento y de los acuerdos alcanzados con los
clientes durante ese mes.

En la casuistica de nuevas operaciones ha
de hacerse mencion a tres tipos de instrumen-
tos que tienen como caracteristica comun la di-
ficultad que plantean para determinar qué im-
portes han de registrarse como nuevas opera-
ciones. Estos instrumentos son los depdsitos a
la vista, los depdsitos disponibles con preaviso,
y los descubiertos. El problema que presentan
es el de interpretar si cada vez que se deposi-
tan nuevos importes, 0 se incurre en nuevos
descubiertos, puede hablarse de «nuevas ope-
raciones». Por ejemplo, piénsese en una cuenta
corriente en la que, a lo largo de un mes, se
producen continuamente ingresos y disposicio-
nes del saldo. ;Qué movimientos producen
operaciones nuevas? Ejemplos similares a este
pueden utilizarse para los depdsitos disponibles
con preaviso y para los descubiertos en cuenta.
El Reglamento ha establecido la convencion
de que se registre como «nueva operacion»
de un determinado periodo el saldo vivo que
presenten estos instrumentos al final del mis-
mo. Por tanto, para tales instrumentos, el im-
porte de nuevas operaciones y de saldos vi-
VoS coincide.

No se pretende considerar en este articulo
todas y cada una de las variedades de crédito
y depdsitos que pueden existir en la practica
habitual de las entidades de crédito, sino solo
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facilitar al usuario la interpretacion del signifi-
cado de los tipos de interés de la nueva esta-
distica, especialmente los relativos a las nuevas
operaciones. Un detalle muy amplio se recoge
en el Manual del BCE citado en la primera
seccion.

4.2. Plazo de fijacion inicial del tipo de
interés

Una vez que se han establecido los requisi-
tos que debe cumplir una operacion para que
se considere «nueva», es preciso analizar el
concepto de plazo de fijacion inicial del tipo de
interés para comprender la distribucion de las
nuevas operaciones en los distintos plazos
que contempla la estadistica. Es un concepto que
esta referido a las operaciones nuevas de crédi-
to o de préstamo.

El plazo de fijacion inicial es el periodo a
partir del momento inicial de la firma de la ope-
racion durante el cual el tipo de interés va a
permanecer fijo. Este plazo de fijacion inicial es
el que determina la clasificaciéon por plazos de
las nuevas operaciones de crédito o de présta-
mo. En el caso de que en el momento de la
firma de la operacién no se conozca el tipo de
interés que se va a aplicar porque este se deja
a la eleccion del cliente entre varias alternati-
vas, en un momento posterior (por ejemplo, un
préstamo en el que su disposicién se realiza en
algun periodo posterior al de la firma y cuyo
tipo de interés a aplicar se deja a eleccion del
cliente en el momento de la disposicién, entre,
por ejemplo, un determinado tipo fijo y uno va-
riable vigente en el momento de la disposicion)
la operacidon se clasificara en el intervalo de
plazos mas pequenio, es decir, «<hasta 1 afo».

También aqui conviene utilizar un ejemplo
para ilustrar la distinta clasificacion por plazos
de las nuevas operaciones y de los saldos vi-
vos. Por ejemplo, considérese un crédito hipo-
tecario a veinte afhos que se pacta a un tipo de
interés fijo del 4% para los dos primeros anos y
variable para los posteriores. Este crédito se
clasificara como operacion nueva al plazo de
«mas de 1 afio y menos de 5 afos». En cambio,
en la estadistica de tipos de interés de saldos
vivos este crédito se registrara en el plazo de «a
mas de 10 afos». De nuevo, en este caso, los
mensajes que dan ambas estadisticas son
complementarios: el plazo de las operaciones
nuevas refleja las expectativas y las preferen-
cias de los agentes intervinientes en el momen-
to en que se pacta la operacién, que estaran
influidas por las condiciones vigentes en ese
momento, en tanto que los plazos de los saldos
vivos reflejan el plazo total al que se concertd la
duracion de la operacion.

GRAFICO 3
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Fuente: Banco de Espana.

5. LA ELABORACION DE INDICADORES
AGREGADOS O SINTETICOS

Una cuestién que ha de considerarse es la
metodologia que resulta mas apropiada para
elaborar indicadores de tipos de interés de nue-
vas operaciones referidos a un conjunto de ins-
trumentos, por ejemplo, para calcular el tipo de
interés de las nuevas operaciones del conjunto
de depositos a hogares. Este tipo de interés
sintético debe ser una media ponderada de los
tipos de interés de cada uno de los instrumen-
tos que integran dicha sintesis; sin embargo, el
problema es determinar qué ponderacién resul-
ta ser la mas apropiada. Una primera aproxima-
cion seria que, si se trata de una media ponde-
rada de tipos de interés de nuevas operaciones,
lo l6gico seria ponderar cada instrumento por el
volumen de nuevas operaciones realizadas en
el periodo. No obstante, el problema que plan-
tea esta opcion es el de que la media obtenida
estara sesgada a favor de los tipos de interés
de las operaciones con menor plazo de venci-
miento. Esto es asi porque cuanto menor sea el
plazo de vencimiento mayor es la rotacion de
las operaciones y, por tanto, mayor sera el nu-
mero de nuevas operaciones realizadas en un
determinado periodo.

Una forma de evitar este sesgo es aplicar
una doble ponderacion, en la que cada tipo de
interés de las nuevas operaciones se pondere
por el volumen de operaciones realizadas y por
el plazo. Por ejemplo, si se considera una me-
dia o tipo sintético de nuevas operaciones entre
un depdsito a dos afos y otro a tres meses, el
tipo del interés del primero deberia ponderarse
por ocho (en dos afos hay ocho periodos de
tres meses) y el segundo por uno, y, adicional-
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GRAFICO 4

Tipos de interés de saldos vivos a largo plazo
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Fuente: Banco de Espafa.

mente, cada tipo asi ponderado se volveria a
ponderar por sus correspondientes saldos de
nuevas operaciones. Ocurre, sin embargo, que
no siempre se dispone de la informacién sufi-
ciente para poder hacer esta doble pondera-
cion (10). Por ello, como solucién provisional, y
mientras se decide en el ambito del BCE y los
BCN un método uniforme, el Banco de Espana
ha utilizado como proxy en los indicadores agre-
gados o sintéticos que difunde, la ponderacién
de los tipos de interés de las operaciones nue-
vas por los saldos vivos en lugar de por los im-
portes de las operaciones nuevas, cuando di-
chos datos estan disponibles. EI BCE no publi-
ca, por el momento, tipos de interés agregados.

6. EVOLU,CION DE LOS TIPOS DE
INTERES DE LA NUEVA ESTADISTICA,
EN ESPANA

Aunque este articulo solo pretende recoger
las principales caracteristicas de las nuevas se-
ries de tipos de interés, importa una somera refe-
rencia analitica sobre los resultados obtenidos,
tema que sera tratado mas adelante por el Banco
de Espaha con el detalle requerido. Los graficos
incluidos en este articulo pretenden proporcionar
una vision muy general de la evolucién de los ti-
pos de interés en Espana de distintos instrumen-
tos y plazos y aplicados a distintas clases de
agentes (Sociedades no financieras y Hogares).
Los dos primeros graficos incluyen también el tipo

(10) Por ejemplo, si se tomase como periodo base 3
meses y se quisiera calcular la media ponderada de los
créditos con vencimiento hasta 1 afo; entre 1 y 5 afios; y a
mas de 5 ahos, se precisaria un detalle pormenorizado de
las operaciones que se han realizado en cada plazo, multi-
plo de 3 meses, dentro de cada intervalo.

de interés de mercado con el que es relevante
establecer una comparacién en cada caso.

El grafico 1, parte izquierda, recoge los tipos
de interés de las nuevas operaciones de prés-
tamo a corto plazo. Como puede verse, los
préstamos a Sociedades no financieras son
mayores para cantidades de hasta 1 milléon de
euros que para importes superiores a esta can-
tidad (en este ultimo caso, el tipo esta muy
préximo al del mercado monetario a tres me-
ses). Por su parte, el tipo de interés del crédito
al consumo es, por término medio, unos 3,5
puntos porcentuales superior al del crédito a las
Sociedades no financieras y para importes de
hasta 1 millén de euros. Estas posiciones relati-
vas de los tipos de interés reflejan el distinto
margen de negociacion de los diferentes tipos
de agentes. Asi, para instrumentos similares,
las Sociedades no financieras tienen, por lo ge-
neral, mayor margen para negociar con las enti-
dades de crédito que los Hogares, y dentro de
las primeras, dicho margen aumenta con el ta-
mafo de la empresa (11). Sin duda, el aspecto
mas llamativo de este gréfico es el tipo de inte-
rés tan elevado que registran los descubiertos
en cuenta, especialmente los aplicados a las
Sociedades no financieras. Esto constituye una
peculiaridad del sistema financiero espanol
en comparacion con otros paises. En efecto, en
Espafa, y a diferencia de lo que ocurre en otros
paises de la zona del euro, los tipos de los des-
cubiertos tienen un caracter marcadamente pe-
nalizador (lo que explica también el reducido
volumen que registran los saldos vivos), puesto
que no existe, por lo general, un limite de des-
cubiertos autorizado, es decir, pactado con las
entidades de crédito. En otros paises existe
esta modalidad que, en la practica, supone una
via adicional de obtener crédito (aunque algo
mas cara) y, por tanto, el tipo de interés que se
les aplica esta mas préximo a los tipos de inte-
rés de los restantes instrumentos de crédito de
lo que lo esta en Espana. El caracter penaliza-
dor de los descubiertos en Espafa, mayor en las
Sociedades que en los Hogares, se debe a la
ausencia de limite legal en el primer caso, en
tanto que dicho limite si existe para los Hogares.

El grafico 1, parte derecha, se refiere a las
nuevas operaciones de depdsitos a corto plazo.
Segun puede observarse, los tipos de interés
de los depdsitos a la vista aplicados a los Ho-
gares son practicamente iguales que los
aplicados a las Sociedades no financieras.
Por su parte, los tipos de los depdsitos hasta

(11) Para el conjunto de paises que componen la UEM,
es muy dificil diferenciar las grandes empresas de las pe-
quenas, ya que este calificativo dependera, a su vez, del
tamano del pais y del tipo de empresas existente. Por ello,
esta estadistica ha tratado de establecer dicha divisiéon por
medio de la cuantia de los créditos.
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GRAFICO 5

Estructura por instrumentos, referida a saldos vivos
Octubre 2003

PRESTAMOS Y CREDITOS

VIVIENDA HASTA
5ANOS

SOCIEDADES MAS
DE5ANOS
/

\ VIVIENDA MAS DE
5AROS

SOCIEDADES |
ENTRE 1Y 5 ANOS \\

CONSUMO Y
OTROS HASTA
1ARO

SOCIEDADES

HASTA 1 ANO CONSUMO Y

CONSUMO Y OTROS ENTRE

OTROS MAS 1Y5AROS
DE 5 ANOS

Fuente: Banco de Espafa.

1 afio de las Sociedades suelen ser similares
a los del plazo de tres meses del mercado
monetario, y algo mas bajos que estos los
correspondientes a los Hogares hasta el plazo
de 1 ano. Por lo que se refiere a los depdsitos
con preaviso hasta 3 meses, que se corres-
ponden practicamente en su totalidad con los
denominados «depdsitos de ahorro» (0 «libretas
de ahorro»), su tipo de interés se situa siste-
maticamente muy por debajo del correspon-
diente a los depdsitos a la vista. Como ya se
ha sefialado en el epigrafe 2, las caracteristicas
de este instrumento son propias del mercado
espanol, y esta baja remuneraciéon puede
que se deba al coste de gestién de dicho
instrumento.

El grafico 2 recoge una muestra de tipos
de interés de nuevas operaciones de deposi-
tos y de créditos a largo plazo, estableciéndo-
se la comparacién con la deuda publica a 5
afos. De ellos se deduce que las posiciones
relativas de los tipos de interés de estos ins-
trumentos son los que cabia esperar tanto si
se hace la comparacién en términos de depo-
sitos y créditos como si se realiza por tipo de
agente.

DEPOSITOS

SOCIEDADES NO
FINANCIERAS:
PLAZO MAS DE
2 ANOS
SOCIEDADES NO 2
FINANCIERAS: _
PLAZO HASTA
2 AROS

SOCIEDADES NO
FINANCIERAS:
VISTA

| HOGARES:

HOGARES: PLAZO /y‘ PREAVISO

MAS DE 2 ANOS

HOGARES: PLAZO
HASTA 2 ANOS

El gréfico 3 compara el TEDR y la TAE para
el crédito al consumo y para el crédito ligado a la
adquisicion de vivienda, donde puede verse que
la diferencia entre ambos es inferior en el caso
del crédito para la compra de vivienda que en el
crédito al consumo. Esta diferencia puede expli-
carse tanto por las distintas comisiones aplicadas
como por los diferentes plazos de ambos tipos
de créditos (una comision de la misma cuantia
gueda mas diluida en los créditos a mayor plazo).
Por su parte, el grafico 4 compara la evolucion
de los tipos de interés aplicados a los saldos vi-
vos de préstamos a mas de 5 afios a las Socie-
dades y a los Hogares, en este Ultimo caso, es-
pecificamente, para la adquisicion de vivienda.
En el grafico destaca el nivel inferior en estos ul-
timos, que sin duda esta asociado al hecho de
que la mayoria de los préstamos para la adquisi-
cién de vivienda tienen garantia hipotecaria.

Esta breve presentacion grafica de la nueva
estadistica concluye con el grafico 5, en el que,
en términos de saldos vivos, se refleja la impor-
tancia relativa de los distintos instrumentos de
préstamos y créditos y de depdsitos.

16.12.2003
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TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS
Y CAJAS DE AHORROS

Situacion al dia 30 de noviembre de 2003

Descu/biertos Etxc/:etdidcl;s
BANCOS pref-glr%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
POPULARESPANOL . ..................... 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
ALBACETE ......... .. i - - - - -
ALCALA ... .. . 7,71 23,24 21,00 22,13 20,50
ALICANTINO DE COMERCIO ................ - - - - -
ALLFUNDS BANK . ..... ... ... ... .. ... - - - - -
ALTAEBANCO ........ ... i 5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
ANDALUCIA ... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
BANCOFAR ... ... 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 . ...... ... i 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 ... e 4,50 10,47 10,00 10,47 10,00
COOPERATIVO ESPANOL .. ... .. 6,00 32,31 29,00 32,31 29,00
CREDITO BALEAR . ...t 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 . .ot 4,75 12,68 12,00 12,68 12,00
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 18,81 18,00 19,25 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 ........ . e 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 . ... i - - - - -
PASTOR ... . 4,25 21,34 19,50 31,08 28,00
PATAGON BANK . ... ... ... - 9,76 9,35 9,76 9,35
PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA ........... 5,75 26,56 25,00 26,56 24,26
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 2
Situacion al dia 30 de noviembre de 2003

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

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
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 ... ... . 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. CMADRID-MAPFRE .................... 6,75 10,62 - 10,62 -
SOC. ESPANOLA BANCA NEG. PROBANCA . .. 5,00 19,82 18,50 19,82 18,50
UNOE BANK ... ... .. i 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 ... . . i 6,50 33,18 29,00 33,18 29,00
ZARAGOZANO . ....... .. 6,00 28,08 25,00 28,08 25,00
Media simple . ......... ... . .. .. .. ... ... ... 571 26,74 24,95 26,67 24,92
BANCA EXTRANJERA
A/SJUYSKEBANK, SEE. ..................... - - - - -
A.B.N. AMRO BANKN.V, SE. ............... 4,52 10,62 - 10,62 -
AMERICA, N.AA, SEE. ... . 1,98 12,62 12,06 12,62 12,06
ARABBANK PLC,SE. ..................... 2,50 10,47 - 10,47 -
ARABE ESPANOL . ...t 5,00 18,00 - 18,00 -
ATLANTICO ... 5,00 33,18 29,00 33,18 29,00
BANCOVAL . ... . i 7,00 10,00 - - (5,00)
BANKERS TRUST COMPANY, S.E. ........... 3,16 10,00 - 10,00 -
BANKOA . ... 3,55 33,18 29,00 19,25 18,00
BARCLAYS BANK ....... ... .. ... ... ... 3,50 10,62 - 32,31 -
BARCLAYS BANK PLC, SEE. ................. 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,, S.E........ 4,50 10,62 10,14 (2,02) (2,00)
BPI, SE. ... ... .. 5,87 7,97 7,75 7,97 7,75
BRASIL, SEE. ... ... . 7,00 12,50 - - (3,00)
C.R.C. A. M. PYRENEES-GASCOGNE, SE. ... - - - - -
C.R.C.A. M. SUD MEDITERRANEE, SE. ..... - - - 18,50 -
CDCURQUUO ... 4,25 29,97 26,50 29,97 26,50
CETELEM . ... ... ... . - - - - -
CITIBANK ESPANA .. ... 6,50 33,18 29,00 (4,06) (4,00)
CITIBANK INTERNATIONAL PLC, SEE.......... 7,25 20,00 - 20,00 -
COMMERZBANK A.G., SEE. ................. 2,75 13,18 13,00 13,18 13,00
CORTAL, SEE. ... .. i - - - - -
CREDIT AGRICOLE INDOSUEZ, SEE. ......... - 10,62 10,14 10,62 10,14
CREDIT LYONNAIS, SEE. .................... 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.,, SEE. ............ - - - - -
DEUTSCHE BANK . ....... ... ... ... 3,50 30,60 27,00 30,60 27,00
DEUTSCHE BANK A.G.,SEE. ................ - - - - -
DEUTSCHE BANK CREDIT ................. 6,00 13,52 - 13,75 -
DRESDNER BANK AG., SEE. ................ 3,65 10,62 10,09 10,62 10,09

58

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / DICIEMBRE 2003



TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 3
Situacion al dia 30 de noviembre de 2003

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

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
EDMOND ROTHSCHILD EUROPE, SEE. ....... - 4,12 - - -
ESPIRITO SANTO ... ... i 4,75 32,31 29,00 32,31 29,00
EUROHYPO AG., S.E. ..... ... ... ... ...... - - - - -
FCEBANKPLC, S.E......... ... i, 3,67 10,62 - 3,67 -
FIMAT INTERN. BANQUE, S.E. ............... - - - - -
FRANFINANCE, SEE. ... ... ... ... ... .. ... - - - - -
FORTISBANK, SEE. . ... ... ... ... ... 3,50 15,56 15,00 - (3,00)
GENERAL ELECTRIC CAPITAL BANK . ........ 9,75 - - 22,50 -
HALIFAX HISPANIA .. ... ... . . e - 10,62 - 10,62 -
HSBC BANK PLC, S.E. ..................... 2,63 10,57 10,30 3,03 3,00
ING DIRECTN.V,, SEE. ......... ... ... ...... - - - - -
ING BELGIUM, SEE. . ........ ... ... 7,19 10,38 10,00 10,38 10,00
INVERSION ... .. i 3,75 19,56 18,00 19,56 18,00
JOHN DEERE BANK . ...... ... .. ... ... - - - - -
JP MORGAN BANK . ... . 2,15 10,62 10,14 10,62 10,14
JP MORGAN CHASE BANK, SEE.............. 2,15 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, S.E. .......... 3,25 9,50 - - (2,00)
NACION ARGENTINA, SEE. .................. 7,00 9,10 8,75 - (4,00)
NATEXIS BANQUES POPULAIRES, S.E. ....... - - - - -
NAZIONALE DEL LAVORO, SPA, SEE. ......... 3,03 26,25 24,00 20,40 18,00
NEWCOURT FINANCE SIN.C.,,SE. ........... - - - - -
PORTUGUES DE INVESTIMENTO, SEE. ....... - - - - -
PRIVAT BANK . . ... 3,50 9,38 9,00 9,38 9,00
PSA FINANCE, S.E. . ... ... ... ... ... . .. 3,50 - - - -
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 OF SCOTLAND, SEE. ........... - - - - -
SCOTLAND, S.E. ... ... e - - - - -
SIMEON ... 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
SOCIETE GENERALE, SEE. ................. 5,75 10,62 10,22 (3,03) (3,00)
SYGMA HISPANIA, S.E. ... ... ... ... ..... - - - - -
TOKYO-MITSUBISHI LTD, SEE. . .............. 3,00 24,32 - (2,02) -
UBSESPANA . ...t 4,57 10,62 10,14 10,62 10,14
UCABAIL, SEE. ... ... i 2,15 - - - -
URQUIO ... 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. ... ... . i 3,75 11,06 10,63 11,06 10,63
Media simple . ......... ... ... ... .. .. ... ... 4,44 16,20 16,56 17,81 17,00
TOTAL
Media simple . ....... ... . ... ... . ... ... .... 5,07 21,62 21,41 22,94 22,13
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 4
Situacion al dia 30 de noviembre 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 . ..ottt 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 . ... 4,25 19,90 19,00 15,87 15,00
CANARIAS GENERAL .. ... 3,90 19,00 - - (8,00)
CANARIAS INSULAR . ... oo 5,50 27,44 25,00 19,82 18,50
CASTILLA-LA MANCHA .. ... 4,50 23,30 - 23,30 -
CATALUNYA ..o 4,25 25,00 22,94 25,00 22,94
CECA .. 6,50 10,25 10,00 - (2,00)
COLONYA-POLLENSA . . ..o 4,89 25,06 23,00 25,06 23,00
CORDOBA . ..ottt 5,50 25,59 23,00 25,06 23,00
ESPANA DE INVERSIONES ................. 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 . ..., 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 oo 5,00 26,56 - 27,44 -
LAIETANA . .ot 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 ...t 5,75 22,50 20,47 22,50 20,47
MEDITERRANEO .. ..., 4,25 28,07 25,00 27,44 25,00
MURCIA ... 4,50 18,75 17,56 - (6,00)
NAVARRBA . ..ottt 5,00 21,00 20,00 21,55 20,00
ONTINYENT ..ottt 5,35 28,51 25,00 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 ..o 5,00 19,25 18,00 19,25 18,00
SABADELL . ...t 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 ..ottt 6,00 18,75 - 18,75 -
TARRAGONA ... 5,75 22,54 20,50 22,54 20,50
TERRASSA . . 4,33 21,34 - 21,34 -
UNICAJA . .o e 5,75 27,44 25,00 27,44 25,00
VALENCIA, CASTELLON Y ALICANTE ........ 3,79 28,07 25,00 28,07 25,00
VIGO, OURENSE E PONTEVEDRA ........... 4,00 21,35 20,31 21,35 19,83
VITORIAY ALAVA .. ... 5,50 15,75 15,17 15,75 14,90
ZARAGOZA, ARAGON Y RIOJA-IBERCAJA . . . .. 5,87 19,00 - 24,00 -
TOTAL
Media simple ............................. 4,82 22,21 20,83 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 operacion original.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 19 de noviembre y el 15 de diciembre de 2003

Cddigo Nombre Fecha Concepto

ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO

8211 BANSABADELL HIPOTECARIA, E.F.C., 09.12.2003  CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
S.A. BANSABADELL FINANCIACION E.F.C.,
S.A.
Fecha
Nombre recepcion Concepto

comunicacion

ENTIDADES DE CREDITO COMUNITARIAS OPERANTES EN ESPANA SIN ESTABLECIMIENTO
(ART. 21, DIRECTIVA 2000/12/CE)

GE SOVAC 12.11.2003  CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
GE CAPITAL BANK.

MATLOCK BANK LTD 20.11.2003  ALTA.
PAIS DE ORIGEN: REINO UNIDO.

HYPOTHEKENBANK IN ESSEN AG 10.12.2003  ALTA.
PAIS DE ORIGEN: ALEMANIA.

Cdédigo Nombre Fecha Concepto

OFICINAS DE REPRESENTACION EN ESPANA DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS

1262  SKANDIA BANK (SWITZERLAND) A.G. 20.11.2003  BAJA POR CIERRE.

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

1735  CAMBIOS Y TRANSFERENCIAS ALFA'YY 04.12.2003  CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
OMEGA, S.A. CAMBIOS Y TRANSFERENCIAS STAR
EXPRESS, S.A.
1735  CAMBIOS Y TRANSFERENCIAS STAR 04.12.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
EXPRESS, S.A. FINCA DECANO, LOS OLMOS.- 30700

TORRE PACHECO (MURCIA).
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Variaciones producidas entre el 19 de junio y el 15 de diciembre 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).
0058  BNP PARIBAS ESPANA, S.A. 22.07.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE RIBERA DEL LOIRA, 28
(PL. 4).— 28042 MADRID.
0109  BANCO DEL DESARROLLO ECONOMICO 30.07.2003 BAJA POR FU§IC)N POR ABSORCION POR
ESPANOL, S.A. BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A.
(0030).
0118  BANCO DE ASTURIAS, S.A. 01.08.2003 BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
BANCO DE SABADELL, S.A. (0081).
0059 BANCO DE MADRID, S.A. 11.11.2003 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
PASEO DE LA CASTELLANA, 2 A—
28046 MADRID.
CAJAS DE AHORROS
2030 CAIXA D’ESTALVIS DE GIRONA 21.07.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE DE LA CREU, 31.— 17002
GIRONA.
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.
3084  CAJA RURAL VASCA, S. COOP. 23.09.2003  CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
DE CREDITO IPAR KUTXA RURAL, S. COOP.
DE CREDITO.
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO
8819  TARGASYS STOCK, E.FC., S.A. 30.07.2003  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN
CARRETERA M-300, KM. 28,500.—
28802 ALCALA DE HENARES (MADRID).
4719  BANSABADELL LEASING, E.F.C, S.A. 01.08.2003 BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
BANCO DE SABADELL, S.A. (0081).
8225  SOLBANK LEASING E.F.C., S.A. 01.08.2003 BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
BANCO DE SABADELL, S.A. (0081).
8789 BANASTURIAS LEASING E.F.C., S.A. 01.08.2003 BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
BANCO DE ASTURIAS, S.A. (0118).
8909 BANSABADELL FACTORING E.F.C., S.A. 01.08.2003 BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
BANCO DE SABADELL, S.A. (0081).
4788  AROLEASING, ESTABLECIMIENTO 15.09.2003 BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
FINANCIERO DE CREDITO, S.A. CAJA LABORAL POPULAR COOP. DE CREDITO
(3035).
8820  ING REAL ESTATE FINANCE (ESPANA), 15.09.2003  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
E.FC., S.A. MONTALBAN, 7.— 28014 MADRID.
4809  ADEFISA LEASING, ESTABLECIMIENTO 06.10.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
FINANCIERO DE CREDITO, S.A. CALLE ALAMEDA DE URQUIJO, 18
(BAJO).— 48008 BILBAO
(VIZCAYA)
4767  CAIXALEASING Y FACTORING, 08.10.2003 BAJA POR DISOLUCION CON CESION

ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE
CREDITO, S.A.

GLOBAL DE ACTIVOS Y PASIVOS A CAJA
DE AHORROS Y PENSIONES DE
BARCELONA (2100).
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Variaciones producidas entre el 19 de junio y el 15 de diciembre de 2003 (continuacion)

Cddigo Nombre Fecha Concepto
4799  MERCEDES-BENZ CREDIT 23.10.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE AVENIDA DE BRUSELAS, 30 (PG. ARROYO
CREDITO, S.A. DE LA VEGA).— 28108 ALCOBENDAS
(MADRID).
4819  BANCANTABRIA INVERSIONES, S.A,, 12.11.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
E.F.C. CALLE CASTELAR, 21 (PL. 1).— 39004
SANTANDER (CANTABRIA).
8211 BANSABADELL HIPOTECARIA, E.F.C., 09.12.2003  CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
S.A. BANSABADELL FINANCIACION E.F.C.,
S.A.
SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS COMUNITARIAS
0144  BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES, 21.07.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
SUCURSAL EN ESPANA CALLE RIBERA DEL LOIRA, 28
(PL. 3).— 28042 MADRID.
0168  BANQUE BRUXELLES LAMBERT, SUCURSAL 04.08.2003  CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
EN ESPANA ING BELGIUM, S.A., SUCURSAL EN
ESPANA.
1462  ASSOCIATES CAPITAL CORPORATION, 05.08.2003  BAJA POR CIERRE CON APORTACION DE
PLC. SUCURSAL EN ESPANA SUS ACTIVOS Y PASIVOS A CITIFIN,
S.A., E.FC. (8818).
1465  ING BANK N.V., SUCURSAL EN ESPANA 01.09.2003  BAJA POR CIERRE CON CESION GLOBAL
DE ACTIVOS Y PASIVOS A ING DIRECT,
N.V. SUCURSAL EN ESPANA (1465).
1465  ING DIRECT, N.V. SUCURSAL EN ESPANA 01.09.2003  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
SEVERO OCHOA, 2 (P.E. MADRID-LAS
ROZAS).— 28230 LAS ROZAS (MADRID).
PAIS DE ORIGEN: PAISES BAJOS.
1471 ROYAL BANK OF CANADA EUROPE 02.10.2003  BAJA POR CIERRE.
LIMITED, SUCURSAL EN ESPANA
0108 SOCIF;TE GENERALE, SUCURSAL EN 03.10.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
ESPANA PLAZA PABLO RUIZ PICASSO, 1 (TORRE
PICASSO).— 28020 MADRID.
1489  HVB BANK IRELAND, SUCURSAL EN 12.11.2003  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN PASEO
ESPANA DE RECOLETOS, 3.- 28004 MADRID.
PAIS DE ORIGEN: IRLANDA.
1489  HVB BANK IRELAND, SUCURSAL EN 12.11.20038  CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
ESPANA HYPO REAL ESTATE BANK B
INTERNATIONAL, SUCURSAL EN ESPANA.
0174  BANCA INTESA S.PA., SUCURSAL EN 13.11.2003  BAJA POR CIERRE.
ESPANA
Fecha
Nombre recepcion Concepto

comunicacion

ENTIDADES DE CREDITO COMUNITARIAS OPERANTES EN ESPANA SIN ESTABLECIMIENTO

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

BT RENTAL AB

LGT BANK IN LIECHTENSTEIN AG

BADENIA BAUSPARKASSE A.G.

19.06.2003

20.06.2003

11.07.2003

ALTA.
PAIS DE ORIGEN: SUECIA.

ALTA.
PAiS DE ORIGEN: LIECHTENSTEIN.

BAJA.
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Variaciones producidas entre el 19 de junio y el 15 de diciembre de 2003 (continuacion)

Fecha
Nombre recepcion Concepto
comunicacion
UNIBANCO - UNIAO DE BANCOS 17.07.2003  ALTA.
BRASILEIROS (LUXEMBOURG) S.A. PAIS DE ORIGEN: LUXEMBURGO.
F. VAN LANSCHOT BANKIERS 24.07.2003  ALTA.
(LUXEMBOURG), S.A. PAIS DE ORIGEN: LUXEMBURGO.
PETERCAM BANK N.V. 29.07.2003  ALTA. ’
PAIS DE ORIGEN: PAISES BAJOS.
BANQUE BRUXELLES LAMBERT 06.08.2003  CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
ING BELGIUM, S.A.
SG HAMBROS BANK & TRUST 11.08.2003  ALTA.
(GIBRALTAR) LIMITED PAIS DE ORIGEN: REINO UNIDO.
CREDIT SUISSE (GIBRALTAR) LIMITED 08.09.2003  ALTA.
PAIS DE ORIGEN: REINO UNIDO.
ROYAL BANK OF SCOTLAND (GIBRALTAR) 01.09.2003  ALTA
LIMITED PAIS DE ORIGEN: REINO UNIDO.
BANQUE ACCORD 19.09.2003  ALTA.
PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
HAMBURGISCHE LANDESBANK GIROZENTRALE 30.09.2003  BAJA POR FUSION CON LANDESBANK
SCHLESWIG-HOLSTEIN GIROZENTRALE Y
CREACION DE HSH NORDBANK AG.
LANDESBANK SCHLESWIG-HOLSTEIN 30.09.2003  BAJA POR FUSION CON HAMBURGISCHE
GIROZENTRALE LANDESBANK GIROZENTRALE Y CREACION DE
HSH NORDBANK AG.
HSH NORDBANK AG 30.09.2003  ALTA.
PAIS DE ORIGEN: ALEMANIA.
PRUDENTIAL-BACHE INTERNACIONAL 30.09.2003  BAJA.
BANK LIMITED
BANCO PRIVADO PROTUGUES, S.A. 16.10.2003  ALTA.
PAIS DE ORIGEN: PORTUGAL.
LANDESBANK SACHSEN GIROZENTRALE 28.10.2003  ALTA.
PAIS DE ORIGEN: ALEMANIA.
GE SOVAC 12.11.2003  CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
GE CAPITAL BANK.
MATLOCK BANK LTD 20.11.2003  ALTA.
PAIS DE ORIGEN: REINO UNIDO.
HYPOTHEKENBANK IN ESSEN AG 10.12.2003  ALTA.
PAIS DE ORIGEN: ALEMANIA.
Cddigo Nombre Fecha Concepto

1113

1258

1254

1264

OFICINAS DE REPRESENTACION EN ESPANA DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS

BANQUE SUDAMERIS
BANQUE SYZ & CO, S.A.
DEPFA BANK EUROPE PLC

DEPFA BANK PLC

09.07.2003

07.08.2003

13.08.2003

13.08.2003

BAJA POR CIERRE.

BAJA POR CIERRE.

BAJA POR CIERRE.

ALTA CON DOMICILIO EN CALLE
BARBARA DE BRAGANZA, 2 (PL. 2 B).—-

28004 MADRID.
PAIS DE ORIGEN: IRLANDA.
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Variaciones producidas entre el 19 de junio y el 15 de diciembre de 2003 (continuacion)

Cddigo Nombre Fecha Concepto
1233  BANQUE COMMERCIALE DU MAROC 14.08.2003  CAMBIO DE DOMICILIO A
CALLE BRAVO MURILLO, 210.— 28020
MADRID.
1265  ABN AMRO BANK (LUXEMBORG), S.A. 03.09.2003  ALTA CON DOMICILIO EN AVENIDA JOSE
BANUS, EDIFICIO MALAGA II, (LOCAL
2).— 29660 MARBELLA (MALAGA).
PAiS DE ORIGEN: LUXEMBURGO.
1232 ING BANK N.V. 06.10.2003  BAJA POR CIERRE.
1149  ROYAL BANK OF CANADA 09.10.2003  CAMBIO DE DOMICILIO A
CALLE NUNEZ DE BALBOA, 4
(PL. 1-A).— 28001 MADRID.
1244  ABBEY NATIONAL PLC 15.10.20038  CAMBIO DE DOMICILIO A
PASEO DE LA CASTELLANA, 110
(PL. 12).— 28046 MADRID.
1262  SKANDIA BANK (SWITZERLAND) A.G. 20.11.2003  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).
9847  AVALIS DE CATALUNYA, S.G.R. 28.07.2003  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN GRAN
ViA LES CORTS CATALANES, 635.—
08010 BARCELONA.
9847  AVALIS DE CATALUNYA, S.G.R. 27.10.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
GRAN ViA LES CORTS CATALANES,
129-131 (PL. BAJA).— 08014 BARCELONA.
TITULARES DE ESTABLECIMIENTOS DE COMPRA-VENTA DE MONEDA EXTRANJERA
Y/O GESTION DE TRANSFERENCIAS
1707  UNO MONEY TRANSFERS, S.A. 31.07.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE BRAVO MURILLO, 119 (PL. 1
C-D).— 28020 MADRID.
1756  TITANES TELECOMUNICACIONES, 25.08.2003  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
SOCIEDAD ANONIMA RAMON Y CAJAL, 11-13 BAJO.— 50003
ZARAGOZA.
1731 DILO EXPRESS, S.A. 23.10.2003  CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
INSTANT MONEY TRANSFER, S.A.
1735  CAMBIOS Y TRANSFERENCIAS ALFA Y 04.12.2003  CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
OMEGA, S.A. CAMBIOS Y TRANSFERENCIAS STAR
EXPRESS, S.A.
1735  CAMBIOS Y TRANSFERENCIAS STAR 04.12.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
EXPRESS, S.A. FINCA DECANO, LOS OLMOS.— 30700
TORRE PACHECO (MURCIA).
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).
4462  COL. LECTIU ARQUITECTES TAXADORS, 04.08.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A

S.A.

CALLE JUAN DE AUSTRIA, 39-47
(PL. 3 B).— 08005 BARCELONA.
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Variaciones producidas entre el 19 de junio y el 15 de diciembre de 2003 (continuacion)

Cddigo Nombre Fecha Concepto
4368  COMPANIA HISPANIA DE 05.09.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
TASACIONES Y VALORACIONES, S.A. CALLE PORTILLO DEL PARDO, 14.—
28023 MADRID.
4403  INTA, SOCIEDAD ANONIMA, SOCIEDAD DE 11.09.2003  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
TASACIONES AVENIDA OJOS NEGROS, PARCELA 41,
(PL. 3).— 46520 SAGUNTO - PUERTO
(VALENCIA).
4402  ENTIDAD DE TASACIONES, S.A. 28.10.2003  BAJA POR RENUNCIA.
4492  INTERVALOR CONSULTING GROUP, S.A. 28.10.2003  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE

HERMANOS BECQUER, 4 (PL. 5).—
28006 MADRID.

66

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / DICIEMBRE 2003



REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Entidades pendientes de baja en Registros Oficiales
Situacion a 15 de diciembre de 2003

Cddigo

Nombre Concepto

0123

3154

3184

8778

1464

0189

1198

9811

1701

BANCOS

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

COOPERATIVAS DE CREDITO

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

CAJA DE CREDITO DE ALCOY, DISOLUCION.
COOPERATIVA CREDITO VALENCIANA

ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO

XEROX DE FINANCIACION, S.A., DISOLUCION.
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE

CREDITO

SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS COMUNITARIAS

NEWCOURT FINANCE (FRANCE) S.N.C., CIERRE.
SUCURSAL EN ESPANA

MIZUHO CORPORATE BANK LTD. CIERRE.
SUCURSAL EN ESPANA

OFICINAS DE REPRESENTACION EN ESPANA DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS
CASSE DI RISPARMIO DI FIRENZE E CIERRE.

PISTOIA E PESCIA

SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA

CENTRO DE AVALES PARA LA INDUSTRIA Y LA DISOLUCION.
EDICION, S.G.R., EN LIQUIDACION

TITULARES DE ESTABLECIMIENTOS DE COMPRA-VENTA DE MONEDA EXTRANJERA

Y/O GESTION DE TRANSFERENCIAS

LA PEDRESINA lIl, S.A. DISOLUCION.
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9.5. Indices de competitividad de Espafa frente a los paises desarrollados ............... 64*

(1) Normas Especiales de Distribucion de Datos del FMI (NEDD).

4* BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / DICIEMBRE 2003



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

m  Serie representada graficamente.

00
02

00 /1l
v

01/

mn
v

02/

mn
v

03/
mn

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
Espafa del Espafa del Espafa del Espafa del Espafa del Espafa del Espafa del Espafa del
euro euro euro euro Euro euro euro euro
(b) (c) (d) (d)
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
4,2 3,5 4,0 2,7 5,1 21 57 49 4,5 2,9 10,0 12,6 10,6 11,3 610 6453
2,8 1,6 2,8 1,8 3,6 24 3,3 -0,1 3,0 1,0 3,6 3,4 4,0 1,9 653 6844
2,0 0,9 2,6 0,1 4,4 2,8 1,0 -2,9 2,6 0,2 -0,0 1,8 1,8 0,1 696 7071
3,8 3,2 3,1 2,7 49 1,8 5,2 4,2 41 2,8 10,5 12,3 11,2 11,5 154 1620
3,4 2,8 3,1 21 4,4 2,2 3,4 3,8 2,0 21 11,9 12,7 6,8 11,3 156 1636
3,1 2,5 3,3 24 3,5 2,2 3,7 21 2,8 1,9 9,8 8,8 8,2 7,5 159 1694
2,6 1,7 2,6 1,8 3,2 2,2 41 0,4 3,3 1,3 4,3 4.8 6,6 4,0 162 1707
3,1 1,5 3,0 1,8 3,9 2,6 2,6 -1,0 2,5 0,7 3,4 21 1,6 -0,1 165 1715
2,6 0,8 24 1,2 3,9 2,7 2,8 -2,0 3,3 0,1 -2,6 -2,0 -0,2 -3,8 167 1728
2,2 0,5 21 -0,2 4,6 2,7 0,7 -2,9 1,9 -0,3 -3,8 -2,0 -4,3 -4,3 169 1748
2,0 0,9 2,8 -0,1 45 3,2 -0,9 -3,7 1,4 -0,1 -1,9 1,6 -3,5 -1,0 173 1762
1,8 1,0 24 -0,0 4,2 3,1 1,5 -3,0 2,5 0,4 1,4 3,4 3,5 1,9 176 1776
21 1.1 3,3 0,6 4,2 2,2 2,9 -1,9 4,5 0,9 4.4 41 11,8 3,8 179 1785
2,2 0,7 3,0 1,5 4,0 1,9 3,1 -2,3 3,5 1,2 47 24 8,7 4,0 181 1795
23 0,1 3,0 1,2 3,7 1,6 3,4 -1,3 3,1 1,0 8,0 -0,9 10,2 1,3 184 1802
24 0,3 3,2 0,9 3,6 1,5 3,1 -1,9 3,4 0,1 2,5 -0,1 57 -0,5 187 1815
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 "1 FBCF ESPANA
g % - == DEMANDA INTERNA ZONA DEL EURO % g g o " == FBCF ZONA DEL EURO % g
7r 17 7 17
6 - 16 6 16
5 15 5 15
4 14 4 14
3r 13 3t 13
2 12 2 12
1+ 1 1+F 1
0 0 0 0
-1 1-1 -1k -1
2 1-2 -2 - 1-2
-3 1-3 -3+ 1-3

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 econémico de abril 2002); Zona del euro:

elaborado segun el SEC95.

(b) Zona del euro, consumo privado.
(c) Zona del euro, consumo publico.
(d) Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, e incluyen los intercambios comerciales transfronterizos dentro de la zona del euro.
(e) Miles de millones de euros.
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PIB
16

Demanda
interna
(b)
L

Pro memoria
15

Tasas de variacion interanual
Saldo de
intercambios
exteriores
de bienes
y servicios
(b)
L

14

13

Consumo
final de
Bienes [residentes |Servicios
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 1,8 4,4 3,8 6,0 4.1 43 3,3 51 6,9 55
01 P 2,8 -3,3 43 1,9 55 3,3 3,3 3,0 2,3 0,9 1,0
02 P 2,0 1,0 0,3 0,7 4,8 2,2 21 2,3 2,6 0,5 3.1
00 /1l P 3,8 2,2 3,6 2,9 6,4 4.1 4,4 3.1 1,3 12,6 2,9
v P 3.4 0,5 7,9 2,6 54 3,6 3,9 2,7 0,2 53 3,7
01/ P 3.1 -6,2 54 2,5 53 3,7 4,0 2,5 3,0 5,9 -0,3
I P 2,6 -6,2 57 2,4 5,9 3,5 3,7 2,7 -6,0 2,0 3,3
1 P 3.1 -4,8 4.1 2,6 4,4 3,3 3,3 3,5 6,2 -3,5 3,9
v P 2,6 4,2 2,2 0,3 6,5 2,6 2,4 3,3 6,3 -0,4 -2,9
02/ P 2,2 6,8 21 -0,7 5,0 2,2 1,9 3,2 4,8 -3,6 3,3
] P 2,0 1,8 -1,2 -0,3 4,5 2,5 2,4 2,6 6,9 - -3,2
1 P 1,8 1,7 -0,3 1,1 55 2,0 2,0 1,9 -0,4 2,4 1,5
v P 21 -5,7 0,4 2,7 4,2 21 2,2 1,7 -0,5 3,1 11,2
03/ P 2,2 -2,5 0,6 2,6 3,6 1,9 2,0 1,6 3,5 7,0 8,2
] P 2,3 0,2 2,2 2,0 3,9 1,9 2,0 1,7 5,6 8,3 5,0
1 P 2,4 1,8 3,6 1,0 4,0 2,3 2,4 1,8 4,5 10,2 3,0
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 segun el SEC95, SERIES CORREGIDAS DE EFECTOS ESTACIONALES Y DE CALENDARIO (véase boletin econdmico de abril 2002).
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1.4. Producto interior bruto. Deflactores implicitos. Espana (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Componentes de la demanda Ramas de actividad
Formacion bruta de capital De los que
Producto
IConsumo interior
final  |Consumo Del cual Exportacién|mportacién| bruto Ramas Ramas
de los final de bienes | de bienes |a precios | agraria Ramas Ramas Construc-| delos |Servicios
hogares | de las y y de y energéticas | industriales cion servicios de
ydelas | AAPP Formacion bruta servicios | servicios |mercado |pesquera mercado
ISFLSH de capital fijo
Total
Bienes | Cons- Otros
de truc- produc-
equipo | ci6n tos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
L L L L L L L L L
00 P 3.2 3,5 7,2 43 9,1 6,8 7,3 9,7 3,5 -0,6 1,3 21 8,6 3,5 3,5
01 P 3,3 3.2 4,0 1,0 54 3,7 2,7 0,5 4,2 7,9 0,5 2,0 6,6 4,6 51
02 P 3,5 34 4,5 1,7 53 4,8 1.1 -1,0 44 -0,3 4,2 1,7 6,8 4,8 51
00 /1 P 2,9 3,6 7,2 4,5 9,2 6,8 73 8,8 3,6 2,4 1,7 2,5 8,6 3,5 3,5
v P 3,9 3,7 7,6 3,8 9,0 59 8,0 10,5 3,9 12,6 2,9 0,1 9,2 4,0 4,2
01/ P 3,3 3,2 52 21 6,5 3,9 4,6 3,8 4,0 1,4 0,7 2,2 7,6 4,5 4,9
] P 3,6 3,3 4,0 1,0 59 3,6 3,5 0,6 4,6 18,1 0,9 1,7 73 5,0 5,6
1 P 3,5 3.2 4,0 0,6 51 3,6 3,0 1,3 41 11,7 0,7 0,6 6,6 4,6 5,0
v P 2,7 3,0 2,9 0,3 4,2 3,6 0,2 -3,3 4,0 0,9 -0,4 3,6 49 4,5 4,8
02/ P 3.1 3,5 3,9 1.1 4,8 43 1,7 -0,3 4,0 10,2 2,4 -0,0 57 44 4,6
] P 3,6 3,5 4.8 1,5 51 4,5 1.1 -0,3 4,2 -1,8 3,6 1,6 6,5 4,7 49
1 P 3,5 3,3 4,6 1,9 55 4,9 0,5 -2,2 4,6 -3,5 4,5 3.1 7,3 4,8 52
v P 3,8 3,3 4,7 2,2 58 55 1.1 -0,9 49 -4,5 6,4 21 7,8 53 59
03/ P 3,7 2,9 5,0 1,8 6,1 54 0,8 -0,2 44 -2,7 7,7 2,3 7,9 43 4.8
] P 3,0 2,5 4,8 21 58 55 0,5 -1,3 41 3,7 4,5 1,3 7,7 41 4,6
n P 3.1 2,4 54 1,9 6,0 55 0,2 -0,3 3,9 53 41 1.1 7.4 4,0 4,5
PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual

=== CONSUMO FINAL HOGARES E ISFLSH

—— CONSUMO FINAL AAPP — iggr(]:ULTURA
111 FORMACION BRUTA DE CAPITAL vrr INDUSTRIA
- - -  EXPORTACIONES --- ENERGIA
% —— IMPORTACIONES % e
207 : ‘ : ® 20 ® 20
18 | 1 ! 1 118 18
16 | | ! 3 1 16 16
14 ! | 1% b
12 | ! 112 12
10 | ! ! | 110 10
8 ; | ] {8 8
6| 1 : 1€ e
r | "lll":‘..“‘
44 [ ‘ 14 4
2L : : 12 2
0 ; : 3 0 0
2t ! / . e2 i3
41 : ! : 1-4 1-4
Y ] | ] 6 6
8l } : : -8 1%
-10 ;

Fuente: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espaiia).
(a) Elaborado segtin el SEC95, SERIES CORREGIDAS DE EFECTOS ESTACIONALES Y DE CALENDARIO (véase boletin econémico de abril 2002).
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2.1. Producto interior bruto a precios constantes. Comparacién internacional

Tasas de variacion interanual

m  Serie representada graficamente.

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

Unién
Europea

OCDE

10

RRDR
NN

f S
Noaw

MmN
Rt X

N0
<t N®O

OON®
HoSN

No @
<N

eae
AR

neo©
GO

Ces o
SN

R
hSeB N

v

00
01
08 /Il

©No®
NN~

©ooox

SN

Newno
aNN~o

NN
GaNNS

0~ <t —
~ooo

— O ©
ONON

XM
aNooo

M0
N—+—0o

o
N—+—o

NoMAN
Nooo

mn
v

01/

ARIAACA

—

©0Nn

O~

N0
“ NN

NS =
NN~

——<0
n.UOOO

neo
SO~

Dt Gr

O~

QMWW
S~ a A

mn
v

02/

xee
—~aN

RS
NoTN

~ewn
Soco

owwn
N

NO S
NN

Rt O
coo

oo
N

mn

03/

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual

= ESPANA

© (e} < ™ N - o -~ N ™
R .
[s2]
1o
o
N
8 8
= < 1R
Um ANn i
CEE
-
sy
ruwkE< i
-
| I8
- . S
- . |
o
1o
o
N
R .
© n < ™ N — o -~ N ™
© n < ™ N - o -~ N ™
R .
[s2]
1o
o
N
% ]
S50 139
o &
3>
m
<3
= Za 1
0 O <
wN =S S
=]
- N
- i
-
o
1o
o
N

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.

9*

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / DICIEMBRE 2003



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
indices del tipo de cambio indices del tipo de cambio efectivo real
Tipos de cambio efectivo nominal frente a paises frente a los paises desarrollados
desarrollados. Base 1999 =100 (a) Base 1999 1=100 (b)
Délar Yen Yen Euro Délar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
estadou- japonés japonés (c) estadou- japonés
nidense por por dolar nidense
por ecu/euro estadou- Euro Dolar Yen Euro Dolar Yen
ecu/euro nidense (c) estadou- | japonés (c) estadou- japonés
nidense nidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
L] - L] L] L] -
00 0,9239 99,52 107,76 85,7 105,0 118,0 86,5 107,6 113,2 87,1 106,5 111,9
01 0,8955 108,76 121,50 87,3 111,8 106,9 89,0 116,1 99,3 89,2 112,9 100,2
02 0,9454 118,08 125,18 90,0 110,5 101,1 92,9 115,3 91,4 92,6 109,9 94,6
02 E-N 0,9386 117,51 125,47 89,6 110,9 101,2 92,5 115,7 91,5 92,2 110,3 94,8
03 E-N 1,1222 130,85 116,68 99,9 98,1 99,6 103,3 103,7 87,8 102,8 99,9 90,9
02 Sep 0,9808 118,38 120,71 91,2 107,6 102,8 94,2 112,4 92,6 94,2 107,6 95,6
Oct 0,9811 121,57 123,92 91,7 108,4 100,0 94,7 113,4 89,8 94,4 108,8 92,7
Nov 1,0014 121,65 121,49 92,5 106,8 101,0 95,7 11,7 90,8 95,1 106,5 941
Dic 1,0183 124,20 122,00 93,6 106,0 99,8 96,7 110,4 89,6 96,8 105,0 93,0
03 Ene 1,0622 126,12 118,74 95,8 103,0 100,5 98,9 107,7 89,7 99,1 103,1 92,9
Feb 1,0773 128,60 119,38 97,1 102,2 99,3 100,2 107,4 87,8 100,1 103,4 91,0
Mar 1,0807 128,16 118,61 97,9 101,4 99,9 101,2 106,7 88,2 100,0 103,2 91,0
Abr 1,0848 130,12 119,95 98,6 101,3 98,6 102,1 106,5 87,4 101,1 101,6 90,8
May 1,1582 135,83 117,28 102,5 96,6 97,7 106,1 101,3 86,9 105,2 96,6 90,3
Jun 1,1663 138,05 118,37 102,7 96,0 96,3 106,6 100,8 85,2 106,4 96,2 88,9
Jul 1,1372 134,99 118,70 101,4 97,6 97,2 105,2 102,7 85,9 105,0 98,0 89,7
Ago 1,1139 132,38 118,83 100,3 98,9 98,2 103,9 104,2 86,7 103,8 99,5 90,3
Sep 1,1222 128,94 114,95 99,9 97,0 101,0 103,6 102,3 89,0 103,2 97,6 92,8
Oct 1,1692 128,12 109,58 101,3 93,1 103,6 105,1 98,2 91,2 104,6
Nov 1,1702 127,84 109,25 101,2 92,7 103,7
TIPOS DE CAMBIO BILATERALES iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS

DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS

=== DOLAR EEUU POR ECU-EURO = EURO
—— YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100 ) — DOLAR EEUU )
11 YEN JAPONES POR ECU-EURO/100 indices 11 YEN JAPONES indices
14 : ! ) 11,4 130 . ) 0 - 130
' | ' R ' | '
13| ! IO R ! | 3
' ' 120 | ' f ' 1120
: 4, : :
12 | : 11,2 Lo ! !
; 110 | - 3 1110
i E
1,1 PR {11 -
B s v~
=Y L =]
W 100 f B S 1100
z PR
= i 4
1,0 5 | 110 | |
5| 90 | ‘ 190
09t : 109 1 1
: 1 : 80 | : 1 : 180
0:8 : . : 108 : . :
: : : - : : :

Fuentes: BCE y BE.

(a) Media geométrica, calculada con el sistema de doble ponderacién a partir del comercio de manufacturas de 1995 a 1997, de las variaciones de la cotizacion 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 multiplicar los precios relativos de cada area-pais (relacién entre el indice de precios del area-pais y el de los paises del grupo) por el tipo de cambio efectivo
nominal. La caida del indice refleja una depreciacién del tipo efectivo real y, por consiguiente, puede interpretarse como una mejora de la competitividad de dicha area-pais.

(c) La metodologia utilizada en la elaboracion de estos indices aparece en el recuadro 5 del Boletin mensual del BCE de octubre de 1999.
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2.5. Tipos de intervencion de los bancos centrales y tipos de interés a corto plazo en mercados nacionales

m  Serie representada graficamente.

00
02

02 Jun
Jul
Ago
Sep

Nov
Dic

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

Porcentajes

Tipos de intervencion

Tipos interbancarios a tres meses

Zona
del
euro

o

NNNNNNNNNNN NWWWWWW Nwh =
ocooooooUuUUIN~N NNNNNNN NN
OOoOOOoOoOoOoOoOoWUviuUl uIgoIugl goaral

Estados Unidos
de América

Tipo Fondos
descuento | federales
b

2 3
- -
6,00 6,27
1,25 3,72
0,75 1,67
1,25 1,75
1,25 1,75
1,25 1,75
1,25 1,75
1,25 1,75
0,75 1,25
0,75 1,25
2,25 1,25
2,25 1,25
2,25 1,25
2,25 1,25
2,25 1,25
2,00 1,00
2,00 1,00
2,00 1,00
2,00 1,00
2,00 1,00
2,00 1,00

Japén Reino
Unido

G

(d)

PGS
[eolelolololololololole) OOO0OOCOCOO OO0OO0O

PO

CO0000O000O0O00 O00000O0 000 *
LOWWOWWWWWH  hARRIRDR Apho "
NOUOOUUNNNNNDO ooooooo ooo
NOSOoDTNUBIOND OOSSDSS OSS

RO GG Y

TIPOS DE INTERVENCION

REINO UNIDO
ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES
ZONA EURO: SUBASTAS SEMANALES

- JAPON

OCDE

Fuentes: BCE, Agencia Reuters y BE.
(a) Operaciones principales de financiacion.
(b) Desde enero de 2003 Primary Credit rate.
(c) Tipos de interés de intervencién (Discount rate).
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Unién
Europea

LShhwRAROL Rwo
= OO~NNOI—=00 NOoOO

DNONPONPDNONONONW WOWwwwww whh

PwwWwwwaN~N®O
DOONWOD ===

Zona del |Alemania | Espafa Estados |Francia | ltalia | Japon

euro Unidos de
América
9 10 11 12 13 14
L] L] L]
4,39 - - 6,44 - - 0,9
4,26 - - 3,66 - - 0,08
3,32 - - 1,71 - - 0,01
3,46 - - 1,78 - - 0,01
3,41 - - 1,75 - - 0,01
3,35 - - 1,69 - - 0,01
3,31 - - 1,71 - - 0,01
3,26 - - 1,70 - - 0,01
3,12 - - 1,38 - - 0,01
2,94 - - 1,32 - - 0,01
2,83 - - 1,27 - - 0,01
2,69 - - 1,24 - - 0,01
2,53 - - 1,18 - - 0,01
2,53 - - 1,20 - - 0,01
2,40 - - 1,20 - - 0,01
2,15 - - 1,02 - - 0,01
2,13 - - 1,03 - - 0,01
2,14 - - 1,05 - - 0,01
2,15 - - 1,05 - - 0,00
2,14 - - 1,07 - - 0,00
2,16 - - 1,08 - - 0,01
TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES

REINO UNIDO

ESTADOS UNIDOS

ZONA EURO

% JAPON %

Reino

u

—
o

nido

LWWWWWWWWWWww WWWWWWh Who =
XN WU O 0 OOOOWROO ©OO
OO WOURUIOAIO NONOONO W
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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 euro de América

OCDE

10

5,3

4,9

5,0

5,4
4,9

DO T OWO v~ ON L
NO~NOMNT—ANMI WO

5,45
4,98
4,92

517
4.47
427

02 Jun
Jul
Ago
Sep
Nov
Dic

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

00
02

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

= ESPANA

— REINO UNIDO

=== ESTADOS UNIDOS
—— ZONAEURO

ALEMANIA
ITALIA
—— FRANCIA

JAPON

2001 2002 2003

2000

2001 2002 2003

2000
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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 petrdleo y del oro

m  Serie representada graficamente.

Base 1995 = 100

indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petréleo Oro
En euros En ddlares 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 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-N 100,0 71,3 73,4 68,5 69,3 67,8 143,7 24,7 80,2 307,9 10,56
03 E-N 92,3 79,0 79,7 78,0 81,2 75,2 28,8 93,6 359,5 10,30
02 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 77,1 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 69,3 148,2 25,0 85,3 327,7 9,72
May 87,2 76,9 79,4 73,4 75,1 72,0 151,6 25,8 92,8 356,4 9,89
Jun 86,7 77,0 77,6 76,2 79,2 73,7 162,2 27,6 92,8 356,4 9,82
Jul 87,9 76,2 75,6 76,9 79,5 74,7 166,3 28,5 91,4 351,0 9,92
Ago 92,6 78,5 77,6 79,7 82,9 77,0 172,5 29,8 93,6 359,8 10,38
Sep 94,4 80,8 80,6 81,3 86,5 76,5 155,8 27,1 98,6 378,9 10,83
Oct 94,3 83,9 83,3 84,7 88,4 81,6 29,6 98,6 378,9 10,41
Nov 95,9 86,9 86,6 87,3 90,0 85,1 28,9 101,4 389,5 10,70
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 | | "-3 1110 iy | :_ :.'-_ | 180
. I, | ! 170 | H | 5 Ior {0
o \ F ol ; P
- '.; R - ; :' = | 160 | :t._ . ' :"-_ 5 25 = {160
100 & 1 O 1 100 — e ! S o8 28 ]
2 ; - 4 e 150 N B b ) 1150
5 | S * | = = o i —
1 - r.& 140 | 1 = . 1 1140
| ' S i | e | 1
%0 r ! 1 LT s % 130 | ! ER ! 1130
! ! 120 | ! E ! 1 120
! | 110 | £ 1110
: ! 100 | : ! : 1100
: ! | 9 | | ! S oo
| ! ! {70 I ! : ! ]
| ! | 80 . | ! y 180
! ; ] 70 | 0 . | 170
| | | 1% 60 | | ; | {60
; ! ! 50 | ! ! 3 150
1 ; 1 1 ; 1 | g

Fuentes: The Economist, FMI , BCE y BE.

2000

(a) Las ponderaciones estan basadas en el valor de las importaciones de materias primas realizadas por los paises de la OCDE en el periodo 1994-1996.
(b) indice del promedio de los precios en dolares estadounidenses de distintos tipos de crudo, mediano, liviano y pesado.
(c) indice del fixing en délares estadounidenses a las 15.30 en el mercado de Londres.
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3.1. Indicadores de consumo privado. Espafna y zona del euro.

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Encuestas de opinion (porcentajes netos) Matriculaciones y ventas de Comercio al por menor: indice de ventas
automoviles
i Pro i 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 cién 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 -2 -2,4 -3,6 -1,8 -2,1 6,2 3,0 53 2,9 3,9 2,2
01 -4 -3 4 -0 -5 -7 2,2 1,9 3,2 -0,8 71 34 3,5 51 1,5 1,7
02 -12 -7 -1 -2 -1 -16 -6,0 -5,6 -6,6 -4,3 57 2,2 7,9 1,7 2,8 0,0
02 E-N -1 -6 -0 -2 -10 -16 -7,2 -6,3 -7,7 6,1 2,5 8,4 2,0 3,1 0,1
03E-N A -14 -9 -2 -2 -18 -14 52 3,1 3.2
02 Dic -16 -13 -4 -3 -16 -16 8,2 2,8 7,0 6,1 2,8 -1,2 2,8 -2,2 -0,6 -11
03 Ene P -16 -13 -3 -5 -18 -19 -4.1 -4,3 -5,6 -5,3 6,1 2,3 9,5 0,7 3.1 3,0
Feb P -17 -15 -4 - -19 -14 -5,1 -1,9 -6,6 -3,5 6,1 2,2 7,9 0,6 3.1 1,3
Mar P -18 -18 -4 -3 -21 -18 -3,1 2,6 -5,0 0,6 4,6 0,9 34 -2,6 3,3 -1,5
Abr P -16 -12 -2 1 -19 -17 8,0 -3,8 6,8 -3,8 5,6 2,4 8,2 1.1 3,0 2,2
May P -14 -8 -2 -4 -20 -13 -4,7 -5,9 -5,5 -5,3 6,0 32 106 1,2 4,3 0,1
Jun P -1 -7 - -3 -19 -14 11,7 -7,8 10,0 0,8 6,2 3,3 7,4 0,2 53 0,6
Jul P -14 -8 -1 -3 -18 -12 8,2 6,5 57 2,6 5,6 2,7 71 1,8 3,0 -0,1
Ago P -12 -7 - -3 -17 -14 57 5,9 3,6 -0,9 2,8 -0,2 57 0,5 -1.3 -11
Sep A -1 -4 1 -1 -17 -12 17,2 179 146 1,7 6,7 3,7 9,0 3,7 3,1
Oct A -12 -7 -3 2 -17 -9 11,5 12,9 8,2 -0,1 7,0 43 8,6 2,0 54
Nov A -12 -5 -1 1 -16 -10 15,7 17,7 126 .
iNDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA .
% ——  ZONA DEL EURO % % === \/ENTAS ESTIMADAS (ESPANA) %
6 I . I 76 24 ¢ I , I 124
4t | | | K =1 | | | ] =
: : : 20 | : : : 12
2} ‘ ‘ : 12 i : : : ]
k\_\ : : 18 + : : : 18
oW\ s | : o | | | o
2t 1-2 o W
: : : 12 + : : : 12
| : : : < i : : :
! | g 10 ¢ ' : I 10
s s s ° 5| s s s ;
8 r : : -8 6 : : : 6
0| ! ! 10 41 ! ! ! 4
s ‘ s | s ‘ s z
12 I \ I -12 r . .
: : : 0 i ‘ i 0
| -14 2] 2
16 : : -16 “ : : : “
s 1 ‘ s 1 s
-18 : : : -18 L : :
: : : 8t ‘ : : 1-8
20 : : : 20 -0 : : : {-10
-22 S S R -22 -12 S R -12
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003

Fuentes: Comision de la UE (European Economy. Suplement B), INE, DGT, ANFAC y BCE.
(a) Deflactada por el IPC general.
(b) Deflactada por el IPC de alimentacién y bebidas.
(c) Deflactada por el IPC general excepto alimentacion bebidas y tabaco.
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3.2. Encuesta de inversiones en la industria (excepto construccion). Espaia

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 %

AN

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 afio t+1.
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Tasas de variacion interanual

Licitacion oficial (presupuesto)

Visados: superficie
a construir

3.3. Construccion. Indicadores de obras iniciadas y consumo de cemento. Espaiia

Licencias: superficie a construir

m  Serie representada graficamente.
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Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 23, cuadros 7, 8 y 9.

Fuentes: Ministerio de Fomento y Asociacién de Fabricantes de Cemento de Espafia.
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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

Por ramas de actividad
Manufac-
tureras

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.
BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / DICIEMBRE 2003

Fuentes: INE y BCE.



3.5. Encuesta de coyuntura industrial: industria y construccién. Espaia 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 cién tacion enla
indus- |dltimos | produc- | total |extran-| cias |Consu- Inter- |construc- Produc-| Cons- | Indicador |Cartera |construc-
trial meses cién jeros mo  |[Equipo |medios cién cién |truccion del de cion
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 11 3 -4 7 2 2 4 21 12 21 41 37 5 2 -5
01 M -5 -0 3 -9 -13 11 -5 -4 -7 13 10 21 37 38 -9 -15 -1
02 M -6 -1 2 -1 -16 9 -7 -6 -5 7 10 13 11 25 -1 -25 -19
02E-N M -6 -2 3 -12 -17 8 -8 -6 -4 8 12 12 14 31 -1 -25 -19
03E-N M -2 5 9 -8 -10 5 1 -1 -4 10 8 22 29 19 -1 -25 -21
02 Ago -1 4 11 -6 -15 7 -5 2 0 3 23 5 8 -25 -12 -28 -24
Sep -6 - 5 -15 -17 8 -7 -8 -4 2 10 12 6 19 -10 -26 -22
Oct -5 -4 - -1 -12 11 -3 -6 -7 -2 14 15 8 -24 -9 -25 -22
Nov -5 2 -13 -8 -12 8 -2 -6 -7 -5 7 9 -1 -34 -10 -22 -24
Dic -6 9 -5 -5 -5 11 4 -7 -12 4 -1 17 -18 -45 -10 -22 -21
03 Ene -6 -1 -1 -8 -13 6 -4 -4 -9 16 -5 24 35 20 -1 -22 -21
Feb -2 -6 23 -14 -16 8 -6 -1 - 19 7 32 46 37 -10 -23 -19
Mar 0 -7 22 -10 -9 5 3 -5 0 12 3 22 25 14 -12 -26 -20
Abr -1 14 18 -8 -13 6 1 -1 -2 17 32 24 15 15 -12 -27 -20
May -0 11 12 -6 -9 4 3 1 -4 15 16 20 19 1" -12 -27 -21
Jun -1 12 8 -6 -13 7 3 4 -7 21 14 30 26 14 -12 -28 -22
Jul -3 10 5 -12 -14 5 3 -3 -8 21 13 36 35 23 -14 -28 -20
Ago -2 2 8 -1 -13 3 2 -0 -8 -1 2 20 42 17 -1 -26 -23
Sep -3 3 3 -7 -4 5 -3 2 -5 -1 7 17 28 25 -9 -26 -23
Oct 0 3 3 -5 -3 5 4 1 -4 -8 -15 6 17 -2 -8 -23 -22
Nov -1 14 -2 -7 -7 4 2 -4 -1 -2 16 9 32 35 -7 -21 -20
CLIMA EN LA INDUSTRIA CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos Saldos
= ESPANA = ESPANA
% —— ZONA DEL EURO % % —— ZONA DEL EURO %
50 I . I 7 50 r 7 50
3 3 1 40 1 40
: : 130 130
1 20 1 20
| | 1 10 10
‘ 0 0
-10 -10
-20 -20
-30 -30

Fuentes: Ministerio de Ciencia y Tecnologia y BCE.
(a) Hasta noviembre de 2001, la denominacion 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. Espaina y zona del euro.

m  Serie representada graficamente.

00
02

02 /-IV
03 /-IV

011/
mn
v

02/

mn
v

03/

mn
v

Porcentajes y saldos

Bienes de inversion

Total industria Bienes de consumo
Utilizacion de la Utilizacion de la
capacidad productiva capacidad productiva
instalada Capacidad instalada Capacidad
productiva productiva
instalada instalada
En los En los
tres Prevista (Saldos) tres Prevista (Saldos)
ultimos ultimos
meses (%) meses (%)
(%) (%)
1 2 3 4 5 6
L] L]
80,7 81,7 -1 78,0 78,4 1
79,2 80,3 3 76,5 78,0 3
78,1 80,0 8 74,3 76,6 13
78,1 80,0 8 74,3 76,6 13
79,2 81,1 6 76,6 79,3 7
80,6 81,5 2 77,9 80,2 2
78,7 80,2 2 75,4 78,2 1
78,3 78,6 6 76,4 76,0 7
76,9 78,5 5 71,7 73,5 6
76,8 80,5 8 73,6 78,0 10
78,4 79,8 12 74,8 76,7 22
80,3 81,2 8 77,0 78,1 15
78,9 80,5 3 77,5 79,1 3
77,7 80,6 4 73,6 78,4 4
79,8 81,3 8 76,7 79,0 8
80,4 82,0 7 78,7 80,7 11

UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA

76:
75:
74:
73:
72:

7

70

Porcentajes

=== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA)
TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO)

:76
:75
:74
:73
:72

17

2000

Fuentes: 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 (%)
(%)
7 8 9
L]
82,0 83,5 -2
79,4 81,1 2
78,5 80,9 7
78,5 80,9 7
79,4 81,1 5
82,4 83,3 -
79,2 80,4 3
76,7 79,0 5
78,5 80,0 5
77,6 81,2 5
77,2 79,8 14
80,8 82,4 5
75,1 77,9 4
79,6 80,8 7
81,0 82,1 5
82,0 83,5 4

Capacidad
productiva
instalada

(Saldos)

Bienes intermedios
Utilizacion de la
capacidad productiva

instalada
En los
tres Prevista

ultimos

meses (%)
(%)

10 11

L]
82,5 83,7
81,6 82,0
81,3 82,6
81,3 82,6
81,4 82,7
82,2 81,8
81,4 81,9
80,7 80,6
80,7 82,1
79,3 82,2
82,1 82,6
82,9 83,4
81,8 82,9
80,5 82,4
82,1 82,9
81,2 82,6

QUIWW N=_O0Ul W= Kb BNN

Pro memoria:
zona del euro
utilizacion
dela
capacidad
productiva

(%)

84,4
83.4
81.4

81,4
81,0

83,6
83,2
82,1

81,0
81,5

81.7

81,3
80,8
80,7
81,2

UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES

,
867

8 |
84 |
83|
82|
81 |
80 |
70|
78 |
77l
76|
75 |
74|
73l
72|

7 -

Porcentajes

BIENES DE INVERSION
BIENES DE CONSUMO
BIENES INTERMEDIOS

,
% 86

les
I
les
182
I
leo
179
178
\ 7
176
175
174
173
172

17
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Transporte por
ferrocarril
Viajeros | Mercan-
cias
14 15

Tasas de variacion interanual

cias
13

Transporte maritimo

12

Mercan- |Pasajeros | Mercan-
cias

1"

En vuelos
nales

En vuelos | internacio-

nacionales

9

Transporte aéreo
10

Pasajeros

Total

nistas

Turistas |Excursio-

Viajeros entrados por fronteras
Total

3.7. Diversas estadisticas de turismo y transporte. Espaia
ros

Pernoctaciones
efectuadas (a)
Extranje-

Total

hoteles (a)
Extranje-
ros

Total

Viajeros alojados en

m  Serie representada graficamente.

2001 2002 2003

2000

2001 2002 2003

2000
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(a) Desde enero de 2003, para Galicia, informacién procedente del declarativo sobre totales de entradas de viajeros y pernoctaciones del mes. Se ha realizado una revision
exhaustiva del directorio.

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

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

m  Serie representada graficamente.

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)
2 3
L]

00 M 33 324 366 1,1
01 M 33 689 364 11
02 M 33 965 276 0,8
02 /-l ™M 33933 281 0,8
03 /-l ™M 34176 243 0,7
01/ 33577 415 1,3
] 33 652 381 1,1
1 33726 348 1,0
v 33 800 314 0,9
02/ 33 869 292 0,9
I 33933 281 0,8
1 33997 271 0,8
v 34 061 261 0,8
03/ 34120 252 0,7
I 34176 243 0,7
1 34231 234 0,7

ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA

28|
26|
24|
22|

2,0

Tasas de variacion interanual

POBLACION
POBLACION ACTIVA

%

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

120

Ta
acti

sa de
ividad

(%)

136
134
132
130
Py
126
124

122

(a)

53,58
52,88
54,00

53,90
54,91

52,50
52,63
53,09
53,29

53,55
53,83
54,31
54,30

54,56
54,87
55,31

Poblacién activa

Variacién interanual (b) (c)

Miles
de personas
(a)

17 857
17 815
18 340

18 289
18 766

17 629
17710
17 907
18 013
18 137
18 267
18 463
18 495
18 615

18 751
18 932

miles

500 -

400 -

300

200

100

Por tasa de
Total Por poblacién actividad
(Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas)
L] L] L]
566 196 370
442 198 244
526 149 377
1621 455 1166
1432 400 1033

513 224 289
451 206 245
398 189 208
405 171 233
507 156 351
557 151 406
556 147 409
483 142 341
479 137 341
484 133 351
469 129 340

POBLACION ACTIVA

Variaciones interanuales

TOTAL

POR POBLACION

POR TASA DE ACTIVIDAD

miles

1 500

1 400

1300

1200

1100

(a) Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definicion 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) * variacion interanual col. 1.

Col. 8 = (Variacion interanual col. 4 / 100) * col. 1 (t-4).
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4.2. Ocupados y asalariados. Espana y zona del euro

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Ocupados Parados Pro memoria:
zona del euro
Total Asalariados No asalariados
Variacion
interanual 1 Tasa |Ocupados| Tasa
Variacion Variacion Variacion Miles de T de de
interanual 1 interanual 1 interanual 1 personas |(Miles de 4 paro 1 paro
Miles de T Miles de T Miles de T personas) (%) T (%)
personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 4
personas) personas) personas) (a) (b) (b) (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
L] L] L] L] L]
00 M 15370 802 55 12286 811 71 3084 -10 -0,3 2487 -235 -8,6 13,93 2,2 8,39
01 M 15 946 576 3,7 12787 501 4.1 3159 75 2,4 1869 -134 -54 10,49 1,4 8,04
02 M 16 258 312 2,0 13142 355 2,8 3116 -43 -1,4 2083 214 11,4 11,35 0,4 8,39
02 /-l ™M 16 218 331 2,1 13089 361 2,8 3129 -31 -1,0 2071 210 11,3 11,32 0,5 8,33
03 /-l ™M 16 639 421 2,6 13546 457 3,5 3092 -36 -1,2 2127 56 27 11,34 0,0 8,76
01/ 15713 725 4,8 12563 649 54 3150 76 2,5 1916 -212 -8,1 10,87 2,0 8,03
] 15877 571 3,7 12692 461 3,8 3184 109 3,6 1833 -120 -49 10,35 1,5 7,98
1 16 072 529 34 12928 472 3,8 3144 58 1,9 1835 -132 -54 10,25 1,2 8,02
v 16 121 478 3,1 12964 422 34 3157 56 1,8 1892 -74 -3,0 10,50 0,8 8,11
02/ 16 055 342 2,2 12909 347 2,8 3 146 -4 -0,1 2081 165 86 11,47 0,7 8,21
] 16 241 364 2,3 13095 403 3,2 3146 -39 -1,2 2 026 193 10,5 11,09 0,5 8,34
1 16 357 285 1,8 13263 335 2,6 3 094 -50 -1,6 2106 271 14,8 11,41 0,3 8,45
v 16 377 256 1,6 13300 336 2,6 3077 -80 -2,5 2118 226 12,0 11,45 0,1 8,57
03/ 16 432 377 23 13334 425 3,3 3 098 -48 -1,5 2183 102 49 11,72 0,0 8,72
] 16 666 425 26 13574 479 3,7 3092 -54 -17 2085 59 29 11,12 0,1 8,78
n 16 818 461 28 13730 467 3,5 3088 -6 -0,2 2115 9 04 1117 0,1 8,78
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
- = ASALARIADOS
= ESPANA
—— NO ASALARIADOS
ZONA DEL EURO ” ” 111 PARADOS ”
76 16 7 16
14 14
15 12 12
10 10
8 - 8
14
6 - 6
4 4
1 &
2 2
0 0
12
-2 -2
-4 1-4
1t 6| 6
-8 -8

Fuentes: INE (Encuesta de Poblacién 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).

24* BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / DICIEMBRE 2003



m  Serie representada graficamente.

4.3. Empleo por ramas de actividad. Espana (a)

Tasas de variacion interanual y porcentajes

Total economia

Agricultura

Industria

Construccion

Servicios

Pro memoria: ocupados en

Ocupa-| Asala- |Ratio de

Ocupa-| Asala- |Ratio de

Ocupa-| Asala- |Ratio de

dos |riados |tempo- | dos |riados |tempo- | dos |riados |tempo-
ralidad ralidad ralidad
(%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
L] L] L]
00 M 55 71 320 -26 -16 59,0 4,4 5,0 26,5
01 M 3,7 41 31,7 0,7 5,0 61,6 3,1 2,8 24,8
02 M 2,0 2,8 31,0 -57 -57 58,1 -0,4 -0,2 23,7
02 /-l M 21 2,8 -1,8 54 -53 -65 -08 -05 -4,6
03 /-1l M 2,6 3,5 -1,9 -30 -09 11 -0,3 -0,6 -5,6
01/ 4,8 54 31,6 48 13,0 65,5 5,8 55 25,6
1 3,7 3,8 31,6 1,2 4,2 61,8 4,0 3,7 24,5
/i) 3,4 3,8 31,9 -23 11 57,5 2,7 2,6 24,8
v 3,1 3,4 31,7 11 1,2 614 -00 -0,3 24,5
02/ 2,2 2,8 31,2 -43 -47 61,8 -25 -23 23,9
1 23 3,2 31,2 -60 -65 58,0 -04 -0,1 23,9
/i) 1,8 2,6 31,0 -59 -47 53,1 0,6 0,7 23,7
v 1,6 2,6 30,7 -65 -7.1 59,5 0,6 1,0 23,2
03/ 23 3,3 30,3 -58 -51 62,6 1,9 1,6 22,6
1 2,6 3,7 30,6 -3,0 1,2 57,7 -09 -15 22,7
/) 2,8 3,5 30,7 0,2 2,0 546 -18 -19 22,1
OCUPADOS
Tasas de variacion interanual
== |NDUSTRIA
—— CONSTRUCCION
»s1 SERVICIOS
% 43
12
11
10
19
18
17
16
15
14
13
12
1
0
1 -1
-2

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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Ramas
Ocupa-| Asala- |Ratio de | Ocupa-| Asala- |Ratio de | Ramas no Servicios
dos |riados |tempo- | dos |riados |tempo- no agrarias |excluidas
ralidad ralidad |agrarias |excluidas| AAPP
(%) (%) AAPP
10 11 12 13 14 15 16 17 18
L] L] L] L]
9,5 10,0 59,4 6,1 7,8 27,6 6,1 6,5 6,7
7,8 8,3 57,8 3,6 3,7 27,6 4,0 3,8 3,1
3,4 3,4 56,4 3,2 4,2 27,5 2,5 21 2,9
4,2 41 -2,8 3,4 4,2 0,1 23 21 2,8
3,5 4,8 -0,4 3,8 49 -1,9 3,0 2,7 4,0
7,9 8,3 58,2 4,0 4.5 26,9 4,8 4,8 3,7
9,1 9,3 58,1 3,0 2,8 27,5 3,9 3,9 2,6
7,2 7,5 58,0 3,5 3,7 28,3 3,8 3,4 2,8
7,2 8,1 57,0 3,7 4,0 27,8 3,3 3,1 3,4
6,7 6,6 56,3 3,6 4,3 27,3 2,7 2,2 3,0
4,2 3,9 57,2 3,7 4,7 27,5 2,9 2,5 3,3
1,9 2,0 56,0 2,9 3,7 28,0 23 21 2,8
1,0 1,4 56,2 2,8 3,9 27,2 21 1,8 2,5
2,2 3,3 56,3 3,3 4,3 26,3 2,9 2,6 3,0
41 55 56,6 4,0 5,2 27,0 3,0 2,5 3,5
4,3 54 55,9 4,2 5,0 27,9 3,0 2,7 4,0
RATIOS DE TEMPORALIDAD
Porcentajes
== TOTAL
—— INDUSTRIA
111 CONSTRUCCION
% === SERVICIOS %
70 ¢ I , I 570
60 *ru, | ! | 160
Tranananaa,, | :
. ."l“",...!‘uill,,
50 - 1 50
40 ¢ : : 140
—_— 1
30 | : 1 T 130
20 ! 120
o ; R
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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 variacién interanual y porcentajes

Asalariados Parados
Por tipo de contrato Por duracién de jornada Por duracién % de parados que estan
dispuestos a aceptar
trabajo con
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afio | Mas de un afio (a)
Variacion Variacion Variacion Variacion
interanual interanual Ratio de |interanual interanual Cambio | Menor | Menor
1 1 tempora- 1 1 % sobre | Tasa 1 Tasa 1 de salario |catego-
(Milesde | T (Milesde | T lidad |(Milesde | T (Milesde | T asalaria- | de paro T deparo| T residen- ria
personas)| 4 personas)| 4 (%) personas)| 4 personas)| 4 dos (%) 4 (%) 4 cia
(a) (b) (a) (b)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 3 1 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 2,1 643 -154 23,04 52,44 58,49
01 M 381 4,6 120 3,1 31,68 451 4,0 50 51 8,11 5,39 -56 424 -12,9 20,88 4587 51,01
02 M 331 3,8 24 06 31,01 315 27 40 39 820 633 209 425 3,2 20,16 43,38 49,09
02 /-l ™M 323 37 39 1,0 31,11 299 25 43 41 819 630 221 4,22 1,4 20,38 43,21 49,08
03 /-l ™M 393 44 64 16 3053 428 3,5 45 4.2 825 634 32 4,20 23 19,84 41,63 47,09
01/ 466 5,7 184 4,8 31,62 609 5,6 40 41 8,14 540 -10,7 4,57 -13,3 21,13 45,78 50,81
] 386 4,6 76 1,9 31,56 410 3,6 52 51 8,30 5,31 -43 420 -13,3 20,65 4580 51,25
1 373 44 99 25 31,89 444 39 28 28 7,82 5,23 5,7 4,09 -13,0 21,21 44,58 49,44
v 299 35 123 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
] 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
1 347 3,9 -12 -03 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 32 822 642 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
] 406 4,5 74 1,8 30,60 420 3,5 60 54 849 634 41 4,10 2,7 19,97 43,92 49,45
n 358 39 109 2,7 30,74 428 3,5 40 3,8 7,91 6,13 -04 4,13 1,4 19,34 38,53 43,88
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
= [NDEFINIDOS = MENOS DE UN ANO
—— TEMPORALES —  MAS DE UN ARO
% »s1 TIEMPO PARCIAL % %
9T 79 78
8t 18
7 17 17
6 16
5 15 16
4 - 14
& 1 3 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 definicién de
parado. Las notas metodoldgicas pueden consultarse en la pagina del INE en la Red(www.ine.es).
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4.5. Paro registrado por ramas de actividad. Contratos y colocaciones. Espana

m  Serie representada graficamente.

Miles de personas, tasas de variacién interanual y porcentajes

Paro registrado Contratados Colocaciones
Total Sin empleo Anteriormente empleados Total Porcentaje s/total Total
anterior
1
T
Variacion 12
inter-
anual 1
Miles 1 1 No agricola Miles 1 Indefi- Jornada| De Miles T
de per- | (Miles T T deper-| T 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 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
L] L] L] L] L] L]
00 M 1558 94 57 -10,1 -4,7 -104 -45 -10,4 -5,9 -2,3 1152 45 8,73 18,47 91,27 1135 6,2
01 M 1530 -28  -1,8 96 -02 -82 0,1 -3,8 1,3 1,1 1171 1,6 926 1948 90,74 1133 -0,2
02 M 1621 92 6,0 -0,7 7,2 1,6 7.4 5,1 9,9 76 1182 0,9 9,05 20,80 90,95 1145 1,0
02E-N ™M 1615 90 5,9 -1,0 71 1,6 7,3 5,2 9,3 7,6 1202 0,9 9,10 20,67 90,90 1164 1,0
03 E-N MP 1653 37 23 0,7 26 -59 2,8 0,1 6,1 3,0 23 8,73 21,04 91,27
02 Oct 1642 102 6,6 1,0 7,6 4,6 7,7 47 10,4 8,1 1545 46 9,17 23,74 90,83 1497 54
Nov 1678 105 6,7 1,6 7,6 3,1 7,7 3,8 11,6 82 1182 -10,8 9,01 22,75 90,99 1152 -94
Dic 1688 113 7,2 1,7 8,1 1,2 8,3 41 16,1 8,1 958 -0,1 8,48 22,22 91,52 936 1,6
03 Ene 1742 91 55 2,5 6,0 -1,8 6,2 2,7 11,4 6,2 1356 6,7 895 18,92 91,05 1313 7,0
Feb 1734 68 41 2,2 44 -26 4,6 2,0 8,6 46 1198 51 10,03 19,51 89,97 1154 4,2
Mar 1720 71 4,3 4,0 43 -15 4,5 0,9 5,2 54 1128 12,7 10,27 20,31 89,73 1087 12,7
Abr 1658 22 1,3 1,4 1,3 93 1,6 0,9 5,0 1,2 1053 -156 10,22 19,91 89,78 1014 -156
May 1608 19 1,2 0,6 1,3 7,2 1,6 0,3 3,8 1,5 119 -34 9,06 19,85 9094 1160 -2,6
Jun 1601 33 21 21 21 -4,9 24 0,3 5,6 24 1199 11,6 8,29 20,37 91,71 1162 121
Jul P 1573 25 1,6 0,3 1,9 -8,0 2,2 -0,8 5,9 23 1302 1,2 737 2193 9263 1270 -0,8
Ago P 1569 17 11 -0,2 1,3 -85 1,6 -1,5 55 1,8 971 -4,8 6,96 21,02 93,04 953 -39
Sep P 1608 18 11 -0,7 1,4 -89 1,7 -1,0 5,0 1,9 1284 8,2 8,08 22,36 91,92 1268 9,9
Oct P 1667 25 1,5 -2,0 21 -7,4 24 -11 6,1 2,8 1558 0,8 8,51 24,14 91,49 1529 21
Nov P 1699 21 1,3 -2,6 1,9 -51 21 -1,5 54 25 1289 9,0 8,31 23,13 91,69
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL
—— AGRICULTURA
ss1  INDUSTRIA == TOTAL
- -- CONSTRUCCION
9 —— SERVICIOS 9 9
% % 20 % 11
10
16
9
12 8
7
18
6
4 4 5
0 4
&
-4
2
-8 1 1
0 il 0
{12 1\/\/
-1 . -1
-16

Fuente: INEM (Estadistica de Empleo).

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

m  Serie representada graficamente.

00
02
02 May

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

miles

7000 -

6000

5000 -

4000

3000

2000

1000 -

Miles de personas y porcentajes

Seguin mes de Segun 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 cion 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
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
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
9 604 3,84 5528 2280 7808 202 589 2538 771 3910 2,82 3,62 3,05 3,49 284 3,52 3,03
9 340 3,83 4869 285 5154 583 498 1804 28 2824 278 6,17 2,97 3,44 2,82 3,64 2,97
9 385 3,83 5157 405 5562 784 498 2031 32 3000 2,78 513 2,95 3,44 2,82 3,59 2,96
9406 3,83 5230 622 5852 623 503 2158 53 3139 2,79 4,45 296 3,43 2,82 3,66 2,97
9410 3,83 5234 761 5995 162 503 2213 90 3189 2,79 4,24 297 3,43 2,83 3,55 2,98
9490 3,84 5354 1361 6715 336 504 2362 383 3466 2,79 3,85 3,00 3,43 2,83 3,47 3,01
9600 3,84 5425 1707 7132 340 515 2485 504 3629 2,79 3,72 3,01 3,45 2,83 3,50 3,01
9 600 3,84 5516 2176 7692 465 587 2520 726 3859 2,82 3,63 3,05 3,49 284 3,52 3,03
9 604 3,84 5528 2280 7808 202 589 2538 771 3910 2,82 3,62 3,05 3,49 284 3,52 3,03
6938 3,48 3531 1 3532 1262 274 1187 23 2048 3,41 4,89 3,41 3,91 2,90 3,90 3,63
6 969 3,48 4007 45 4051 1567 305 1327 23 2396 3,45 2,66 3,45 3,81 3,07 3,88 3,61
7 030 3,47 4308 87 4395 494 388 1379 24 2604 3,43 2,82 342 3,63 3,06 3,90 3,57
7272 3,48 4406 126 4532 -458 390 1405 32 2705 3,43 2,74 3,41 3,64 3,06 4,32 3,54
7 444 3,49 4429 375 4804 -350 545 1431 38 2790 342 2,90 3,38 3,46 3,06 4,09 3,52
7 459 3,49 4598 449 5048 -514 546 1498 38 2966 3,42 3,10 3,39 3,46 3,07 4,09 3,54
7 462 3,49 4784 596 5380 -472 546 1561 47 3226 3,39 3,22 3,37 3,46 3,08 3,83 3,49
7 462 3,49 4931 1138 6069 74 552 1925 197 3395 3,43 3,17 3,38 3,45 3,03 4,72 3,49
7474 3,50 5123 1836 6959 245 557 2271 446 3685 3,43 3,55 3,46 3,45 3,23 4,72 3,45
7475 3,50 5313 2164 7477 344 584 2368 732 3793 3,47 3,58 3,50 3,43 3,22 4,73 3,45
TRABAJADORES AFECTADOS INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero-octubre Enero-octubre
[ 2002 [ 2002
I 2003 miles % I 2003 %
4 8000 o 15
1 7000
4 4
1 6000
1 5000
& |- 13
1 4000
2 12
1 3000
1 2000
1F 11
1 1000
~ TOTAL INDUSTRIA SERVICIOS 0 ~ TOTAL INDUSTRIA SERVICIOS 0
AGRICULTURA CONSTRUCCION AGRICULTURA CONSTRUCCION

Fuente: MTAS (Encuesta de Convenios Colectivos. Avance mensual).
(a) Datos acumulados.
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indice de costes laborales

4.7.

Tasas de variacion interanual

m  Serie representada graficamente.
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POR HORA EFECTIVA
Tasas de variacion interanual

POR TRABAJADOR Y MES
Tasas de variacion interanual

===  COSTE LABORAL POR HORA. ESPANA

===  COSTE LABORAL
—— COSTE SALARIAL

g

2003

2002

—— COSTE LABORAL POR HORA. ZONA EURO
2001

2000

%

9
8
7
6
5 L
4
&
2
1

g

2001 2002 2003

2000

Fuentes: INE (indice de Costes Laborales) y Eurostat.

Nota:

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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COSTES LABORALES UNITARIOS: MANUFACTURAS
Tasas de variacion interanual

COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL
Tasas de variacion interanual

= ESPANA

%6

%6

—— ZONA DEL EURO

2001 2002 2003

2000

2001 2002 2003

2000

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

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

(b) Empleo equivalente a tiempo completo.

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

m  Serie representada graficamente.

indices y tasas de variacion interanual

indice general (100 %)

Tasa de variacion interanual (T )
12

Pro memoria: precios
percibidos por agricultores
(base 1995)

Bienes
Serie 1 s/ Alimentos | Alimentos | industria- Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
original m T T no elaborados | les sin original T
1 12 dic elaborados productos 12
(b) (c) (d) energéti-
cos (e)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
L] L] L] L] L] L] L]
00 M 97,0 _ 3,4 4,0 4,2 0,9 21 13,4 3,7 2,5 99,3 41
01 MR 100,5 _ 3,6 2,7 8,7 3,4 2,6 -0,8 4,3 3,5 103,8 4,5
02 M 103,5 3,5 4,0 58 4,3 2,5 -0,1 4,6 3,7 99,5 -4.1
02E-N ™M 103,4 0,3 3,5 1,9 57 4.4 2,5 -0,6 4,6 3,8 100,4 -3,5
03E-N M 106,6 0,2 3,1 1,0 6,0 3,0 21 1,5 3,7 3,0
02 Ago 103,5 0,3 3,6 21 5,6 4,6 2,4 0,2 47 3,8 91,0 -5,6
Sep 103,9 0,4 3,5 2,5 6,2 4,3 1,8 0,9 47 3,5 91,4 -5,3
Oct 104,9 1,0 4,0 3,5 7,5 3,8 2,5 3,7 47 3,7 95,9 -0,9
Nov 105,1 0,2 3,9 3,7 7,8 3,5 2,7 3,5 4,5 3,6 97,7 -4,6
Dic 105,5 0,3 4,0 4,0 7,0 3,4 2,6 57 4.4 3,5 98,6 -8,1
03 Ene 105,0 -0,4 3,7 -0,4 7,2 3,7 2,0 55 4,0 3,2 96,1 -10,3
Feb 105,2 0,2 3,8 -0,2 5,9 4,2 2,2 6,7 3,9 3,3 105,1 -0,7
Mar 106,0 0,7 3,7 0,5 5,6 41 23 6,1 3,6 3,2 108,9 -0,8
Abr 106,8 0,8 3,1 1,3 4,5 3,1 2,6 0,8 4,0 3,3 108,4 0,3
May 106,7 -0,1 2,7 1,2 4,6 2,8 2,6 -1,9 3,5 3,0 110,2 7,5
Jun 106,8 0,1 2,7 1,3 4,8 2,6 2,5 -0,6 3,5 2,9 107,1 6,6
Jul 106,1 -0,6 2,8 0,6 55 2,5 2,2 0,0 3,6 2,9 98,4 3,7
Ago 106,6 0,5 3,0 11 6,5 2,5 2,0 11 3,7 2,8 98,5 8,3
Sep 106,9 0,3 2,9 1,4 7,7 2,4 21 -0,2 3,5 2,8 104,8 14,6
Oct 107,7 0,7 2,6 21 7,0 2,6 1,5 -1,8 3,7 2,6
Nov 108,0 0,3 2,8 2,4 6,7 2,8 1,2 11 3,7 2,6
iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= e = ALIMENTOS ELABORADOS
111 BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS — QUL ENIEREER
--- SERVICIOS pan - ENERER
% % % %
5 \ , \ 15 18 \ , \ 7 18
1 20t 16 o & 1 1 16
) . il ! ] !
R : . 14t~z i ] 14
: “ =z I : :
4t \ | 14 12 N | \ 12
\ i 10 T ! 10
8l 8
3t ‘ i 13 6| 1 6
! ERey 4l ‘ 4
i ‘ 5 o5o 5% b ; :
uomITIon 2 T Ll 2
KL T T ’ SRR N R NN
2R Tor Yy 0 - R T I
. i ' L ! - r 0 = I e om 0 _: -
- \ . \ - ! = | L
. ! ! ! : 2| ! P -2
: : : : i : oNou
: : : X 4t : Ty 14
| | | c f | O
1t ! ! ! 11 6 ! - ! -6
| | | 8 | 2 | 8
! ! 10 | ! -; ! -10
C ‘ P e A
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003

Fuentes: INE, MAPA y BE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 25, cuadros 2 y 8.
(a) En enero de 2002 se produce una ruptura al comenzar la base 2001, que no tiene solucion a través de los enlaces legales habituales. Por ello, para el afio 2002, las
tasas oficiales de variacién no pueden obtenerse a partir de los indices. Las notas 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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5.2. Indice armonizado de precios de consumo. Espaiia y zona del euro. Base 1996=100 (a)

Tasas de variacion interanual

m  Serie representada graficamente.
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Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
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Nov

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%

%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 inclusién de los precios rebajados en los IAPC de

Italia y Espafia. En el IAPC de Espafia se ha incorporado una nueva cesta de la compra desde enero de 2001. De acuerdo con los Reglamentos al respecto, se han
revisado las series correspondientes al afio 2001. Pueden consultarse notas metodolégicas mas detalladas en la pagina de Eurostat en la Red (europa.eu.int)
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16

15

Tasas de variacion interanual

14

Pro memoria: zona del euro

Consumo| Inversién |Intermedios | Energia
3

Total
12

Energia
(18.0 %)

10

Intermedios
(31.6 %)

Inversion
(18.3 %)

(321 %)

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

General
(100 %)
m

Seire
original

m  Serie representada graficamente.
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100.

100; zona del euro: base 2000

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

Fuentes: INE y BCE.



5.4. Indices del valor unitario del comercio exterior de Espana

Tasas de variacion interanual

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

INDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES

POR GRUPOS DE PRODUCTOS (a)

Y DE LAS IMPORTACIONES (a)

== B. CONSUMO
—— B. CAPITAL

= EXPORTACIONES

% 24
20
16

| 12

14
-8
-12

B. INTERMEDIOS

L}
L
Tia,
.

5
‘----ﬂ

v

-12

IMPORTACIONES

2001 2002 2003

2000

2001 2002 2003

2000

Fuentes: ME y BE.

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

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

m  Serie representada graficamente.

Oct

>>>>>>>>>> >»>>> >>» >T

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

Millones de euros

Recursos corrientes y de capital
Impues- | Otros
Capaci- to impues- |Intere- |Impues-
dad (+) sobre tos so- | sesy tos
o el bre los | otras | sobre
necesi- valor produc- |rentas la
dad (-) Total |afadido| tos y dela | renta
de (IVA) sobre |propie- | yel
finan- importa- | dad patri-
cion ciones monio
excepto
IVA
1=2-8 [2=3a7 |3 4 5 6
- - L] L
-6 538 109 009 28 574 16408 5877 46 887
-5592 117 346 31262 17171 5210 52526
-4 038 124 612 32437 17836 6712 56 268
-3576 108 220 24 262 11426 5327 56 355
7416 92707 23157 9618 3635 48 686
8576 95220 24 831 9055 3332 50284
7040 16265 4152 874 234 10471
-555 9936 672 958 1231 4058
-10437 5577 433 850 461 3611
1599 8489 -967 843 290 7747
7161 15185 10643 876 686 2417
-5118 3965 640 791 197 1693
7391 16038 5068 812 671 8922
-5727 3003 245 882 293 594
-8065 2571 -488 887 343 382
5176 13619 3971 1134 175 7818
-1659 6484 -1839 787 314 6207
-502 8185 2401 1084 162 3567
8320 17681 5157 959 201 10937

Resto

7

11 263
11177
11 359
10 850

7611
7718

534
3017
222

576
563
644
565
989
1447
521
1015
971
427

ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA

5000™¢
4000 |
3000 |
2000 |
1000

-1000 |
-2000 |
-3000 |
-4000 |-

-5000

-6000 -
-7000 |
-8000 |-
-9000 |
-10000
-11000

-12000

-13000
-14000

-15000

(Suma movil 12 meses)

=== Capacidad/necesidad definanciacion
Déficit de caja

2000 2001 2002 2003

Fuente: Ministerio de Hacienda (IGAE).
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5000

1 4000
1 3000
1 2000

1000

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

-15000

Total

8=9a13
-

115 547
122 938
128 650
111 796

85291
86 644

9225
10 491
16 014

6890
8 024
9083
8 647
8730
10 636
8443
8143
8 687
9 361

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 | siébny 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]
17 363 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
13503 13806 39890 1782 16310 86 91825 91739
14012 13349 39817 1689 17777 850 94736 93886
1280 1395 4360 298 1892 6693 16467 9774
1233 1376 4320 1379 2183 -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
2176 1323 4609 212 2316 -7123 2032 9 155
1324 1378 3868 46 1827 1652 14185 12533
1313 1333 3657 81 1759 -765 6628 7393
1350 1260 4053 260 1764 -418 7687 8105
1282 1308 4915 231 1625 7274 18205 10931

ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL

140004
130000
120000
110000
100000 1
90000 |
80000 |
70000 |

60000

50000 -

40000 -

30000

20000

10000 -

(Suma movil 12 meses)

Total recursos

IVA

Impuestos sobre la renta y el patrimonio
Total empleos

Intereses

Transferencias entre AA.PP

\ S \
I ARAY
Ahay Laas't
arrrre ey

m

-€140000
1 130000
1 120000
1 110000
1 100000
1 90000
1 80000
1 70000
1 60000
1 50000
1 40000
1 30000
1 20000

1 10000
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6.2. Estado. Operaciones financieras (SEC95). Espana

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 -6538 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 6253 -95 9829 -893 346 6655 -486 1488 1826 4361 2797 1563 5468 8 002
02E-O A 741612914 -95 5498 -971 697 2548 - 1391 862 -244 312 -556 5742 4636
03E-O A 8576 6164 0 -2412 -174 2763 -6 882 - -317 2023 3802 7198 -3396 -6214 -4 435
02 Oct A 7040 7788 -5 748 36 171 -57 - 35 598 768 -550 1319 -21 149
Nov A  -555-1062 -1 -507 37 88 1490 - 7 -2092 276 630 -354 -783 1585
Dic A -10 437 -5 599 0 4838 40 -439 2616 -486 90 3057 4328 1855 2473 509 1781
03Ene A 1599 -6981 -0 -8580 -39 2994 -10919 - -50 -605 -2397 2173 -4569 -6183 -7 975
Feb A 716110081 0 2920 26 -956 3177 - -93 792 1872 858 1014 1048 2128
Mar A -5118 -2796 -1 2322 -64 603 1546 - -103 276 4007 2209 1798 -1685 2 046
Abr A 739114165 -4 6774 16 745 6115 - -114 28 2162 1668 493 4612 6 746
May A -5727 -8 555 4 -2828 -14 -419 -1 668 - 37 -779 -2 476 -4420 1945 -353 -2 050
Jun A -8065 -3 298 -2 4767 35 -292 4617 - 33 409 6042 6 642 -600 -1275 4 358
Jul A 5176 -479 2 -5655 -113 880 -7 759 - 11 1212 -4368 -3341 -1027 -1287 -6 868
Ago A -1659 -285 1 1374 -39 -710 -3 020 - -59 5163 1289 2361 -1072 85 -3789
Sep A -502 -30 -1 472 -14 14 4479 - -2 -4019 1064 713 351 -592 4491
Oct A 8320 4343 1 -3977 32 -96 -3 449 - 22 -455 -3 393 -1664 -1730 -584 -3 522
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 40008 ‘ ‘ ‘ ‘ ™: €40000
~ ! ! 30000 1 ! D ! 1 30000
20000 | = " - 1 20000 = Lo e 1
- -: > = o ! - Yeas o, Lo . 0
- - =2 ey = . - e I o i I
- - - : 0T Un, § _ , - oo o . . ' .
- % o5 £ - = . 20000 r = Jr . . i I 1 20000
. - = 7 = - - \ - go 3 . o I
- = -5 - - D - o ! I ‘
- = SRS [ 0 I - ' . e .
< - - - . - ! : . : Lo :
10000 | = E g N R | 1 10000 . ‘ | | |
- A1 10000 | « ‘ 1 10000
- 0 0
0 = 0
/ | ~10000 | 1 -10000
-10000 | : ! \ ! 1-10000
1 : : ! -20000 | 1 -20000
-20000 et R B I R -20000 -30000 et v v e ~———— -30000
1999 2000 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002 2003
Fuente: BE.
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(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 circulacién (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 Espafa zados en Espafa (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
1 . 2 3 . 4 . 5 . 6 . 8 9 . 10 . 1" 12
96 263 963 20434 81084 152293 10 814 19772 210489 529 209 960 54 003 15195 8185
97 274 168 23270 71730 180558 10 578 11303 211530 445 211085 63 083 9829 7 251
98 284 153 30 048 59939 205182 10 341 8691 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 Ago P 303118 6 206 34546 254 851 8 845 4876 174 529 3970 170559 132559 300 7 092
Sep P 308 928 6 089 35666 259 554 8 845 4863 175609 3970 171640 137 288 305 7 063
Oct P 309 866 6 044 35795 260 332 8 845 4893 177 084 3970 173115 136751 300 7 046
Nov P 308 431 6011 35847 258 843 8 845 4896 177 454 5713 171741 136 691 299 6 920
Dic P 308 792 5823 35459 260 060 8 359 4914 177 561 5648 171913 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 6271
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 185 234 6309 178926 129750 300 6 051
Jun A 310980 5264 38055 259999 8 359 4567 191317 7118 184198 126782 298 6 079
Jul A 307 269 5313 38895 255475 8 359 4540 188595 7667 180927 126 342 299 6 070
Ago A 302704 5597 38171 251608 8 359 4566 187 785 8043 179741 122 963 300 6 098
Sep A 304 674 5437 38151 253628 8 359 4535 189 229 9109 180121 124 554 299 6 894
Oct A 302699 5504 38061 251717 8 359 4 562 9109 300 6 832
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
320000 ‘ el e ‘ ™-€320000 320008™% ‘ ‘ ‘ ‘ ™-€320000
: ; : ! 300000 | ; 1 1 300000
280000 | : : { 280000 wenmam b : P—
et e ey, 260000 | | 260000
240000 | ! Q“"-.' * ! 1 | 240000 b ! 1
AN | ! | 240000 | ! 1 240000
PSR ! : ! L : J
e | ! : ! : | P 220000 : ! : 220000
: ! : ! 200000 | : : 1 200000
160000 f : : 1 160000 180000 : ; : 1 180000
1 1 160000 | 1 1 1 160000
120000 | ! ! 1 120000 e | 1 . 1 140000
\ ! \ ! L ' : ‘,'.‘o“"~ "‘0‘0‘ 4
! ; ! ; 120000 | ! aveest L "t 1120000
80000 | ] : ] : 1 80000 t A ] : 1
| 3 ! 3 ! | 100000 ﬂ:..-‘~ ! 3 ! 100000
; ‘ : RO : ‘ :
40000 v_\"\_,\_,_,___ 1 40000 800007 o™ ! ! ] ] %09
: : 60000 | : : 1 60000
. e IR 20000 Lo . s e
1999 2000 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002 2003
Fuente: BE.

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros

Cuenta corriente (a)

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

(a) (saldo) (b)

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

L L L
00 -20 991 -37 778 126 070 163 848 24 243 58 407 33 750 34 163 5967 -8 985 16 321 25306 1528 5181 -15811 21300 -5489
01 -18 346 -36 396 131 703 168 099 27 131 65 111 36 602 37 980 6 661-10 878 22 156 33034 1798 5566 -12780 20072 -7 293
02 -16 627 -34 712 133 218 167 931 26 128 66 153 35543 40 025 7 02010466 21321 31787 2424 7498 -9129 16179 -7 050
02 E-S -9 265 -23 367 97 455 120 821 20 149 49424 26 999 29 275 5247 -8 954 14854 23807 2906 5884 -3381 9786 -6405
03 E-S P15 018 -27 502 103 528 131 030 20 973 51423 28 130 30450 5389 -9 313 16 589 25 903 825 5509 -9509 13900 -4 391
02 Jun 976 -2790 10876 13666 2545 5698 3197 3153 577 -475 1836 2311 -256 615 -361 -169 530
Jul -857 -2697 11348 14045 3405 7260 4356 3854 772-2068 2367 4434 502 343 -515 1632 -1117
Ago 396 -2605 9002 11607 3463 6515 4044 3052 736 -687 1035 1722 225 837 1233 -458 -774
Sep -2493 -3774 10728 14502 2154 5606 3140 3451 655-1412 1450 2862 538 784 -1710 1730 -20
Oct -1073 -3617 12826 16443 2570 6330 3541 3760 707 38 2426 2388 -65 1232 159 998 -1157
Nov -1823 -3279 12049 15327 2175 5541 2994 3366 568 -482 1471 1953 -238 82 -1741 2622 -881
Dic -4 466 -4450 10889 15339 1233 4858 2010 3625 498-1069 2570 3639 -179 300 -4166 2773 1393
03 Ene P-2199 -2694 10592 13286 1176 4751 2121 3575 578-1864 1953 3816 1183 1276 -923 1549 -626
Feb P -883 -2491 11457 13948 1299 4510 2152 3211 503 -869 1417 2286 1179 473 -410 642 -232
Mar P-2423 -2751 12460 15211 1611 4907 2382 3295 472-1172 1608 2780 -111 70 -2352 2823 -470
Abr P-1209 -2487 12608 15094 2129 5376 2698 3247 462 -438 2297 2735 -414 26 -1184 2447 -1263
May P -964 -2928 12581 15509 2848 6080 3413 3231 478 -574 1661 2235 -310 603 -361 570 -209
Jun P-1922 -2942 12020 14962 2616 6003 3373 3387 610-1274 1700 2974 -322 1587 -335 573 -238
Jul P-2080 -3660 11389 15049 3570 7348 4461 3778 794 -1777 2228 4005 -213 359 -1722 2030 -308
Ago P -267 -3407 8481 11888 3596 6752 4327 3156 737 -460 1981 2441 3 942 675 -179 -496
Sep P-3071 -4143 11940 16083 2127 5697 3203 3570 754 -885 1746 2631 -170 173 -2898 3445 -547
RESUMEN DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
[ ENERO 2002 - SEPTIEMBRE 2002 ] ENERO 2002 - SEPTIEMBRE 2002
=0 I ENERO 2003 - SEPTIEMBRE 2003 =0 =0 [ ENERO 2003 - SEPTIEMBRE 2003 =0

300001 " © 30000 30000 " © 30000

20000 | { 20000 20000 | { 20000

10000 | { 10000 10000 - { 10000

0 ’—. 0 0 m 0

-10000 - {-10000 -10000 | {-10000

-20000 - 1 -20000 -20000 | 1 -20000

-30000 & =orRiENTE C.FINANCIERA -30000 -30000 —gEyes RENTAS -30000

C.CAPITAL ERRORES Y OMISIONES SERVICIOS TRANSFERENCIAS

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

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

(b) Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera (variacién de pasivos mayor que la variacion 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.

00
01
02

02 E-S
03 E-S

02 Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

03 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

60000"-°

50000

40000

30000 -

20000 -

10000 -

Millones de euros

Cuenta
finan-
ciera

(VNP-
VNA)

1=
2+13
-

21300
20072
16 179

9786
P13 900

-169
1632
-458
1730
998
2622
2773

P
P 3445

-179-

-10000

-20000

-30000

-40000

Total, excepto Banco de Espafia Banco de Espafa Pro memoria
Otras inversiones
Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri- incluido Banco
vados Activos |Otros | de Espafia (d)
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 [Espafia |exte-
(VNP- | (VNP- enel en (VNP- | enel en (VNP- | enel en (VNP-| (VNP- (VNP- | enel rior
VNA) | VNA) |exterior |Espafia | VNA) |exterior |Espafia | VNA) |exterior |[Espafia | VNA)| VNA) VNA) | exte- en
(VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (e) (e) rior spafia
R=3+6+ (b) (c) 13=14+
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]
27 444 -18 616 59 344 40728 -1385 65030 63 644 45441 11419 56 860 2004 -6 144 3302 -9250 -195 20 66556 659
2597 -5686 36982 31296-19 813 50284 30471 28498 4043 32541 -401 17475 1581 16122 -228-12 12832 264
12618 2909 19610 22519 6510 30531 37040 7912 30277 38189 -4712 3561-3630 6506 685 2379239 380
9188 -51 13 906 13 856 423 26 436 26 859 12453 20 369 32 822 -3 637 598 -1505 1499 603 18 87133427
15804 3901 8375 12276-35632 56 928 21297 50873 3085 53958 -3 338 -190410 169 435612 508 265752 967
-1898 -1300 1566 266 -3868 2892 -977 5011 -2140 2871-1741 1728 157 1803 -231 -3921 2662
286 1200 983 2183 -3484 3817 334 3548 -2669 879 -977 1346 -544 1309 581 -4018 1419
-1490 -2256 1097 -1159 1785 -156 1629 -1306 -2776 -4082 286 1032 47 1081 -96 -3 836 -4 157
6 341 -698 2940 2242 9530 -1036 8493 -1935 9036 7101 -555 -4611 -593 -4042 24 13071 7118
1662 2494 2552 5047 5341 -755 4586 -6677 11027 4350 505 -664 1 -514 -151 11556 4214
3766 1275 219 1494 2543 2814 5358 305 647 952 -358 -1144 -1761 61 556 552 1475
-1999 -810 2933 2123 -1797 2035 238 1831 -1766 65-1222 4771 -365 5460 -324 -7188 265
7329 2279 215 2494 -6758 2690 -4068 13007 -2719 10288 -1199 -5780 600 -5834 -546 3103 9730
-4 076 1141 503 1644 -3683 6484 2801 -2163 7728 5565 628 4718 186 4830 -298 2924 5664
3558 1051 -691 360 -4064 11669 7605 7367 -1951 5416 -796 -735 804 -683 -856 -1257 5323
3765 629 725 1354 -31 7481 7450 3595 8008 11603 -428 -1318 674 -1320 -672 929611553
3432 -544 906 362 -2330 5431 3101 7751 -6063 1689 -1445 -2862 1630 -2711-1781 -3324 1333
-1099 1777 766 2543 -139 1481 1342 -3177 -3067 -6243 441 1672 658 1602 -588 -4650 -5724
349 -1074 1957 883-11269 10961 -308 12978 1432 14410 -286 1681 3284 1546-3148 -12713 992
12733 -897 2526 1629 -9014 5301 -3713 -2919 6363 3444 97 12553 1748 12612-1807 -6269 3395
15278 -462 1469 1007 1655 5432 7087 14434 -6646 7788 -349-11833 585 -9607-2811 2961 7701
CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA) (VNP-VNA)
] ENERO 2002 - SEPTIEMBRE 2002 ] ENERO 2002 - SEPTIEMBRE 2002
I ENERO 2003 - SEPTIEMBRE 2003 =0 50 [ ENERO 2003 - SEPTIEMBRE 2003 =0
7 60000 60000 7 60000
1 50000 50000 1 50000
1 40000 40000 - 1 40000
1 30000 30000 1 30000
1 20000 20000 1 20000
1 10000 10000 | 1 10000
= | O v L] |
1 -10000 -10000 - 1 -10000
1 -20000 -20000 - 1 -20000
1 -30000 -30000 - 1 -30000
: —— -40000 -40000 : s -40000
BANCO DE ESPANA I.DIRECTAS OTRAS INVERS.

TOTAL

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 disminucioén (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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Otros
17

Nuevos
paises
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triali-
zados

Otros
paises
16

Estados | Resto |OPEP |ameri-

Unidos

canos
15

14

OCDE

Millones de euros y tasas de variacién interanual
13

de
ona |América
L

Z
euro
1"
L]

12

Por areas geograficas (series nominales)
OCDE
Unién  Del
Europea cual
Total
10

Total

No
energé-

ticos

Energé-
ticos

Exportaciones y expediciones
Intermedios

Total

Por tipos de productos (series deflactadas)(a)

Consumo | Capital

Deflac-
tado
(a)

Nomi-
nal

7.3. Comercio exterior de Espana frente a otros miembros de la zona del euro y al resto del mundo
Total

Millones
de
euros

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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(a)
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7.4. Comercio exterior de Espana frente a otros miembros de la zona del euro y al resto del mundo
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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

= Serie representada graficamente.

Millones de euros

OCDE
Union Europea Ot'ros Nuevos
paises | paises
Total Estados Resto ameri- | indus-
mundial Total Total Zona del euro Reino Resto |Unidos |Japon |OCDE | OPEP |canos triali- | Otros
Unido UE de zados
América
Del cual
Total
Alemania |Francia | ltalia
1 . 2 . . 4- 5 . 6 . 7- 8 . 9 10- 11- 12 13 14 15 16
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 -2151 -6551
01 -43 439 -24 992 -17987 -4974 -11539 -3683 -4283 -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 -8504
02 E-S -28 624 -14 657 -10821 -12905 -8821 -2184 -2125 1566 518 -975 -2340 -521 -5473 -678 -1530 -6286
03 E-S -33289 -17 334 -12634 -14025 -9877 -1895 -2226 975 416 -909 -2698 -1093 -6140 -1130 -1926 -6 759
02 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 -1383 -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
May -3690 -2108 -1348 -1406 -1175 -139 172 1 57 -252 -364 -144 -572 -113 -235 -661
Jun -3746 -2123 -1579 -1725 -1098 -275 -238 118 29 -50 -375 -119 -611 -84 -232  -696
Jul -4065 -2282 -1732 -2021 -1182 -219  -477 239 50 -59 -340 -150 -677 -162 -221  -724
Ago -3820 -2154 -1772 -1722 -1068 -227  -305 -69 19 -61 -205 -116 -600 -155 -187 -724
Sep -4850 -2545 -2096 -2086 -1369 -234  -416 -55 45 -97  -306 -45 -637 -308 -209 -1 153
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
] ENERO 2002 - SEPTIEMBRE 2002 ] ENERO 2002 - SEPTIEMBRE 2002
me I ENERO 2003 - SEPTIEMBRE 2003 me me I ENERO 2003 - SEPTIEMBRE 2003 me
40000 1 40000 40000 1 40000
30000 1 30000 30000 1 30000
20000 1 20000 20000 1 20000
10000 | 1 ﬂ 1 10000 10000 ﬂ 1 10000
100 oTAL MUNDIAL TOTAL UE JapoN 10000 10000 Z6NA EURO FRANCIA REINO UNIDO '°0%°
TOTAL OCDE EEUU ALEMANIA ITALIA

Fuente: ME.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 17, cuadros 3y 5.
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7.6. Posicion de inversion internacional de Espana frente a otros residentes en la zona del euro y al resto del mundo
Resumen

m  Serie representada graficamente.

m
100000

-100000

-200000

-300000

Saldos a fin de periodo en millones de euros

Posicion
de
inversion
interna-
cional
neta
(activos-
pasivos)

1=2+12
-

-83 544
-87 026
-90 515
-111 091
-115 981

TUVTUTTUT

-118 494
114 132
-116 342

TTUT

-116 482
-121 096
-123 334
-137 408

TUVUTUTT

-144 230
-154 645
-143 746
-170 633

TUVUTUTT

P -176 767
P -193 977

Total excepto Banco de Espaia

Banco de Espafia

Posicion
neta
excepto
Banco de
Espafa
(activos-
pasivos)

2=3+6+9
L]

-110 910
-134 428
-154 826
-163 634
-189 724

-186 882
-199 234
-199 858

-183 484
-189 498
-189 772
-205 552

-210 279
-217 134
-209 396
-231 270

-237 813
-256 454

Inversiones directas

Inversiones de cartera

Otras inversiones

De
Espaiia
enel
exterior
(activos)

Posicion
neta

(activos-

pasivos)

3=45 |4
]

-63 271
-63 177
-45 355
-41178

-3 540

26 434
31988
45 882
60 123
112 261

10 092
31003
21480

139 799
167 316
177 099

28 495 189 275
31454 209 441
27 271 207 656
27 985 214 931

24 513 218 243

9 554 205575
12150 211 265
-1638 206 018

-5 468 209 646
-9 924 207 429

Del
exterior
en
Espaiia
(pasivos)

5

79704
85165
91 237
101 301
115 801

129 707
136 313
155618

160 780
177 987
180 385
186 945

193 730
196 020
199 115
207 656

215115
217 353

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

== POSICION NETA TOTAL
—— TOTAL EXCEPTO BANCO DE ESPANA
BANCO DE ESPANA

De
Espaia
enel
exterior
(activos)

Posicion
neta
(activos-
pasivos)

6=7-8 7
L

-72 944
-83 1563 16 650
-93277 31775
-87 554 69 996
-90 568 118 031

13 310

-82917 144 138
-97 681 158 576
-74 528 186 044

-68 802 200 135
-63 190 216 662
-55 080 216 650
-563 532 235 232

-51 829 245 624
-37 922 254 047
-33 079 257 602
-48 591 259 863

Del
exterior

en
Espaiia
(pasivos)

8

86 254
99 802
125 053
157 550
208 599

De
Espaiia
enel
exterior
(activos)

10

Posicion
neta
(activos-
pasivos)

9=10-11
L

15304 128 920
1901 132 147
-16 194 141760
-34 902 158 775
-95616 148 074

Del
exterior

en
Espafa
(pasivos)

1"

113616
130 245
157 954
193 677
243 689

227 055-114 058 155 048 269 106
256 257-132 556 162 484 295 041

260 572-

268 937-
279 853-
271731-
288 764-

297 453-
291 969-
290 681-
308 454 -

146 810 159 493

143 177 188 313
157 761 178 122
161 962 170 347
180 005 163 426

182 964 167 518
188 766 172 724
188 467 177 299
181 041 184 485

-31276 278 955 310 232-201 068 182 885
-38 937 292 510 331 447-207 592 181 140

me

4 100000

4 -100000

4 -200000

-300000

1998

Fuente: BE.
Nota: Se ha procedido a una reordenacion 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 presentacién 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 Espaiia http://www.bde.es, seccion Estadisticas, capi-
tulo de Balanza de Pagos.

2003
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40000

20000 -

-20000 -

-40000

-60000 -

-80000 -

-100000

-120000

-140000

-160000

-180000

-200000

-220000

306 303

331491
335 884
332310
343 431

350 482
361490
365 766
365 526

383 954
388 732

Posicion
neta
Banco de
Espafia
(activos-
pasivos)

12=13a15
L]

27 366
47 403
64 311
52 542
73743

68 389
85101
83516

67 002
68 402
66 438
68 145

66 050
62 489
65 651
60 637

61 046
62 477

Reservas

27 263
47 658
64 174
52 095
37 288

39 354
42750
38 234

41380
40776
39 971
38 865

41015
36 400
38 425
38 431

35436
31326

COMPONENTES DE LA POSICION

INV. DIRECTAS. POSICION NETA
INV. DE CARTERA EXC.BE. POSICION NETA
OTRAS INV. EXCLUIDO BE.

Otros
activos
netos
(activos-
pasivos)

Activos
frente
al
Euro-
sistema

102
-256
137
447
427

36 028

29 092
42610
45278

-57
-259

27 355
28 376
27 762
29 156

-1732
-751
-1296
123

26173
26 005
27 657
22 650

-1139
84

-431
-445

24 337
26 766

1273
4384

POSICION NETA

M %0000

4 20000

1 -20000

1 -40000

1 -60000

1 -80000

4 -100000

1 -120000

1 -140000

1 -160000

1 -180000

4 -200000

-220000

1999

2003
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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 Espafa 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 Espafa
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
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 52 874 64 947 92 603 159 274 193 729
929 P 104 807 7 454 97 447 18 355 32910 85121 86 422 122177 184 563 243723
00 // P 131 451 8 347 108 796 20911 51679 92 459 90 505 136 549 184 601 269 623
17l P 154 516 12 800 111 991 24 322 58 411 100 165 104 888 151 369 205 535 295 740
v P 164 136 12 962 129 955 25 664 76 253 109 792 97 709 162 864 205 229 306 757
01/ P 172 430 16 846 132 506 28 274 78 652 121 483 99 517 169 420 216 093 333 647
1 P 190 730 18711 144 585 33402 77 829 138 834 103 951 175902 206 932 337 068
17l P 187 128 20 528 146 839 33 546 75104 141 547 88 212 183 518 198 552 334 047
v P 194 340 20 590 150 244 36 702 77 090 158 142 100 065 188 699 193 003 343730
02/ P 197 319 20924 148 913 44 816 76 792 168 833 103 993 193 461 194 139 352 069
1 P 188 597 16 978 151710 44 310 74 281 179 766 92 459 199 510 199 177 361 855
17l P 192 560 18 705 152 982 46 133 74 946 182 655 74 960 215721 205 377 366 618
v P 186 608 19410 157 018 50 638 72 008 188 342 80 626 227 828 207 575 366 897
03/ P 191 028 18 619 165 985 49130 70 899 209 661 78 366 231 865 207 688 384 751
1 P 189 382 18 047 168 557 48 796 71713 225 573 88 392 243 055 208 386 389 602
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
300000 1 300000 400000 4 400000
280000 | 1 280000 L | | B
[ 1 360000 - 1 360000
260000 - 1 260000 L J
8 1 340000 - 1 340000
240000 - 1 240000 [ ]
L | 320000 - 1 320000
220000 | { 220000 300000 - 1 300000
200000 | { 200000 280000 1 280000
180000 ( | 1 180000 260000 ¢ ] 260000
* | ! | ] 240000 | { 240000
160000 | : 1 : 1 160000 b 1
L ! ' ! J 220000 | 1 220000
140000 ! 3 ! 140000 200000 | ! 1 200000
120000 | : : 1 120000 180000 | 1 : 1 180000
100000 | ! ! 1 100000 160000 | , ! 1 160000
* ! 3 ! | 1 140000 | : 3 : 1 140000
80000 ! | ! | 4 80000 L | ! | ]
r ! | ! | 1 120000 | ! | 1 120000
60000 4 g . g . 4 60000 r g . g . 1
L . . . . . | 100000 | I . I 1 100000
40000 ! ! Ao 80000 ! ! 1 80000
20000 Lot b o000 60000 Lo i i o000
1998 1999 2000 2001 2002 2003 1998 1999 2000 2001 2002 2003
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 Jun 36 400 28 418 1620 385 5382 594 16,8
Jul 37 479 29 698 1642 391 5242 506 16,8
Ago 37 596 29 652 1645 399 5361 538 16,8
Sep 38 425 30 351 1611 397 5502 563 16,8
Oct 38 268 30 317 1575 396 5401 580 16,8
Nov 39125 31730 1568 394 5401 32 16,8
Dic 38 431 30 695 1518 337 5500 382 16,8
03 Ene 37 232 29123 1468 331 5747 563 16,8
Feb 36 768 29 100 1467 337 5426 439 16,8
Mar 35436 27 950 1455 334 5180 517 16,8
Abr 34 290 26 626 1503 329 5084 748 16,8
May 31576 23 586 1446 318 5169 1056 16,8
Jun 31326 23 650 1531 330 5083 731 16,8
Jul 28 307 20 490 1536 332 5297 653 16,8
Ago 27 436 19 336 1625 340 5763 373 16,8
Sep 25 395 17 626 1579 330 5553 306 16,8
Oct 25744 17 528 1505 332 5592 787 16,8
Nov 21942 13 967 1487 338 5583 566 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 0000 oo ] DIVISAS CONVERTIBLES 0000
60000 [ 4 60000 60000 1 60000
50000 [ 1 50000 50000 1 50000
40000 ] - 1 40000 40000 - o 1 40000
30000 30000 30000 1] 4 30000
20000 20000 20000 20000
10000 10000 10000 10000
0 0 0 0
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 S ONDEFMAMUJ J A S ON
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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02 v

03/
I

02 v

03/
I

Fuente: BE.
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7.9. Deuda externa de Espafna frente a otros residentes en la zona del euro y al resto del mundo

Resumen
Saldos a fin de periodo Millones de euros
Administraciones Publicas Otras Instituciones Financieras Monetarias
Total
Corto plazo Largo plazo Corto plazo Largo plazo
deuda
Total Total
externa Instrumen- | Préstamos | Bonosy Préstamos Créditos Instrumen- | Depositos | Bonos y Depdsitos
tos del obliga- comerciales tos del obliga-
mercado ciones mercado ciones
monetario monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
656 376 176 106 1995 971 163 117 10 022 - 307 437 118 154 007 34125 119187
678010 169 120 2843 610 155699 9 969 - 328 487 120 165842 40032 122493
695924 168 504 3316 166 155403 9619 - 340359 87 170815 45717 123740

7.9.(cont.) Deuda externa de Espana frente a otros residentes en la zona del euro y al resto del mundo

Resumen
Saldos a fin de periodo Millones de euros
Autoridad monetaria Otros sectores residentes Inversion directa
Corto plazo Corto plazo Largo plazo Frente a:
Total Total
Depositos Instrumen- |Préstamos | Otros Bonosy |Préstamos| Créditos Otros Total Inversores | Afiliadas
tos del pasivos obliga- comerciales | pasivos directos
mercado ciones
monetario
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
1371 1371 109 812 2913 20 141 78 25560 60185 438 496 61650 33705 27 945
798 798 118 213 2 568 18 998 123 30604 65055 435 428 61393 32633 28 761
870 870 122924 2 368 17 493 77 36 164 65967 427 428 63 266 32759 30 507
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02 Jun
Jul
Ago
Sep

Nov
Dic

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

02 Jun
Jul
Ago
Sep

Nov
Dic

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

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 auténomos 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- ciéon a estruct. crédito |deposito 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
175940 115800 60 000 - 2 324 186 37 197 303 333 -22 305 396 259 152428 3390 132415 2939
193 447 134740 58 912 - -82 96 219 54768 315736 -12367 360583 111982 3998 131742 2939
191 827 137 363 54 545 - 23 42 145 54764 323 367 -20 170 359 891 111458 3847 130277 2939
192 082 142620 49285 - 33 196 53 55990 324 501 -17 630 363 285 112403 3995 129 158 2939
193 872 148 869 44 998 - 56 75 127 58 134 330432 -20587 371942 120232 4177 128621 2939
191 584 146 571 44 999 - 15 112 112 56 627 335335 -25028 372012 118331 4581 128304 2072
224798 176 656 45000 1818 22 1503 201 85045 359811 -16 141 371043 112418 4779 132945 2029
216 134 171227 45000 - 44 194 331 78901 343292 1621 357455 91443 4633 130571 2029
214 155 169 101 45 000 - 30 215 190 77507 341834 6205 355613 85081 2911 131708 2029
226 881 181762 45000 - 22 176 80 92269 349423 16524 350769 77092 3144 129438 2029
225887 181136 44 982 - 14 88 332 86415 361691 3881 333632 54475 4102 133342 2029
223 549 178 317 44 980 -175 21 580 174 87 720 366 841 1040 332823 52662 4657 129143 2029
242725 197 701 44 990 - 58 295 320 101582 375152 7666 330087 48852 5590 133523 2029
254 311 209 174 45000 - 28 434 324 114 625 385074 10053 317476 36974 5239 132418 2029
255246 210 142 44 995 - 25 169 86 116331 392180 5045 315573 34679 4933 131952 2029
262 453 218 091 44 995 - 30 74 738 122 059 392 051 13425 315294 31878 4982 133383 2029
247 661 202 783 45000 - 28 100 250 110659 396 275 -48 322998 37431 4604 130368 2029
254 542 209 544 44 999 - 40 85 125 117 552 400 813 2428 321118 35430 4528 131360 1103

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 autonomos Otros pasivos netos en Reser-
permanentes euros vas
Total mante-
nidas
Oper. | Oper. | Oper. Otras |Facili- | Facili- Total |Billetes | Pasi- Oro y |Resto Total Frente Resto | por en-
princi- de fi- |de ajus- dad dad vos activos | (neto) aresi- tida-
pales | nancia- te margi- | margi- netos | netos dentes des de
defi- |cibna |estruct. nalde | nalde frente en UEM crédito
nanc. Ilp (neto) crédito | depd- a moneda
(inyec- |(inyec- sito AAPP | extran-
cion) cién) jera
1=2+3+4 8=9+10 13=14+
+5+6-7 |2 3 4 6 7 -11+12 |9 10 11 12 +15 14 15 16
14739 11735 3000 - 4 - 0 27211 49879 6066 43273 14 540 -23 610 -23 709 99 11137
18075 14120 3948 - 7 - 0 26 080 51385 3703 39214 10205 -19747 -19 849 102 11742
17 593 14232 3 347 - 15 - 1 26376 51408 4153 39198 10013 -19928 -20 029 101 11 145
15980 13150 2816 - 14 - - 26238 50834 4929 39782 10257 -21508 -21 584 76 11251
14989 13132 1853 - 4 - 0 27892 51039 6659 40885 11079 -24 071 -24 127 55 11 168
15012 13603 1408 - 1 - - 26708 51322 6683 41878 10581 -23 566 -23 634 67 11870
14968 13660 1106 185 5 21 10 26 241 54 148 3752 42276 10617 -22641 -22533 -108 11 368
15510 14 845 670 - 8 1 13 25487 52831 3594 40512 9574 -21385 -21064 -322 11409
13802 12 818 982 - 2 - 0 23953 52233 3482 40161 8400 -21027 -20 511 -515 10 875
16 858 15631 1228 - -3 1 0 26245 53103 4618 39800 8324 -21571 -20738 -834 12184
15460 14 563 900 - -3 - - 28617 54799 5628 37706 5897 -24679 -23845 -833 11522
16 142 15771 367 - 4 - - 29707 54804 6792 36619 4730 -25126 -24535 -591 11562
17 225 17 096 123 - 6 - 0 31927 55832 8040 35483 3538 -26074 -25645 -429 11 371
18096 17 719 410 - 5 - 37 30278 57570 5051 32508 165 -24 062 -23 644 -418 11880
30083 28880 1209 - -5 - - 30350 57898 4681 29732 -2497 -12216 -11568 -648 11949
26 635 25331 1311 - -1 - 6 29945 57317 6077 28723 -4726 -16 374 -15599 -775 13 064
22461 21098 1374 - -1 0 11 29 058 57 688 6847 28698 -6780 -18 702 -17 669 -1033 12 105
20801 20121 665 - 15 - 1 31189 58180 8209 26491 -8709 -22211 -21156 -1056 11823

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

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 T1/12
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
12 Depo- |Depo- 12 | Otros [Cesiones|Depo- 12 FIAMM | FIM Resto | AL1 AL2 Contri-
Efec- | sitos | sitos depd- |temp. + | sitos renta | FIM (d) (e) bucién
tivo ala de sitos |valores |en su- fija en de IFM
vista |aho- (c) de en- |cursa- euros resid.
o tidades |les en a M3
(b) de cré- | exte-
dito rior
1 2 3 4 5 6 7 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 239330 8,3 13,0 -1,1 -20,6 153 804 24 312 19,7 -18,0 8,9 94 104
02 322417 10,7 23,4 10,3 6,5 252 273 54 6,9 -1,8 4,6 144 345 -6,1 12,9 9,2 -20,9 8,6 8,7 5,6
02 Jul 304 850 94 -71 151 11,1 249325 55 71 56 -11,4 144771 -4,3 258 154 -21,7 8,8 9,1 57
Ago 303702 10,9 -4,7 17,0 11,9 251542 4,6 6,0 3,2 -7,5 145199 -32 243 14,3 -198 9,1 9,3 5,9
Sep 308 539 9,7 -19 145 9,8 248 957 3,2 5,1 -1,6 -8,6 142743 -2,3 20,3 145 -18,2 7,6 7,9 49
Oct 305322 11,5 3,3 16,7 9,8 253 146 5.1 71 -1,9 -2,9 144 919 -3,0 17,7 12,7 -18,0 9,2 9,4 6,6
Nov 315459 129 8,6 17,8 9,7 252523 4.4 6,3 -2,3 -4,8 146 234 -4,3 153 10,0 -18,5 9,4 9,4 6,5
Dic 322417 10,7 23,4 10,3 6,5 252 273 54 6,9 -1,8 4,6 144 345 -6,1 12,9 9,2 -20,9 8,6 8,7 5,6
03 Ene 3156517 12,3 26,5 13,3 6,5 254 073 4,5 6,0 -0,7 -2,2 143 663 -5,1 15,2 9,8 -20,8 9,2 9,2 10,8
Feb 319972 12,2 26,2 12,8 6,7 254 962 4.8 57 -3,3 11,9 147 210 -1,8 16,5 236 -20,8 9,4 10,1 10,8
Mar 327084 129 36,5 12,6 5,56 254 335 3,7 4,6 -3,5 9,0 148 862 -2,5 131 272 -21,7 9,0 9,9 9,1
Abr 327397 13,7 33,7 133 7,1 252 584 2,4 3,8 -3,7 -1,4 151 842 0,7 139 28,2 -16,9 8,9 9,8 10,0
May 331134 13,4 29,7 124 8,6 255 006 3,7 5,6 -5,6 -0,0 153 938 25 12,7 30,5 -14/1 92 103 10,8
Jun 345081 11,9 27,0 9,0 9,6 252414 1,6 4,2 -7,5 -9,3 156 400 59 12,8 32,0 -8,7 7,7 89 10,2
Jul P 346429 13,6 257 11,2 11,6 250 111 0,3 25 -10,8 -2,6 159439 10,1 13,4 34,5 -2,2 8,1 93 111
Ago P 345667 13,8 255 11,9 11,3 251872 0,1 1,9 -10,8 1,2 161558 11,3 13,6 34,6 -0,2 8,1 9,3 10,8
Sep P 348607 13,0 24,7 10,0 11,7 249 500 0,2 25 -12,0 -1,9 161809 13,4 12,0 32,0 57 7,6 8,8 10,1
Oct P 345606 13,2 245 9,5 12,6 250912 -0,9 0,8 -5,8 -11,9 164020 13,2 10,3 283 8,2 71 8,1 10,5
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
on % — = PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % o % — — CONTRIBUCION DE IFM RESID. A M3 % -
3 22
20
: 18
! 10
. 16
! 14
12
: 10 8
v 8
:
1 6 : ‘ 1
: 4 : : 1
: : 3- : : 6
i 0 2 4 0 i
[ f : f [
| 1 0 | | |
| \ * | | |
: v 4 s : : : 4
: } 6 ." o0 : } :
: : : -8 o : : :
| | | 0 : | | |
i | i 2 i | i 2
-12 \ Co L : -12 ] 0 !
TR A W | ‘ 14 ] | ]
: Vo : : : : : :
S A A : 1 16 1 : 1
-18 L L L ; L L L ; L L L ; L L L -18 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 10 que recoge los depo-
sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.
(b) Incluye los depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
(d) AL1 incluye los medios de pago, los otros pasivos de entidades de crédito y las participaciones en los FIAMM.
(e) AL2 incluye AL1 mas las participaciones en los FIM de renta fija en euros.
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(c) Depositos con preaviso a mas de tres meses y depdsitos a plazo.
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8.3. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversion (a)

m  Serie representada graficamente.

00
02
01/

mn
v

02/

11
v
03 Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

25

20

-20

-25

-30

-35

%

de las sociedades no financieras, residentes en Espaia

Millones de euros y porcentajes

Medios de pago

Otros pasivos de entidades de crédito

Participaciones en fondos de inversion

Saldos

55494
66 405
76 231

52 582
59 976
60 504
66 405

65 050
70875
70223
76 231

78 554
76 510
77 104
80617
77 582
77 811
79 465
76 342

TTUVTVTTO

Tasa
inter-
anual

Tasa interanual

Efec-
tivoy
depo-
sitos
ala
vista

Depo-
sitos
de
aho-
rro

(b)

a W=

Y

OO w ON®Oo Oow

W=

o voow Nhwo uN-=

w
=

20,6

24,7

Saldos

37 281
39 666
43 839

38 269
38 437
37 980
39 666

40 431
40 457
40 335
43 839

44 215
43 268
48 660
47 931
46 392
47 692
47 682
49 008

Tasa
inter-
anual

-

-

Y

-

o o OW=N oo
A ONWN AN A

Tasa interanual

Otros
depo-
sitos

(c)

NN
SNw;

2NN W
. O ©OoO0Ow ONN® ©on

LN NouN

aaaa

-
P o

Cesiones
temp. +
valores
dee.c.
+ depos.
en suc.
en ext.
8

nos
~ooN

A OWNO OOw-

LLNo oo

P o

SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual

—— MEDIOS DE PAGO
OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
— = PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION

Saldos

14 703
13410
12312

12 227
12 399
12 352
13410

13 299
12 964
12 504
12312

12 623
12972
13 252
13 556
13 815
14 000
14 013
14 186

Tasa
inter-
anual

10
.

Tasa interanual

FIAMM FIM
renta
fija en
euros

11 12
-16,9 -34,6
40,7 5,2
41 8,3
1,5 -38,9
3,3 -29,0
27,4 -12,0
40,7 5,2
23,1 33,7
28,5 26,6
16,1 19,7
41 8,3
6,9 24,2
10,1 30,1

%

1997

Fuente: BE.
(a) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 8 que recoge los depd-

sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.

1998

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

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Medios de pago

Otros pasivos de entidades de crédito

Participaciones en fondos de inversion

Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depo Depo- inter- Otros Cesiones inter- FIAMM FIM Resto
anual tivo sitos sitos anual depod- temp. + anual renta FIM
ala de sitos valores fija en
vista aho- (c) dee.c. euros
rro + depos.
(b) en suc.
en ext.
1 2, 3 4 5 6 7. 9 10 11 12 13 14
00 217 206 2,7 -0,8 71 2,2 183 765 20,5 24,0 5,2 142 803 -16,7 -22,3 -22,3 -22,3
01 224 905 35 224 12,1 11,8 199 663 8,7 12,7 -12,6 140 394 -1,7 30,2 30,2 30,2
02 246 186 9,5 23,7 6,9 59 208 434 4,4 5,8 -5,4 132 033 -6,0 13,9 13,9 13,9
01/ 214 555 2,2 -2,3 7,7 1,4 194 041 19,6 24,3 -1,4 139728 -14,6 -10,1 -10,1 -10,1
1 220710 3,8 -5,3 10,1 5,0 198 556 17,5 22,4 -5,2 139720 -8,2 1,9 1,9 1,9
17l 220 690 2,3 -9,5 54 6,5 203 231 14,5 20,1 -10,6 133718 -11,1 16,0 16,0 16,0
v 224 905 35 -224 12,1 11,8 199 663 8,7 12,7 -12,6 140 394 -1,7 30,2 30,2 30,2
02/ 224 660 4,7 244 11,4 14,9 204 822 5,6 7,7 -6,5 139 353 -0,3 31,0 31,0 31,0
1 237 482 76 -113 14,1 12,5 208 006 4,8 59 -1,9 134 707 -3,6 26,8 26,8 26,8
17l 238 316 8,0 -2,1 12,6 9,7 208 622 2,7 4,6 -9,3 130 239 -2,6 20,9 20,9 20,9
v 246 186 9,5 23,7 6,9 59 208 434 4,4 5,8 -5,4 132 033 -6,0 13,9 13,9 13,9
03 Mar 248 530 10,6 36, 5,8 5,0 210120 2,6 3,6 -3,9 136 239 -2,2 13,8 27,5 8,5
Abr 250 887 . 209 316 138 870 .
May 254 030 . 206 345 140 686
Jun 264 464 11,4 27,4 4,8 9,3 204 482 -1,7 0,2 -14,1 142 844 6,0 13,1 32,2 7,3
Jul P 268 847 203719 145 624
Ago P 267 856 204 180 147 558
Sep P 269 142 12,9 25,1 7,5 11,4 201 818 -3,3 -1,8 -13,9 147 796 13,5 12,3 32,1 7,4
Oct P 269 264 201 903 149 834
HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual
—— MEDIOS DE PAGO
- - - OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
5% — = PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % oe
20 -, 20
15 ; : : 15
10 | ‘ . 1 | ‘ 10
0 . \ 5 . D
‘ ! \ o ! >
| i \ S i |
5 : 1 AU 1 : 5
! ; Vo : 1 Ny
: 1 A 1 : R
0 1 ; S ; = T o 0
! ! ] ! 279 AN
' : ..' \ ' : ! NN 4 RN
| e \ | I e \ V4
i ; b \ | o N i
P L g \ : ro :
S et ! " N !
-10 Teelett ! Y R Y 1 ! -10
' i ~ i
| l o Lo w l
3 : PN . : ;
-15 | 1 NN 4 | 1 -15
: : I : :
-20 L ; L ; L ; L ; L ; L ; L -20
1997 1998 1999 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 depé-
sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.

(b) Incluye los depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses.

(c) Depositos con preaviso a mas de tres meses y depdsitos a plazo.
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8.5. Financiacion a los sectores no financieros, residentes en Espaiia (a)

m  Serie representada graficamente.

00
02

02 Jul
Ago
Sep

Nov
Dic

03 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

TTUVTVTTO

Millones de euros y porcentajes

Tasas de variacion interanual

FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS

—— SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOG. E ISFLSH
ADMINISTRACIONES PUBLICAS
o, === TOTAL

22

,
%52

20

Fuente: BE.

Total Tasa interanual Contribucion a la tasa del total
Sociedades no financ. y hogares e ISFLSH Sociedades no financ. y hogares e ISFLSH
Saldo Flujo Tasa | Adminis- Adminis-
efectivo | inter- | tracio- tracio-
anual | nes pu- Préstamos | Valores | Présta- | nes pu- Préstamos | Valores | Présta-
blicas de enti- distin- mos del | blicas de enti- distin- mos del
(b) dades de tos de exte- (b) dades de tos de exte-
crédito y accio- rior crédito y accio- rior
fondos de nes fondos de nes
tituliza- tituliza-
cion cion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
L] L] L] L] L]

982 254 103975 11,9 -0,6 18,8 18,5 -18,5 31,7 -0,2 12,1 10,0 -0,4 2,5
1096 893 113498 11,6 2,7 15,6 13,8 71 28,4 0,9 10,7 7,9 0,1 2,7
1204 601 111582 10,2 -0,6 14,6 14,4 -11,6 19,6 -0,2 10,4 8,4 -0,2 2,2
1165770 13851 10,5 0,7 14,8 14,8 -4,6 17,9 0,2 10,3 8,5 -0,1 1,9
1163542 -3135 10,5 -0,6 15,4 15,7 -6,3 16,8 -0,2 10,7 9,0 -0,1 1,8
1169 371 5419 9,9 -1,4 14,8 14,5 -5,1 19,5 -0,4 10,4 8,4 -0,1 2,1
1174673 8301 10,8 -0,6 15,4 15,2 -6,1 19,9 -0,2 10,9 8,8 -0,1 2,2
1186769 12398 10,7 0,0 15,0 14,8 -12,0 19,8 0,0 10,7 8,7 -0,2 2,2
1204601 18891 10,2 -0,6 14,6 14,4 -11,6 19,6 -0,2 10,4 8,4 -0,2 2,2
1216750 12711 10,8 0,6 15,0 15,4 -10,5 16,5 0,2 10,6 8,9 -0,2 1,9
1216875 -1121 10,8 0,0 15,1 15,5 -10,7 16,7 0,0 10,8 9,1 -0,2 1,9
1232634 14864 10,1 0,6 13,9 14,6 -11,2 13,3 0,2 9,9 8,6 -0,2 1,6
1236355 4509 10,2 -0,4 14,3 15,6 -13,9 11,8 -0,1 10,4 9,2 -0,2 1,4
1250560 13738 104 -0,1 14,4 15,7 -4,8 10,3 -0,0 10,4 9,2 -0,1 1,2
1274232 21992 10,6 0,9 14,3 15,6 -5,9 10,7 0,3 10,4 9,2 -0,1 1,2
1288675 13644 10,5 0,1 14,4 15,6 -4,4 10,9 0,0 10,4 9,3 -0,1 1,3
1291 058 -616 10,7 -0,7 15,0 15,7 -3,8 13,8 -0,2 10,9 9,4 -0,1 1,6
1301043 12166 11,2 1,8 14,7 15,5 -4,6 13,2 0,5 10,8 9,3 -0,1 1,6
1304 698 3745 10,8 11 14,2 15,2 -1,0 11,2 0,3 10,5 9,2 -0,0 1,3

FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Contribuciones a la tasa de variacion interanual

] SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOG. E ISFLSH
[ ADMINISTRACIONES PUBLICAS

o, === TOTAL

22

20

%

2000

2001

2002

2003

Pro me-
moria:

fondos de
tituliza-
cién

20 345
24 568
38 930

30757
30 888
31381
31894
35853
38 930

38 426
38 530
40 166
41 581
41 421
43 335
44 474
44 567
49 424
50 909

22

20

NOTA GENERAL: Los cuadros 8.2 a 8.7 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 Econdmico de septiembre de 2000).
(a) Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.
(b) Total de pasivos menos depositos.
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8.6. Financiacion a las sociedades no financieras, residentes en Espana (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Total Préstamos de entidades Valores distintos Préstamos del exterior Pro me-
de crédito residentes y de acciones moria:
fondos de titulizacion fondos
de titu-
lizacion
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa Contri- Tasa Contri- Saldo Tasa Contri-
efec- inter- inter- bucion Saldo inter- bucion inter- bucion
tivo anual anual ala anual ala anual ala
tasa del tasa del tasa del
total total total
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
L L L L L
00 384 087 63232 19,9 274983 19,8 14,3 16736 -18,5 -1,2 92 368 31,8 6,8 12 419
01 455 237 69 565 18,1 316 517 15,3 10,9 17 924 71 0,3 120797 28,5 6,9 14 395
02 520 187 68 141 15,0 362 307 14,7 10,2 15 841 -11,6 -0,5 142038 19,6 5,2 25927
01/ 395658 10992 19,2 277 446 15,3 11,2 16 995 -3,7 -0,2 101217 38,0 8,2 13 970
1 420392 23570 19,4 292 587 14,8 10,8 17 403 -6,8 -0,4 110402 41,2 8,9 14 041
1l 433190 12835 16,2 302 146 14,3 10,2 17 826 6,3 0,3 113218 23,6 57 15 007
v 455237 22167 18,1 316517 15,3 10,9 17 924 71 0,3 120797 28,5 6,9 14 395
02/ 472 351 16 529 19,0 324 087 17,0 11,9 17 860 51 0,2 130404 26,7 6,8 17 318
1 484 476 13 102 15,4 334019 14,3 10,0 17 394 -0,1 -0,0 133063 20,6 54 19 606
1l 499 005 13348 15,0 345627 14,6 10,2 16 911 -5,1 -0,2 136 467 19,5 5.1 21157
v 520 187 25161 15,0 362 307 14,7 10,2 15 841 -11,6 -0,5 142038 19,6 5,2 25927
03 Mar 534 762 7279 13,7 372514 15,2 10,4 15867 -11,2 -0,4 146 380 13,3 3,7 26 105
Abr 540 870 6 876 ... 378826 15 563 .. 146481 26 756
May 544 526 3168 .. 381381 16 639 ... 146 506 26 449
Jun 551 685 5415 13,8 387 020 16,1 111 16 366 -5,9 -0,2 148 298 10,6 29 26 424
Jul P 559389 6 882 .. 392581 16 326 ... 150482 26 189
Ago P 564873 2459 ... 392651 16 357 ... 155865 26 363
Sep P 568 254 5514 13,7 395988 14,8 10,2 16 140 -4,6 -0,2 156 127 13,2 3,6 28 214
Oct P 574611 6408 ... 400490 16 572 ... 157 549 28 090
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacién interanual
[ ] PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION
—— PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION I VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
= TOTAL [ PRESTAMOS DEL EXTERIOR
@ == TOTAL @
;24 ;24
22 22
20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8 8
6 6 6
4 4 4
2 2 2
0 0 .—.—- | 0
1

2000 2001 2002 2003

Fuente: BE.
NOTA GENERAL: Los cuadros 8.2 a 8.7 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.
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= Serie representada graficamente.

8.7. Financiacion a los hogares e ISFLSH, residentes en Espaiia (a)

Millones de euros y porcentajes

Total Préstamos de entid. de Préstamos de entid. de Préstamos del exterior Pro memoria:
créd. resid. y fondos de créd. resid. y fondos de fondos de
titulizacion. Vivienda titulizacion. Otros titulizacion
Contri- Contri- Contri-
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Vivienda Otros
efectivo inter- inter- ala inter- ala inter- ala
anual anual tasa anual tasa anual tasa
del del del
total total total
1 3. 4 5, . 8 . . 10 ", 12 13 14
00 287 430 42 525 17,3 184578 21,4 13,3 102448 10,6 4,0 404 4,5 0,0 7 926 -
01 322 472 35487 12,3 215775 171 11,0 106 237 3,9 1,4 460 13,9 0,0 9985 188
02 367 214 45 425 14,1 247 958 15,1 10,1 118643 11,9 3,9 613 33,3 0,0 12872 131
01/ 294 072 6703 15,5 191219 21,0 13,0 102435 6,4 2,4 418 4,1 0,0 8 030 231
1 306 757 12818 15,0 201246 21,4 13,3 105070 4,5 1,7 441 6,8 0,0 7819 218
11 312 564 5907 14,0 207 890 19,6 12,5 104 233 43 1,6 441 9,0 0,0 9143 203
v 322 472 10 059 12,3 215775 171 11,0 106 237 3,9 1,4 460 13,9 0,0 9985 188
02/ 333 159 10753 13,4 223966 17,3 11,2 108 693 6,3 2,2 501 19,8 0,0 9612 174
1 349 389 16 329 14,0 235282 17,0 11,2 113588 8,2 2,8 519 17,6 0,0 9761 159
1 357 126 7873 14,4 244748 17,9 11,9 111820 7,4 2,5 558 26,3 0,0 10 079 145
v 367 214 10 469 14,1 247 958 15,1 10,1 118643 11,9 3,9 613 33,3 0,0 12872 131
03 Mar 379 506 4 304 14,1 257 361 15,1 10,2 121518 12,1 3,9 628 254 0,0 12863 1199
Abr 386 513 7 026 ... 262493 ... 123384 635 . 13 626 1199
May 391797 5305 ... 266415 ... 124736 646 13774 1199
Jun 401 297 9563 15,1 271535 15,6 10,5 129 106 14,0 4,5 657 26,5 0,0 15525 1387
Jul P 407 344 6 070 ... 277378 ... 129293 673 . 16 897 1387
Ago P 409512 2195 ... 280173 ... 128663 676 16 817 1387
Sep P 414018 4 554 16,1 284 305 16,3 11,2 129 021 15,7 4,9 692 24,0 0,0 19 852 1357
Oct P 419732 5754 ... 289098 ... 129933 702 21462 1357
FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
—— PRESTAMOS Y FONDOS TITULIZACION. VIVIENDA Ll PRI:ESTAMOS VeI TITUUZACK?N' RLENRA
— = PRESTAMOS Y FONDOS TITULIZACION. OTROS Bl PRESTAMOS Y FONDOS TITULIZACION. OTROS
: [ PRESTAMOS DEL EXTERIOR
= TOTAL
. ,, ™= TOTAL .
%24 24" %24
22 22 22
20 20 20
18 18 18
16 16 16
14 14 14
12 12 12
10 10 10
8 8 8
6 6 6
4 4 4
2 2 2
0 0 2000 2001 2002 2003 0
Fuente: BE.

NOTA GENERAL: Los cuadros 8.2 a 8.7 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 Econémico de septiembre de 2000).
(a) Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.
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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 Contribucién a T1/12 Total
Financiacion neta
Pasivos Activos Pasivos Pasivos
Saldo Varia- | T Valores Crédi- | Depo- | Resto Valores Crédi- |Acti- Valores Credi- | Acti-
neto cion 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) Espana plazo | largo | to (a) plazo | largo to (a)
plazo plazo plazo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13 14 15 16 17 18
L] L] L] L] L] L] L] L]
00 P 310738 -1783 -0,6 11955 -8605 20746 -185 8319 5419 3,4 -158 8,4 -0,3 32,2 -2,8 6,6 -0,1 44
01 P 319184 8446 2,7 5390 -8804 13223 971 -17 158 14101 1,5 -19.3 49 1,8 -54 -2,8 4.3 0,3 1,0
02 A 317200 -1984 -0,6 6821 275 8563 -2017 1854 6950 1,8 0,7 3,0 -3,7 16,5 0,1 2,7 -0,6 -2,8
02May A 314454 4095 0,9 4234 21 4315 -102 -1179 1317 4,1 -159 7,2 54 225 -2,2 6,2 09 -39
Jun A 318327 3873 1,2 -3443 -157 -2465 -821 970 -8286 2,2 -11,0 4,2 23 81 -15 3,7 04 -14
Jul A 321534 3207 0,7 -3057 1972 -6066 1038 -2005 -4259 1,1 -43 1,4 3,7 37 -05 1,2 06 -0,6
Ago A 318833 -2701 -0,6 -2875 -2490 1724 -2109 215 -388 06 -7,6 1,7 1,2 91 -09 1,5 02 -14
Sep A 313241 -5592 -14 3868 1039 4862 -2033 1286 8174 13 -2,5 2,6 -2,8 17,1 -0,3 2,3 -0,5 -2,9
Oct A 307008 -6233 -0,6 2466 275 1839 351 -584 9283 23 2,7 2,8 -1,0 16,8 0,3 2,6 -0,2 -3.3
Nov A 308 221 1213 0,0 600 219 456 -75 1136 -1749 25 3,9 3,1 -1,9 149 0,5 2,9 -0,3 -3,0
Dic A 317200 8980 -0,6 734  -656 894 495 -2356 -5890 1,8 0,7 3,0 -3,7 16,5 0,1 2,7 -0,6 -2,8
03 Ene A 323751 6551 06 -4558 3038 -8364 768 -1005-10104 0,5 98 -0,0 -3,3 -06 1,1 -0,0 -0,6 0,1
Feb A 315084 -8667 0,0 2086 -850 3504 -567 -20 10773 2,1 6,7 3,0 -54 141 0,8 2,6 -0,9 -24
Mar A 318366 3281 0,6 784 443 507 -166 1625 -4122 13 8,1 1,2 -2,7 58 09 1,1 -05 -1,0
Abr A 308973 -9393 -04 6819 812 5431 576 504 15709 2,0 9,9 2,3 -4,7 136 1,2 21 -0,9 -2,9
May A 314237 5264 -01 -3067 -471 -2586 -9 1801-10132 0,1 8,6 -0,1 46 09 10 -01 -0,8 -0,2
Jun A 321250 7014 09 3619 -342 3682 279 317 3712 2,0 8,1 21 -26 76 09 1,8 -05 -14
Jul A 321942 692 0,1 -2422 853 -3740 465 -2876 -237 22 4.8 2,9 -3,6 144 0,6 2,6 -06 -24
Ago A 316672 -5270 -0,7 -5056 -840 -3273 -942 173 41 1,6 9,7 1,1 -1,6 152 11 1,0 -0,3 -25
Sep A 318771 2099 1,8 2570 -5 2905 -331 1385 -914 1.2 6,6 0,4 16 -1,5 08 0,4 0,3 0,3
Oct A 310354 -8417 11 -1795 -194 -1731 130 1242 5380 0,1 53 -0,8 12 -43 07 -08 0,2 1,0
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 - VALORES A CORTO PLAZO
—— VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO - VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
11 CREDITOS NO COMERCIALES [] CREDITOS NO COMERCIALES
% = TOTAL % % Il AcTivos %
25| % : 1 : 25 25 25
ol b -30 B T T e 1 .30
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
Fuente: BE.

(a) Incluye emision de moneda y Caja General de Depositos.
(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

1

00
02

00 /1
v

01/

mn
v

02/

mn
v

03/
mn

Financiacion de actividades productivas

Otras financiaciones a personas fisicas por funciénes de gasto

Agricul | Industria
Total Total tura, (excepto
(a) ganade- | construc-

riay cién)

pesca
2 3 4
L] L]

559407 302034 13141 78588
624 854 330591 13320 82959
701663 365203 14750 85587
534 332 288999 12952 75408
559 407 302034 13141 78588
564 120 299581 12764 76144
592071 313118 12946 78850
603 049 317262 13215 81899
624 854 330591 13320 82959
640 193 334865 13420 82689
664 446 343191 13980 81235
680806 351950 14281 82834
701663 365203 14750 85587
722204 376433 15353 86 662
754 872 389284 15744 87015
770523 398206 16462 87240

CREDITO POR FINALIDADES

Tasas de variacion interanual

== TOTAL

—— ACTIVIDADES PRODUCTIVAS

28%

26
24
22

20

11 APERSONAS FiSICAS

Construc-
cién

42 627
46 412
57 002

41208
42 627

42 368
44 684
44 957
46 412

47 487
50770
53 777
57 002

57 047

59 431
61902

%

Fuente: BE.
(a) Series de crédito obtenidas a partir de la informacién contenida en los estados contables establecidos para la supervision de las entidades residentes. Veanse las
novedades al Boletin estadistico de octubre de 2001 y los cuadros 89.53, 89.54 y 89.55 del Boletin estadistico, que se difunden en www.bde.es
(b) Recoge los préstamos y créditos a hogares destinados a la adquisicion de terrenos y fincas rusticas, la adquisicion de valores, la adquisicion de bienes y servicios
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.

2003
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Servicios

6

167 679
187 901
207 865

159 431
167 679

168 306
176 638
177 191
187 901

191 269
197 207
201 057
207 865

217 371

227 095
232 601

28

1 26
1 24
122

1 20

Total

7
-

243 837

281789

323 520

232 114
243 837

251 694
266 945
273 224
281789

293 673
308 555
316 697
323 520

331141
349 469
357 146

Adquisicién y Rehabilitacion de

vivienda propia

Total
8

176 653
205 790
239 236

165 891
176 653

183 189
193 427
198 747
205 790

214 354
225 521
234 668
239 236

244 313
255 986
264 453

/Adquisicion

169 280
197 192
228 919

158 848
169 280

175 505
185 449
190 559
197 192

205 404
216 080
224 849
228 919

233 272
244 394
252 316

Rehabili-

tacion

10

7372
8598
10 317

7 044
7372

7 684
7978
8188
8598

8949
9441
9819
10 317

11 041
11 592
12 136

Bienes
de
consumo
duradero

1M
-
26 885
33076
34 684

24 911
26 885

28 331
31034
31826
33076

34 671
35 466
35072
34 684

33903
35167
36 468

Resto

(b)

12

40 299
42 922
49 600

41312
40 299

40175
42 483
42 651
42922

44 648
47 568
46 957
49 600

52 925
58 316
56 225

Finan-
ciacion

a insti-
tuciones
privadas
sin fines
de lucro

13

2342
2394
2432

2525
2342

2215
2264
2282
2394

2382
2287
2339
2432

2285
2511
2651

CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS
Tasas de variacion interanual

= TOTAL
—— ADQUISICION DE VIVIENDA PROPIA

% "** ADQ. DE BIENES DE CONSUMO DURADERO o,

Sin
clasi-
ficar

11 194
10 079
10 508

10 693
11 194

10 629

9745
10 280
10079

9273
10 413
9820
10 508

12 345
13 608
12 520

28 ‘ A 28
2% | | 2
2| | 2
2| 12
20| | 2
18| . 18
16! 16
14l 14
12| ‘ 12
10! 10
|l 8
6l 6
4l 4
2l 2
ol 0
al 2
“oge
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8.10. Cuenta de resultados de bancos, cajas de ahorros y cooperativas de credito, residentes en Espana

m  Serie representada graficamente.

En porcentaje sobre el balance medio ajustado En porcentaje
Rentabi- Coste
Margen Otros 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 cién rios cion: sonal cién costes tos (a) (b) (b)
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13 14
L L L L L L L
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 14,6 5,0 2,7 2,3
00 /1 5,0 2,9 21 0,9 3,0 1,9 1,2 1,1 -0,1 1,0 15,4 5,2 3,0 21
v 57 3,3 2,4 0,8 3,2 2,0 1,2 1,2 -0,5 0,7 11,9 55 3,3 2,2
01/ 54 3,2 2,2 0,7 2,9 1,8 1,1 1,1 -0,1 1,0 15,9 57 3,5 21
1 54 3,2 2,2 0,7 2,9 1,8 1,1 1,0 0,1 1,1 17,9 5,8 3,7 21
11l 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 14,6 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
1 4,0 1,9 21 0,8 2,9 1,6 1,0 1,3 -0,2 1,0 17,9 4,7 2,5 21
I/ 3,7 1,7 2,0 0,7 2,6 1,6 0,9 1,0 -0,2 0,8 14,0 4,4 2,3 21
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
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2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
Fuente: BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafa, cuadro 89.61.
(a) Beneficio antes de impuestos dividido por recursos propios (capital, reservas, fondo riesgos generales menos pérdidas de ejercicios anteriores y activos inmateriales).

(b) Para calcular la rentabilidad y el coste medio sélo se han considerado los activos y pasivos financieros que originan productos y costes financieros, respectivamente.
(c) Media de los cuatro ultimos trimestres.
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8.11. Fondos de inversion en valores mobiliarios, residentes en Espaia: detalle por vocacion

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Otros
Total FIAMM FIM renta fija (a) FIM renta variable (b) fondos
()
Dela Dela Dela De la
cual cual cual cual
Renta- Renta- Renta- Renta-
bilidad bilidad bilidad bilidad
Patri- Varia- ultimos | Patri- | Varia- ultimos | Patri- Varia- ultimos | Patri- |Varia- ultimos | Patri-
monio cion 12 monio | cién 12 monio cion 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 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 24 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 -257 2558
03 Ene 175610 877 1417  -3,1 54 341 975 869 24 94158 1415 1226 2,1 24521 -1546 -678 -26,7 2590
Feb 181800 6190 5576 -2,7 54716 374 279 2,4 100648 6491 5797 24 23638 -883 -500 -27,0 2798
Mar 185853 4053 4271 -3,1 55398 682 607 2,4 103979 3331 3461 2,4 23347 -291 203 -30,0 3128
Abr 190336 4482 1927 -1,4 56235 836 762 2,3 105580 1601 1249 2,7 24970 1623 -84 -22,0 3551
May 193743 3408 2136 -0,4 56860 625 531 2,3 107916 2336 1669 3,4 25108 138 -64 -19,2 3859
Jun 197665 3921 2192 1,3 57 259 399 326 22 110236 2320 2052 3,7 25750 642 -185 -8,8 4420
Jul 201537 3872 2808 2,6 58144 885 834 2,1 111693 1457 1704 3,3 26948 1198 270 1,5 4752
Ago 203769 2232 1697 2,6 58977 834 784 1,9 112157 464 733 3,0 27642 694 180 3,0 4993
Sep 204 588 819 3,9 58627 -350 1,8 113841 1684 3,0 26718 -924 .. 11,3 5402
Oct P 207 521 2933 3,1 58461 -166 1,7 114870 1029 2,7 28050 1332 8,0 6140
PATRIMONIO RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
== TOTAL = TOTAL
—— FIM RENTA FIJA (a) —— FIM RENTA FIJA (a)
111 FIAMM 111 FIAMM
- -+ FIMRENTA VARIABLE (b 9 - -+ FIMRENTA VARIABLE (b 9
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100000 \\/\__/ 1 100000 W g |
1 ‘ -10 v " g 1 . -10
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' | ' o [y - ' v
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60000 | ! \ ! wea 160000 AV |t 1 o8 gy PRI 172
50007 % | ‘ avestt : PR 8y 9o
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40000 +4,, ! Soasti ! 1 40000 ! s et
Traag ettt T : : E "
\ . e ) -30 - i [ oY 1-30
20000 | v 1 20000 ! !
) A R S S 40 . ‘ L
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 Contrataciéon de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bolsa IBEX anotada fija
de 35
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12
L L L L L L L
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 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 206426 29 077 - 858 0 298
Jun 719,87 6 862,00 211,91 2419,51 46 773 5536 205 541 32 593 - 1704 0 330
Jul 742,62 7 061,70 221,19 2519,79 56 329 6502 215046 36 895 - 783 0 309
Ago 749,89 7 111,30 226,36 2 556,71 30 058 4883 173399 21953 - 561 0 266
Sep 713,22 6703,60 214,34 2 395,87 43 490 6203 167 990 30 007 - 1080 0 327
Oct 755,09 7 129,50 230,69 2575,04 45 571 7582 165674 37 844 - 740 0 328
Nov P 768,38 7 252,50 235,26 2630,47 39 690 6965 137 049 36 962 - 473 0 308
iNDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS
Base enero de 1994 = 100
— I’NDICE GENERAL BOLSA DE MADRID = 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 | | : 1 360
340 : {340
320 |0 : 1320
t : 1 300000 | 1 300000
300 | | 1300
280 |} : {280
260 : 1{ 260
240 | 3 | 1240 200000 | 1 200000
220 | 3 | | 1220
200 ¢ : ! 1 1 200
180 ¢ : ‘ 180
P | ! 1 100000 1 100000
160 - ! | ! 1 160
140 1 1140
120 | 1120 ;
[ : | : 1 .;n-u,u-‘u'n'" | '
100 —! 4 4 4 100 @ O .

2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003

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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Aun
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Medias de datos diarios. Porcentajes
Dia

Espafa
Aun
ano

13

4,77

4,07

3,49

meses
4,38
4,24
3,31

Atres
12

mes
1"

Aun

Mercado interbancario
Depositos no transferibles

Dia
adia

10

Aun
ano
9

A seis
meses

(Euribor) (a)
Atres
meses
4,39
4,26
3,32

mes
4,24
4,33
3,30

Zona del euro: depositos
Aun

Diaa
4,12
4,38
3,29

dia
(EONIA)

3,75
2,25
1,75

De

Facilidades
permanentes

De
5,7
4,2
3,7

ciones

de finan-

ciacion

a largo

plazo:
4,75
3,29
2,93

regulacién monetaria
Opera-

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

Eurosistema: operaciones de
4,75
25
75

semanales mensuales | crédito |deposito

subastas |subastas

Opera-
ciones
princi-
pales de
financia-
ciacion:

1

m  Serie representada graficamente.
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(a) Hasta diciembre de 1998 se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.
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9.2. Tipos de interés: mercados de valores espanoles a corto y a largo plazo

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Valores a corto plazo Valores a largo plazo
Letras del Tesoro a Pagarés de empresa a Deuda del Estado
un afio un afio
Obligaciones
privadas
Emision: Mercado Emision Mercado Mercado secundario. negociadas
tipo secundario. secundario. Emision: tipo marginal Deuda anotada. en AIAF.
marginal | Operaciones Operaciones Operaciones simples | Vencimiento
simples al simples al al contado entre a mas de dos
contado contado titulares de cuenta afnos
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 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 5,12 5,28 5,66 4,30 5,12 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
3,29 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 4,17
2,34 2,30 2,57 2,45 2,74 - - 4,57 - 2,81 4,19 4,06
2,06 217 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
1,99 1,91 2,08 2,12 - 2,85 4,00 4,37 - 2,50 4,03 4,04
2,14 2,18 2,28 2,29 2,80 - - - - 2,97 4,19 4,72
2,15 2,22 2,32 2,33 - 3,54 4,39 - 5,07 2,93 4,21 4,22
2,14 2,23 2,32 2,28 2,40 - - 4,41 - 2,97 4,27 3,85
2,30 2,32 2,32 2,42 - - 4,40 - 5,05 3,11 4,40 4,45
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
=== DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS

Fuentes:

60*

= PAGARES EMPRESA EMISION UN ANO
LETRAS TESORO EMISION UN ANO

2001

Principales emisores (columna 3); AIAF (columas 4 y 12).

—— DEUDA DEL ESTADO A DIEZ ANOS
OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS
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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 |mosa | 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 [>3afos | 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 5,84 6,42 5,71 7,24 5,71 2,43 2,07 4,04 3,29 6,03 7,21 8,24 5,82 2,61 2,10 3,94 3,43
01 M 5,64 6,68 5,88 7,27 5,59 2,80 2,42 4,24 2,97 5,90 7,39 8,50 5,92 2,78 233 4,13 3,46
02 M 4,74 5,62 4,96 6,84 4,69 2,21 1,99 3,14 2,65 5,04 6,81 7,72 490 2,27 1,87 3,15 2,85
01 Dic 4,77 5,91 4,91 6,04 4,69 2,18 1,97 3,23 2,14 4,96 6,75 7,20 503 2,26 1,90 3,19 2,66
02 Ene 4,74 583 4,78 6,87 4,56 2,18 1,91 3,20 2,52 5,04 6,71 8,05 491 2,24 1,90 3,16 2,71
Feb 4,68 5,80 5,06 6,70 4,65 2,21 1,97 3,17 2,75 5,04 6,70 790 4,89 2,28 1,89 3,13 2,78
Mar 4,69 566 4,96 6,61 4,70 2,21 1,96 3,14 2,65 5,09 7,05 7,74 487 227 1,85 3,11 2,84
Abr 4,81 570 4,85 6,69 4,80 2,23 1,94 3,16 2,85 5,10 7,00 7,87 4,92 2,33 1,87 3,11 2,98
May 4,93 5,71 4,93 6,88 4,92 2,27 2,04 3,13 2,86 5,25 7,08 7,75 505 2,37 1,88 3,17 3,07
Jun 4,86 5,66 5,03 6,66 4,93 2,28 2,06 3,22 3,11 5,18 6,83 7,78 506 2,35 1,87 3,24 3,09
Jul 4,98 5,64 5,25 6,85 4,92 2,27 2,02 3,20 2,87 5,26 6,69 7,48 510 2,33 1,86 3,23 3,08
Ago 4,92 5,58 5,12 7,15 4,88 2,24 2,03 3,19 2,77 5,22 6,94 7,87 510 2,33 1,88 3,23 2,93
Sep 4,73 5,55 5,06 7,31 4,70 2,21 2,02 3,19 2,38 5,14 6,55 7,83 4,93 223 1,88 3,22 2,81
Oct 4,63 556 4,97 7,13 4,54 2,23 2,03 3,15 2,43 4,83 6,87 7,66 4,82 2,23 1,91 3,13 2,73
Nov 4,55 547 4,97 6,92 4,41 2,20 2,06 3,08 2,33 479 6,87 7,62 4,61 2,20 1,90 3,11 2,61
Dic 4,32 530 4,55 6,28 4,25 2,04 1,88 2,81 2,25 4,49 6,47 7,06 4,49 2,08 1,79 291 2,51
03 Ene 4,33 514 4,47 6,75 4,19 1,94 1,83 2,61 2,00 4,46 6,61 7,70 4,31 2,04 1,69 265 244
Feb 4,28 5,01 4,53 6,46 4,05 1,92 1,75 2,61 2,00 4,45 6,27 7,41 4,23 1,99 1,68 2,66 2,37
Mar 427 4,82 4,43 6,24 3,88 1,83 1,68 2,49 1,86 4,23 6,19 7,10 4,07 1,83 1,61 2,51 2,22
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
2 % === TIPO SINTETICO PASIVO % 2 2 % === TIPO SINTETICO PASIVO % 2
6| ‘ ! : 16 6 I : ! : 16
5 : : 15 5 f : ‘ : 15
T U s |4 S | i
R | o e |
b TLaeelat 0 s {3 Y BT T S LA {3
. o - At e ' o . ! Tt e ‘e
- 0 Y | a? '_ ' o ' . et o' '
s . . 3~ . h o . . “
o ' 2 m Qo 0 . ' ° .. 3
P | I e - | et
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. (CBE 4/2002)

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 Deposi | Cesio -
sinté- | da moy sinté- | millén 1 mill sinté- | vistay tos a nes tem | sinté- vista tosa |nestem
tico otros tico de de euro tico prea- plazo porales tico plazo porales
fines euros (b) viso
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1M 12 13 14 15 16
03 Ene P 4,87 5,24 4,33 7,04 4,47 5,07 3,95 1,56 1,61 0,53 2,66 2,66 1,50 0,82 2,62 2,69
Feb P 4,77 5,13 4,20 6,99 4,39 4,96 3,90 1,51 1,52 0,54 2,48 2,61 1,49 0,82 2,54 2,71
Mar P 4,60 4,92 4,07 6,67 4,24 4,83 3,78 1,43 1,44 0,53 2,35 2,60 1,41 0,78 2,44 2,62
Abr P 455 4,86 3,93 6,76 4,22 4,80 3,74 1,35 1,33 0,51 2,16 2,48 1,37 0,76 2,36 2,52
May P 4,47 4,75 3,85 6,61 4,17 4,68 3,72 1,35 1,30 0,48 2,13 2,45 1,42 0,78 2,33 2,51
Jun P 4,29 4,65 3,75 6,47 3,90 4,48 3,50 1,21 1,16 0,44 1,94 2,19 1,27 0,77 2,03 2,16
Jul P 4,12 4,44 355 6,28 3,78 4,38 3,31 1,16 1,14 0,42 1,94 2,05 1,18 0,66 1,97 2,05
Ago P 425 454 345 6,80 3,94 4,47 3,50 1,15 1,12 0,42 1,89 2,02 1,20 0,69 1,98 1,97
Sep P 4,20 4,52 346 6,72 3,85 4,35 3,43 1,14 1,10 0,41 1,87 2,04 1,20 0,68 1,98 2,02
Oct P 4,18 4,44 3,48 6,43 3,89 4,41 3,45 1,14 1,08 0,40 1,84 2,03 1,24 0,68 2,05 2,00
PRESTAMOS Y CREDITOS DEPOSITOS
TIPOS SINTETICOS TIPOS SINTETICOS
== TOTAL = TOTAL
—— HOGARES —— HOGARES
o/- 1= SOCIEDADES NO FINANCIERAS = "1 SOCIEDADES NO FINANCIERAS
53 [ 253
52t 152
51t 151
50 - 150
49 - 149
48 : : 4,8
47 : : 4,7
4,6 4,6
4,5 4,5
44| 44
43 - 143
42| 142
41 {41
4,0 4,0
39+ 139
38t 138
3,7 3,7
e a2 Q3 36
2003

(a) TAE: Tasa anual equivalente. TEDR: Tipo efectivo definicién restringida, que equivale a TAE sin incluir comisiones.
(b) Calculada sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media moévil de dichos gastos.
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9.4. indices de competitividad de Espaiia frente a la UE y a la zona del euro.

m  Serie representada graficamente.

Base 1999 1 = 100

Componente
nominal

(b)

98,5
99,0
99,1

99,0

98,8
99,1

99,2

99,8
100,3
100,3

99,8
100,0
100,1
100,5
100,3
100,3
100,3
100,2
100,2

Frente a la Unién Europea
Total (a)
Con Con Con costes |Con valores
precios precios laborales unitarios
indus- de unitarios de las
triales consumo | de manu- exporta-
facturas ciones
1 2
L] L] L]
00 99,3 100,4 101,4 96,8
01 100,5 101,4 103,7 96,3
02 101,0 103,0 105,2 96,2
01/v 100,6 102,0 103,9 96,5
02/ 100,6 101,6 104,3 96,1
] 101,3 103,3 105,2 95,9
1l 101,2 103,1 105,8 96,1
v 101,0 104,2 105,7 96,5
03/ 102,2 104,3 106,6 97,8
] 102,4 105,7 107,3 96,8
1 102,8 105,3 107,2 .
03 Feb 102,1 104,1 98,1
Mar 102,8 104,6 97,1
Abr 102,3 105,5 97,3
May 102,6 105,9 96,9
Jun 102,4 105,7 96,3
Jul 102,7 105,2 96,9
Ago 102,8 105,5 97,0
Sep 102,8 105,3
Oct 105,9
Nov

100,1

INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE)

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

indices » n n

106

CON VALORES UNIT.DE EXPORTACIONES indice1506

105 | 1 ! 1105
104 | ! ] 1 104
103 | ! 3 {103
102 | | ; 1102
101 |- : 1101
100 ! 1 1 100
99 | : ] : 199
98 | SE | = 198
5 : : "
- . i " -
- i "
o7 |, S B A LA -1/
L% o0 .: ‘:; o - :b ::
v mow e :'_. 'FF,‘-_ --__- = 1
9%+ * W i A USRC I A el 196
1 LW T
95 | ! : ! ! 195
L L L ; L L L ; L ; L L L 94
2000 2001 2002 2003
Fuente: BE.

Con
valores
unitarios
de las
exporta-
ciones

13

-
98,8
98,1
97,9
98,1

97,8
97,7

98,2

99,3
98,2

99,6

98.5

Frente a la zona del euro (a)
Componente precios (c) Con Con Con
precios precios | costes
indus- de laborales
Con Con Con costes |Con valores | triales con- unitarios
precios precios | laborales unitarios sumo de manu-
indus- de unitarios de las facturas
triales con- de manu- exporta-
sumo facturas ciones
6 7 10 11 12
L] L]
100,8 101,9 102,9 98,3 100,3 101,7 102,6
101,5 102,4 104,8 97,3 100,9 102,2 104,5
102,0 104,0 106,2 97,1 101,3 103,6 106,0
101,6  103,0 104,9 97,4 101,0 102,8 104,8
101,8  102,9 105,6 97,3 101,17 102,5 105,4
102,2 1043 106,1 96,8 101,6  103,9 106,0
102,0 103,9 106,7 96,8 101,3 103,5 106,3
101,8 105,0 106,6 97,3 101,1 1047 106,3
102,4 1045 106,8 98,0 101,8 1041 106,5
102,1 105,4 106,9 96,5 101,5 105,0 106,3
102,5 105,0 106,9 101,9 1046 106,2
102,3 1043 98,3 101,7 103,9
102,8 104,6 97,1 102,2 104,2
102,2 105,4 97,2 101,6  105,0
102,1 105,4 96,4 101,5 105,0
102,0 1054 96,0 101,4 105,0
102,4 1049 96,6 101,8 1044
102,5 105,2 96,7 101,9 1047
102,5 105,1 102,0 104,7
.. 1057 .. 1053

INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A
LA ZONA DEL EURO

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

indices » n »

106

105

104

103

102

101

100 1

AI‘;1Q4444444444444

99 | - :
o - - -
e = = T
PR :::.:-‘. xS LS
9%+ v I [ O \ o5
- | o~ . : A )
| ¥ 1
97 + | ! |
R B R R
2000 2001 2002 2003

(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 agrupacién.
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9.5. indices de competitividad de Espafia frente a los paises desarrollados

m  Serie representada graficamente. Base 1999 1 = 100
Total (a) Componente precios (c)
Componente
nominal
Con precios Con precios Con costes Con valores (b) Con precios Con precios Con costes Con valores
industriales de consumo laborales unitarios industriales | de consumo laborales unitarios
unitarios de de las unitarios de de las
manufacturas exportaciones manufacturas exportaciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9
L L L
00 96,9 97,6 98,9 95,3 95,8 101,2 101,9 103,3 99,6
01 98,3 98,7 101,3 95,0 96,3 102,1 102,6 105,2 98,7
02 99,8 101,3 104,2 95,8 97,1 102,8 104,3 107.,4 98,7
011v 98,5 99,5 101,7 95,3 96,3 102,2 103,3 105,6 98,9
02/ 98,7 99,3 102,4 95,1 96,2 102,5 103,2 106,4 98,9
] 99,7 101,2 103,8 95,4 96,8 103,0 104,6 107,3 98,5
n 100,2 101,6 105,2 96,1 97,5 102,8 104,2 107,9 98,5
v 100,4 103,1 105,5 96,7 97,8 102,6 105,4 107,9 98,8
03/ 102,3 104,0 107,2 98,8 99,1 103,3 104,9 108,2 99,6
] 103,3 106,1 108,6 98,5 100,3 102,9 105,8 108,2 98,1
n 103,4 105,6 108,3 100,1 103,3 105,5 108,2
03 Feb 102,3 103,8 99,1 99,2 103,1 104,7 99,9
Mar 102,9 104,3 98,2 99,4 103,5 105,0 98,8
Abr 102,6 105,4 98,5 99,6 103,0 105,8 98,9
May 103,6 106,5 98,7 100,7 102,9 105,8 98,0
Jun 103,6 106,5 98,2 100,7 102,9 105,8 97,5
Jul 103,6 105,7 98,5 100,4 103,2 105,3 98,1
Ago 103,4 105,7 98,1 100,1 103,3 105,6 98,0
Sep 103,3 105,4 99,9 103,3 105,5
Oct 106,4 100,3 106,1
Nov 100,2

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[ce1507
106 106
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 Espafa y el de la agrupacion.
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de Publicaciones.

Las sefaladas con (4 ) estan disponibles en versién electrénica.

44,

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

55.

56.

57.

58.

59.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

ANTONIO ROSAS CERVANTES: El Sistema Nacional
de Compensacion Electronica (Primera edicion,1991.
Segunda edicién actualizada, 1995). (4)

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

JOSE MANUEL GONZALEZ-PARAMO: Imposicién
personal e incentivos fiscales al ahorro en Espafna
(1991). (4)

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

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

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

MIGUEL PELLICER: Los mercados financieros orga-
nizados en Espafna (1992). (4)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

GABRIEL QUIROS (coordinador): Mercado espafiol
de deuda publica. Tomos | y Il (1998). (4)
FERNANDO C. BALLABRIGA, LUIS JULIAN ALVA-
REZ GONZALEZ Y JAVIER JARENO MORAGO: Un
modelo macroeconométrico BVAR para la economia
espafnola: metodologia y resultados (1998). (Publica-
da una edicion en inglés con el mismo numero.) (&)
ANGEL ESTRADA Y ANA BUISAN: El gasto de las
familias en Espafa (1999). (4)
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66.

67.

68.

69.

70.

71.

72.

73.

74.

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

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

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

JAVIER ANDRES, IGNACIO HERNANDO AND J. DA-
VID LOPEZ-SALIDO: Assessing the benefits of price
stability: The international experience (2000). (&)
OLYMPIA BOVER Y MARIO IZQUIERDO: Ajustes de
calidad en los precios: métodos heddnicos y consecuen-
cias para la Contabilidad Nacional (2001). (Publicada
una edicién en inglés con el mismo ndmero.) (4)
MARIO IZQUIERDO Y M?* DE LOS LLANOS MATEA:
Una aproximacion a los sesgos de medicion de las va-
riables macroeconémicas espafolas derivados de los
cambios en la calidad de los productos (2001). (Publi-
cada una edicion en inglés con el mismo numero.) (&)
MARIO IZQUIERDO, OMAR LICANDRO Y ALBERTO
MAYDEU: Mejoras de calidad e indices de precios del
automovil en Espafna (2001). (Publicada una version
inglesa con el mismo numero.) (&)

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

MARIO IZQUIERDO Y M? DE LOS LLANOS MATEA:
Precios hedonicos para ordenadores personales
en Espaha durante la década de los afios noventa
(2001). (Publicada una edicion en inglés con el mismo
ndmero.) (&)

ESTUDIOS DE HISTORIA ECONOMICA
(SERIE ROJA)

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

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

ESTEBAN HERNANDEZ ESTEVE: Establecimiento de
la partida doble en las cuentas centrales de la Real Ha-
cienda de Castilla (1592). Vol. I: Pedro Luis de Torregro-
sa, primer contador del libro de caja (vol. extra) (1986).
ESPERANZA FRAX ROSALES: El mercado interior y
los principales puertos, 1857-1920 (1987).

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

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

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

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

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

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

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

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ANA CRESPO SOLANA: El comercio maritimo entre
Amsterdam y Cadiz (1713-1778) (2000). (4+)

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

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

DOCUMENTOS DE TRABAJO

0226

0227

ANDREW BENITO: Financial pressure, monetary
policy effects and inventory adjustment by UK and
Spanish firms. (4)

ANDREW BENITO AND IGNACIO HERNANDO:
Extricate: Financial Pressure and Firm Behaviour in
Spain. ()
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0228 ANA DEL RIiO: El endeudamiento de los hogares
espafoles. (4)

0229 GABRIEL PEREZ QUIROS AND JORGE SICILIA: Is
the European Central Bank (and the United States
Federal Reserve) predictable? (A)

0301 JAVIER ANDRES, EVA ORTEGA AND JAVIER VA-
LLES: Market structure and inflation differentials in
the European Monetary Union. (4)

0302 JORDI GALi, MARK GERTLER AND J. DAVID LO-
PEZ-SALIDO: The euro area inefficiency gap. (+)

0303 ANDREW BENITO: The incidence and persistence
of dividend omissions by Spanish firms. (4)

0304 JUAN AYUSO AND FERNANDO RESTOY: House
prices and rents: an equilibrium asset pricing
approach. (A)

0305 EVA ORTEGA: Persistent inflation differentials in
Europe. (&)

0306 PEDRO PABLO ALVAREZ LOIS: Capacity utilization
and monetary policy. (4)

0307 JORGE MARTINEZ PAGES Y LUIS ANGEL MAZA:
Andlisis del precio de la vivienda en Espafa. (4)

0308 CLAUDIO MICHELACCI Y DAVID LOPEZ-SALIDO:
Technology shocks and job flows. (4)

0309 ENRIQUE ALBEROLA: Misalignment, liabilities dol-
larization and exchange rate adjustment in Latin
America. (A)

0310 ANDREW BENITO: The capital structure decisions of
firms: is there a pecking order? (&)

0311 FRANCISCO DE CASTRO: The macroeconomic
effects of fiscal policy in Spain. (4)

0312 ANDREW BENITO E IGNACIO HERNANDO: Labour
demand, flexible contracts and financial factors: new
evidence from Spain. (~)

0313 GABRIEL PEREZ QUIROS Y HUGO RODRIGUEZ
MENDIZABAL: The daily market for funds in Europe:
what has changed with the EMU? (~)

0314 JAVIER ANDRES Y RAFAEL DOMENECH: Auto-
matic stabilizers, fiscal rules and macroeconomic
stability. (~)

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 Espafa: un andlisis con datos individuales de
convenios. (4)

0303 ESTHER GORDO, MARIA GIL Y MIGUEL PEREZ:
Los efectos de la integracion econémica sobre la
especializacion y distribucion geogréafica de la activi-
dad industrial en los paises de la UE. (4)

0304 ALBERTO CABRERO, CARLOS CHULIA Y ANTONIO
MILLARUELO: Una valoracion de las divergencias
macroecondmicas en la UEM. (4)

0305 ALICIA GARCIA HERRERO Y CESAR MARTIN MA-
CHUCA: La politica monetaria en Japodn: lecciones a
extraer en la comparacion con la de los EEUU. (4)

0306 ESTHER MORAL'Y SAMUEL HURTADO: Evolucién
de la calidad del factor trabajo en Espafa. (+)

0307 JOSE LUIS MALO DE MOLINA: Una visién ma-
croeconomica de los veinticinco afos de vigencia de
la Constituciéon Espafola. ()

0308 ALICIA GARCIA HERRERO Y DANIEL NAVIA SIMON:
Determinants and impact of financial sector FDI to
emerging economies: a home country’s perspective. (4)

EDICIONES VARIAS (1)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

JUAN LUIS SANCHEZ-MORENO GOMEZ: Circular 8/1990,
de 7 de septiembre. Concordancias legales (1996). 6,25 €.
RAMON SANTILLAN: Memorias (1808-1856) (1996) (**).

BANCO DE ESPANA. SERVICIO DE ESTUDIOS (Ed.): La
politica monetaria y la inflacion en Espana (1997) ().

BANCO DE ESPANA: La Unién Monetaria Europea: cuestio-
nes fundamentales (1997). 3,01 €.

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

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

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

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

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

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

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

BANCO DE ESPANA: El Banco de Espafia y la introduccién
del euro (2002). Ejemplar gratuito. (4)

(1) Todas las publicaciones las distribuye el Banco de Espafia,
excepto las sefialadas con (*), (**) o (***), que las distribuyen, res-
pectivamente, Alianza Editorial, Editorial Tecnos y Macmillan (Lon-
dres). Los precios indicados incluyen el 4 % de IVA.
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DISTRIBUCION, TARIFAS Y MODALIDADES DE SUSCRIPCION

BANCO DE ESPANA
DIFUSION ESTADISTICA

I. ESTUDIOS E INFORMES Il.

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 del Mercado de Deuda Publica (diario) (solo disponible
en version electrénica en la pagina web)

Boletin de operaciones (diario) (solo disponible en versién
electrénica en la pagina web)

LEGISLACION FINANCIERA
Y REGISTROS OFICIALES

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

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

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 edita actualmente, a excepcién de Textos de la Divisién de Desarrollo de Recursos
Humanos y Ediciones varias, se hacen simultdneamente en impresion y en formato electrénico, disponible en esta pagina web, desde donde
pueden ser descargadas GRATUITAMENTE, asi como un elevado nimero de publicaciones anteriores. La relacién de las publicaciones
descargables puede ser consultada en el Catélogo.

PUBLICACIONES IMPRESAS

Todas las publicaciones, a excepcion del Boletin estadistico, Central de Balances: estudios de encargo, Circulares (recopilacion), Textos
de la Divisién de Desarrollo de Recursos Humanos y Ediciones varias, se pueden obtener gratuitamente, solicitdndolas a la Unidad de Pu-
blicaciones mediante escrito a la direccién postal que figura al final de esta pagina. El Banco de Espafna reserva un nimero limitado de
ejemplares a este fin, agotados los cuales no se compromete a su reedicién, pudiendo reducir el nimero de ejemplares demandados por un
mismo solicitante.

El Banco de Espafa admite la incorporacién a las listas de distribucion gratuita de las siguientes publicaciones: Boletin econémico, Bo-
letin 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 dichas listas deberan solicitarlo a la Unidad de Publicaciones, mediante escrito a la
direccién postal que figura al final de esta pagina, siendo incluidas en un fichero informatizado, al que le es de aplicacion la LOPD. El Banco
de Espafa no cede estos datos a terceros.

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 Espaiia: recopilacion completa 142,65 € 281,25 € 142,65 € 281,25 €
Circulares del Banco de Espana (recopilacion): actualizacién anual 61,14 € 120,54 €

Consultar a la Unidad de Estudios y 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 o en adquirir alguna de las publicaciones periddicas anteriores podran hacerlo mediante transferencia a
la cuenta corriente 9000.0001.20.0250974114, abierta en el Banco de Espafia, en Madrid, a favor de Publicaciones del Banco de Espaiia,
o mediante cheque nominativo a favor de Publicaciones del Banco de Espafia. En el caso de optar por el pago por transferencia, tendran que
remitir copia de la orden de dicha transferencia, bien por correo o por fax (91 338 6488); si eligen el pago mediante cheque, deberan remitirlo a
Banco de Espafa, Unidad de Publicaciones, Alcala, 522, 28027 Madrid. En todos los casos, deberan indicar: nombre, direccién postal y pu-
blicacién a la que desean suscribirse o que desean adquirir, siendo incluidos en un fichero informatizado al que le es de aplicacién la LOPD.
El Banco de Espafa no cede estos datos a terceros.

Informacion: Banco de Espafa, Unidad de Publicaciones, Alcala, 522, 28027 Madrid. Teléfonos 91 338 6363 y 91 338 6364. Fax 91 338 6488.
e-mail: publicaciones @bde.es

Informaciéon mas detallada en: www.bde.es
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