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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



1 Rasgos basicos

El crecimiento de la economia mundial ha tendido a generalizarse a medida que transcurre
el ano 2004. El impulso procedente de Estados Unidos y otras regiones del centro y este de
Asia ha ido extendiéndose, de manera gradual, a la mayoria de los paises europeos y a
América Latina, a pesar de que las tensiones geopoliticas, el alza del precio del crudo de
petréleo y los desequilibrios que arrastran algunas economias crean alguna incertidumbre
sobre la continuidad e intensidad de este proceso, en un momento en el que se han produ-
cido los primeros sintomas de un cambio de signo en el tono de la politica monetaria norte-
americana.

En este entorno, la economia espafiola ha mantenido un ritmo de crecimiento que no difiere
sustancialmente del avanzado por el INE para el primer trimestre del ano. En concreto, se
estima que la tasa de aumento del producto interior bruto (PIB) real durante el segundo trimes-
tre de 2004 ha sido del 0,6%, en términos intertrimestrales, igual que en el periodo inmedia-
tamente precedente, mientras que la tasa interanual se ha desacelerado modestamente,
hasta el 2,6%), dos décimas menos que en los tres primeros meses del afio. Ha sido la de-
manda exterior neta real la que ha moderado el ritmo de crecimiento interanual del producto,
al restarle 1,4 puntos porcentuales (pp), casi medio punto mas que en el primer trimestre del
gjercicio. La demanda interna, por su parte, sigue dando muestras de una notable estabilidad.
De hecho, si se excluye la variacion de existencias, su ritmo de crecimiento interanual durante
el segundo trimestre podria repetir el valor del 3,5% registrado tres meses antes, cifra que no
difiere, apenas, de la alcanzada en el promedio de 2003 (3,3%). Si se tiene en cuenta la varia-
cion de stock, el incremento de la demanda interna en el segundo trimestre de 2004 se habria
acentuado ligeramente. Lo mas relevante en la evolucion de este agregado ha sido el cambio
que comienza a percibirse en su composicion, con un mayor vigor de la inversion en bienes
de equipo que no resta protagonismo a la fortaleza de la inversion en construccion y del con-
sumo, esta Ultima algo mas atenuada. El escaso dinamismo de las exportaciones de mercan-
cias ha hecho que la recuperacion de la actividad industrial no alcance la intensidad esperada,
mientras que es posible que el empleo haya moderado en una o dos décimas su tasa de
avance, en linea con los resultados de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), que acaba de co-
nocerse. El incremento de los precios de consumo, en fin, se situd, el pasado mes de junio,
en el 3,5%, siguiendo el tirdn de los precios de la energia y de los alimentos elaborados, prin-
cipalmente. Esta cota, que deberia tender a moderarse en los préoximos meses, ha situado el
diferencial con la zona del euro en 1,1 pp.

Lo mas sefalado en el panorama internacional reciente —ademas de la extension del clima
expansivo ya mencionado— ha sido el aumento experimentado por los tipos de interés en
Estados Unidos, el pasado mes de junio. Con la subida del tipo objetivo hasta el 1,25%, la
Reserva Federal ha puesto fin a un largo periodo de descensos continuados en los tipos de
los fondos federales. Aunque ni la magnitud del cambio —de 25 puntos bésicos (pb)— ni el
nivel de los tipos de interés (los tipos reales siguen siendo considerablemente negativos) su-
ponen un giro sustancial en las condiciones monetarias de la economia norteamericana, la
decisién fue recibida por los mercados como una sefial de que, en un contexto de crecimien-
to elevado y olvidados ya los riesgos deflacionistas, los tipos de interés deberian ir adaptan-
dose, paulatinamente, a las nuevas circunstancias de la economia. El aumento de tipos se
trasladd a los plazos mas largos, con mayor intensidad, al principio, y de forma algo mas
atenuada, después, en respuesta a algunos datos menos favorables sobre la evolucion de la
economia, en la que, en realidad, no se aprecian cambios sustanciales.
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO (a) GRAFICO 1
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FUENTES: BCE, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Series ajustadas de estacionalidad.

Los datos sobre la evolucion del empleo, que es una de las variables que se sigue con mayor
atencion, parece que se mantienen firmes y el aumento de la productividad contintia siendo
elevado, lo que atenua el riesgo de que lleguen a producirse tensiones inflacionistas, a pesar
de que la tasa de aumento de los precios de consumo se ha situado en el 3,3%, en respues-
ta, sobre todo, a la presion de los precios energéticos. Este aumento de la inflacion puede
haber restado alguin dinamismo a los indicadores de consumo. El tipo de cambio del dolar, por
ultimo, se ha mantenido estable, con ligeras fluctuaciones, aunque en las Ultimas semanas se
ha producido un movimiento depreciatorio méas pronunciado.

La zona del centro y este de Asia es uno de los mayores focos de expansion en la actual co-
yuntura internacional, aunque su impacto se reparte con distinta intensidad entre los merca-
dos. Japodn es una de las economias mas favorecidas, con lo que su crecimiento se ha revi-
sado al alza, sin que acaben de desaparecer las tendencias deflacionistas. La economia
china, por su parte, se ha desacelerado ligeramente, como consecuencia, quizas, de las po-
liticas adoptadas para tratar de encauzar un ritmo de crecimiento excesivo, que estaba des-
encadenando numerosos desequilibrios.

LLa mayoria de paises del este de Europa, incluidos los de reciente incorporacion a la UE, parti-
cipan de este clima expansivo, asi como de algunos de los desequilibrios inflacionistas. Lo
mismo ocurre en Ameérica Latina, que se ha visto favorecida, en algun caso, por las alzas que
habian experimentado los precios de las materias primas. Estas, sin embargo, han empezado
a remitir, con la excepcion de los productos petroliferos. Las condiciones de estabilidad finan-
ciera en la que se desenvuelven los mercados internacionales y las altas tasas de crecimiento
que han llegado a registrar muchas economias latinoamericanas han permitido que revierta el
notable repunte que estaban experimentando los diferenciales de la deuda soberana al comien-
zo del trimestre, al hilo de las expectativas de subidas de tipos de interés en Estados Unidos.

Los datos recientes sobre la evolucion de las economias de la zona del euro resultan esperan-
zadores, aunque no acaban de despejar las dudas sobre la firmeza que pueda alcanzar la fase
de recuperacion actual. Después de los resultados tan favorables de las cuentas nacionales
del primer trimestre, los indicadores Ultimos proporcionan sefiales diversas, aungue se espera
que la tasa de crecimiento del segundo trimestre sea del orden del 0,5%, en términos intertri-
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PRECIOS Y COSTES GRAFICO 2

iINDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS COSTES LABORALES UNITARIOS (b)
DE CONSUMO (a)
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FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo e Instituto Nacional de Estadistica.

a. Tasas de variacion interanual. Hasta diciembre de 2001, las tasas corresponden a las publicadas
en esa fecha.

b. Por unidad de producto. Tasas de variacion interanual calculadas sobres series ajustadas de
estacionalidad.

mestrales. A pesar del bajo nivel de los tipos de interés, el escaso dinamismo del empleo, la
relativa atonia de las bolsas de valores y el reducido nivel de confianza de los consumidores
limitan el aumento del consumo, sobre todo en algunas economias que, como la alemana,
siguen basando su incipiente expansion en la notable aportacion de la demanda externa.
Otros paises, sin embargo, no acaban de verse favorecidos por la recuperacion de los flujos
comerciales, dado el bajo tono que aln mantiene el comercio intracomunitario. Las principa-
les dudas se extienden al comportamiento de la inversion empresarial. Los datos del primer
trimestre se vieron condicionados por los malos resultados del sector de la construccion y no
se dispone, por el momento, de informacién mas precisa. En cualquier caso, resulta significa-
tivo que mientras que la financiacion recibida por los hogares ha estado aumentando a un
ritmo relativamente sostenido, la dirigida a las empresas no financieras no ha dejado de des-
acelerarse en los meses mas recientes.

La tasa de inflacion del conjunto de la zona del euro se situd en el 2,4% el pasado mes de
junio, esperandose que su ritmo de variacion tienda a moderarse en los proximos meses, una
vez que vayan remitiendo en intensidad las alzas que han experimentado los precios de los
productos energéticos. De hecho, las medidas de la inflacion que descuentan los componen-
tes mas variables —energia y alimentos no elaborados, que también han aumentado de forma
significativa— conservan un tono mas contenido. En realidad, el IPSEBENE se ha mantenido
ligeramente por encima del 2% desde el comienzo del afio. La desaceleracion en el ritmo de
variacion de los precios se vera favorecida, ademas, por la evolucion reciente de los costes
laborales unitarios, que han atenuado su tasa de aumento de modo notable.

En esta situacion, el tono de la politica monetaria practicada por el BCE se ha mantenido es-
table, ante la ausencia de riesgos significativos para la estabilidad de los precios a medio plazo.
No obstante, el BCE debera permanecer vigilante ante posibles variaciones en la evolucion de
la actividad econdmica de la zona o en el grado de moderacion salarial que puedan modificar
esta valoracion En todo caso, los cambios en los tipos de interés que esperan los mercados
en los proximos meses son muy modestos. En cuanto a la politica fiscal, la principal novedad

BANCO DE ESPARA 15 BOLETIN ECONOMICO. JULIO-AGOSTO 2004  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPARIOLA



ha sido la Sentencia del Tribunal Europeo de Justicia sobre el recurso de anulacion presentado
por la Comision a las Conclusiones del Consejo ECOFIN de noviembre de 2003, sobre la apli-
cacion del Procedimiento de Déficit Excesivo (PDE) a Alemania y Francia. Esta Sentencia, al
otorgar la razéon a la Comision sobre la falta de competencia del Consejo para suspender uni-
lateralmente el PDE, y para adoptar recomendaciones al margen de las propuestas de la Co-
mision, refuerza la vigencia de los mecanismos actuales de disciplina fiscal de la UEM.

La economia espafiola se encuentra, por tanto, a medida que avanza el afio 2004, en un en-
torno internacional favorable —solo ensombrecido por los aumentos de los precios de los
productos petroliferos— y sigue beneficiandose de unas condiciones monetarias holgadas
que estimulan el gasto de los agentes privados. Los datos sobre ejecucion presupuestaria se
limitan al Estado y a las operaciones de la Seguridad Social, y su interpretacion es todavia
compleja como consecuencia de los cambios en el calendario de algunos tributos y de los
movimientos de transferencias entre las distintas Administraciones, de las que no se dispone
de informacion, practicamente, sobre la ejecucion de sus presupuestos. En conjunto, el tono de
la politica fiscal podria resultar moderadamente expansivo en 2004.

En esta situacion, que no difiere, apenas, de la que empezaba a definirse al comienzo del ano,
no se aprecian variaciones sustanciales en las pautas que marcan la evolucion de las princi-
pales variables macroeconémicas, que avanzan, en muchos casos, con una notable inercia.
Sin embargo, parecen vislumbrarse los primeros sintomas de algunos cambios que, de con-
firmarse, irlan modificando la composicion del crecimiento de la economia espafiola en los
préximos trimestres, a medida que los impulsos monetarios tiendan a remitir, la construccion
atenule su expansion y el crecimiento de la inversion se consolide.

El gasto de las familias, en consumo y en vivienda, ha vuelto a aumentar de forma apreciable
en el segundo trimestre de 2004. La mayoria de los indicadores asi lo confirman, aunque en
casi todos se aprecia una tendencia hacia la moderacion. La financiacion recibida por los
hogares continla, no obstante, creciendo a tasas muy elevadas, sobre todo el crédito para la
compra de viviendas, que alcanzé en el pasado mes de mayo un maximo del 23%; la finan-
ciacion dirigida a otras actividades se encuentra, sin embargo, estabilizada en tasas relativa-
mente elevadas. El crecimiento de la renta disponible de las familias, aunque esta siendo
considerable y puede que supere, incluso, al del ano pasado, se ha visto recortado por el re-
punte de los precios de consumo y, en mucha menor medida, por la ligera desaceleracion del
empleo. No se espera que la tasa de ahorro vaya a recuperarse en el promedio del ano, por
lo que la capacidad de financiacion de las familias —dado el vigor de la inversion en vivien-
das— puede acabar situandose en unos niveles muy reducidos. De hecho, el nivel de endeu-
damiento ha seguido aumentando, aunque la situacion patrimonial de los hogares sigue
siendo solida, en parte como consecuencia de que el aumento de la riqueza no financiera ha
compensado los movimientos vacilantes de la Bolsa.

En todo caso, el crecimiento del endeudamiento y el elevado porcentaje del ahorro que debe
dedicarse al servicio de la deuda podrian condicionar en el medio plazo la expansion del con-
sumo y la inversion del sector de los hogares, sobre todo si se produjeran aumentos significa-
tivos del coste de financiacion o correcciones sustantivas en el valor de sus activos. En este
sentido, los datos recientes sobre la evolucion del precio de la vivienda indican el mantenimien-
to de tasas de crecimiento elevadas, aunque se ha producido una ligera desaceleracion.

El dato més positivo de los ultimos meses ha sido, sin duda, la recuperacion de la inversion en
bienes de equipo. Se espera que su tasa de aumento interanual supere el 5% en el segundo

trimestre y que su fortaleza se vaya afianzando en el transcurso del ano. La situacion de las
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INDICADORES DE CONFIANZA GRAFICO 3
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FUENTE: Comisién Europea.

empresas, una vez que parece haber concluido el proceso de saneamiento que habian em-
prendido algunas grandes companiias, y las expectativas favorables sobre la evolucion de los
beneficios son factores estimulantes que deben favorecer la recuperacion. El crecimiento de la
financiacion concedida a las empresas se ha estabilizado y se aprecian considerables des-
igualdades entre los distintos sectores: el mayor dinamismo se registra en las actividades de
construccion e inmobiliarias y el menor en el sector industrial. En cualquier caso, a pesar del
aumento de la carga financiera que soporta el sector, esta permanece en un nivel moderado.

El comportamiento reciente de las exportaciones de bienes y servicios no se corresponde con
la recuperacion de los mercados internacionales. El incremento real que han registrado las
exportaciones de bienes en los cinco primeros meses del afio ha sido, segun la informacion
de Aduanas, del 3,8%, la mitad, aproximadamente, del aumento esperado para los mercados de
exportacion en el conjunto del afo. Este resultado ha estado condicionado por distintos fac-
tores, como el crecimiento sorprendentemente elevado de los datos de la primera mitad del
pasado ejercicio y el escaso dinamismo, hasta ahora, del mercado europeo, el destino priori-
tario de los productos espanioles, pero no cabe descartar la presencia de algunos indicios de
pérdidas de competitividad. Con todo, hay que esperar que, en los préximos meses, las ex-
portaciones alcancen una mayor fortaleza, que aporte un empuije sostenido a la actividad y el
empleo industrial, que no terminan de despegar. EIl modesto crecimiento previsto para las
exportaciones de bienes en el segundo trimestre se ha visto acentuado, ademas, por los da-
tos sobre el turismo, que han estado afectados, sin duda, por el impacto de los atentados
del 11 de marzo. El notable vigor de las importaciones responde, por su parte, al impulso de
la demanda y a la composicién de la misma, por lo que son las compras de bienes de consu-
mo y de equipo las que registran incrementos mas abultados.

La firmeza en el ritmo de crecimiento del empleo es una de las caracteristicas méas destacadas
de la evolucion reciente de la economia espanola. Los indicadores disponibles para el segun-
do trimestre confirman que se mantiene el dinamismo en la creacion de puestos de trabajo,
aunque de forma algo mas atenuada. La desaceleracion en la tasa de variacion de los ocupa-
dos, segun la EPA, se ha extendido a, practicamente, todas las ramas, aunque se ha creado
empleo en la industria en el segundo trimestre, lo que no ha evitado que la variacion interanual
siga siendo considerablemente negativa. La continuidad en el aumento del empleo es funda-
mental para que las decisiones de gasto de las familias y su capacidad para hacer frente a los
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INDICADORES FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 4
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FUENTE: Banco de Espafa.

a. Para los tipos bancarios, en enero de 2003, se produce una discontinuidad en las series por
cambios en los requerimientos estadisticos de recopilacion de los datos.

b. Media ponderada de tipos de interés de distintas operaciones agrupadas segun su volumen.
El tipo de los créditos de mas de un millén de euros se obtiene sumando a la tasa TEDR, que no
incluye comisiones y otros gastos, una media movil de dichos gastos.

c. Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones
Publicas.

d. Datos acumulados de cuatro trimestres.

niveles de endeudamiento se asienten en unas bases sélidas y en unas expectativas favora-
bles sobre su futuro. Para ello, entre otros factores, los costes laborales unitarios deberian
retomar el proceso de desaceleracion que parece haberse interrumpido, y que ha abierto el
diferencial con los paises de la zona del euro de forma muy significativa, tal como refleja el gra-
fico 2. Los resultados de la negociacion colectiva estan siendo, en general, positivos, pero es
importante, una vez mas, que los aumentos transitorios en la tasa de inflacion no se trasladen
a los incrementos salariales y que estos se acomoden a los incrementos de la productividad.
A su vez, dichos incrementos han de basarse en la inversion y en la eficiencia en la utilizacion
de unos factores productivos de calidad.
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En cuanto al comportamiento de los precios, el IPC alcanzé en el pasado mes de junio un
incremento interanual del 3,5%, igual que el indice armonizado (IAPC). Han sido la energia y
los alimentos no elaborados los que han ido marcando el comportamiento de los precios de
consumo a lo largo del afio y, en consonancia, la evoluciéon del diferencial con el conjunto
de paises de la UEM, que esta fluctuando en torno al punto porcentual. Las previsiones apun-
tan a una desaceleracion de las tasas de variacion interanual del IPC en los proximos meses,
pero, para doblegar el reciente brote inflacionista, es necesario que la desaceleracion se con-
solide y alcance la intensidad suficiente, a pesar de que puede que los precios de importacion
no tengan un comportamiento tan favorable como en los ultimos meses —el tipo de cambio
ha contribuido a atenuar, en parte, los aumentos de los precios del petréleo importado— y de
que las repercusiones de las alzas en los precios energéticos no hayan acabado de transmi-
tirse a otros sectores de la economia.

Para alcanzar una correccion permanente del diferencial que mantiene la economia espafola
con los paises de la zona del euro, los costes laborales unitarios han de desacelerarse, de
forma que, como ya se ha dicho, los aumentos salariales y el crecimiento de la productividad
discurran por sendas paralelas. También se deben emprender las reformas necesarias en el
funcionamiento de los mercados que permitan que se modere el crecimiento de los precios
de los servicios, que han estabilizado su tasa de avance, desde hace varios anos, en unos
niveles, superiores al 3,5%, que resultan incompatibles con la estabilidad de precios. Estas
reformas habrian de extenderse, ademas, a los mercados de distribucion de productos ali-
menticios, cuyos precios llevan cuatro afios creciendo por encima del 4%.

BANCO DE EsPARA 1 9 BOLETIN ECONOMICO. JULIO-AGOSTO 2004 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



2 El entorno exterior del area del euro

La elevacion de los tipos de interés oficiales en Estados Unidos en 25 pb el dia 30 de junio
supuso un punto de inflexion en el tono de la politica monetaria en dicho pais, tras un ciclo de
reducciones de los tipos oficiales que se ha prolongado mas de tres afios. Esta decision habia
sido ampliamente descontada por los mercados financieros en los meses precedentes, lo que
generd durante el trimestre un incremento significativo y generalizado, aunque particularmen-
te acusado en Estados Unidos, de los tipos de interés a largo plazo, si bien se partia desde unos
niveles muy reducidos. Posteriormente, en la primera mitad del mes de julio, se registré un
moderado descenso en los tipos de interés a largo plazo en los paises industrializados y un li-
gero retroceso en los principales indices bursatiles. En las economias emergentes el ajuste de
las expectativas se tradujo en un nivel reducido de emisiones de deuda y en una ampliacion
de los diferenciales soberanos, aunque a partir de la segunda mitad del trimestre se revirtieron
una buena parte de los incrementos anteriores. En los mercados de cambios, el ddlar fluctué
alrededor de 1,20 ddlares por euro durante el segundo trimestre. Después de una deprecia-
cion significativa frente al euro a partir de la primera semana de julio, el délar retorné a finales
de ese mes a niveles por debajo de 1,21 ddélares por euro. Por otro lado, en contraste con la
caida del precio de los productos agricolas, el precio del petrdleo mantuvo una tendencia al
alza en el trimestre vy, tras un ligero descenso durante junio, el petréleo tipo Brent superd los
39 ddlares por barril al final del mes de julio.

En Estados Unidos, tras la revision a la baja de la tasa de crecimiento intertrimestral del PIB
en el primer trimestre, del 4,4% al 3,9%, el ritmo de actividad parecié moderarse algo hacia el
final del segundo trimestre, a la vista de los indicadores de empleo, consumo privado y pro-
duccion industrial. En el mercado de trabajo, durante junio se crearon 112.000 empleos ne-
tos, cifra menor que la esperada. A pesar de esto, la tasa de paro se mantuvo en el 5,6% en
junio y desde marzo se han creado algo mas de un millén de empleos netos. Por lo que res-
pecta al consumo privado, en junio se produjo una fuerte caida de las ventas al por menor,
del 1,1% mensual, aunque durante el conjunto del segundo trimestre crecieron un 7,7% en
tasa interanual. No obstante, la confianza del consumidor continué aumentando. Los datos
de inversion privada de los Ultimos meses también fueron desfavorables, con dos caidas con-
secutivas de los pedidos de bienes duraderos en abril y mayo, que no fueron compensadas
con el aumento del 0,7% en junio. Por el lado de la oferta, la produccion industrial cayd
un 0,3% mensual en junio, tras la aceleracion al inicio del trimestre, aunque las encuestas de
directores de compras, pese a retroceder en junio, siguen en niveles elevados. En cuanto al
sector exterior, tras haber alcanzado en abril un nuevo maximo historico, el déficit comercial
se redujo ligeramente en mayo, con un aumento mensual de las exportaciones del 2,9%
(17,6% interanual), superior al de las importaciones, del 0,4% (15,9% interanual). En cuanto a
los precios, durante el segundo trimestre se produjo una notable aceleracion: el IPC crecid
hasta un 3,3% interanual en junio, debido en buena parte al incremento de los precios de la
energia, mientras que la tasa subyacente se situd en el 1,9%.

En Japdn, los indicadores de oferta, demanda y del mercado de trabajo del segundo trimestre
tienden a confirmar la consolidaciéon de la recuperacion tras la aceleracion del ritmo de creci-
miento del PIB hasta el 5,6% interanual en el primer trimestre. Desde la Optica de la oferta, la
produccion industrial crecid un 4,6% interanual en mayo y también destacaron el crecimiento
de los pedidos de maquinaria y la recuperacion de la confianza empresarial. Respecto a los
indicadores de demanda, la renta personal y el gasto de las familias crecieron en mayo, lo que
contrastd con la reduccion de las ventas al por menor. EI mercado de trabajo generd
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS GRAFICO 5
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Banco de Espana, estadisticas nacionales y Eurostat.

a. Porcentaje de la poblacion activa.

320.000 empleos netos entre marzo y mayo, lo que redujo la tasa de paro al 4,6%. Sin em-
bargo, a pesar del dinamismo econdémico y del aumento de los precios energéticos —que
llevo a un incremento de los precios al por mayor en junio del 1,4% interanual—, durante el
trimestre el IPC volvié a consolidarse en territorio negativo: la tasa de inflacion fue de -0,5%
interanual en mayo y la inflacion subyacente el -0,3%.

En el Reino Unido, la economia siguié dando signos de fortaleza. La estimacion preliminar del
PIB para el segundo trimestre, con un crecimiento interanual del 3,7%, mostro que el ritmo de
expansion se mantuvo tras el crecimiento del 3,4% en el primer trimestre. Asimismo, las ven-
tas al por menor crecieron un 7,2% interanual en junio, mientras que las encuestas de pedidos
siguieron registrando aumentos. En el mercado laboral, la tasa de paro se mantuvo en mini-
mos histéricos del 4,8% de media en los tres meses que van hasta mayo y los salarios siguie-
ron creciendo. Por el lado de la oferta, la produccién industrial aumentd por segundo mes
consecutivo en mayo, un 0,5% mensual (1,2% interanual). El déficit comercial se amplié en
mayo, por el crecimiento de las importaciones (0,5% mensual) y la caida de las exportaciones
(-0,7%). En cuanto a los precios, durante el trimestre el incremento del indice armonizado de
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PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 6
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Tipos de interés a tres meses en el mercado interbancario.
b. Rendimientos de la deuda publica a diez afos.

precios de consumo paso del 1,1% interanual registrado en marzo al 1,6% en junio, aunque
esta cifra sigue siendo inferior al objetivo del 2%. El Banco de Inglaterra decidié mantener en
julio el tipo de interés oficial del 4,5% que fijo en su reunion de junio, en linea con lo esperado
por los mercados.

En los nuevos Estados miembros de la Unién Europea, continud la aceleracion de la actividad en
el primer trimestre de 2004, destacando especialmente el crecimiento muy elevado de los paises
balticos y Polonia, de mas del 6% interanual. Los indicadores del segundo trimestre siguieron
mostrando fuertes aumentos de las ventas al por menor, de la produccion industrial y de las ex-
portaciones en los principales paises de la region. En cuanto a los precios, se observo un notable
repunte, debido en parte a la liberalizacion de algunos precios administrados y la subida de im-
puestos indirectos como consecuencia de la entrada en la UE. En este contexto, se produjeron
durante el segundo trimestre aumentos de los tipos de interés oficiales en Polonia (del 5,25% al
5,75%) y en la Republica Checa (del 2% al 2,25%), mientras que en Eslovaquia se redujeron del
5% al 4,5% para contener la apreciacion del tipo de cambio. EI 27 de junio se produjo la entrada
en el Mecanismo de Tipos de Cambio del Sistema Monetario Europeo (ERM 1) de Eslovenia,
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ECONOMIAS EMERGENTES: GRAFICO 7
PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a)
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FUENTES: Estadisticas nacionales y JP Morgan.

a. El agregado de las distintas éreas se ha calculado utilizando el peso de los paises que las
integran en la economia mundial, segun informacion del FMI.

b. Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela y Peru.

c. Malasia, Corea, Indonesia, Tailandia, Hong Kong, Singapur y Taiwan.

d. Letonia, Lituania, Estonia, Chequia, Hungria, Polonia, Eslovenia y Eslovaquia.

e. Diferenciales del EMBI de JP Morgan. Los datos de los nuevos Estados miembros de la UE
corresponden a Hungria y Polonia. El agregado de Asia no incluye China.

f. Datos anuales.

Estonia y Lituania, con unas bandas de fluctuacion del +15%, aunque estos dos Ultimos paises
mantuvieron sus cajas de conversion frente al euro como compromisos unilaterales. Por ultimo,
el Consejo de la UE decidio a inicios de julio la apertura del procedimiento de déficit excesivo
para seis paises (la Republica Checa, Polonia, Hungrfa, Eslovaquia, Malta y Chipre).

En las principales economias del Sudeste asiatico, luego de crecer a ritmos interanuales de
entre el 5% y el 6% en el primer trimestre, los indicadores disponibles de exportaciones y
actividad para los meses de mayo y junio mostraron que el dinamismo de la region prosigue,
al tiempo que los relativos a ventas al por menor mejoraron en la mayoria de los paises (salvo
en Corea del Sur), apuntando a una gradual recuperacion del consumo privado. Por otro lado,
las tasas de inflacion interanual se elevaron paulatinamente durante los meses de mayo v ju-
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nio, impulsadas principalmente por los precios de la energia. En China, el PIB real registré un
crecimiento interanual del 9,6% en el segundo trimestre, solo dos décimas por debajo del al-
canzado en el primer trimestre, pero sensiblemente inferior a las previsiones por encima del 10%,
lo cual apuntaria a que las politicas destinadas a reducir la inversion, y moderar asi el creci-
miento econémico, empezaron a mostrar sus efectos. Sin embargo, el sector exterior siguid
registrando un gran dinamismo, pues tanto las exportaciones como las importaciones se
aceleraron en junio, con un crecimiento interanual superior al 45%. La tasa de inflacion inte-
ranual aumento hasta el 5% en junio (4,4% en mayo), pese a las politicas restrictivas y a la
moderada desaceleracion de la oferta monetaria.

En América Latina, el fuerte ritmo de expansion de la actividad en el primer trimestre se habria
consolidado en el segundo, a la vista de los indicadores conocidos en los Ultimos meses. En
particular, destaco la confirmacion de la reactivacion de la demanda interna, como muestran
las ventas al por menor, cuyo crecimiento se esta acelerando en muchos paises de la region.
La contrapartida a este mayor dinamismo de la actividad fueron unas mayores presiones in-
flacionistas, derivadas también de las alzas en los precios de las materias primas y de las
depreciaciones cambiarias de los meses anteriores. El repunte de la inflacion —que alcanzé
el 6% interanual en el conjunto del area— esta complicando el logro de los objetivos de infla-
cion en muchos paises, y ha desembocado en una mayor cautela de la politica monetaria.
Tras un volatil inicio del segundo trimestre, los mercados financieros en la region se estabiliza-
ron a partir de junio, a raiz de la moderacion de las perspectivas de subidas de tipos de interés
en Estados Unidos y de las mejores perspectivas de actividad en la zona. Esta normalizacion
permitié en las Ultimas semanas el retorno de las emisiones internacionales de deuda —con-
centradas en Brasil—, tras un trimestre de poca actividad en la region. Por ultimo, destacaron
los Ultimos avances en los distintos procesos de integracion econémica y comercial en el area,
como los producidos en la reciente cumbre de Mercosur, donde se acepté la incorporacion
de México y Venezuela como miembros asociados.
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3.1 Evoluciéon econdmica

3 El area del euro y la politica monetaria del BCE

La informacién disponible sobre la evolucion econdmica del area del euro referida al segundo
trimestre confirma la prolongacion de la fase de mayor dinamismo de la actividad observada
desde finales del afio pasado gracias a la pujanza de la economia mundial y, en menor medi-
da, de la demanda interna. Sin embargo, el modesto empuje del consumo privado en este
periodo siembra alguna duda sobre la consecucion de un ritmo de avance sostenido de la
demanda interna. Ademas, la heterogeneidad en la composicion del crecimiento de los paises
del érea impide la identificacion de una pauta de recuperacion econdémica generalizada. En
cuanto a la evolucion de los precios, en los Ultimos meses han repuntado las tasas de creci-
miento del IAPC, principalmente a raiz de las fuertes alzas en los precios de la energia. No
obstante, la recuperacion de la productividad en un contexto de moderacion salarial apoya las
expectativas de una reduccion de la tasa de inflacion en la segunda mitad del afo, siempre
que no se reanude una escalada alcista del precio del petréleo.

Las condiciones monetarias y financieras han continuado siendo holgadas a lo largo del se-
gundo trimestre, de forma que no han constituido un obstaculo para la recuperacion de la
economia. Por lo que se refiere a la politica fiscal, pese a la mejoria de la actividad, parece
evidente que los objetivos presupuestarios contenidos en la mayor parte de los programas de
estabilidad se incumpliran en 2004 y, segun las previsiones de primavera de la Comision Eu-
ropea, seis paises superaran nuevamente el limite del 3% establecido en el Tratado de la
Unioén Europea. Dadas las dificultades para preservar el rigor presupuestario en la UEM, la Co-
mision, cuyo papel en los procedimientos de disciplina ha quedado reforzado por una recien-
te Sentencia del Tribunal Europeo de Justicia, esta preparando algunas sugerencias encami-
nadas a perfeccionar la aplicacion de los mecanismos vigentes.

Segun la segunda estimacion de la Contabilidad Nacional de la UEM, el PIB del area creci6
un 0,6% en el primer trimestre de 2004 en relacion con el periodo anterior, dos décimas por
encima de la tasa intertrimestral media registrada en la segunda parte de 2003 (véase cua-
dro 1). El mayor vigor del producto vino determinado por el comportamiento del sector exterior,
cuya contribucion al crecimiento intertrimestral fue de 0,3 pp, tras haber sido negativa, en casi
medio punto, en el trimestre previo. Este cambio en la aportacién de la demanda externa a la
expansion del PIB obedecié en gran medida a la notable mejora de las exportaciones, conse-
cuencia de la pujanza del entorno exterior, a pesar de la apreciacion acumulada por el euro en
los Ultimos tres afios (véase recuadro 1). Por su parte, la demanda interna —excluidas existen-
cias— contribuy6 0,4 pp a la expansion del producto, una magnitud similar a la de los trimes-
tres anteriores. Dentro de la demanda interna, es destacable la aceleracion del consumo priva-
do, que contrasta con el notable deterioro que registrd el consumo publico. La inversion
experimentd un crecimiento muy moderado, frente al dinamismo del trimestre anterior; ello se
debiod al retroceso de la inversion en construccion —influida por factores de caracter presumi-
blemente transitorios—, ya que la inversion en equipo aumenté un 0,6%. Finalmente, la varia-
cion de existencias tuvo una aportacion nula al crecimiento del producto (véase grafico 8).

El desglose por paises de la Contabilidad Nacional revela una aceleracion de la actividad eco-
némica en la mayor parte de ellos, aunque con diferencias relativamente importantes en su
intensidad y composicion. Entre las economias de mayor tamafo del area, Francia y Espania,
con tasas de variacion intertrimestral del 0,8% y 0,6%, respectivamente, experimentaron un
crecimiento mas robusto que Alemania e ltalia —que habia registrado un estancamiento en el
periodo anterior—, cuyo producto se expandio un 0,4%. Por lo que se refiere a la composicion
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM CUADRO 1

2002 2003 2004
VTR ITR II'TR TR IVTR ITR 1R (a) TR (b)

PIB Crecimiento interanual 1,1 0,7 0,1 0,4 0,7 1,3

Crecimiento intertrimestral 0,0 0,0 -0,1 0,4 0,4 0,6

Previsiones de la Comisién Europea (c) (0,3;0,7) 0,3;0,7)
IPI (d) 1,1 1,0 -0,6 -0,2 1,4 1,2 2,7
Sentimiento econémico 92,4 90,5 91,4 94,2 97,8 98,7 100,0
Confianza industrial -10,0 -11,0 -12,0 -11,4 -7,3 -6,7 -4,7
PMI manufacturas 49,0 49,3 471 491 52,0 52,8 54,4
Confianza servicios -4,3 -5,7 -2,0 5,3 10,3 10,7 11,4
PMI servicios 50,5 48,9 47,9 51,9 56,7 56,0 55,2
Tasa de paro 8,6 8,8 8,9 8,9 8,9 8,9 9,0
Confianza consumidores -14,0 -19,3 -19,3 -17,3 -16,0 -14,3 -14,7
IAPC (d) (e) 2,3 2,4 1,9 2,2 2,0 1,7 2,4
IPRI (d) (e) 1,3 2,3 1,3 0,9 0,9 0,4 2,4
Precio del petroleo en $ (e) 28,2 30,3 27,6 27,1 29,9 33,8 5,8 37,4
Préstamos al sector privado (d) (e) 4.8 4,7 4,6 4,9 5%5 5,4 5,6
Rendimiento bonos a diez afios UEM 4.5 4,2 4,0 4,2 4,4 4,2 4,4 4,3
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM -0,51 -0,22 -0,32 0,09 -0,05 -0,11 0,28 0,22
Tipo de cambio ddlar/euro (e) 1,049 1,090 1,143 1,165 1,263 1,222 1,216 1,239
Apreciacion / Depreciacion del euro (e) 19,0 3,9 9,0 11,1 20,4 -3,2 -3,8 -1,9
{ndice Dow Jones EURO STOXX amplio (e) -34,5 -12,9 2,9 4.1 18,1 1,9 3,7 0,1

FUENTES: Eurostat, BCE y Banco de Espafia.

a. La informacién en cursiva no recoge el trimestre completo.

b. Informacion disponible hasta el dia 20 de julio de 2004.

c. Previsiones de crecimiento intertrimestral.

d. Crecimiento interanual.

e. Datos de fin de periodo. Para la variacién del tipos de cambio y la bolsa, son variaciones porcentuales acumuladas en el afio.

del crecimiento, las discrepancias mas notables se han originado entre Alemania y el resto de
paises grandes. Asi, la aportacion de la demanda interna al PIB aleman fue negativa, ya que
a la cronica debilidad del consumo privado se sumaron el retroceso del consumo publico y la
contraccién de la inversion —especialmente la de la construccion—. De hecho, la inversion en
el area del euro excluida la construccion en Alemania se aceleré moderadamente, alcanzando
una tasa del 0,5% en términos intertrimestrales. En cambio, este pais obtuvo una contribucion
muy positiva de la demanda exterior neta como resultado del dinamismo de las exportacio-
nes. Por el contrario, Francia, ltalia y Espafia experimentaron una expansion vigorosa del
consumo privado, que se tradujo en una aportacion muy positiva de la demanda interna al
PIB, mientras que el sector exterior neto registrd una contribucion ligeramente negativa.

Por ramas de produccion, la aceleracion del valor afiadido de la economia del area en el
primer trimestre se debid, en concordancia con el desglose del producto por el lado de la
demanda, a un mayor ritmo de expansion de la industria, del comercio y de la intermedia-
cion financiera, mientras que la construccion y los servicios proporcionados por la Adminis-
traciéon ralentizaron su tasa de avance. En el mercado de trabajo, el empleo continud au-
mentando lentamente, lo que, en un contexto de aceleracion de la actividad econdmica,
permitié una expansion de la productividad del 1% en términos interanuales. Sin embargo,
este resultado esconde diferencias importantes en el comportamiento de los distintos sec-
tores de la economia. Asi, en la industria y en la construccién, continué la destruccion de
empleo, mientras que en el sector servicios se acelerd suavemente la creacion de puestos
de trabajo. Por Ultimo, la tasa de paro se mantuvo en mayo en el 9%, una décima por enci-
ma del registro de marzo.

BANCO DE ESPANA 26 BOLETIN ECONOMICO. JULIO-AGOSTO 2004 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



CONTABILIDAD NACIONAL DE LA UEM GRAFICO 8
EVOLUCION DE LA PRODUCCION CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO
Y EL EMPLEO (a) INTERTRIMESTRAL DEL PIB
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

a. Tasas de variacion interanual.

Por lo que concierne al segundo trimestre del ano, los indicadores de oferta disponibles apun-
tan al mantenimiento de un ritmo de avance vigoroso aunque, por el lado de la demanda, las
sefales de mejora son menos concluyentes, especialmente en lo relativo a la evolucion del con-
sumo privado (véase grafico 9). En general, los indicadores de actividad industrial y de la
construccion han dado sefnales positivas. En este sentido, el indice de produccién industrial
registrd una evolucion favorable en los meses de abril y mayo. Andlogamente, los datos mas re-
cientes (hasta junio) del indice de confianza industrial de la Comisidén Europea arrojaron un
resultado alentador, caracterizado por mejoras en todos sus componentes, |0 que supuso, en
media trimestral, un avance respecto al primer trimestre. Por su parte, la encuesta de directo-
res de compras relativa a la industria manufacturera también sefiala en términos medios tri-
mestrales un claro incremento de la actividad en el sector. Finalmente, el indicador de confian-
za de la construccion aumenté en el segundo trimestre en comparacion con el primero y los
indicadores de confianza del sector servicios se mantuvieron relativamente estables en el se-
gundo trimestre en relacion con el periodo anterior.

Desde la optica de la demanda, los indicadores disponibles apuntan, en general, a una evo-
lucion poco satisfactoria del consumo privado, mientras que el sector exterior revela un ma-
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EL COMPORTAMIENTO DE LAS EXPORTACIONES DE LA UEM Y SUS DETERMINANTES

EN EL PERIODO DE APRECIACION DEL EURO

Desde finales de 2000 el euro ha seguido una senda alcista frente a
las monedas de sus principales socios comerciales, que ha llevado a su
tipo de cambio efectivo nominal a acumular una apreciacion superior
al 30% hasta el primer trimestre de 2004. En ese mismo periodo, las
exportaciones de la UEM dirigidas fuera del area han aumentado
algo mas de un 10%, por debajo del crecimiento de los mercados
mundiales. Por paises, la evolucion de las ventas al exterior dirigidas
hacia fuera del area ha sido muy distinta. En el grafico 1 se observa
como Grecia ha sido el Unico pais en el que se han reducido las ex-
portaciones, mientras que en el resto han experimentado un creci-
miento positivo, aunque en magnitudes diversas. Este comporta-
miento diferencial de las ventas al exterior de la mayor parte de los
integrantes de la UEM responde a la confluencia de otros factores
determinantes, ademas del tipo de cambio, que se analizan a conti-
nuacion.

Por el lado de la oferta, es posible que las empresas exportadoras
europeas hayan podido intentar compensar la apreciacion del euro y,
por tanto, la pérdida de competitividad mediante reducciones de los
precios de exportacion denominados en la moneda comun, compri-
miendo asi los margenes de beneficios por unidad vendida a cambio
del mantenimiento de la cuota de mercado. El grado en el que los
precios de exportacion hayan sido reducidos depende del poder de

1. EXPORTACIONES DE BIENES
(VARIACION OCTUBRE 2000-FEBRERO 2004)

m EXTRA-UEM
INTRA-UEM

GR FR PT IE IT FI NL UEM DE ES AT

3. PRECIOS DE EXPORTACION EXTRA-UEM
(VARIACION OCTUBRE 2000-FEBRERO 2004)

IT DE FR AT UEM NL GR PT ES Fl IE

%

FUENTES: Eurostat, OCDE y Banco de Espafa.

RECUADRO 1

mercado que tenga cada pais en la determinacion de sus precios, es
decir, de hasta qué punto se fijan en funcion de los costes interiores
o de los precios de exportacion de los competidores. En el grafico 2
se presentan unas estimaciones realizadas en el Banco de Espana, a
partir de un modelo de oferta y demanda, de los pesos de estos dos
factores en la determinacion de los precios de exportacion de la
mayor parte de los paises de la UEM. Segun dichas estimaciones, se
puede apreciar que existen diferencias notables entre los paises, que
varian desde Finlandia, que fija sus precios de acuerdo con sus cos-
tes domeésticos en aproximadamente un 60%, hasta Irlanda, que los
establece en su totalidad segun los precios de sus competidores. En
un punto intermedio se encuentran tres de los grandes paises del
area —Espana, Francia e ltalia—, que establecen sus precios en un
70% de media de acuerdo con los precios de sus competidores,
mientras que Alemania presenta, segln estas estimaciones, un ma-
yor poder de mercado que los anteriores.

En el grafico 3 se muestra la variacion de los precios en euros de
las exportaciones extra-UEM para la mayor parte de los paises del
area en el periodo de reciente apreciacion de la moneda Unica. Se
observa que la compresion de los precios ha sido en todos los ca-
s0s muy inferior a la apreciacion del euro, lo que indica que los ex-
portadores solo han compensando parcialmente el efecto de la

2. PESO DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LOS PRECIOS
DE EXPORTACION (a)
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4. MERCADOS DE EXPORTACION (b)
Y EXPORTACIONES DE BIENES TOTALES (c)

mmmm MERCADOS DE EXPORTACION
EXPORTACIONES DE BIENES
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a. De acuerdo con las estimaciones realizadas considerando las exportaciones intra y extra-UEM.

b. Variacion octubre 2000-febrero 2004.
c. Variacion IV 2000- IV 2003.
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EL COMPORTAMIENTO DE LAS EXPORTACIONES DE LA UEM Y SUS DETERMINANTES
EN EL PERIODO DE APRECIACION DEL EURO (CONTINUACION)

evolucion cambiaria con una reduccion de sus margenes. Asimis-
mo, no se detecta una relacion clara entre los graficos 2 y 3, por lo
que otros factores de composicion y de demanda pueden haber
sido muy relevantes.

Por el lado de la demanda, existen multiples variables que afectan a
las ventas al exterior de la UEM. Asi, el volumen de exportaciones ha
podido evolucionar de forma diferente en cada pais segun la intensi-
dad del proceso apreciatorio de su propio tipo de cambio efectivo
nominal, segun la situacion ciclica de las areas de destino y segun la
reaccion de sus competidores, ya que parece razonable pensar que
estos hayan aprovechado también la apreciacion del euro para au-
mentar sus precios en sus respectivas monedas e incrementar sus

RECUADRO 1

margenes, amortiguando parcialmente la pérdida de competitividad
de los exportadores europeos. Por Ultimo, la evolucién de los merca-
dos de exportacion de los respectivos paises puede haber sido dis-
tinta, ejerciendo, por tanto, un efecto diferenciado sobre los flujos de
ventas al exterior de cada Estado miembro. En el grafico 4 se presen-
ta el crecimiento de esta variable calculada por la OCDE. Aunque
incluye los mercados interiores de la UEM ademas de los externos,
es un buen indicador de la demanda exterior a la que se enfrenta
cada pais. Se observan comportamientos muy diferenciados a lo
largo del periodo considerado, lo que sugiere que la composicion del
comercio por areas ha sido también una variable importante para
justificar las notables divergencias en la evolucion de las exportacio-
nes en los ultimos afios entre los paises integrantes de la UEM.

yor dinamismo. Asi, en el segundo trimestre del afio en curso, los indicadores de confianza
de los consumidores y de los minoristas se estabilizaron, en promedio, en el nivel registrado
en los primeros meses del afo, por encima del dato del ultimo trimestre de 2003. Ademas,
las ventas minoristas retrocedieron en la media de los meses de abril y mayo en relaciéon con
el primer trimestre del ano. Por el contrario, las matriculaciones de turismos avanzaron de
forma sensible. En relacion con los indicadores referidos a la inversion, cabe destacar la ten-
dencia creciente de las carteras de pedidos de la industria y los favorables resultados proce-
dentes de la encuesta semestral de inversion del sector manufacturero, realizada entre marzo
y abril. Esta Ultima ha supuesto una revision al alza de las expectativas de aumento de la in-
version para 2004 hasta el 3% en términos reales, desde el 2% previsto en la encuesta se-
mestral de octubre-noviembre de 2003. Este resultado también contrasta con el gasto en
inversion finalmente declarado por las empresas en 2003, que cayd un 7%. Por ultimo, los
indicadores de opinion referidos a las exportaciones mejoraron notablemente en el segundo
trimestre —la cartera de pedidos de la industria proveniente del exterior y las expectativas de
exportacion—, en consonancia, segun la balanza comercial, con la expansion de las expor-
taciones hasta abril.

La positiva evolucion de los indicadores de actividad ha supuesto una mejora en las perspec-
tivas de crecimiento para el resto del afio. En este sentido, por el lado de los determinantes
de la evolucion de la demanda, el aumento de los mercados de exportacion exteriores, el lige-
ro repunte en el ritmo de creacion de empleo y de la renta disponible, junto con las holgadas
condiciones financieras tanto para las empresas como para las familias, conforman un esce-
nario propicio para el mantenimiento de la senda de recuperacién. Por ello, las previsiones de
crecimiento de los principales organismos internacionales, tanto para el segundo trimestre
como para el aflo en su conjunto, parecen alcanzables. En concreto, la Comision Europea
prevé que la tasa de variacion del PIB en el segundo y tercer trimestre se sitle entre el 0,3%
y el 0,7%, en términos intertrimestrales, lo cual permitiria lograr un aumento del PIB cercano
al 2% en media anual. No obstante, la ausencia de signos claros de mejora en el consumo en
el segundo trimestre, y la posible persistencia de los retrocesos experimentados por el consu-
mo publico y por la inversion en construccion en el primer trimestre arrojan alguna duda sobre
la intensidad de la recuperacion de la economia europea. Por Ultimo, la incertidumbre sobre la
evolucion en los proximos meses de los precios del petrdleo supone, l6gicamente, un factor
de riesgo adicional.
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UEM. INDICADORES REALES GRAFICO 9
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

a. Tasas de variacion interanual.

En junio, el IAPC creci6 un 2,4% en tasa interanual, siete décimas mas que en marzo. Detras
de esta aceleracion progresiva de los precios se encuentra, en su mayor parte, la escalada del
precio del crudo en abril y mayo y su consiguiente impacto sobre el componente del indice
que recoge los precios de la energia, que crecieron un 5,9% en junio, muy por encima de la
tasa del —2% registrada en marzo (véase grafico 11). El resto de componentes del IAPC se ha
mantenido relativamente estable a o largo del segundo trimestre del afio, de forma que la tasa
de incremento del indicador que agrupa los precios de los servicios y de los bienes no ener-
géticos (IPSEBENE) ha permanecido relativamente estable en el periodo de analisis, ligera-
mente por encima del 2%. Desde el punto de vista de los precios de produccion, desde me-
diados de 2003, se observa un encarecimiento de las materias primas no energéticas, en linea
con el aumento de la demanda mundial, lo que ha incidido, junto con el alza de los precios de
la energia, en la evolucion del indice de precios industriales, cuya tasa de variacion interanual,
un 2,4% en mayo, muestra una tendencia creciente desde febrero, mes en el que registré un
crecimiento nulo.

En la vertiente de la formacion de precios por el lado de la oferta, la evolucion de los costes
laborales unitarios se moderd hasta el 0,9% en el primer trimestre de 2004 en tasa interanual,

seis décimas por debajo del dato del trimestre anterior, gracias al repunte de la productividad,
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UEM. INDICADORES DE SALARIOS Y EMPLEO GRAFICO 10
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

a. Expectativas basadas en los indicadores de opinién de la Comision Europea.

hasta alcanzar un aumento del 1%, ya que la remuneracion por ocupado aumenté un 2%, la
misma tasa que el trimestre anterior. El deflactor del PIB también crecié en el primer trimestre
un 2%, en linea con los incrementos de los trimestres precedentes, con los que la desacele-
racion de los costes laborales unitarios ha supuesto una notable ampliacion de los margenes
(véase grafico 10). Dada la gradual recuperacion de la actividad econdmica y la escasa des-
truccion de puestos de trabajo en la fase bajista del ciclo econémico, cabe esperar que la
creacion de empleo sea modesta, lo que facilitara el mantenimiento de la moderacion salarial
y un aumento ciclico de la productividad, con la consiguiente tendencia de los costes labora-
les unitarios a experimentar incrementos reducidos. No obstante, segun las encuestas de
confianza de la UE, las expectativas de inflacion de los consumidores, aunque todavia se si-
tdan en niveles bajos, se elevaron significativamente en los meses de mayo y junio, como
consecuencia de los repuntes habidos en el precio del crudo, lo que constituye un posible
factor de riesgo para la moderacion salarial.

En cuanto a la evolucion del sector exterior, se dispone de informacién de la balanza de pagos
referida al mes de abril, de forma que solo puede hacerse una valoracion muy provisional del
segundo trimestre. En términos de los saldos acumulados en los cuatro primeros meses de
cada afio, en la balanza por cuenta corriente de la UEM, los flujos netos arrojaron un superavit
de 14 mm de euros en 2004, lo que contrasta con el déficit de 4,5 mm de euros en 2003. La
mejora de este saldo fue el resultado del aumento del superavit de bienes, que pasé de
23,4 mm de euros el afio pasado a 39,1 mm de euros en este afo, gracias a una expansion
de las exportaciones del 6,2% interanual en términos nominales y del 1,7% en el caso de las
importaciones. La balanza basica, que recoge los resultados por cuenta corriente y los saldos
netos de la inversion directa y en cartera, registré un déficit de 19,3 mm de euros, frente al
superavit de 28,7 mm de euros del pasado ano, como consecuencia de las salidas netas de
inversion directa.

La evolucion reciente de las finanzas publicas en los paises de la UEM indica que no se cumpliran
tampoco en este ano, a nivel agregado, los objetivos presupuestarios trazados en los programas
de estabilidad, a pesar de que, salvo algunas excepciones, se espera que el crecimiento econé-
mico no se desvie sustancialmente de las estimaciones contenidas en esos documentos. Segun
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UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 11
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

a. En enero de 2002 se produce una ruptura al comenzar la base 2001.

las previsiones de primavera de la Comisién Europea, el afo se cerrara, como en 2003, con un
déficit del 2,7% del PIB, cuatro décimas por encima del que resulta de la agregacion de los ob-
jetivos de los programas (véase cuadro 2). Ademas, segun esas previsiones, un total de seis
Estados miembros podrian registrar déficit superiores al 3% del PIB en 2004.

Las notificaciones realizadas en el mes de marzo en el marco del procedimiento de déficit ex-
cesivo dieron lugar a algunas novedades. Asi, el descenso del déficit portugués en 2003 por
debajo de la cota del 3% del PIB implicd el cumplimiento de este pais con la Recomendacion
del Consejo formulada en noviembre de 2002, lo que condujo a la derogacion, el 11 de mayo
de 2004, del procedimiento de déficit excesivo de Portugal. En este palis, la evolucion del défi-
cit en el primer cuatrimestre del afio ha estado en linea con lo esperado, pues la mayor recau-
dacion por impuestos directos ha permitido contrarrestar el fuerte crecimiento de las transfe-
rencias a las familias. Por otro lado, en los Paises Bajos, tras la notificacién por parte de las
autoridades holandesas de que el déficit publico habia superado el 3% del PIB en 2003, la
Comision inicié el correspondiente procedimiento, que llevéd al Consejo ECOFIN a decidir, el 2
de junio, que existia un déficit excesivo en este pais y a recomendar su correccidn antes de 2005,
asi como la adopcion, antes del proximo 2 de octubre, de medidas discrecionales en una
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL AREA DEL EURO CUADRO 2
SALDOS PRESUPUESTARIOS (a)

% del PIB
2000 2001 2002 2003 2004 (b) 2004 (c)

Bélgica 0,1 0,3 0,0 0,2 -0,5 0,0
Alemania -1,2 -2,8 -3,5 -3,9 -3,6 -3,3
Grecia -2,0 -1,9 -1,5 -3,0 -3,2 -1,2
Espafna -1,0 -0,4 -0,1 0,3 0,5 0,0
Francia -1,4 -1,6 -3,1 -4.1 -3,7 -3,6
Irlanda 4,4 1,1 -0,4 0,2 -0,8 -1,1
Italia -1,9 -2,7 -2,4 -2,5 -3,2 -2,2
Luxemburgo 6,3 6,3 2,7 -0,1 -2,0 -1,8
Holanda 1,5 0,0 -1,6 -3,2 -3,6 -2,3
Austria -2,0 0,1 -0,4 -1,3 -1,3 -0,7
Portugal -3,2 -4,4 -2,7 -2,9 -3,6 -2,8
Finlandia 71 5,2 4,3 2,1 1,8 1,7

PRO MEMORIA: UEM

Saldo primario 3,1 2,4 1,5 0,8 0,7
Saldo total -1,0 -1,7 -2,3 2,7 -2,8 -2,3
Deuda publica 70,4 69,4 69,3 70,5 71,0

FUENTES: Comision Europea, programas de estabilidad nacionales y Banco de Espafia.

a. En porcentaje del PIB. No se incluyen los ingresos obtenidos por la venta de licencias UMTS.
Déficit (-) / superavit (+). Se han sombreado las celdas en las que el déficit supera el 3% del PIB.
b. Previsiones de primavera de 2004 de la Comision Europea.

c. Objetivos de los programas de estabilidad presentados entre noviembre de 2003 y enero de

2004.

cuantia del 0,5% del PIB en términos ajustados de ciclo. Las autoridades han adoptado ya un
paquete de medidas de consolidacion fiscal en una cuantia estimada del 0,6% del PIB.

Ademas, puesto que las previsiones de primavera de la Comision Europea anticipaban la
posibilidad de que el déficit italiano alcanzara el 3,2% del PIB en 2004, esta institucion deter-
mind recomendar al Consejo la emision de una alerta temprana a las autoridades de este pais.
A la luz del plan presentado por las autoridades italianas, que deberia permitir reducir el déficit
en un 0,6% del PIB este afio, el ECOFIN decidié, el 5 de julio, rechazar la propuesta de la
Comisién. En todo caso, incluso los objetivos revisados podrian tropezar con dificultades para
su cumplimiento, ya que descansan sobre supuestos ambiciosos acerca de 10s ingresos pro-
cedentes de las ventas de activos reales y de la capacidad de las autoridades locales para
controlar su gasto. Por ultimo, el Consejo ECOFIN estimd, en esa misma reunion, que existia
un déficit excesivo en Grecia, y solicitd a las autoridades helenas que pongan fin a esta situa-
cion antes de finales de 2005 y que presenten las medidas precisas para ello con anterioridad
al 5 de noviembre del presente afio. En este pais, las perspectivas para 2004 son muy incier-
tas, ya que, a la provisionalidad de los resultados referidos a 2003, cabe anadir que el fuerte
desbordamiento de los objetivos de gasto en los cuatro primeros meses del afo, a raiz de la
expansion de los capitulos de transferencias e inversion publica, solo ha sido compensado
parcialmente por la evolucion favorable de la recaudacion impositiva.

Entre los demas paises con elevados déficit, en Alemania la ejecucion presupuestaria ha arro-
jado resultados desfavorables en el primer cuatrimestre como consecuencia de la evolucion
adversa de los ingresos impositivos, cuya caida ha superado las estimaciones formuladas en
el otofio de 20083. Ello se ha debido a la composicion del crecimiento econdmico, que, al
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 12
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

a. Estimacion con datos del mercado de swaps.
b. Estimados con datos del EURIBOR.

descansar, sobre todo, en la demanda externa, no ha contribuido a la expansion de las bases
impositivas y, por tanto, de la recaudacion. Por el contrario, el crecimiento del gasto ha sido
muy modesto, evolucionando en linea con las previsiones, gracias a la reduccion del nimero
de empleados publicos, a la moderacion de su crecimiento salarial y a los recortes en las
transferencias (principalmente, debido a la reforma del sistema sanitario). Por ultimo, en Fran-
cia, la ejecucion presupuestaria en los primeros meses del afo ha estado en linea con las
previsiones, ya que el impacto positivo de la evolucion favorable de la actividad ha permitido
contrarrestar los efectos de las decisiones discrecionales de aumento del gasto adoptadas
(que incluyen medidas de estimulo al consumo y la anulaciéon parcial de la decision previa de
endurecer las condiciones de acceso a las prestaciones por desempleo).

El pasado 13 de julio, el Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas decidié anular
las Conclusiones del Consejo ECOFIN del 5 de noviembre de 2003 relativas al procedimien-

to de déficit excesivo abierto a Francia y Alemania. Esta anulacion se asienta basicamente
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LA DISCIPLINA FISCAL EN LA UEM: BASES TEORICAS Y PROBLEMAS PRACTICOS

En las Ultimas décadas se ha venido constatando un creciente grado
de consenso sobre las ventajas de alcanzar y mantener unas finan-
zas publicas saneadas. En particular, se comprueba que la estabili-
dad presupuestaria facilita el logro de los objetivos de la politica
monetaria y propicia unas condiciones financieras mas favorables
para la inversion y el empleo y, por tanto, para lograr un crecimiento
econdémico sostenido. Ademas, el equilibrio de las cuentas publicas
proporciona un margen de maniobra para estabilizar las fluctuacio-
nes ciclicas y permite que la politica fiscal pueda afrontar desde una
posicion de partida mas confortable perturbaciones de diversa natu-
raleza, como la que supone el envejecimiento de la poblacion. En una
union monetaria hay argumentos adicionales que subrayan la impor-
tancia de la disciplina fiscal y la necesidad de reglas para garantizarla.
Al compartir varios paises una misma moneda, los incentivos a la
disciplina se reducen, en parte porque los efectos de los desequili-
brios fiscales nacionales deben ser soportados por el resto de Esta-
dos miembros —pues pueden afectar a variables que les son comu-
nes, como el tipo de cambio— y en parte porque los mercados finan-
cieros pueden no imponer restricciones suficientes para evitar esas
desviaciones. En el caso europeo, por ejemplo, se observa que los
diferenciales de tipos de interés en los mercados de deuda publica
guardan cierta relacion con la ratio de deuda publica —y, en menor
medida, con el déficit—, aunque el tamafio de los diferenciales es
reducido, por lo que no proporcionan por si mismos incentivos sufi-
cientes para asegurar la estabilidad presupuestaria (véase el grafi-
co 1). En una unién monetaria, el cumplimiento de unas normas de
disciplina fiscal facilita, ademas, la coordinacién necesaria entre la
politica monetaria Unica y las politicas presupuestarias nacionales.

En el caso de la UEM, el marco de disciplina fiscal acordado se en-
cuentra recogido en el Tratado de la UE (que data de 1992) y en el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), aprobado en 1997. El
Tratado establece los principios generales que gobiernan ese marco
de disciplina y los limites al déficit (3% del PIB) y a la deuda publica
(60% del PIB), asi como el procedimiento para la vigilancia y la co-
rreccion del déficit excesivo (PDE). El PEC aclara y hace operativas

UEM. TIPOS DE INTERES, DEUDA Y DEFICIT PUBLICO
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FUENTES: Comisién Europea y Banco de Espafia.

a. Tipo de interés de la deuda publica a diez afnos.

RECUADRO 2

algunas de las disposiciones del Tratado, ademas de incorporar el
compromiso de los Estados miembros de mantener un equilibrio o
superavit presupuestario en el medio plazo.

Las normas vigentes han propiciado que numerosos paises de la
UEM que, hasta mediados de los afios noventa, habian presentado
un déficit presupuestario elevado y una ratio de deuda publica cre-
ciente redujeran considerablemente sus desequilibrios fiscales con
anterioridad al comienzo de la Unién Monetaria (véase grafico 2). Tras
el cumplimiento de los criterios de Maastricht, el esfuerzo para conti-
nuar saneando las cuentas publicas decayé a pesar de la favorable
situacion ciclica. Esto provocéd que la desaceleracion econémica ini-
ciada en 2001 diera lugar a un significativo deterioro de la situacion
fiscal en algunos paises, que incurrieron en un déficit excesivo. La
aplicacion del PDE en ese contexto de debilidad ha sido controverti-
da y ha dado lugar a conflictos entre el Consejo ECOFIN y la Comi-
sion Europea. EI mas importante fue el que tuvo lugar en noviembre
de 20083, cuando el ECOFIN rechazo las recomendaciones de la
Comision para que Francia y Alemania corrigieran sus déficit excesi-
vos siguiendo el procedimiento marcado en el Tratado, suspendio el
PDE respecto a esos paises y aprobd en su lugar unas conclusiones
que recogian los compromisos de las respectivas autoridades nacio-
nales para corregir el déficit publico excesivo. En julio de 2004, el
Tribunal de Justicia de la UE ha determinado que, si bien el Consejo
tiene la potestad de rechazar las recomendaciones de la Comision,
las conclusiones aprobadas son nulas porque abren un proceso de
vigilancia de las politicas presupuestarias nacionales distinto del le-
galmente establecido y sin contar con la necesaria intervencion de la
Comision.

El debate abierto por la aplicacion del PEC ha dado lugar a diversos
analisis y discusiones sobre las vias de mejora del actual marco de
disciplina fiscal. La sentencia del Tribunal de Justicia de la UE, aun-
que recalca que la Comision es el 6rgano que debe llevar la iniciativa
en el proceso, también pone de manifiesto que es necesario alcanzar
un consenso sobre la forma de aplicar las normas y su contenido.

2. DEUDA Y DEFICIT PUBLICOS EN LA UEM

DEFICIT
""" DEUDA (Escala dcha.)
LIMITES DE DEUDA Y DEFICIT

% PIB % PIB
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LA DISCIPLINA FISCAL EN LA UEM: BASES TEORICAS Y PROBLEMAS PRACTICOS (CONTINUACION)

Recientemente, la Comisién Europea ha recogido en su informe Pu-
blic Finances in EMU-2004 algunas ideas para aclarar y reforzar la
aplicacion del PEC. Determinadas propuestas buscan reducir la asi-
metria de las normas fiscales a lo largo del ciclo, de modo que los
paises tengan suficientes incentivos para realizar una politica presu-
puestaria prudente en las etapas de alto crecimiento. Otras aspiran a
introducir una mayor flexibilidad en la aplicacion del PEC, permitien-
do, en determinadas circunstancias, desviaciones de la clausula de
equilibrio o superavit presupuestario en el medio plazo o teniendo en
cuenta las condiciones econémicas nacionales a la hora de fijar el
grado de exigencia en la correccion de los desequilibrios. También se
aboga por otorgar un mayor énfasis al criterio de deuda publica,
dada su mayor vinculacién con la sostenibilidad de las finanzas publi-
cas. Algunas de estas propuestas pueden instrumentarse sin modifi-
car las normas legales vigentes, mientras que otras pueden exigir
cambios en el PEC.

En cualquier caso, aunque tiene sentido estudiar el posible perfeccio-
namiento del contenido o la aplicacion practica de las reglas actua-
les, la mayor dificultad estriba en la limitada efectividad de los meca-
nismos disponibles para asegurar su cumplimiento, pues los Gobier-
nos nacionales son a la vez juez y parte en este proceso, al ser el

RECUADRO 2

Consejo ECOFIN quien toma las decisiones finales sobre ese proce-
dimiento. Una hipotética aplicacion mas flexible de las reglas exis-
tentes que persiga acomodarse en mayor grado a las circunstancias
particulares de cada pais, segun las lineas descritas mas arriba,
parece justificable desde el punto de vista de la racionalidad econé-
mica. Sin embargo, presenta el posible inconveniente de tender a
atenuar el caracter vinculante de las reglas actuales, al hacer que su
aplicacion sea menos automatica. Por este motivo, el reforzamiento
de los poderes de la Comision Europea en el proceso de vigilancia
parece un complemento imprescindible para cualguier aplicacion de
las reglas mas adaptada a las circunstancias nacionales especificas.
El Tratado Constitucional acordado en el Consejo Europeo de junio
de 2004 constituye un modesto avance en esta direccion, al intro-
ducir dos pequehas modificaciones con respecto al marco conteni-
do en el Tratado actualmente vigente. En primer lugar, el texto con-
fiere a la Comision la potestad de dirigir una «alerta temprana» a un
Estado miembro en riesgo de padecer una situacion de déficit exce-
sivo. En segundo lugar, una propuesta de la Comision acerca de la
existencia de déficit excesivo en un pais solo podra ser rechazada
por unanimidad por el Consejo, en tanto que el Tratado actual exige
que una mayoria cualificada del Consejo respalde la iniciativa de la
Comision.

3.2 Evolucion monetaria
y financiera

en dos razones. Por un lado, las Conclusiones contienen una suspension del procedimien-
to ajena a los supuestos contenidos en el Tratado. Por otro lado, la modificaciéon por el
Consejo de las recomendaciones que previamente haya adoptado solo puede realizarse
a iniciativa de la Comision. No obstante, la sentencia rechaza la pretension de la Comision
de que el Consejo debiera haber aprobado su recomendacion estableciendo que estos dos
paises no han instrumentado medidas adecuadas para reducir sus déficit. Por el contrario,
el Tribunal destaca la potestad del Consejo para respaldar o rechazar las iniciativas de la
Comision.

Esta sentencia mantiene la vigencia de los mecanismos de vigilancia y disciplina fiscal conte-
nidos en el Tratado y el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Al mismo tiempo, las dificultades
experimentadas en los Ultimos afios para preservar la disciplina presupuestaria en la UEM
ponen de relieve la necesidad de perfeccionar la aplicacion de los procedimientos estableci-
dos (véase recuadro 2). A este respecto, la Comision Europea ha comenzado a esbozar algu-
nas sugerencias, que combinan la busqueda de incentivos a un comportamiento mas discipli-
nado en periodos de elevado crecimiento con la posible introduccion de algunos elementos
de mayor flexibilidad en la fase baja del ciclo. Ademas, la Comisién Europea ha apuntado la
concesion de un papel mas preponderante a los niveles de deuda y a la sostenibilidad de las
finanzas publicas en el largo plazo como otra posible via de evolucion de los mecanismos de
vigilancia existentes.

En sus reuniones celebradas a lo largo del segundo trimestre de 2004, el Consejo de Gobierno
del BCE ha considerado que el tono vigente de la politica monetaria seguia siendo adecuado
para la consecucion del objetivo de la estabilidad de precios a medio plazo, al tiempo que no
constituia un obstaculo para el desenvolvimiento de la actividad econémica. Por tanto, los tipos
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO, TIPO DE CAMBIO Y BOLSA

TIPOS DE INTERES BANCARIOS (a)
Y DE LOS MERCADOS MONETARIOS Y DE DEUDA
(media mensual)

EURIBOR A TRES MESES

------ BONOS A DIEZ ANOS
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CREDITO VIVIENDA HOGARES (TAE)
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FUENTES: Banco de Espafia y Banco Central Europeo.

a. Datos obtenidos de las nuevas estadisticas de tipos de interés elaboradas por el BCE, correspondientes a
nuevas operaciones.

b. Se representan los tipos de interés de los préstamos a mas de cinco afos.

¢. Indice de tipo de cambio efectivo nominal. Grupo reducido de monedas definidas por el BCE.

d. Bonos emitidos por sociedades no financieras denominados en euros.

de interés de las operaciones principales de financiacion, de la facilidad de depdsito y de la faci-
lidad de crédito se han mantenido en el 2%, el 1% y el 3%, respectivamente (véase grafico 12).

En el transcurso del segundo trimestre, los tipos de interés del mercado monetario comen-
zaron a subir en los plazos iguales o superiores a los tres meses, como consecuencia de las
perspectivas de progresivo fortalecimiento de la actividad econdmica y de las incertidumbres
sobre la evolucion futura del precio del crudo y su potencial efecto inflacionista, de tal forma
que han ido incorporandose expectativas de una posible elevacion, aunque moderada, de
los tipos de interés oficiales hacia finales de afio. En esta linea, las curvas de los tipos forward
a un mes han recogido también movimientos analogos. En la evolucién de los tipos de inte-
rés a largo plazo en los mercados internacionales de deuda publica se han observado en el
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AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 14
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FUENTES: Banco de Espafia y Banco Central Europeo.

a. La balanza bésica se aproxima por la suma del saldo de la balanza por cuenta corriente y las
inversiones directas y en cartera.

ultimo trimestre dos fendmenos destacados: en primer lugar, desde el mes de marzo y has-
ta principios de julio se ha registrado un proceso de alzas significativas en los rendimientos
de la deuda publica a diez afios tanto en la zona del euro como, especialmente, en EEUU;
en segundo lugar, tras un largo periodo en que los tipos a largo plazo norteamericanos se
situaron en niveles inferiores a los europeos, el incremento mas acusado de los tipos en
EEUU en el segundo trimestre de 2004 ha hecho que el diferencial entre estos rendimientos
y los de la UEM haya pasado a ser positivo. Por ultimo, segun la informacién disponible has-
ta mayo, los tipos de interés fijados por las entidades de crédito en sus operaciones de ac-
tivo y de pasivo se mantuvieron estables, en términos generales. El tipo de interés de los
créditos destinados a la adquisicion de vivienda tendié a estabilizarse en el 4,3% en mayo
(véase grafico 13).

En los mercados de divisas, el tipo de cambio del euro, tras la moderada depreciacion del
primer trimestre, se aprecio ligeramente en los meses sucesivos, hasta situarse algo por enci-

ma de 1,2 doélares por euro, en linea con las cotizaciones observadas a comienzos de afio. En
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términos efectivos nominales, la moneda europea se ha mantenido relativamente estable en
el periodo transcurrido de abril a julio.

A lo largo del trimestre, las cotizaciones de los mercados de renta variable de la UEM mostra-
ron oscilaciones sin una tendencia definida. En este sentido, el indice Dow Jones EURO
STOXX amplio ha retrocedido considerablemente en la primera mitad de julio, hasta perder
practicamente en su totalidad las ganancias acumuladas en el afio (véase grafico 13). Los
sectores que registraron avances mas significativos durante el segundo trimestre fueron el
energético, el de materias primas y el de las industrias de red, mientras que las caidas mas
fuertes se concentraron en el sector tecnoldgico, el de telecomunicaciones y el financiero.

En los meses de abril y mayo, el ritmo de avance del agregado monetario M3 se redujo de
forma acusada, siguiendo la tendencia observada desde mediados de 2003 (véase grafi-
co 14). En mayo, la tasa de crecimiento interanual de M3 fue del 4,7%, casi un punto y medio
por debajo de la observada en marzo. Como novedad, la demanda de los componentes mas
liquidos de M3 también se desacelerd bruscamente en este periodo, si bien continué aumen-
tando a tasas mas elevadas que el agregado mas amplio, en la medida en que el coste de
oportunidad de mantener activos muy liquidos sigue siendo reducido. El ritmo de avance in-
teranual del crédito al sector privado se mantuvo estable durante abril y mayo, en linea con la
tendencia mostrada en los meses anteriores. El crédito a las sociedades no financieras se
acelero ligeramente en abril y mayo respecto al primer trimestre, hasta alcanzar tasas de va-
riacion cercanas al 4%. En cambio, el aumento de la financiacion bancaria a las familias se
mantuvo estable, ya que el dinamismo en la concesiéon de créditos para la adquisicion de vi-
vienda se compenso con una ligera desaceleracion de la financiacion de bienes de consumo.
En Espanfa, el crédito otorgado a las sociedades no financieras y a los hogares ha seguido
registrando tasas muy superiores a las de la zona del euro en su conjunto.
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4 Laeconomia espafiola

Como se ha comentado en los epigrafes anteriores, durante el primer semestre de 2004 el
contexto econémico internacional estuvo determinado por la consolidacion de la expansion
en Estados Unidos y en los paises asiaticos, al mismo tiempo que los indicios de recuperacion en
la zona del euro tendieron a reforzarse. En este contexto, y tras registrar un avance interanual
del 2,8% en el primer trimestre del afo, se estima que el PIB de la economia espafola se
incrementd un 2,6%', en términos reales, en el segundo trimestre, dos décimas por debajo
del del trimestre anterior (si bien, en tasa intertrimestral, el crecimiento se habria mantenido en
el 0,6%). El menor crecimiento interanual del segundo trimestre —que, no obstante, habra
vuelto a superar al del promedio de la eurozona— fue consecuencia de la mayor aportacion
negativa de la demanda exterior (tres décimas de punto porcentual mas negativa que en el
primer trimestre), en tanto que la demanda nacional tendié a estabilizar su ritmo de crecimien-
to o a incrementarlo ligeramente (véase grafico 15). Dentro de la demanda nacional, cabe
destacar el mayor avance interanual de la formacion bruta de capital —impulsada por la inver-
sién en bienes de equipo y por la contribucion de la variacion de existencias—, parcialmente
compensado por la desaceleracion del consumo privado, si bien este agregado ha seguido
creciendo a un ritmo sostenido, apoyado en la generacion de empleo. Por el lado del sector
exterior, tanto las exportaciones como las importaciones de bienes y servicios se desacelera-
ron en el segundo trimestre del ano en curso, aunque las importaciones experimentaron una
desaceleracion menor.

Desde la 6ptica del valor afiadido, la moderada desaceleracion del PIB en el segundo trimes-
tre de 2004 habria sido el resultado de un comportamiento menos expansivo de los servicios
de mercado (que pudiera recoger, entre otras cosas, algun impacto de los atentados del 11 de
marzo en Madrid sobre las actividades relacionadas con el turismo) y de un comportamiento
mas estable de la actividad en la construccion y en la industria, aunque aparecieron algunos
signos de debilidad en esta ultima rama. Por otra parte, se estima que el empleo crecit a ta-
sas proximas al 2% durante el segundo trimestre de 2004, recortando en unas décimas su
incremento del primer trimestre. En la economia de mercado el empleo alcanzé tasas ligera-
mente mas elevadas que en el conjunto de la economia, aunque compartiendo el perfil de li-
gera desaceleracion; esta evolucion habria sido compatible con una recuperacion de la pro-
ductividad aparente del trabajo, tras el comportamiento contractivo mostrado en 2003 en las
actividades de mercado.

LLa recuperacion de la productividad del trabajo ha sustentado la desaceleracion de los costes
laborales por unidad de producto en los primeros meses de 2004, que se estima que se ha
prolongado durante el segundo trimestre, a pesar de que la CNTR siguié mostrando un creci-
miento elevado de la remuneracion por asalariado. Cabe sefalar que, al contrario que en el
primer trimestre, en el segundo la reduccién de las presiones inflacionistas internas no se ha
visto acompanfada por una evolucion favorable de los precios de importacion. Estos han refle-
jado las tensiones de los mercados de crudo y otras materias primas, en un contexto de
mayor estabilidad del tipo de cambio del euro, y han tendido a repuntar. En parte como con-
secuencia de ello, los precios finales experimentaron una intensa aceleracion en el segundo
trimestre de 2004, y la tasa de inflacion, medida por la tasa interanual del IPC, aumenté desde
el 2,1% con que finalizo el primer trimestre hasta el 3,5%, en el mes de junio.

1. Tasas calculadas, salvo que se indique lo contrario, sobre las series de CNTR corregidas de estacionalidad u efectos
de calendario.
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4.1 Demanda

PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA (a) GRAFICO 15
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Tasas de variacion interanual calculadas sobre datos ajustados de estacionalidad.

El gasto en consumo final de los hogares se acelerd en el primer trimestre de 2004, alcanzan-
do una tasa de crecimiento interanual del 3,3%, en términos reales. La informacién mas ac-
tualizada indica que el consumo mantuvo su fortaleza en el segundo trimestre, aunque con un
ritmo de crecimiento algo mas moderado. La firmeza del consumo privado en la primera mitad
del afo ha estado asentada en el crecimiento de la renta disponible de las familias y en las
nuevas ganancias de riqueza real neta obtenidas por este sector, en un contexto de condicio-
nes financieras holgadas y de mejora en la percepcion de la situacion econdmica por parte de
los consumidores.

Los indicadores disponibles apuntan, de forma casi general, hacia una ligera desaceleracion
del consumo en el segundo trimestre (véase el grafico 16). El nuevo indicador sintético de
consumo de bienes y servicios? refleja este perfil de forma muy tenue, debido al comporta-
miento sostenido del componente de bienes. En particular, los bienes de consumo duradero
han continuado creciendo a una tasa elevada, si bien la matriculacién de automaéviles moderd
su ritmo de expansion en el segundo trimestre. El indice general de ventas del comercio al por
menor registré también una desaceleracion en abril y mayo, manteniendo el componente de
bienes no alimenticios un mayor dinamismo. En ese mismo sentido, el indicador de confianza
del comercio al por menor reflejo un menor optimismo en el segundo trimestre y el indicador de
confianza de los consumidores mostrd un deterioro a partir de mayo, aunque en la media del tri-
mestre haya registrado una mejora, basada en la percepcion sobre la situacion econdmica
general y sobre la probabilidad de ahorrar de los hogares.

En cuanto a los determinantes del gasto de consumo, se estima que la renta disponible de
los hogares, en términos reales, sigue creciendo de forma sostenida y podria superar en
2004 el aumento experimentado en 2003, a pesar de la merma de poder adquisitivo que
supone el repunte de la inflacion registrado en los Ultimos meses. La aportacion de las Admi-
nistraciones Publicas al crecimiento de la renta estaria siendo mas expansiva que en 2003, a
pesar del agotamiento del impacto positivo de la reforma del IRPF que se produjo en ese ano,
debido al crecimiento de las prestaciones sociales. A esta evolucién de la renta hay que afia-
dir el incremento del patrimonio inmobiliario de los hogares, debido tanto al crecimiento del

2. Elindicador sintético de bienes y servicios de consumo es un nuevo indicador elaborado en el Banco de Espafa, cuya
metodologia se presentara en un proximo articulo del Boletin Econémico.
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INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO GRAFICO 16
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea, ANFAC y Banco de Espafa.

a. Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.

precio de la vivienda como a la propia expansion del stock de capital residencial. Asimismo,
la riqueza financiera de las familias se ha beneficiado de la revalorizacion bursétil de la prime-
ra mitad del ano.

En el primer trimestre de 2004, el consumo final de las Administraciones Publicas registré un
fuerte crecimiento, del 4,7%, en tasa interanual, una décima menos que en el Ultimo trimestre
de 2003. La informacion coyuntural disponible, todavia muy incompleta, apunta hacia una
desaceleracion de este agregado en el segundo trimestre, basada en una contencion tanto de
los gastos de personal como de los otros gastos de consumo final, de acuerdo con los datos
de ejecucion presupuestaria del Estado.

Por otra parte, la formacion bruta de capital fijo experimentd una aceleracion en el primer tri-
mestre de 2004, alcanzando una tasa interanual del 3%, en términos reales, cinco décimas
por encima de la observada en el Ultimo trimestre de 2003. Esta aceleracion se debid al mayor
dinamismo registrado por la inversion en bienes de equipo, que aumentd un 1,6% interanual,
y, en menor medida, por la inversion en otros productos, que se incrementd un 3,8%. La in-
version en construccion mantuvo su tasa de crecimiento interanual en el 3,6%. Los indicado-
res coyunturales disponibles para el segundo trimestre apuntan hacia una nueva aceleracion
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
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de la formacion bruta de capital fijo, que se apoyaria, principalmente, en el avance de la inver-
sién en equipo.

La informacion sobre sociedades no financieras, recopilada por la Central de Balances (CBBE)
y disponible hasta el primer trimestre de 2004, ademés de confirmar la recuperaciéon de la
actividad en ese periodo, apoyada en el comportamiento de las ramas de servicios, muestra
que la situacion financiera de las empresas representadas ha seguido mejorando y constituye
un punto de partida favorable para respaldar el crecimiento de la inversion. Las empresas de
la CBBE han continuado obteniendo altas rentabilidades, al moderar sus gastos de personal
en un contexto de reduccion de los gastos financieros. De esta forma, el resultado econémico
bruto crecié un 7,2% en el primer trimestre de 2004 respecto del mismo periodo del afio an-
terior, al tiempo que el resultado ordinario neto lo hacia un 17,4%.

Los indicadores relativos a la inversion en bienes de equipo sefialan, por su parte, un aumen-
to del ritmo de crecimiento de este tipo de inversion en el segundo trimestre de 2004 (véase
grafico 17). En particular, el indicador de disponibilidades de bienes de equipo, elaborado con
informacién todavia incompleta para ese periodo, muestra tasas de crecimiento superiores a
las del primer trimestre, apoyado en una contribucion muy positiva de las importaciones de
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este tipo de bienes. Entre los indicadores mas representativos de las condiciones de deman-
da se ha registrado también una mejora. Asi, tanto las opiniones sobre la cartera de pedidos
de la industria como las referidas a la cartera de pedidos de los productores de bienes de
equipo mejoraron en el segundo trimestre, a pesar del pequeno retroceso en el indicador
de clima industrial de bienes de equipo. El aumento de la utilizacién de la capacidad produc-
tiva en la industria y la menor suficiencia de la capacidad productiva instalada son indicativos,
asimismo, de un clima mas favorable al repunte de la inversion.

En cuanto a la inversion en construccion, en el primer trimestre de 2004 su crecimiento se
cifré en el 3,6%, tasa idéntica a la del trimestre anterior, si bien mas moderada que el ritmo
observado en los trimestres centrales de 2003. Parte de la informacién coyuntural mas recien-
te sobre la construccion apuntaria, de hecho, hacia una reanudacion del proceso de suave
desaceleracion de este componente de la formacion bruta de capital: los indicadores de em-
pleo en el sector —afiliados a la Seguridad Social y nUmero de parados— experimentaron un
debilitamiento en el segundo trimestre, en relacion con el primero, aunque su evolucion es
mas positiva que la registrada en la Ultima parte del aho 2003; asimismo, los indicadores de
producciéon y consumo de materiales para la construccion reflejaron un deterioro en los dos
primeros trimestres de 2004. En cualquier caso, la encuesta coyuntural de la industria de la
construccion (ECIC) confirmd que el crecimiento del valor real de los trabajos realizados por
las empresas del sector se incremento ligeramente en el primer trimestre de 2004, debido,
principalmente, al comportamiento de la obra civil.

Ademas, los indicadores relacionados con las iniciaciones de obras avalarian el mantenimien-
to de un ritmo de avance sostenido en la construccion, ya que el aumento de la nueva super-
ficie a construir —obtenido a partir de los visados de direccion de obra firmados principalmen-
te en 2003 — proyecta la continuidad de un ritmo elevado de edificacién residencial durante el
afio 2004, aunque el tramo no residencial estaria registrando un crecimiento mas moderado.
La ralentizacion de las iniciaciones de edificacion residencial en el primer trimestre de 2004
estarfa anticipando, por su parte, una desaceleracion de la inversion en el proximo afio. En el
caso de la obra civil, el valor de la licitacion realizada por las Administraciones Publicas y por
las Entidades Publicas del Estado del Grupo Fomento experimentd un notable avance en el
primer trimestre de 2004, de modo que cabe esperar un crecimiento significativo de este tipo
de inversion en los proximos trimestres.

De acuerdo con los resultados de la CNTR, la inversién en existencias tuvo una aportacion
positiva de dos décimas al crecimiento interanual del PIB en el primer trimestre de 2004. En el
segundo trimestre, la informacion que proporciona la encuesta de coyuntura industrial seria
compatible con una menor acumulacion de stocks de productos terminados, en relacion con
el trimestre precedente. No obstante, la desaceleracion intertrimestral de la variacion de exis-
tencias habria sido compatible con una nueva mejora de su aportacion al crecimiento inte-
ranual del PIB.

Como se ha sefialado, la demanda exterior neta detrajo un punto porcentual del crecimiento
interanual del producto en el primer trimestre de 2004, frente a una contribucién de -0,4 pp
en el trimestre precedente. Esta evolucion fue el resultado de una aceleracion de las exporta-
ciones de bienes y servicios, cuya tasa interanual fue del 4,1%, y de un crecimiento mas in-
tenso de las importaciones, que alcanzaron una variacion interanual del 6,7% (véase grafi-
co 18). El avance de las ventas exteriores en ese periodo estuvo en linea con el crecimiento
del comercio mundial, que se expandio a tasas proximas al 7%, prolongando el perfil de ace-
leracion que venia registrando desde la segunda mitad de 2003. Los mercados mas expansi-
vos fueron los del Sudeste asiatico, paises del centro y este de Europa y algunos de los prin-
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COMERCIO EXTERIOR GRAFICO 18
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cipales paises latinoamericanos, impulsados por el importante crecimiento de las economias
de Estados Unidos y Japdn. Sin embargo, los paises de la zona del euro, nuestros principales
socios comerciales, registraron tasas de avance todavia moderadas. Esta evolucion ha su-
puesto, no obstante, la consolidacion del aumento de la participacion de las exportaciones
espanolas en el comercio mundial que se produjo en 2003, a pesar de la intensa pérdida de
competitividad de los productos espanoles derivada de la fortaleza del euro durante este pe-
riodo. La informacion disponible para el segundo trimestre apunta a una aportacion ain mas
contractiva de la demanda exterior neta, ya que las ventas exteriores se desaceleraron, refle-
jando, en parte, la comparacion con los elevados niveles alcanzados en el mismo periodo del
ano 2003, mientras que las importaciones continuaron creciendo a un ritmo elevado, aunque
también registraron cierta desaceleracion. Este comportamiento no es coherente con la evo-
lucién del diferencial entre la demanda interna y externa, por lo que podria denotar indicios de
problemas de competitividad.

Segun la CNTR, las exportaciones de bienes crecieron un 6,2% interanual en el primer trimes-
tre de 2004, mostrando una reactivacién en relacién con el ejercicio anterior. La informacion

de Aduanas correspondiente a los meses de abril y mayo indica que esta reactivacion se ha-
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bria interrumpido en el segundo trimestre, al registrar las ventas exteriores de bienes un retro-
ceso de —-0,9%, en términos reales. Dada la volatilidad que caracteriza a los flujos de comer-
cio, la valoracion de estos datos requiere cierta cautela, si bien cabe sefalar que este
debilitamiento seria coherente con la lentitud de la recuperacion en la zona del euro y con la
pérdida de competitividad acumulada frente al resto de mercados. En el conjunto del periodo
enero-mayo, las exportaciones de bienes se incrementaron un 3,8%, frente al 6,2% en el
promedio del ejercicio anterior. En ese periodo, las ventas destinadas a los mercados comu-
nitarios se desaceleraron hasta el 3,5%, en términos reales, destacando la atonia de las diri-
gidas a Francia, Alemania e Italia, mientras que se fortalecieron las destinadas a Portugal. Las
exportaciones extra-comunitarias, por su parte, continuaron avanzando a un ritmo relativa-
mente elevado, del 7,6% en términos reales, aunque también reflejaron una ralentizacion. Las
ventas a los principales paises de reciente incorporacion a la UE-25 mostraron un gran dina-
mismo, asi como las realizadas a China y Marruecos, mientras que continu¢ la debilidad de
las exportaciones a los NIC y a Estados Unidos. Atendiendo a la desagregacion por grupos
de productos, las exportaciones que mas avanzaron en el periodo enero-mayo fueron las de
bienes de equipo (11%), mientras que las de bienes de consumo se desaceleraron, debido,
fundamentalmente, a la desfavorable evolucidon de las ventas de automoviles y del resto de
bienes duraderos; las ventas de bienes intermedios no energéticos experimentaron cierta re-
cuperacion en los primeros meses de 2004.

Los ingresos reales por turismo prolongaron, en el primer trimestre de 2004, el ligero avance
que venian mostrando desde la segunda mitad del afio anterior. Sin embargo, los indicadores
turisticos, tanto nominales como reales, que habian reflejado una importante recuperacion
durante los dos primeros meses del ano, se frenaron notablemente a partir del mes de marzo.
En el segundo trimestre se ha registrado una acusada debilidad en cuanto a los viajeros ex-
tranjeros alojados en hoteles v, especialmente, en relacién con sus pernoctaciones, el indica-
dor mas préximo al gasto turistico real, que en el conjunto de los seis primeros meses del afio
han alcanzado tasas interanuales acumuladas del 0,3% y —3,3%, respectivamente. El nimero
de turistas entrados por fronteras, que habia mostrado cierta recuperacion en mayo, registré
un mal comportamiento en junio, situando su crecimiento acumulado en los seis primeros
meses del ano en el 2,2%. Por paises de procedencia, cabe sefialar la desaceleracion del
turismo britanico, la atonia del mercado aleman vy la intensa recuperacion del turismo proce-
dente de Portugal. Es probable que estos datos estén reflejando, en parte, efectos coyuntu-
rales relacionados todavia con el impacto de los atentados del 11 de marzo en Madrid y con
la adversa climatologia en torno a la temporada de Semana Santa. En este contexto, la gra-
dual mejora de la confianza de los consumidores europeos en los Ultimos meses y las expec-
tativas de reactivacion de su demanda interna durante el segundo semestre del afio deberian
favorecer una préxima recuperacion de la demanda turistica extranjera. Sin embargo, el retor-
no a una senda de mayor dinamismo dependera de la capacidad del sector para fortalecer su
posicién competitiva, y, en este sentido, el reciente empeoramiento del indicador de clima
turistico, que incorpora unas perspectivas negativas de cara a la temporada veraniega, estaria
mostrando precisamente la necesidad de avanzar en estos aspectos. Por otra parte, los
servicios no relacionados con el turismo prolongaron su comportamiento negativo en el primer
trimestre de 2004, aunque con un menor ritmo de caida que en el trimestre anterior, segun
muestra la evolucion del indicador nominal de Balanza de Pagos.

En cuanto a las importaciones, su tasa de aumento se acentud considerablemente en el primer
trimestre, llegando a alcanzar un valor del 7,9%, desde el 4,2% del trimestre anterior. Los datos
de Aduanas indican que esta evolucion se prolongd en abril y mayo (con un aumento del 6%
en los dos meses). El crecimiento ha sido el resultado de un intenso avance de las compras de
bienes de consumo no alimenticio y, asimismo, del fuerte crecimiento de los bienes de equipo.
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4.2 Produccion y empleo

Durante los cinco primeros meses del afio las importaciones que registraron un avance mas
intenso en relacion con el promedio del afio anterior fueron las compras de bienes de consumo
(17,3%) y las de bienes de equipo (14,1%). Finalmente, las importaciones de servicios aumen-
taron un 0,7%, en términos reales, durante el primer trimestre de 2004, truncando el perfil
descendente que habian registrado en la segunda mitad del afio precedente. Dentro de ellas,
el turismo tuvo un crecimiento muy elevado (20,2%), mientras que las importaciones de servi-
cios no turisticos continuaron descendiendo, aunque ralentizando su ritmo de caida, en linea
con el perfil de mejora que mostro el indicador nominal de Balanza de Pagos.

Como se ha sefialado al inicio de este epigrafe, en el primer trimestre de 2004 se produjo una
recuperacion de la actividad en las principales ramas productivas, con la excepcion de la
construccion; este avance se habria moderado ligeramente en el segundo trimestre del afio
(véase grafico 19). Las ramas pesquera y agraria iniciaron el afho 2004 con un gran dinamis-
mo, dando continuidad a la senda de aceleracién que habian mostrado durante el afio 2003.
La produccién animal se revitalizé en los primeros meses del ano, tras la desaceleracion regis-
trada en 2003, y también lo hizo la produccion vegetal. Las perspectivas en este segundo
caso han mejorado sustancialmente desde el informe anterior, dada la abundante pluviosidad
registrada en los meses primaverales, sobre todo en abril y mayo, cuando se superd en un 9%
el nivel medio histérico; en junio, por el contrario, hubo escasez de lluvias. No obstante, la
evolucion de los distintos cultivos ha sido dispar: mientras que la campafa de cereales esta
siendo buena, las frutas han experimentado recortes en su produccién, que en algunos ca-
sos, como el de la almendra, estan siendo muy severos.

La situacion de progresiva atonia que caracterizé a la rama de industria y energia desde el se-
gundo trimestre de 2003 se interrumpid en el primer trimestre de 2004, periodo en el que el
valor afiadido se acelerd ligeramente, hasta crecer un 1,1% interanual, animado por el mayor
empuje de la demanda, tanto interna como externa. Sin embargo, este repunte de la actividad
industrial ha tendido a frenarse en el transcurso del segundo trimestre, en un contexto de mayor
debilidad de la demanda externa. Aunque el indicador de confianza del sector experimentd una
ligera mejoria en el conjunto del segundo trimestre, favorecido por el aumento de la cartera de
pedidos, en el mes de junio se observé un deterioro; también el indice de directores de compras
retrocedid en los meses mas recientes. El IPI, por su parte, tendié a desacelerarse en abril y
mayo, registrando un crecimiento interanual inferior al observado en el primer trimestre. A la
pérdida de dinamismo de este indice de produccién contribuyeron todos sus componentes
—tanto la produccién de bienes intermedios y de inversidn como la de bienes de consumo—,
si bien estos mantienen ritmos de crecimiento dispares. La evolucion del empleo industrial con-
tinud siendo negativa, aunque el ritmo de descenso ha sido inferior al del primer trimestre.

En los primeros meses de 2004, la actividad constructora mantuvo el dinamismo mostrado en
el Ultimo trimestre de 2003, con un crecimiento interanual de su valor afladido del 3,5%, de
modo que continud siendo la rama de actividad mas dinamica, en linea con la pauta de los
ultimos anos. En el segundo trimestre la construccion habria mantenido un tono préximo al del
primero, segun la informacion coyuntural disponible. Aunque los indicadores de consumos
intermedios —el consumo aparente de cemento y la produccién de materiales para la cons-
truccion— se desaceleraron en abril y mayo, esta evolucion pudo estar motivada por las abun-
dantes lluvias de esos meses, ya comentadas al hablar de las ramas agrarias, que dificultaron
la realizacion de las obras: de hecho, en opinion de los constructores, las condiciones climato-
l6gicas han aumentado su importancia como factor limitativo de la produccion. Los indicado-
res de empleo también se desaceleraron durante la primavera, si bien el paro registrado mo-
derd su crecimiento notablemente en el mes de junio, coincidiendo con el final del periodo de
climatologia adversa. Por su parte, el indicador de confianza que publica la Comisién Europea
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VALOR ANADIDO BRUTO Y EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a) GRAFICO 19
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tasa interanual del periodo disponible dentro de trimestre.
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se recuperd en el segundo trimestre, mientras que la informacion proveniente de los indicado-
res adelantados proyecta una evolucion relativamente expansiva para este periodo.

LLa actividad en las ramas de los servicios se acelerd en los primeros meses de 2004, continuan-
do el proceso iniciado en el segundo semestre de 2003. El crecimiento interanual estimado por
la CNTR para el primer trimestre fue del 3,4%, siete décimas mas que en el cuarto trimestre
de 2003, resultado de movimientos contrapuestos en sus dos componentes. Los servicios no
de mercado se desaceleraron en cuatro décimas porcentuales, de modo que su ritmo de avan-
ce quedod en el 3,5%, interrumpiendo con ello la senda de continua aceleracion que les carac-
terizd durante el aflo 2003. Sin embargo, los servicios de mercado incrementaron su tasa de
variacién en nueve décimas, alcanzando un crecimiento del 3,3%. No obstante, esta acelera-
cion de la actividad no ha tenido continuidad en el segundo trimestre, a la vista de la informacion
mas reciente. El indicador sintético integral para los servicios de mercado (ISIS) registrd una
pérdida de pulso en ese periodo, mientras que, en abril y mayo, el nimero de afiliados a la
Seguridad Social experimentd un ritmo de crecimiento interanual inferior al observado en los
tres primeros meses. Unicamente el indicador de confianza del sector ofrecié un perfil ascen-
dente entre abril y junio. La desaceleracion fue bastante general entre las actividades que com-
ponen los servicios de mercado. En la rama de comercio y reparacion el dinamismo de la acti-
vidad se redujo, segun sefialarian las afiliaciones a la Seguridad Social y el indice de ventas del
comercio al por menor. La rama de hosteleria también experimentd una pérdida de dinamismo,
que quedod reflejada en la desaceleracion de los afiliados y en los indicadores de turismo, que
ya se han mencionado. En cambio, las ramas de transporte, almacenamiento y comunicacio-
nes dieron sintomas de un cierto impulso en el segundo trimestre, como apuntan los indicado-
res de transporte de viajeros. Por Ultimo, las actividades inmobiliarias, de alquiler y empresaria-
les mantuvieron el dinamismo alcanzado tres meses antes, segin se desprende de las
afiliaciones a la Seguridad Social, que aumentaron también en el sector de informatica e 1+D.

Como es sabido, el empleo estabilizé su tasa de crecimiento durante el primer trimestre de
2004, en el 2,1% —en términos de puestos de trabajo equivalentes—, interrumpiendo, asi, la
senda de aceleracion observada durante el afo 2003. En consecuencia, la productividad
aparente del trabajo en el conjunto de la economia crecio un 0,6%, en linea con el incremento
registrado en 2003. En la economia de mercado el ritmo de avance de los ocupados se incre-
mento ligeramente en el primer trimestre, 10 que, no obstante, fue compatible con una recu-
peracion de la productividad, que avanzoé un 0,5% interanual, debido a la aceleracion del valor
afiadido bruto. El sostenimiento del empleo que recogen las cifras de la CNTR en el primer
trimestre de 2004 no se corresponde, sin embargo, con la evolucion de los ocupados de la
Encuesta de Poblacion Activa (EPA), cuyo ritmo de avance se situd en el 2,6%, cuatro déci-
mas por debajo del registrado en el Ultimo trimestre de 2003; por el contrario, las afiliaciones
a la Seguridad Social si mantuvieron la tasa de variacion de finales de 2003 (2,9%). Una pa-
noramica mas amplia de la evolucion reciente del mercado de trabajo en Espafia, en compa-
racién con el resto de paises europeos, se presenta en el recuadro 3.

A partir de la informacion disponible, se estima que en el segundo trimestre del afio en curso
el empleo registré un crecimiento interanual algo inferior al del trimestre precedente, permitien-
do una ligera recuperacion de las ganancias de productividad, a pesar de la pequeia desace-
leracion de la actividad. Los resultados de la EPA para el segundo trimestre avalan dicha
evolucion, ya que segun esta encuesta el nUmero de ocupados se increment6 un 2,3% en ese
periodo, tres décimas menos que en el primer trimestre. También las afiliaciones a la Seguri-
dad Social experimentaron una desaceleracion en el segundo trimestre, hasta el 2,6%, mien-
tras que la estadistica de contratacion del INEM mantuvo la aceleracion que habia registrado
el trimestre anterior, con un avance interanual préximo al 14%.
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LA EVOLUCION COMPARADA DEL MERCADO DE TRABAJO ESPANOL EN EL ENTORNO EUROPEO EN 2003

En este recuadro se realiza un andlisis de la evolucion reciente del
mercado de trabajo en Espafna, en comparacion con el resto de
paises europeos, a partir de los resultados de la encuesta de fuerza
laboral (EFL), y completa, con datos actualizados del afio 2003, el
articulo sobre este tema publicado en el Boletin de este mismo mes
del pasado afo. En primer lugar, se describe el comportamiento re-
lativo que Espafia ha mostrado en términos de las tasas de actividad,
ocupacion y desempleo frente al agregado de los paises de la Union
Europea (UE)' y, en segundo lugar, se analizan algunas de las princi-
pales diferencias que Espafia mantiene con los paises de su entorno,
en cuanto a las caracteristicas del empleo.

Entre 1997 y 2002 Espafa estrechd el diferencial que mantenia con
el resto de paises de la Unidn Europea en términos de tasas de acti-
vidad, de ocupacién y paro, especialmente en este Ultimo caso?. Asi,
las brechas negativas que mantenia en 1997 en términos de la tasa
de actividad y ocupacion, de 6,2 pp y 12,5 pp, respectivamente, se
redujeron hasta los 4,2 pp y 6,5 pp en 2002. En relacion con la tasa
de desempleo, el diferencial positivo era de 11,2 pp en 1997, mien-
tras que en 2002 se habia reducido a 3,8 pp. La evolucion del mer-
cado de trabajo en Espafna durante 2003 ha permitido mantener este
proceso de convergencia y estrechar algo mas estos diferenciales.
Debe tenerse en cuenta que, en 2003, los mercados de trabajo eu-

1. Las comparaciones se realizan frente al agregado de los 15 paises pertene-
cientes a la Union Europea en 2003 exceptuando a Espaia. 2. Conviene re-
saltar, no obstante, que el cambio en la definicién operativa del desempleo, in-
corporado en los datos espafioles en el afio 2001, hizo que la senda creciente
de la tasa de actividad se truncara transitoriamente, a la vez que en la tasa de
paro se observo un acercamiento a las tasas comunitarias mas intenso que el
que se hubiera registrado de no producirse dicha modificacion metodologica.

EVOLUCION DEL MERCADO LABORAL EN ESPANA Y LA UE (a)

1997 2002 2003

Tasa de ocupacion (%)

Espafa 49,1 58,4 59,6

UE sin Espafna 61,6 64,9 64,9
Tasa de ocupacion femenina (%)

Espafia 34,4 44,0 459

UE sin Espafna 52,5 57,0 57,3
Tasa de ocupacion masculina (%)

Espafa 64,0 72,8 73,1

UE sin Espana 70,8 72,9 72,5
Tasa de ocupacion menores de 30 afios (%)

Espafa 36,9 47,7 48,6

UE sin Espafna 50,7 53,2 52,1
Tasa de ocupacion entre 30 y 44 anos (%)

Espafa 64,4 72,9 73,9

UE sin Espafna 77,5 80,1 80,0
Tasa de ocupacion de 45 afios 0 mas (%)

Espafa 47,0 5615 54,6

UE sin Espafna 56,0 59,6 60,5

Fuente: EUROSTAT.

RECUADRO 3

ropeos se vieron afectados por la debilidad de la actividad econémi-
ca y la creacion de empleo fue practicamente nula, mientras que en
Espafia tuvo lugar un repunte en la creacion de empleo, tras la des-
aceleracion observada en 2002.

Durante el pasado afo, la tasa de ocupacion se elevd 1,2 pp en Es-
pafa, hasta el 59,6% de la poblacion en edad de trabajar, mientras
que en la UE se estabilizd en el 64,9%. Dado que la tasa de ocupa-
cion se puede descomponer en el producto de la tasa de actividad y
la inversa de la tasa de desempleo, estas estadisticas muestran que
dicha evolucion fue el resultado, principalmente, del mayor creci-
miento de la tasa de actividad en Espaha durante este afo, aunque
también se observd un menor crecimiento de la tasa de desempleo.
En concreto, durante 2003 la tasa de actividad crecié 1,3 pp en Es-
pana, hasta el 67,1%, mientras que en la UE dicha ratio se elevé en
0,4 pp, hasta el 70,4%, reduciéndose asi el diferencial hasta los 3,3 pp.
Por su parte, la tasa de desempleo crecié muy levemente en Espafia
(0,1 pp, hasta el 11,2%), mientras que se observé un peor compor-
tamiento en el resto de paises de la UE, con un crecimiento de 0,4 pp,
hasta el 7,7%. Esta evolucion contrasta con lo ocurrido en el afio
2002, cuando el desempleo crecié en Espana, por primera vez des-
de 1997, en mayor medida que en el resto de paises europeos.

Por colectivos, la aproximacion entre las tasas de ocupacion, obser-
vada en 2008, tuvo lugar con mas intensidad entre las mujeres y los
mas jovenes, aunque el mejor comportamiento relativo en Espafia
fue bastante generalizado. En concreto, entre las mujeres, aunque
se mantiene una brecha negativa de 11,4 pp en la tasa de ocupa-
cion, durante 20083 esta se redujo en 1,6 pp, fruto tanto del mayor
aumento de la tasa de actividad femenina como del mejor compor-

1997 2002 20083
Tasa de actividad (%)
Espafia 62,1 65,8 67,1
UE sin Espafa 68,3 70,0 70,4
Tasa de paro (%)
Espafia 21,0 11,1 11,2

UE sin Espafa 9,8 7,3 7,7

Incidencia del PLD (%)

Espafia 51,8 34,3 33,9

UE sin Espana (b) 47,8 41,2 42,6
Ratio de temporalidad (%)

Espafia 33,7 31,2 30,6

UE sin Espafa 10,3 11,1 10,8
Ratio de temporalidad, menores de 30 afos (%)

Espafia 758 64,8 63,8

UE sin Espafa 32,0 34,8 34,8

Ratio de parcialidad (%)
Espafia 8,0 7,9 8,1
UE sin Espafa 17,3 18,8 19,4

a. Encuesta de fuerza laboral. Poblacién de entre 15 y 64 afios, salvo que se indique lo contrario.

b. No incluye Holanda.
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LA EVOLUCION COMPARADA DEL MERCADO DE TRABAJO ESPANOL EN EL ENTORNO EUROPEO EN 2003 (CONTI.)

tamiento relativo del desempleo en Espafna. Entre los hombres, cabe
destacar que en 2008 la tasa de ocupacion se situd en el 73,1%, 0,6 pp
por encima de la media del resto de paises comunitarios. Por eda-
des, entre los menores de 30 anos el diferencial en la tasa de ocu-
pacion se situd en el ano 2003 en los 3,5 pp, 2 puntos menos que
el ano anterior. Sin embargo, esta brecha se estrechod de forma muy
modesta entre los trabajadores de mas edad, mayores de 45 anos,
para los que la tasa de ocupacion se situd en el 54,6%, 5,9 pp por
debajo de la media comunitaria, dando lugar a un recorte del dife-
rencial de solo 0,2 pp. Esta escasa mejora relativa refleja los progre-
s0s obtenidos en el resto de paises europeos en este colectivo, ya
que fue el grupo de edad cuya tasa de ocupacion aumento el pasa-
do ano.

Con respecto a la incidencia del paro de larga duracion (proporcion
de desempleados que llevan mas de un afio en paro), en 2003 se
observd una nueva reduccion en Espana, que mantuvo asi la ten-
dencia mostrada desde 1997. Dicha evolucion permitio situar esta
ratio en el 33,9% de los desempleados, 8,7 pp por debajo de la
media comunitaria. Las politicas de fomento del empleo indefinido
estan teniendo al colectivo de parados de larga duracion como uno
de los principales beneficiarios de las mismas, lo que parece haber

RECUADRO 3

incidido notablemente en la reduccion de su peso dentro del total
de desempleados.

Finalmente, en cuanto a las caracteristicas mas relevantes de los
puestos de trabajo, en el aho 2003 se ampliaron las diferencias entre
Espana y el resto de paises comunitarios en cuanto al peso del em-
pleo a jornada parcial, y se produjo un nuevo, aunque leve (0,3 pp),
acercamiento en materia de temporalidad. No obstante, las diferen-
cias son todavia muy elevadas en esta materia y la ratio de tempora-
lidad en Espana practicamente triplica la media del resto de paises
europeos. El acercamiento observado en 2003 fue fruto de la reduc-
cion que tuvo lugar en Espana dentro del colectivo con mayores ta-
sas de eventualidad, los jévenes menores de 30 afios, al reducirse la
ratio en un punto en Espana, mientras que en la UE aument¢ ligera-
mente. En cualquier caso, para esa franja de edades la brecha se
cifr6 en el Ultimo afo en 29 pp. En cuanto al empleo a tiempo parcial,
siguié sin despegar en Espafna, ya que, aunque aumenté en dos
décimas en 20083, su peso en el total de la ocupacion (8,1%) es prac-
ticamente idéntico al que presentaba en 1997. En términos compa-
rados, como en este afo la ratio de parcialidad en el resto de paises
comunitarios experimentd un alza de 0,6 pp, el diferencial con nues-
tro pais volvio a incrementarse ligeramente, hasta los 11,3 pp.

Por ramas de actividad, los datos de las cuentas nacionales del primer trimestre marcaron, en
algunos casos, una interrupcion de las tendencias que venian presentando anteriormente (véa-
se grafico 19). Asi, el empleo industrial continudé cayendo, pero moderd la intensidad de su
descenso, hasta el —2,3%, beneficiandose de la evolucion algo mas positiva del valor anadido;
en el segundo trimestre, segun la EPA, la caida del empleo industrial siguié moderandose. En la
construccion, el empleo acabd reflejando la ralentizacion de la actividad observada a finales de
2003, rebajando en medio punto su tasa de variacion interanual, que se situd en el 4% en los
primeros meses de 2004; esta tendencia se prolongd en el segundo trimestre. En la agricultura,
por su parte, el ritmo de descenso de los ocupados se intensifico a lo largo de la primera mitad
de 2004. Por ultimo, en el conjunto de ramas terciarias el empleo crecid a un ritmo del 3,5% en
el primer trimestre, por encima del aumento registrado en el periodo precedente. La evolucion
no fue homogénea entre los servicios de mercado y los de no mercado: en los primeros, la
ocupacion prolongd la senda de recuperacion del afio 2003, con un aumento interanual del
4,3%, mientras que en los servicios no de mercado se produjo un pequefio recorte de la tasa
de variacion (1,7%). Durante el segundo trimestre, el empleo en los servicios se desacelero.

En cuanto al empleo asalariado, su modesta desaceleracion del primer trimestre —al crecer
un 2,4% — resultd similar a la recogida por la EPA, aunque con menor intensidad. El no asa-
lariado, en cambio, alcanzé tasas de variacion positivas (1%), tras haber caido los dos anos
anteriores. Estas tendencias contrapuestas se observaron también en el segundo trimestre,
segun la EPA. Atendiendo a la duracion del contrato, la desaceleracion del empleo por cuen-
ta ajena se trasladé tanto al colectivo de empleados con contrato fijo como a los que cuentan
con un contrato temporal. La tasa de variacion interanual de estos Ultimos fue un 1,4%, casi
un punto por debajo del avance del primer trimestre. El nimero de trabajadores con contrato
indefinido crecio, a su vez, un 2,6%, lo que supone un recorte de cuatro décimas respecto al
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4.3 Costes y precios

EVOLUCION DE LOS SALARIOS Y COSTES LABORALES (a) GRAFICO 20

REMUNERACION POR ASALARIADO Y COSTES INDICADORES SALARIALES
LABORALES UNITARIOS EN LA ECONOMIA

DE MERCADO (b) CLAUSULA DE SALVAGUARDA (c)

s CONVENIOS COLECTIVOS (d)
COSTE SALARIAL —POR MES—
COSTE LABORAL —POR MES—

REMUNERACION POR ASALARIADO
COSTES LABORALES UNITARIOS
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FUENTES: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales y Banco de Espafa.

a. Tasas de variacion interanuales.

b. Tasas calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad de la CNTR.
c. Clausula de salvaguarda del afio anterior.

d. Incremento acumulado.

trimestre anterior. Como resultado de ello, la ratio de temporalidad registrd un descenso de
dos décimas en relacion con el segundo trimestre de 2003, situandose en el 30,4% entre abril
y junio de 2004. La informacion de contratos del INEM coincide parcialmente con la anterior,
pues muestra que, en el segundo trimestre, aumentaron tanto la contratacion indefinida como
la de duracion determinada, lo que fue compatible con un mayor peso de los contratos inde-
finidos en el total. Sin embargo, la menor proporcion de contratos temporales no se tradujo
en un descenso de la rotacion laboral; ello podria estar reflejando un acortamiento en la dura-
cion efectiva de los contratos de duracion indeterminada.

LLa poblacién activa registrd una desaceleracion en los dos primeros trimestres de 2004, aunque
continué manteniendo un crecimiento elevado. En términos interanuales crecié un 2,1% entre
abril y junio, una décima menos que en el trimestre anterior y cinco por debajo del crecimiento
alcanzado en 20083. En consecuencia, la tasa de actividad moderd su ritmo de avance durante
el primer semestre, situandose en el 55,7%, tasa que, en cualquier caso, es ocho décimas su-
perior al nivel del ano anterior. La tasa de actividad calculada sobre la poblacidon menor de 65
anos presentd una evolucion similar, estabilizandose en el 69%. En el colectivo de mujeres, la
tasa de participacion se situo en el 44,5% y volvié a registrar un mejor comportamiento relativo
que la masculina, aunque con una apreciable moderacion en su ritmo de avance. Entre los
hombres, la tasa de participacion crecié de forma mas moderada, situandose en el 67,6%. Fi-
nalmente, dada la evolucion de la poblacién activa y del empleo, la tasa de desempleo se situé
en el 10,9%, dos décimas por debajo de la correspondiente a la primavera de 2003, suavizando
asi su descenso interanual. De hecho, el nimero de desempleados crecid un 0,4% en relacion
con su nivel de un afo antes. El paro registrado en las oficinas del INEM experimentd una ace-
leracion en el segundo trimestre, mostrando un crecimiento interanual del 2,4%, si bien los da-
tos de junio han supuesto una moderaciéon importante del crecimiento del nimero de parados.

Con datos de la CNTR, en el primer trimestre de 2004 el crecimiento del coste laboral por
unidad de valor afiadido se mantuvo estable en el 3,5%, en el conjunto de la economia. Esta
evolucion fue el resultado de un aumento del 4,2% de la remuneracion por asalariado, similar
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PRECIOS Y COSTES POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a) GRAFICO 21
ECONOMIA DE MERCADO INDUSTRIA Y ENERGIA
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a. Tasas interanuales calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad de la CNTR.

al del trimestre precedente, y un avance de la productividad —calculada sobre el PIB— de la
misma magnitud que en los tres Ultimos meses de 2003 (0,6%). En la economia de mercado,
sin embargo, el coste laboral unitario se desaceleré al comienzo de 2004, pues la recupera-
cion de la productividad aparente del trabajo compensd plenamente la aceleracion que, segun
la CNTR, experimentd la remuneracion por asalariado (véase grafico 20). En el segundo tri-
mestre, se estima que el ritmo de crecimiento de los costes laborales unitarios en la economia
de mercado continué reduciéndose, favorecido por un nuevo avance de la productividad
aparente del trabajo vy, posiblemente, por una cierta flexion a la baja en el crecimiento de la
remuneracion.

En la informacion procedente de la encuesta trimestral de coste laboral (ETCL) se aprecian
algunos rasgos diferenciados. De acuerdo con esta encuesta, el coste laboral medio por tra-
bajador y mes aumento el 3,5% en el primer trimestre de 2004, dos décimas porcentuales
menos que en el trimestre anterior. Este resultado afectd tanto al componente salarial como al
resto de los costes, de modo que se mantiene la diferencia entre las tasas de crecimiento de
ambas partidas: 3,2% y 4,4%, respectivamente. Por ramas de actividad, los costes laborales
se desaceleraron tanto en la construccion como en los servicios de mercado, al crecer un 6%
y un 2,9%, respectivamente. En la industria, por el contrario, se observé una aceleracion has-
ta el 4,3%, frente al 3,9% del trimestre anterior.
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INDICADORES DE PRECIOS (a) GRAFICO 22
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FUENTE: INE.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

Los datos sobre convenios colectivos registrados hasta el pasado 31 de mayo incorporaban
un incremento medio de las tarifas salariales del 2,9%, seis décimas menos que el incremen-
to observado en 2003 —antes de incluir las clausulas de salvaguarda—. Estos convenios
afectan ya a mas de 4,7 millones de trabajadores, de los cuales la mayoria esta sujeta a con-
venios revisados. En los convenios de nueva firma, cuyo numero experimentd un avance en
mayo, el crecimiento salarial pactado fue del 3%, dentro de las pautas compatibles con el
Acuerdo Interconfederal para la Negociacion Colectiva, renovado en 2004.

Aunque los costes laborales estabilizaron su crecimiento en el primer trimestre de 2004, el
deflactor del PIB —una medida de las presiones internas de costes sobre los precios fina-
les— se desacelerd dos décimas porcentuales, avanzando un 4%, mientras que, en la eco-
nomia de mercado, el deflactor del valor afadido reducia también su tasa de crecimiento,
hasta situarse en el 4,2%. De esta manera, el excedente por unidad de producto en el con-
junto de actividades orientadas al mercado continué ampliandose (véase grafico 21). Como
se aprecia en este grafico, el comportamiento de los margenes unitarios sectoriales esta sien-
do desigual. En la industria, se estima que el margen por unidad de producto ha seguido
ampliandose en la primera mitad de 2004, si bien con menor intensidad que a finales de 2003,
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en un contexto de desaceleracion del deflactor del valor afiadido y de aceleracion del coste
laboral unitario. En la construccion, en cambio, el deflactor ha avanzado a un ritmo elevado y
estable, prologando asi la ampliacion del margen unitario. Finalmente, el crecimiento del de-
flactor y del coste laboral unitario en los servicios de mercado ha tendido a converger, ponien-
do fin a la etapa de estrechamiento del excedente por unidad de producto, que tuvo lugar en
trimestres anteriores.

El deflactor de las importaciones, que, a su vez, recoge las presiones exteriores sobre los
precios, mantuvo una evolucion moderada en el primer trimestre, reanudando la senda de
caidas que le caracterizaron en los meses centrales del pasado afno, favorecida por la apre-
ciacion del euro; sin embargo, en el segundo trimestre, los precios de importacion repuntaron,
en un contexto de mayor estabilidad del tipo de cambio y de renovadas tensiones en el mer-
cado de crudo. Por su parte, el deflactor de la demanda final ralentizé su ritmo de avance in-
teranual en el primer trimestre en tres décimas, hasta el 2,9%, acelerandose ligeramente en el
segundo trimestre en respuesta a las mayores tensiones de precios exteriores.

Ente los componentes del deflactor de la demanda final, el deflactor del consumo privado se
desacelerd en tres décimas en el primer trimestre del afo y avanzd un 2,7%, en tasa inte-
ranual, 1o que supone un comportamiento menos moderado que el mantenido en ese mismo
periodo por el IPC, principal indicador de estos precios. En efecto, el IPC redujo su ritmo de
avance interanual hasta el 2,2%, en el conjunto de los tres primeros meses del ano, frente al
2,7% del trimestre anterior. Sin embargo, este indicador retomd una senda de mayor dinamis-
mo en el segundo trimestre del afio en curso, durante el que se produjo un acusado aumento
de su tasa interanual, que se situd en el 3,5% en junio. Este deterioro fue el resultado del
mayor ritmo de avance de los precios de los alimentos y, especialmente, de los precios ener-
géticos (véase grafico 22). Por ello, la aceleracion observada en el IPSEBENE —una de las
medidas habituales del nucleo inflacionista— fue mas moderada que la del indice general,
situandose su tasa interanual en el 2,6%, a finales del segundo trimestre, solo una décima por
encima de la registrada en marzo.

Por el contrario, los precios de la energia se aceleraron significativamente; pasaron de una
caida interanual del —2,5% en marzo a un incremento del 7,2% en junio, reflejando las tensio-
nes sobre el precio del crudo en los mercados internacionales, que llegd a alcanzar cotizaciones
muy cercanas a los 40 dolares por barril. La reduccion del precio del gas, al inicio del segundo
trimestre del ano, apenas pudo compensar el fuerte aumento del precio de los combustibles
y carburantes. Por otra parte, el efecto sobre la tasa interanual de estos aumentos resultd
amplificado por la comparacion con las caidas de los precios energéticos registradas en la
primavera del aflo anterior. También se produjo una aceleracion de los precios alimenticios, en
especial de los alimentos elaborados, debido, fundamentalmente, al incremento del precio del
tabaco y del aceite. Por su parte, los precios de los alimentos no elaborados volvieron a mos-
trar un comportamiento mas dinamico, tras la pausa del primer trimestre, permaneciendo su
tasa interanual en un nivel elevado, préoximo al 7%. Respecto a los precios de los bienes in-
dustriales no energéticos, hay que sefalar que elevaron moderadamente su tasa de variacion,
que se situd en el 1% en junio. También los precios de los servicios registraron una ligera
aceleracion, aunque en este caso el nivel de la tasa interanual es mucho mas elevado, pues
quedo situada en el 3,8% en junio.

En linea con el IPC, la inflacion espafola medida por el IAPC repuntd en nueve décimas, en el
segundo trimestre del afio, que finalizd en el 3,5%. En el conjunto de la UEM el repunte hasta
un 2,4%, en tasa interanual, fue de menor cuantia, de modo que se produjo una notable amplia-
cion del diferencial de inflacion, que se situd en 1,1 pp, al término del segundo trimestre del ano
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espafa.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.
b. Hasta diciembre de 2001, las series corresponden a las publicadas en esa fecha.

en curso (véase grafico 23). Este empeoramiento del diferencial de inflacion se manifesté de
forma generalizada en todos los componentes, siendo mayor la ampliacion del diferencial en el
caso de los alimentos no elaborados, al haberse acelerado sus precios en Espafia y ralentizado
el crecimiento en la UEM. En los casos de la energia y alimentos elaborados, el deterioro del di-
ferencial también fue considerable, convirtiéndose en desfavorable para la economia espafola,
debido a la mayor aceleracion de precios en Espafa. Por Ultimo, la ampliacion del diferencial fue
menor en los precios de los bienes no energéticos y en los de los servicios, como resultado de
la ligera aceleracion observada en Espafia y la estabilidad que presentaron en la UEM.

El crecimiento del indice de precios industriales (IPRI) repunté de forma acusada a lo largo del
segundo trimestre del afo, elevandose su tasa de variacion interanual hasta el 4% en el mes
de junio. Esta aceleracion fue debida, en parte, a la desfavorable evolucién de los precios de
produccion de la energia, a lo que hay que ahadir un efecto base derivado de las considerables
caidas registradas un afio antes. En otros componentes se aprecié también un notable dete-
rioro, especialmente en los bienes de consumo y en los productos intermedios no energéticos.
En la zona del euro, la evolucion de los precios de produccion resultd desfavorable, aunque
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 3

mey %
Variacion Variacien  Lquidaci6n Liquidacion
Liq;gggién porcentual Prez%%iesm porcentual E,’:Eal\c/:é? 2003 2004 Variacion
2003/2002 2004/2008 porcentual ENE-JUN  ENE-JUN porcentual
1 2 3  4=3/1 5 6 7 8=7/6
1.Ingresos no financieros 109.655 1,1 110.496 0,8 0,6 48.031 47.670 -0,8
Impuestos directos 56.510 1,8 58.087 2,8 -9,1 20.427 19.337 -5,3
IRPF 32.824 1,7 31.974 -2,6 -13,0 15.742 13.608 -13,6
Sociedades 21.912 2,3 24.109 10,0 3.915 4.587 17,2
Otros (a) 1.774 -3,7 2.004 13,0 30,5 770 1.142 48,4
Impuestos indirectos 39.084 2,8 39.836 1,9 3,4 20.948  21.385 2,1
IVA 27.130 S5 27.490 1,3 3,8 15.352 15.214 -0,9
Especiales 9.787 -5,4 9.996 2,1 -1,3 4.556 4.960 8,9
Otros (b) 2.167 10,6 2.350 8,4 18,1 1.040 1.211 16,4
Otros ingresos 14.061 -5,6 12.573 -10,6 23,3 6.656 6.948 4,4
2.Pagos no financieros 113.787 2,4 117.260 3,1 -1,1 54.924  54.407 -0,9
Personal 18.450 51 19.486 5,6 4,1 9.186 9.511 815)
Compras 2.996 54 2.740 -8,6 49,0 1.351 1.789 32,4
Intereses 19.788 4,9 19.047 -3,7 -20,7 9.491 7.638 -19,5
Transferencias corrientes 58.078 -0,4 58.859 1,3 6,2 28.526 29.123 2,1
Fondo de contingencia 2.345
Inversiones reales 7.535 7,0 7.611 1,0 -9,0 3.374 3.310 -1,9
Transferencias de capital 6.940 7,5 7172 3,3 6,2 2.996 3.036 1,3
3.Saldo de caja (3=1-2) -4.132 -6.764 -6.892 -6.737
PRO MEMORIA: CONTABILIDAD NACIONAL
Ingresos no financieros 110.449 1,9 -4,5 49.280 48.007 -2,6
Pagos no financieros 112.566 0,7 5,0 52.068 53.174 2,1
Capacidad (+) o necesidad (-)
de financiacion (c) -2.117 -3.470 -2.788 -5.167

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

a. Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.
b. Incluye impuestos sobre primas de seguros y tréfico exterior.
c. Las cifras son conformes con el criterio del Protocolo sobre Déficit Excesivo.

con menor intensidad. La tasa de variacion interanual del indice general se elevo hasta el 2,4%
en el mes de mayo, desde el crecimiento nulo que experimenté en febrero. Por otra parte, el
indicador de precios en origen de los alimentos frescos mostré cierto deterioro en el segundo
trimestre del ano, respecto a los tres meses anteriores. Por Ultimo, los precios hoteleros se
mantuvieron relativamente moderados, situando su tasa interanual en el 1,1% en junio.

4.4 La actuacion Las cifras publicadas sobre la ejecucion del presupuesto del Estado hasta el mes de junio
del Estado de 2004, elaboradas con la metodologia de la Contabilidad Nacional, muestran un déficit de
5.167 millones de euros (un 0,7% del PIB), frente a los 2.788 millones de euros (un 0,4% del
PIB) registrados en el mismo periodo del afio anterior (véase cuadro 3). En el recuadro 4 se
comenta la ejecucion presupuestaria de la Seguridad Social. Los ingresos atenuaron su caida
en el segundo trimestre, que en términos acumulados se situd en el 2,6%, mientras que los
gastos se desaceleraron y acabaron la primera mitad del aino con un crecimiento del 2,1%.
Hay que sefialar, sin embargo, que las comparaciones con las cifras de 2003 se encuentran
condicionadas por algunas circunstancias que afectan de manera distinta a ambos anos. Por
un lado, en el primer semestre de 2004 se produjo un importante adelanto de las devoluciones
tanto del IVA como del IRPF. Por otro lado, y respecto a este Ultimo impuesto, hay que sefhalar
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4.5 La balanza de pagos
y la cuenta de capital
de la economia

que las retenciones del trabajo se vieron afectadas por la modificaciéon del calendario de ingre-
sos procedentes de las Administraciones Publicas y por el hecho de que la rebaja motivada
por la reforma del impuesto no incidié sobre la recaudacion de los dos primeros meses del
ano 2008.

En cuanto a los datos de caja, correspondientes a la gjecucion presupuestaria del Estado en
la primera mitad de 2004, muestran un ligero descenso del déficit, que quedd situado
en 6.737 millones de euros, frente a los 6.892 millones de euros de déficit acumulado en el
periodo enero-junio de 2003. Esta reduccion del déficit de caja contrasta con el aumento
presupuestado para el conjunto del aflo y se debid a que los gastos disminuyeron algo mas
que los ingresos. Por otra parte, la diferente evolucion del saldo en términos de caja respecto
a la registrada con la metodologia de la Contabilidad Nacional responde principalmente al
ajuste debido al diferente criterio de contabilizacion de los intereses pagados.

Por el lado de los ingresos, y dada la cesion parcial de algunos impuestos a las Administracio-
nes Territoriales, el analisis de la ejecucion de caja que se realiza a continuacion tiene en
cuenta la totalidad de la recaudacion de las principales figuras impositivas, tanto de la parte
asignada al Estado como de la que corresponde a las Administraciones Territoriales, cifras
que, sin embargo, no estan incluidas en el cuadro 3. Asi, en términos agregados, el IRPF
disminuyd un 5,3% en el primer semestre con respecto al mismo periodo del afio anterior.
Esta caida, afectada por la Ultima reforma del impuesto y, probablemente, por un mayor volu-
men de devoluciones, resultd algo menor que la observada en el primer trimestre, al diluirse
los efectos de calendario en relacion con las retenciones del trabajo. Por el contrario, la recau-
dacion del impuesto de sociedades experimentd un gran dinamismo hasta junio. Los impues-
tos indirectos, por su parte, mantuvieron un ritmo de crecimiento similar al del primer trimes-
tre, aunque con una evolucion divergente entre sus principales componentes. El IVA se
desaceler¢ significativamente en el segundo trimestre y crecio por debajo de la prevision pre-
supuestaria, debido a su componente de operaciones interiores, mientras que los impuestos
especiales se aceleraron hasta alcanzar un crecimiento muy superior al presupuestado, des-
tacando el del impuesto sobre labores del tabaco. Cabe afadir, finalmente, que los ingresos
no impositivos registraron una notable desaceleracion respecto al primer trimestre, debido a
las transferencias recibidas, si bien su evolucion sigue sostenida por el fuerte incremento de
los recursos procedentes de los fondos de la UE.

Por el lado del gasto, se mantiene en el primer semestre la caida con respecto al mismo pe-
riodo del afo anterior. Dicha reduccion del gasto se debid fundamentalmente al capitulo de
pagos por intereses que, como consecuencia del calendario de vencimientos de la deuda
publica, disminuyd un 19,5% hasta junio (véase cuadro 3). Por el contrario, los capitulos de
transferencias corrientes y, sobre todo, compras, pese a haberse desacelerado en el segundo
trimestre, continlan registrando tasas de variacion superiores a las presupuestadas. Por su
parte, los gastos de personal y las transferencias de capital también registraron una desace-
leracion y sus tasas de crecimiento resultan muy moderadas. Finalmente, las inversiones
reales atenuaron su caida en los Ultimos meses, acercandose a la prevision presupuestaria.

En el primer cuatrimestre de 2004 el saldo conjunto de las balanzas por cuenta corriente y de
capital acumulé un déficit de 7.016 millones de euros, superior en 3.120 millones de euros al
observado en el mismo periodo del gjercicio anterior (véase cuadro 4). Este resultado se ex-
plica, fundamentalmente, por el notable deterioro del déficit por cuenta corriente, que ascen-
dié a 8.740 millones de euros, y, en menor medida, por la disminucién que experimenté el
superavit de las operaciones de capital. La desfavorable evolucién de la cuenta corriente vino
determinada por el fuerte incremento del déficit de mercancias y la disminucion del superavit
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EJECUCION PRESUPUESTARIA DE LA SEGURIDAD SOCIAL

El Sistema de la Seguridad Social presentd un superavit no fi-
nanciero de 6.871 millones de euros hasta abril de 2004, supe-
rior en 619 millones de euros (un 9,9%) al registrado en el mis-
mo periodo del ano precedente, y en contraste con el descenso
del 9,7% del superavit previsto en el presupuesto inicial del
2004 (véase cuadro adjunto). Este resultado se debid a que los
ingresos crecieron mas que los pagos y que lo previsto en el
presupuesto.

Los ingresos por cotizaciones sociales se incrementaron un
7,2% hasta abril. Este ritmo de crecimiento durante el primer
cuatrimestre del presente afo supone una cierta desaceleracion
respecto a la evoluciéon seguida a lo largo del afio 2003, a pesar
del aumento de tipos en algunos regimenes especiales para fi-
nanciar la mayor cobertura de la incapacidad temporal. El nime-
ro de afiliados a la Seguridad Social aumenté un 2,8% hasta junio
de 2004, solo ligeramente por debajo del 3% de crecimiento re-
gistrado en los dos afos anteriores.

En cuanto al gasto, el destinado a pensiones contributivas regis-
tré hasta abril un ritmo de crecimiento del 6,4%, inferior al presu-
puestado para el conjunto del aflo. El nimero de pensiones

SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL (a)
Repartidas las transferencias a comunidades auténomas (b)

RECUADRO 4

contributivas siguié una evolucion muy moderada, con un incre-
mento del 0,8% hasta abril, ligeramente por debajo de o previsto
y del crecimiento registrado en el ano anterior. Por su parte, el
gasto en incapacidad temporal experimenté un aumento del
13,1% en este primer cuatrimestre.

Con respecto al INEM, las cotizaciones percibidas se incremen-
taron un 7,5% en enero, por encima del 6,6% previsto en el
Presupuesto, mientras que las bonificaciones de cuotas por fo-
mento del empleo aumentaron un 7% en enero, frente al 21,4%
que establecia la prevision presupuestaria.

Por otra parte, el gasto del INEM destinado a prestaciones por
desempleo aumenté un 9,1% hasta junio de 2004, frente al in-
cremento del 5,9% en el conjunto del ano 2003. Esta evolucion
vendria determinada por un incremento de la tasa de cobertura,
que se situd en el 73,4% en abril, bastante por encima del nivel
con que termind 20083. Por lo tanto, el nimero de beneficiarios
crecio un 6% en el primer cuatrimestre de 2004, frente al 3,2%
de crecimiento medio en el ano anterior, mientras que el paro
registrado aumenté un 2,7% hasta junio de 2004, practicamente
igual que en el promedio del afo 2003.

Operaciones corrientes y de capital, en términos de derechos y obligaciones reconocidos

mey %
Presupuesto Liquidacién ENE-ABR
2003 2004 % variacion 2003 2004 % variacion

1 2 3=2/1 4 B 6=5/4
1 Ingresos no financieros 77.096 82.221 6,6 26.900 28.895 7,4
Cotizaciones sociales (c) 72174 76.753 6,3 25.130 26.932 7,2
Transferencias corrientes 4.294 4.672 8,8 1.566 1.688 7,8
Otros (d) 628 797 26,8 204 275 34,7
2 Pagos no financieros 73.187 78.691 7,5 20.648 22.024 6,7
Personal 1.811 1.907 53 550 579 52
Gastos en bienes y servicios 1.403 1.497 6,7 348 370 6,2
Transferencias corrientes 69.525 74.775 7,6 19.711 21.027 6,7
Prestaciones 69.524 74.774 7,6 19.710 21.026 6,7
Pensiones contributivas 60.024 64.307 71 16.911 17.999 6,4
Incapacidad temporal 4.623 5.312 14,9 1.376 1.556 13,1
Resto 4.877 5.165 57 1.423 1.471 3,4

Resto transferencias corrientes 1 1 -8,1 0 0 —
Otros (e) 448 512 14,3 39 48 25,2
3 Saldo no financiero 3.909 3.630 -9,7 6.252 6.871 9,9

FUENTES: Ministerios de Hacienda y de Trabajo y Asuntos Sociales, y Banco de Espafa.

a. Solo se presentan datos referidos al Sistema, y no al total del sector de Administraciones de Seguridad Social, pues no se hallan disponibles los

correspondientes a las otras Administraciones de Seguridad Social.

b. Las transferencias del ISM a las Comunidades Auténomas para financiar la sanidad y los servicios sociales asumidos se han distribuido entre los
diferentes capitulos de gasto segun los porcentajes resultantes de las Cuentas de las Administraciones Publicas para 1997.

c. Incluye recargos y multas.
d. Excluye recargos y multas.
e. Minorados por la enajenacion de inversiones.
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BALANZA DE PAGOS: RESUMEN (a) CUADRO 4

Millones de euros

ENERO-ABRIL

2003 2004
INGRESOS Cuenta corriente 80.365 82.340
Mercancias 47.052 48.393
Servicios 19.346 19.460

Turismo 9.3583 9.569

Otros servicios 9.993 9.891
Rentas 7.316 7.525

Transferencias corrientes 6.651 6.961
Cuenta de capital 2.220 1.969
Cuentas corriente + capital 82.585 84.309
PAGOS Cuenta corriente 86.128 91.079
Mercancias 57.439 62.005
Servicios 13.093 13.859

Turismo 2.015 2.430

Otros servicios 11.077 11.428
Rentas 10.554 9.966
Transferencias corrientes 5.043 5.250
Cuenta de capital 352 245
Cuentas corriente + capital 86.480 91.324
SALDOS Cuenta corriente -5.763 -8.740
Mercancias -10.387 -13.612
Servicios 6.253 5.602

Turismo 7.338 7.138

Otros servicios -1.085 -1.537

Rentas -3.237 -2.441
Transferencias corrientes 1.609 1.712
Cuenta de capital 1.868 1.724
Cuentas corriente + capital -3.895 -7.016

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Avance provisional.

de servicios. La reduccion del saldo negativo en la balanza de rentas vy la ligera mejora del
superavit por transferencias corrientes apenas compensaron el deterioro del resto de compo-
nentes de la balanza por cuenta corriente.

En el periodo enero-abril de 2004, el déficit de la balanza comercial se ampli¢ en 3.224 millo-
nes de euros respecto al nivel alcanzado en las mismas fechas del afio anterior, situandose
en 13.612 millones de euros. En tasa interanual, el saldo negativo aumentd un 31%, retoman-
do el perfil de intenso deterioro que le habia caracterizado durante los tres primeros trimestres
del ejercicio anterior. El vigor que mostraron los flujos reales de importaciones en los cuatro
primeros meses de 2004, muy superior al experimentado por el volumen de exportaciones, y
el ligero empeoramiento que reflejo la relacion real de intercambio explican esta desfavorable
evolucion del desequilibrio comercial.

En cuanto a los servicios, el saldo positivo acumulado en los cuatro primeros meses del afio se
situd en 5.602 millones de euros, 651 millones por debajo del contabilizado en igual periodo del
ano anterior. Este empeoramiento se tradujo en un descenso interanual del 10,4%, que se expli-
ca por el retroceso del 2,7% que experimentd el superavit turistico, asi como por el deterioro
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del 41,7% registrado por el déficit de servicios no turisticos. Los ingresos turisticos frenaron en
marzo y abril la reactivacion de los primeros meses del afo, de modo que redujeron su tasa de
crecimiento interanual hasta el 2,3%, en el conjunto del primer cuatrimestre, en linea con la des-
favorable evolucion que presentaron tanto los turistas entrados por fronteras como, especialmen-
te, las pernoctaciones hoteleras. Por su parte, los pagos turisticos repuntaron hasta el 20,6%, en
el conjunto del primer cuatrimestre de 2004, intensificando su perfil de aceleracion, en un contex-
to de mejora de la confianza de los consumidores espanoles y de apreciacion del euro.

El saldo negativo de la balanza de rentas se situ6 en 2.441 millones de euros, en el conjunto
de los cuatro primeros meses de 2004, experimentando una correccion de 796 millones de
euros en relacion con el nivel observado en idéntico periodo del ejercicio anterior. Los ingresos
aumentaron un 2,9%, debido al dinamismo de los correspondientes al sector privado no fi-
nanciero, mientras que continuaron disminuyendo en el resto de sectores, afectados por el
descenso de los beneficios de las inversiones en el exterior, asi como por el propio recorte de
las inversiones que ha tenido lugar en los afios recientes. Los pagos, por su parte, se reduje-
ron un 5,6%, debido a la evolucién decreciente de los realizados por el sector privado no fi-
nanciero, en linea con la menor captacion de inversiones directas procedentes del exterior
que viene observandose desde el afio anterior.

El superavit de la balanza de transferencias corrientes se situd en 1.712 millones de euros, en
el periodo enero-abril de 2004, lo que supone un aumento de 103 millones de euros en rela-
cién con el nivel observado en el mismo periodo de 2003. Los ingresos aumentaron un 4,7 %,
fruto del incremento que experimentaron los flujos recibidos por el sector publico, especial-
mente los procedentes de la UE, en concepto de Fondo Social Europeo, mientras que los
fondos comunitarios dirigidos al sector privado en concepto de FEOGA-Garantia mostraron
un ligero descenso. Los pagos, por su parte, crecieron un 4,1%, debido al aumento de los
destinados a las arcas comunitarias en concepto de Recurso PNB y de Recursos propios
tradicionales, y al vigor que mantienen los pagos por remesas de emigrantes.

Finalmente, el superavit de la cuenta de capital se situd en 1.724 millones de euros en el primer
cuatrimestre de 2004, 144 millones por debajo del observado en igual periodo del afio anterior.
Este deterioro (caida del 7,7%, en tasas interanuales) se explica por el retroceso que experi-
mentaron los fondos estructurales procedentes de la UE en concepto de FEDER, los cuales
suelen mostrar retrasos en los primeros meses del afio. No obstante, se produjeron aumentos
en las transferencias comunitarias destinadas al FEOGA-Orientacién y al Fondo de Cohesion.
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5.1 Rasgos
mas destacados

5 Evolucién financiera

Durante el segundo trimestre de 2004, la evolucion de las condiciones de financiacion del sector
privado vino condicionada, en primer lugar, por el comportamiento de los tipos de interés del
mercado monetario del area del euro y de la deuda publica, que registraron ascensos modera-
dos. Asi, el EURIBOR a un ano aumenté 34 pb y las rentabilidades de los bonos espafoles a diez
anos lo hicieron en una cuantia similar (38 pb). Esto determind que, a pesar de la ligera reduccion
observada en las primas de riesgo crediticio (véase gréfico 24), se produjera un cierto ascenso de
los costes de financiacion con valores de renta fija de las empresas no financieras, que no obs-
tante contindan en niveles relativamente reducidos. Por su parte, los tipos de interés aplicados
por las entidades de crédito a hogares y sociedades no mostraron variaciones significativas.

En los mercados bursétiles nacionales e internacionales, se observaron, durante el mes de
mayo, descensos en las cotizaciones y aumentos en las volatilidades, fendmeno que estuvo li-
gado a la evolucion alcista del precio del petrdleo. No obstante, estos movimientos se corrigie-
ron posteriormente, de forma que, a finales de junio, los principales indices se situaban en nive-
les ligeramente superiores a los del final del primer trimestre, al tiempo que las volatilidades
habfan recuperado los registros de dicho periodo. De este modo, el indice General de la Bolsa
de Madrid (IGBM) acumulaba en el primer semestre una revalorizacion del 5,3%, por encima de
la que mostraban el EURO STOXX amplio de las bolsas del area del euro (3,7%) y el S&P 500 de
los mercados norteamericanos (2,6%). Desde comienzos del mes de julio y hasta la fecha de cierre
de este articulo, sin embargo, se vienen registrando retrocesos en los tres indices.

Por otra parte, en el mercado de la vivienda los precios siguieron aumentando a un ritmo ele-
vado durante el primer trimestre de 2004, aunque experimentaron una ligera desaceleracion
que situd su tasa de crecimiento interanual en el 17,2%. Esta suave moderacién se observé
tanto en las viviendas nuevas como en las usadas y fue mas significativa en el caso de las
primeras (casi un punto y medio porcentual).

En este contexto, la financiacion a empresas y familias mantuvo durante el primer trimestre del
aflo elevados ritmos de expansion y, de hecho, la concedida a hogares se acelerd. Los fondos
continuaron dirigiéndose principalmente a financiar la actividad del sector inmobiliario. Asi, los
préstamos para la adquisicion de vivienda alcanzaron en marzo una tasa interanual cercana
al 23% y el avance anual de los destinados a la promocién inmobiliaria se situd en torno al
40%. La informacioén provisional para el segundo trimestre de 2004 apunta a un sostenimien-
to de las tasas de avance de los créditos obtenidos por los hogares y las sociedades.

El continuado recurso a la financiacién ajena por parte de las familias determiné nuevos as-
censos de sus ratios de endeudamiento. En linea con este aumento, se registrd, por segundo
trimestre consecutivo, un incremento de la carga financiera en relacion con la renta bruta
disponible (RBD) del sector. Ademas, aunque su ahorro financiero se recupero ligeramente,
hasta situarse, en términos acumulados de cuatro trimestres, en el 1% del PIB, el ahorro no
destinado al servicio de la deuda se mantuvo en niveles muy reducidos. Por otra parte, su ri-
queza neta aumentd como resultado del importante avance del precio de los activos inmobi-
liarios. La informacion provisional para el segundo trimestre del aho apunta a un mantenimien-
to de estas tendencias.

En el caso de las sociedades, los indicadores de posicion financiera mostraron, en términos
generales, una evolucion favorable. Asi, aunque las ratios de endeudamiento agregadas con-
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INDICADORES DE PRECIOS DE DISTINTOS ACTIVOS GRAFICO 24

iNDICES BURSATILES VOLATILIDAD IMPLICITA
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FUENTES: Bloomberg, Credit Trade y Banco de Espaha.

a. Primas medias ponderadas por activos. El dia 22.6.2003 entré en vigor un cambio en las
condiciones del contrato de las empresas europeas. El nuevo contrato lleva asociado unas primas
menores (en torno al 10%).

b. Deflactado con el IPC.

tinuaron aumentando, la carga financiera por intereses se redujo ligeramente y los indicadores
sintéticos que miden el impacto de la situacion patrimonial sobre la inversion reflejaron una li-
gera mejoria. lgualmente, la brecha de financiacion presentd una nueva reduccion y las expec-
tativas de beneficios a largo plazo de las empresas cotizadas empezaron a mostrar signos de
recuperacion entre abril y junio en la mayoria de sectores.

En conjunto, los indicadores agregados disponibles sobre la posicion financiera de empresas
y familias sugieren que esta no debe, en principio, actuar como freno en el corto plazo para
que la inversion consolide su recuperacion y el consumo mantenga su dinamismo. No obstan-
te, algunos desarrollos recientes, relacionados fundamentalmente con los niveles de endeu-
damiento alcanzados y el notable peso relativo entre las deudas de las contraidas a tipos de
interés variables, plantean ciertos riesgos a un horizonte mas dilatado. En particular, estos
desarrollos han propiciado una mayor vulnerabilidad de las decisiones de gasto ante posibles
aumentos en los tipos de interés vy, especialmente en el caso de las familias, se han traducido
en una reduccion del margen para recurrir a incrementos adicionales de la financiacion para
sustentar nuevas decisiones de gasto.
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 5
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB

Economia nacional

20083 2004
ITR II'TR TR IVTR I TR
-1,0 -2,5 -2,2 -1,6 -2,1 -2,0 -2,3 -2,0 -2,1

1999 2000 2001 2002

Sociedades no financieras y hogares

e IPSFLSH

Sociedades no financieras

Hogares e IPSFLSH
Instituciones financieras
Administraciones Publicas

FUENTE: Banco de Espafa.

5.2 El sector de hogares

08 23 -34 380 -35 86 -36 37 -37
28 84 -45 45 -46 -40 -47 -46  -48
20 11 1,1 15 1,0 05 1,1 0,8 1,0
05 08 16 15 15 14 13 14 15
12 09 -04 -0 00 02 00 03 0,1

Pese al comportamiento ligeramente alcista de las rentabilidades en el mercado monetario del
area del euro, los tipos de interés crediticios aplicados por las entidades a los hogares mos-
traron en el segundo trimestre de 2004 reducciones con respecto a los niveles de marzo. En
concreto, el coste de los préstamos para adquisicion de vivienda alcanzé en mayo el 3,25%,
14 pb por debajo del nivel de marzo, mientras que el de los créditos al consumo y otras fina-
lidades descendié 8 pb, hasta el 6,12%.

Las condiciones holgadas de financiacion favorecieron que, nuevamente, los hogares presen-
tasen un elevado recurso a la financiacion externa, que incrementd su ritmo de expansion in-
teranual hasta un nivel cercano al 20% durante el primer trimestre de 2004 (véase cuadro 6).
La nueva deuda asumida por el sector representd, en términos acumulados de doce meses,
el 9,9% del PIB, 0,4 pp mas que en el trimestre anterior. Esta evolucion resultd de la acelera-
cion del crédito para adquisicion de vivienda, cuya tasa de crecimiento se situé en marzo
cercana al 23%, el valor mas elevado observado durante los ultimos anos, y el mantenimiento
de la expansion de la financiacion dirigida a consumo y otros fines. La informacién provisional
para el segundo trimestre del ano apunta a un mantenimiento de este elevado ritmo de avan-
ce de la deuda de las familias.

En cuanto a sus decisiones de cartera, la inversion en activos se incrementd en algo mas de
medio punto porcentual en relacion con el PIB, en términos acumulados de doce meses, y
alcanzo el 10,9%. Por instrumentos, se observé un cierto desplazamiento hacia los activos
mas arriesgados. Asi, la inversion en acciones aumento y se situd, en términos acumulados
de cuatro trimestres, en el 0,9% del PIB. También la inversion en FIM mantuvo una tendencia
ascendente, hasta alcanzar durante el primer trimestre del afio los valores maximos desde
principios de 1999. En términos anuales acumulados supuso el 2,3% del PIB, medio punto
porcentual por encima del registro de finales de 2003. Este ascenso fue igual al retroceso
observado en los FIAMM, de forma que la inversion total en fondos de inversion no experi-
mento variaciones significativas. Por otra parte, se observd un aumento de 0,3 pp en la rubri-
ca «Otros depdsitos y valores de renta fija», gracias, fundamentalmente, a la inversion en
depdsitos a plazo.

El notable avance de la financiaciéon obtenida por los hogares determind un nuevo ascenso
de la ratio de endeudamiento del sector en términos de su RBD, que se situd a finales del
primer trimestre de 2004 en torno al 95% (véase grafico 26). La carga financiera asociada,
también en relacion con su RBD, se incrementé igualmente (por segundo trimestre conse-
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, IPSFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS

Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB

2000
HOGARES E IPSFLSH:
Operaciones financieras (activos) 9,6
Medios de pago 0,9
Otros depdsitos y valores de renta fija (a) 6,1
Acciones y otras participaciones (b) 1,5
Fondos de inversion -3,3

FIAMM -1,2

FIM -2,0
Reservas técnicas de seguros 3,5

De las cuales:

De vida 2,1
De jubilacion 1,1
Resto 0,9
Operaciones financieras (pasivos) 8,6
Créditos de instituciones financieras residentes (c) 7,0

Créditos para adquisicion de vivienda (c) 5,4

Créditos para consumo y otros fines (c) 1,6
Resto 1,6
SOCIEDADES NO FINANCIERAS:

Operaciones financieras (activos) 26,3
Medios de pago 0,9
Otros depdsitos y valores de renta fija (a) 1,2
Acciones y otras participaciones 14,1

De las cuales:

Frente al resto del mundo 10,5
Resto 10,1
Operaciones financieras (pasivos) 29,7
Créditos de instituciones financieras residentes (c) 7,5
Préstamos exteriores 3,6
Valores de renta fija (a) -0,9
Acciones y otras participaciones 12,8
Resto 6,8

PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):

Financiacion (d) 18,1
Hogares e IPSFLSH 17,3
Sociedades no financieras 18,7

FUENTE: Banco de Espafa.

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

b. Excluye los fondos de inversion.
c. Incluye los créditos titulizados.

2001

7,8
1,2
3,4
-0,2
0,8
1,3
-0,5
2,7

1,5
0,9
0,0
6,8
5,4
4,8
0,6
1,3

16,4
1,7
0,7
6,1

4,6
7,9
21,0
6,5
4,0
0,0
5,3
5,2

15,6
12,3
18,1

2002

8,8
3,8
1,5
0,8
0,2
0,7
-0,5
2,6

1,6
0,9
-0,1
7,4
7,2
5,2
2,1
0,1

16,4
1,6
1,7
6,9

5,1
6,2
20,9
6,3
3,0
-0,4
6,0
5,9

14,3
15,6
13,3

TR

9,2
3,9
-0,2
0,4
2,0
0,9
1,2
2,5

1,4
0,9
0,6
8,2
8,2
56
2,5
0,0

17,6
1,4
1,7
7,1

56
7,4
22,3
7,0
2,7
-0,2
6,5
6,4

14,9
16,6
13,7

2003

VTR

10,3
4,4
-0,2
0,7
2,3
0,6
1,8
2,1

0,7
1,1

1,0
9,5
9,4
7,2
2,1

0,1

17,2
0,9
1,5
6,8

4,6
8,0
21,7
71
2,8
-0,2
5,1
6,8

16,1
18,7
14,2

d. Definida como la suma de crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija y

financiacion intermediada por fondos de titulizacion.
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CUADRO 6

2004
ITR

10,9
4,3
0,1
0,9
2,4
0,1

2,3
2,0

0,7
1,1
1,2
9,9
10,0
7,8
2,1
-0,1

15,6
0,6
0,5
5,4

3,2
9,1
20,4
7,2
2,4
0,0
3,8
7,0

16,3
19,6
13,9



5.3 El sector
de sociedades
no financieras

HOGARES E IPSFLSH GRAFICO 25
Datos acumulados de cuatro trimestres

RIQUEZA FINANCIERA NETA
(Variacion y contribuciones)

I EFECTO PRECIO (a)
OPERACIONES FINANCIERAS
RIQUEZA FINANCIERA NETA

% PIB

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 1} \% Il 1} \% |
2002 2003 2004

FUENTE: Banco de Espafa.

a. Incluye revalorizacion y otras variaciones en volumen.

cutivo), a pesar de la reduccion de la fraccion correspondiente al pago de intereses. Por otra
parte, aunque el ahorro financiero del sector aumenté ligeramente (en términos acumulados
de cuatro trimestres alcanzé el 1% del PIB, como muestra el cuadro 5), el ahorro no desti-
nado al servicio de la deuda se mantuvo en niveles reducidos, similares a los de finales de
2003. Por el lado positivo, la informacion microecondmica mas reciente disponible, corres-
pondiente a la Encuesta Continua de Presupuestos Familiares, reflejé un cierto aumento en
el porcentaje de hogares que pueden destinar dinero al ahorro, asi como también una re-
duccién en la proporcion de familias que tienen dificultades importantes para llegar a fin de
mes. Asimismo, la riqueza del sector mostrd un nuevo avance, aunque gracias solo a la
revalorizacion de la vivienda, ya que la riqueza financiera neta se mantuvo estable (véanse
graficos 25y 26).

En consecuencia, los indicadores disponibles sugieren que las condiciones financieras de los
hogares no deben suponer un obstaculo para el dinamismo del consumo vy la inversion resi-
dencial del sector en el corto plazo. No obstante, el reducido nivel del ahorro no destinado al
servicio de la deuda ofrece un margen limitado para absorber posibles perturbaciones adver-
sas. El impacto que dichas perturbaciones podrian tener sobre sus decisiones de gasto se ha
visto incrementado en los Ultimos afios debido al importante ascenso registrado por los pasi-
vos del sector, aunque este puede ser explicado en su mayor parte por la evolucion de sus
determinantes habituales, como los tipos de interés, la renta o la riqueza (véase recuadro 5).
Adicionalmente, la informacion desagregada disponible refleja una elevada dispersion en la
posicion financiera del sector, por o que para un cierto porcentaje de hogares esta seria me-
nos sdlida de lo que reflejan los indicadores agregados, de modo que sus decisiones de
consumo o inversién serfan comparativamente mas vulnerables ante posibles cambios desfa-
vorables, como, por ejemplo, un aumento en los tipos de interés.

Las condiciones de financiacion de las sociedades continuaron siendo holgadas entre abril y
junio. Asi, los tipos de interés crediticios se mantuvieron en torno a los reducidos niveles del
trimestre anterior. Por su parte, las primas de riesgo exigidas a la financiaciéon empresarial en
los mercados de deuda se redujeron, aunque en cuantia inferior al aumento de la rentabilidad
de la deuda publica, por lo que el coste medio de financiacion de las empresas con valores de
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E IPSFLSH GRAFICO 26

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO RIQUEZA
INMOBILIARIA (d)
DEUDA (a) / ACTIVOS 1 (b) TOTAL NETA
DEUDA (a) / ACTIVOS 2 (c) ACTIVOS FINANGIEROS
------ DEUDA (a) / RBD (Esc. dcha.) PASIVOS
% % % del PIB
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CARGA FINANCIERA AHORRO
AHORRO BRUTO (f)
TOTAL (e) AHORRO NO DESTINADO AL SERVICIO
PAGOS POR INTERESES DE LA DEUDA (g)
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FUENTE: Banco de Espafa.

a. Incluye crédito bancario vy titulizacion.

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

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

d. Estimacion basada en la evolucion estimada del parque de viviendas, de la superficie media de
las mismas y del precio del m2.

e. Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

f. Saldo de la cuenta de utilizacion de la renta disponible.

g. Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.

renta fija crecid ligeramente, si bien se sitla todavia en valores moderados. Por Ultimo, las
condiciones para la obtencién de fondos en los mercados de renta variable no experimenta-
ron, en el conjunto del periodo, modificaciones significativas, dado que a finales del segundo
trimestre las cotizaciones y sus volatilidades se situaban en niveles similares a los marzo.

LLas operaciones de pasivo de las sociedades no financieras alcanzaron en marzo, en términos
acumulados de doce meses, el 20,4% del PIB, 1,3 pp menos que en el cuarto trimestre
de 2003 (véase cuadro 6). Por componentes, la financiacion ajena con coste mantuvo un ritmo de
expansion en el entorno del 14%, que, de acuerdo con la informacion provisional disponible,
se habria sostenido en el segundo trimestre del afo. Los recursos obtenidos por esta via repre-
sentaron el 9,6% del PIB. La composicion por instrumentos mostréd algunas diferencias en re-
lacion con el trimestre anterior. Asi, se observd una nueva amortizacion de valores de renta fija
a corto plazo, pero, en cambio, para los valores a largo plazo se registrd, en términos acumu-
lados de doce meses, una emision neta positiva, en contraste con lo que venia observandose
desde el ano 2000. En conjunto, los recursos netos captados mediante valores de renta fija se
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EL ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES Y SUS IMPLICACIONES SOBRE EL CONSUMO

El crédito permite a las familias suavizar el consumo a lo largo de su
ciclo vital, asi como también adquirir bienes de consumo duradero o
viviendas, cuyos servicios se prolongan en el tiempo y requieren un
desembolso inicial de fondos relativamente elevado. Sin embargo,
un incremento en la financiacion supone una mayor carga financiera y
puede limitar el acceso a nuevos fondos y elevar la sensibilidad de las
decisiones de gasto ante cambios en las condiciones de financia-
cion'. Asi, una mayor deuda tiende a reducir la capacidad de reaccién
del sector ante una evolucion desfavorable en su renta, el valor de su
riqueza o los tipos de interés, consideraciones especialmente rele-
vantes si los préstamos son a tipo de interés variable. Por esta razon,
un nivel elevado de endeudamiento podria, en determinadas circuns-
tancias, contribuir a intensificar los efectos contractivos de la fase
baja del ciclo o limitar el alcance de una recuperacion econdémica.

Para contrastar el efecto que un endeudamiento excesivo podria te-
ner sobre las decisiones de gasto, se ha estimado un modelo vecto-
rial de correccion de error (VECM) para el caso de las familias espa-
fiolas®. Este modelo proporciona relaciones de largo plazo (o sendas
de equilibrio) para el consumo y el crédito de los hogares en funcion de
su renta, su riqueza y el coste de la financiacién. Ademas, esta
aproximacion permite contrastar cémo se producen los ajustes

1. Sobre este Ultimo aspecto, véase Malo de Molina y Restoy (2004), «Evolucién
reciente del patrimonio de empresas y familias en Espana: implicaciones ma-
croeconémicas», Banco de Espafia, Documento Ocasional n.° 0402. 2. Véa-
se Martinez Carrascal y del Rio (2004): «Household Borrowing and Con-
sumption in Spain: a VECM Approach», Banco de Espafia, mimeo.

1. CREDITO A HOGARES

SENDA DE LARGO PLAZO ESTIMADA
NIVEL OBSERVADO

mm de euros

500

400

300

200

100

84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

FUENTE: Banco de Espana.

RECUADRO 5

cuando las variables de interés se alejan de sus niveles de equilibrio
estimados.

De acuerdo con los resultados, las desviaciones del endeudamiento
respecto a sus determinantes de largo plazo implican cambios no
solo en el crédito sino también en otras variables. De este modo,
como se muestra en la tabla adjunta, cuando el nivel de crédito se
sitia un 1% por encima (debajo) de su senda de equilibrio, la corres-
pondiente correccion se lleva a cabo, primeramente, mediante un
ajuste en el propio volumen de préstamos. Mas concretamente, en el
trimestre inmediatamente posterior la deuda disminuiria (creceria) un
0,15%, y seguiria haciéndolo a este ritmo —una décima y media por
cada punto porcentual de desequilibrio— en los trimestres sucesi-
vos, hasta cerrar la brecha. Pero, ademas, tendrian lugar también
reducciones (aumentos) en el consumo, cuya tasa de variacion seria
de 1,1 décimas por cada punto porcentual de desnivel.

La estimacién muestra también que el incremento de los pasivos de
los hogares espafioles en los Ultimos afios es coherente con los
cambios experimentados por sus determinantes fundamentales de
largo plazo (véase grafico adjunto). Por lo tanto, en el momento ac-
tual no parece que el nivel de endeudamiento alcanzado esté ejer-
ciendo un efecto contractivo significativo sobre el consumo. No
obstante, si, una vez agotados los efectos de los cambios en sus
determinantes, se mantiene la tendencia de los Ultimos afios, la deu-
da asumida por el sector puede terminar afectando de manera per-
ceptible a la propension de las familias a acometer nuevos gastos.

2. AJUSTES ANTE DESVIACIONES DEL CREDITO Y CONSUMO
DE SU SENDA DE EQUILIBRIO (a)

Variable que no esta en equilibrio

Consumo Credito
Variable que Consumo -0,35 -0,11
seausta Grgito - 0,15
Renta 0,48 —
Riqueza — —

Tipo de interés = =

a. Cambios porcentuales, en un trimestre, en las distintas variables ante una desviacién positiva de un 1% del consumo o crédito respecto a su senda

de equilibrio.
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SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 27
Datos acumulados de cuatro trimestres

CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA

= BRECHA DE FINANCIAGION (2)
FBK AMPLIADA (b)
AHORRO BRUTO (0)

% PIB
30

20__//\*
S T - HFEEEEEE

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Il 1} \% |
2003 2004

FUENTE: Banco de Espafa.

a. Recursos financieros que cubren el diferencial entre la inversién real y financiera permanente y el
ahorro bruto.

b. Incluye la formacion bruta de capital, la variacion de existencias y la renta variable en el exterior.
c. Incluye las transferencias de capital.

situaron en valores practicamente nulos. Por otra parte, el volumen de fondos obtenidos a
través de préstamos exteriores en relacién con el PIB se redujo, mientras que en los proceden-
tes de entidades de crédito residentes la tendencia ligeramente ascendente del trimestre previo
se mantuvo. Por su parte, los recursos captados a través de la emision de acciones y partici-
paciones disminuyeron 1,3 pp en relacion con el PIB'y se situaron, en términos acumulados de
un ano, en el 3,8%. Por ultimo, de acuerdo con la informacion de la CBT, la deuda de las gran-
des empresas experimentd una variacion positiva, aunque moderada, en contraste con el
proceso de saneamiento emprendido por algunas de ellas durante 2002 y 2003.

Por ramas de produccion, se observo, en el primer trimestre, un aumento en el ritmo de ex-
pansion del crédito bancario en la mayoria de sectores, siendo especialmente significativo el
observado en la rama de la construccion, que incrementd en 5 pp su tasa de avance inte-
ranual. El crédito concedido a este sector, asi como también al de servicios inmobiliarios,
mantuvo un elevado dinamismo, con tasas de crecimiento que se sitlan, respectivamente, en
torno al 20% y 40%. En contraste, a pesar de la recuperacion que nuevamente mostrd la
actividad de la rama industrial durante este periodo, los préstamos concedidos a dicho sector
volvieron a registrar una reduccion en su tasa de expansion, que, de hecho, se situé en valo-
res negativos (-1,4%).

El flujo de inversidon en activos financieros de las sociedades no financieras se contrajo, en
términos acumulados de cuatro trimestres, hasta situarse en el 15,6% del PIB (véase cua-
dro 6). Dicha reduccién se observé en la mayoria de rlbricas y fue especialmente significativa
en las de otros depdsitos y valores de renta fija y en acciones y otras participaciones. Dentro
de estas ultimas, la contraccion se observé fundamentalmente en las exteriores (algo mas de
un punto porcentual).

Las necesidades de financiacion de las sociedades se situaron en marzo, en términos acumu-
lados de cuatro trimestres, en el 4,8%, un registro ligeramente superior al de finales de 2008.
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RATIOS DE ENDEUDAMIENTO DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS (a) GRAFICO 28
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. El célculo de todas las series, excepto «Contabilidad Nacional», se realiza con informacion de la
Central de Balances. Hasta 2002, la informacién procede de la Central de Balances Anual. Desde
esa fecha en adelante, los indicadores se han estimado a partir de la evolucion de la Central de
Balances Trimestral.

b. Recursos ajenos con coste.

c. Resultado econémico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

d. Definido como total del activo ajustado por inflacién menos pasivo sin coste.

Por su parte, la brecha de financiacion, que mide la diferencia entre la inversion real y financie-
ra permanente y el ahorro bruto, volvio a reducirse y se situd en el 7,9%, mas de 1 pp por
debajo del nivel observado a finales de 2003 (véase grafico 27).

Por su parte, los resultados econdmicos de las empresas volvieron a presentar, de acuerdo
con la CBT, una evolucién muy favorable durante el primer trimestre de 2004. Asi, el resultado
ordinario neto crecid durante este periodo un 17,4%, 4 pp por encima de lo observado en los
tres primeros meses de 20083. La evolucion fue especialmente positiva en el comercio, en linea
con el buen comportamiento que presentd el consumo privado, asi como también en el sector
de transporte y comunicaciones. En la rama industrial, en cambio, la tasa de avance de esta
magnitud fue moderada (3,4%), y se situb muy por debajo de la observada para el mismo
periodo en el ano previo (12,4%). El resultado neto experimentd una caida del 27,2%, que, no
obstante, no es representativa de la situacion de las empresas, ya que refleja fundamental-
mente una disminucion de los ingresos extraordinarios.

A pesar de la evolucion positiva de los resultados empresariales, el mantenimiento de un ele-
vado recurso a la financiacion ajena determind que las ratios de endeudamiento agregadas
continuasen aumentando en el primer trimestre de 2004, si bien la carga financiera asociada
se mantuvo en niveles moderados y, de hecho, mostré un cierto descenso (véanse graficos
28y 29). Segun la CB, las ratios de endeudamiento de las grandes empresas se conservaron
estables, 1o que contrasta con su trayectoria descendente de los dos Ultimos afos, vy la ratio
de carga financiera total (intereses mas deuda a corto plazo) ascendio ligeramente, a pesar de
la reduccion de la parte correspondiente al pago de intereses. Este ascenso se observo en
todos los sectores excepto en el de energia.

La evolucion ya comentada del endeudamiento, la carga financiera y la rentabilidad empresa-
rial se tradujo en una reduccion del indicador sintético agregado de presion financiera sobre la
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5.4 Las Administraciones
Publicas

CARGA FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS (a) GRAFICO 29
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. El calculo de todas las series, excepto «Contabilidad Nacional», se realiza con informacion de la
Central de Balances. Hasta 2002, la informacién procede de la Central de Balances Anual. Desde
esa fecha en adelante, los indicadores se han estimado a partir de la evolucion de la Central de
Balances Trimestral.

b. Resultado econémico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

c. Incluye intereses mas deuda a corto plazo con coste.

inversién, construido a partir de la informacién de CB. El correspondiente al empleo, en cam-
bio, mostrd un ligero deterioro, aunque se mantuvo en niveles histéricamente reducidos (véa-
se grafico 30). Asimismo, las cifras sobre suspensiones de pagos y declaraciones de quiebra
evolucionaron de forma positiva. Asf, en ambos conceptos se observd una reduccion en el
primer trimestre de 2004, tanto en relacion con el mismo periodo de 2003 como respecto a
los ultimos tres meses del pasado afio.

En conjunto, la solidez de la posicion patrimonial de las empresas, unida a la mejora en las
expectativas de sus beneficios a largo plazo y a las holgadas condiciones de financiacion
existentes, conforman un escenario propicio para que la inversion consolide de manera pro-
gresiva su recuperacion. Asimismo, tal y como se ha sefialado, los procesos de saneamiento
llevados a cabo por las grandes empresas en trimestres anteriores, que introducian cierta
incertidumbre en las perspectivas sobre dicha recuperacion, no parecen haber continuado
durante la primera parte de 2004. No obstante, persisten factores de riesgo asociados al
elevado nivel de endeudamiento alcanzado, que incrementa la sensibilidad de las decisiones
de gasto del sector ante una evolucion desfavorable de sus resultados o de los costes de
financiacion.

Durante el primer trimestre de 2004, el saldo de las operaciones financieras netas de las AAPP
fue positivo. En términos acumulados de doce meses, se situd en el 0,1% del PIB, dos déci-
mas por debajo del registro de finales de 2003 (véase grafico 31). En esos mismos términos,
ademas, la emision neta de valores negociables por parte de las AAPP fue positiva (1,6% en
relacion con el PIB), ya que la emision de valores a medio y largo plazo compenso la reduccion
de la aportacion de las correspondientes a titulos a corto plazo.

La informacion provisional para el segundo trimestre de 2004 apunta hacia una nueva
amortizacion neta de valores a corto plazo y una emision positiva de valores a largo plazo,
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5.5 El resto del mundo

INDICADORES SINTETICOS DE PRESION FINANCIERA SOBRE GRAFICO 30
LAS SOCIEDADES (a)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor) presion financiera que la de referencia.

ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 31
Datos acumulados de cuatro trimestres
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FUENTE: Banco de Espafa.

a. Cambiado de signo.
b. No incorpora los intereses devengados no pagados, que se incluyen en el resto.

asi como también a un aumento en el saldo de los depdsitos del sector. Como resultado
de todo ello, las necesidades financieras, que recogen la apelacion de las AAPP a los mer-
cados financieros y constituyen un indicador adelantado del (des)ahorro del sector, se han
reducido.

Durante el primer trimestre de 2004, el saldo deudor de las operaciones financieras de la
nacion se situd, en términos acumulados de doce meses, en el 2,1% del PIB, frente al 2%
de finales de 2003. Esta evolucion fue el resultado del menor ahorro de las Administracio-
nes Publicas y las mayores necesidades de financiacion de las sociedades, que supera-
ron el aumento de la capacidad de financiacion de los hogares y las instituciones financie-
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION CUADRO 7
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB
2000 2001 2002 2008 2004
TR IVTR ITR
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS -2,5 -2,2 -1,6 -2,3 -2,0 -2,1
OPERACIONES FINANCIERAS (ACTIVOS) 25,1 12,2 13,7 15,1 13,6 12,3
Oro y DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos 2,8 -2,7 3,5 0,4 0,8 1,3
Valores distintos de acciones 3,9 7,2 4,3 7,8 71 5,0
De los cuales:
Entidades de credito -0,3 2,0 0,5 4,1 3,7 3,6
Inversores institucionales (a) 3,7 5,4 BES) SkG) 3,4 1,7
Acciones y otras participaciones 15,6 52 5,3 6,0 4,8 4,7
De las cuales:
Sociedades no financieras 10,5 4,6 5,1 5,6 4,6 3,2
Inversores institucionales (a) 3,2 0,5 -0,1 0,6 1,1 1,7
Créditos 2,7 285) 0,6 0,9 1,0 1,2
OPERACIONES FINANCIERAS (PASIVOS) 27,5 14,4 15,3 17,5 15,6 14,4
Depdsitos 6,7 2,8 4,4 6,5 7,5 5,0
Valores distintos de acciones 7,1 3,1 4,5 4.5 5,6 8,9
Instituciones financieras 1,1 1,6 &S 85 6,7 7,6
Resto de sectores nacionales 6,0 1,6 1,2 -0,9 -1,1 1,3
Acciones y otras participaciones 9,4 4,6 4,2 4,3 0,8 -0,6
De las cuales:
Sociedades no financieras 7,7 4,1 &0 4,1 0,9 -0,6
Créditos 4.1 4,3 3,5 3,0 3,2 2,8
Otros neto (b) 0,2 -0,4 -1,1 -0,8 -1,4 -1,7

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Empresas de seguros e instituciones de inversién colectiva.
b. Incluye la ribrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro.

ras. Como tres meses antes, tanto los flujos de activo como los de pasivo registraron una
reduccion.

La adquisicion neta de activos exteriores se redujo hasta el 12,3% del PIB en términos
acumulados de doce meses, tres décimas por debajo del registro de finales de 2003 (véa-
se cuadro 7). Por instrumentos, la evolucion fue desigual. Asi, mientras que los créditos y
el efectivo y los depdsitos mantuvieron la pauta de recuperacion del trimestre anterior, la
adquisiciéon de acciones y participaciones fue muy similar y en los valores distintos de ac-
ciones se observd un importante retroceso. Segun la informacion provisional de Balanza
de Pagos hasta abril, la inversion en el exterior de caracter permanente, inversion directa,
se contrajo considerablemente (casi un 50%) respecto al mismo periodo del afio anterior.
También la inversion en cartera en el exterior experimentd una disminucion significativa
(mas de un 40%).

Por el lado de los pasivos, los flujos netos representaron el 14,4% del PIB, en términos acu-
mulados de doce meses, frente al 15,6% del trimestre anterior. Esta reduccion se observé en
la mayorfa de las inversiones de no residentes y fue especialmente importante en los depdsi-
tos y en las acciones y otras participaciones, para las que se produjo, en términos acumula-
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ACTIVOS FINANCIEROS NETOS FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (a)
(Datos del cuarto trimestre)

% del PIB

1999 2000 2001 2002
Economia nacional -29,6 -26,2 -27,0 -30,9
Sociedades no financieras y hogares e IPSFLSH -17,3 -9,4 -10,2 -11,7
Sociedades no financieras -24,1 -16,7 -17,6 -19,4
Hogares e IPSFLSH 6,8 7,3 7,4 7,7
Instituciones financieras 8,2 8,3 8,6 6,7
Instituciones de crédito (c) -7,5 -11,6 -13,9 -14,2
Inversores institucionales (d) 16,3 20,8 24,3 24,5
Resto de instituciones financieras -0,6 -0,9 -1,8 -3,6
Administraciones Publicas -20,5 -25,1 -25,4 -25,9

FUENTE: Banco de Espafa.

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

trimestrales.

b. Datos del primer trimestre.

c. Definido segun la 1.2 Directiva bancaria.

d. Empresas de seguros e instituciones de inversion colectiva.

2003
-37,9
14,7
-23,2
8,4
0,7
21,9
27,5
63
22,5

CUADRO 8

2004 (b)
38,5
14,4
288
8,8
0,1
20,7
27,6
6,8
24,1

dos de cuatro trimestres, una desinversion. Unicamente los fondos dirigidos a valores distin-
tos de acciones se incrementaron (en mas de 3 pp en relacion con el PIB). De acuerdo con la
Balanza de Pagos, la inversion directa del exterior en Espana present6 en los cuatro primeros
meses del afo una importante contraccion, de forma que se situd en torno al 6% de la obser-

vada en 2003 durante el mismo periodo, reflejando tanto una desinversion en capital como
una importante reduccion del flujo de financiacion de sociedades no residentes a empresas

del grupo.

Finalmente, la informacion provisional disponible muestra que la posicion deudora de la eco-
nomia espanola frente al exterior se situd, en el primer trimestre de 2004, en el 38,5% del PIB,

lo que supone un deterioro ligeramente superior a medio punto porcentual en relacion con la

situacion de finales de 2003 (véase cuadro 8).
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EL CONSUMO PRIVADO EN LA UEM



Introduccion

Fundamentos tedricos
del consumo privado

El consumo privado en la UEM

Este articulo ha sido elaborado por Marta Manrique del Servicio de Estudios.

En todos los paises desarrollados, el consumo privado es la partida de gasto mas importante
del PIB y la que muestra una evolucién mas estable en comparacion con otros componentes
de la demanda. En el caso de la UEM, el consumo privado representa en la actualidad alrede-
dor del 57% del PIB, por lo que el analisis de sus determinantes es fundamental para evaluar
las perspectivas de crecimiento econémico. En la zona del euro, ademas, esta variable ha
adquirido recientemente un mayor protagonismo, al experimentar una notable debilidad en los
ultimos afos, que no es facil de explicar atendiendo a sus determinantes habituales.

En este articulo, tras una pequefia seccion de corte tedrico donde se presentan las principales
variables que influyen en el consumo privado, se analiza, en la seccién tercera, la evolucion en
la zona del euro de este componente del gasto y de sus determinantes, prestando especial
atencion al comportamiento de la tasa de ahorro. En la seccion cuarta se examinan los rasgos
diferenciales en la trayectoria del consumo que se observan entre los paises de la Unidon Mo-
netaria, y la Ultima seccion recoge las principales conclusiones. Los indicadores que permiten
realizar un seguimiento regular del consumo en el analisis de coyuntura de la zona del euro se
presentan en un anejo al final del articulo.

Las decisiones de las familias sobre su nivel de consumo a lo largo del tiempo se enmarcan
en la teoria de eleccion del consumidor, segun la cual, en un contexto intertemporal, los
agentes maximizan su utilidad teniendo en cuenta su «renta permanente». Este concepto
recoge tanto los recursos presentes de las familias como sus expectativas de ingresos futu-
ros derivados de sus rentas laborales y de las generadas por sus tenencias de activos finan-
cieros y reales'. El instrumento que permite movilizar los recursos en el tiempo traspasando
consumo presente a consumo futuro es el ahorro, mientras que el desplazamiento de con-
sumo futuro hacia el presente se realiza mediante el recurso al crédito, de forma que el
ahorro y el endeudamiento actian como amortiguador de las fluctuaciones de la renta dis-
ponible corriente.

De este modo, incrementos de la riqueza tenderan a aumentar el consumo vy, por tanto, a re-
ducir el ahorro. En general, las elasticidades estimadas del consumo respecto a la riqueza son
positivas, aunque de magnitud mas reducida que las de la renta. No obstante, la sensibilidad
del consumo a cambios en la riqueza depende del activo en que esta se materializa.

El efecto de los tipos de interés sobre el consumo corriente es, en principio, ambiguo, ya que
sus movimientos pueden generar resultados contrapuestos. Asi, un aumento en el tipo de
interés abarata el consumo futuro respecto al consumo presente, lo que tiende a reducir la
propension al gasto (efecto de sustitucion intertemporal). Ademas, los incrementos en los ti-
pos de interés reducen el valor presente descontado de los flujos futuros de renta y, por tanto,
el valor de la riqueza (efecto riqueza), lo que desincentiva el consumo. Sin embargo, si los
hogares son ahorradores netos —como ocurre, a escala agregada, en la mayor parte de pai-
ses—, un incremento en el tipo de interés aumenta la renta disponible de las familias (efecto
renta), y ello influye positivamente sobre el gasto. En general, los estudios empiricos disponi-
bles muestran que los incrementos de los tipos de interés tienen un efecto negativo sobre el
consumo, por lo que los efectos sustitucion y riqueza son habitualmente de mayor entidad
que el efecto renta.

1. Para un anélisis detallado de la teoria del consumo, véase, por ejemplo, Bayar y Morrow (1999).
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El consumo privado
y sus determinantes
en la UEM

Asimismo, factores demograficos, como el envejecimiento de la poblacién, también pue-
den influir en el perfil de gasto de los consumidores. De hecho, la teoria del ciclo vital ar-
gumenta que los individuos tienden a ahorrar en las fases intermedias de su vida para
mantener unos estandares de consumo relativamente estables en su edad de retiro, de ma-
nera que, ceteris paribus, un envejecimiento de la poblacién implica una reduccién del
ahorro.

En un contexto de ausencia de fricciones, los consumidores podrian prestar y pedir prestado
libremente para suavizar su patrén de consumo a lo largo de su vida. Sin embargo, las esti-
maciones disponibles para distintos paises sefialan que la respuesta del consumo a cambios
en la renta disponible esta cercana a la unidad. Esto sugiere la presencia de algunas imper-
fecciones que suponen un exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos corrientes. En
concreto, la existencia de restricciones de liquidez impide una utilizacion flexible del crédito
bancario como vehiculo para optimizar la pauta intertemporal de consumo. De hecho, hay
cierta evidencia de que el desarrollo del sistema financiero tiende a desincentivar el ahorro
privado en los paises industrializados, al aumentar las posibilidades de que las familias se
endeuden?. Asimismo, la incertidumbre sobre los flujos futuros de renta hace que los indivi-
duos adopten comportamientos precavidos, lo que favorece la acumulacion de un cierto vo-
lumen de ahorro.

Para modelizar las decisiones de gasto de las familias, la teoria econdémica se ha centrado
principalmente en el consumo de bienes no duraderos y de servicios, pues estos represen-
tan una decision de gasto pura frente a la adquisicién de bienes de consumo duradero,
que, al tener una vida Util de varios periodos, pasan a formar parte del stock de riqueza de
las familias®. Sin embargo, la ausencia de informacion suficientemente detallada acerca del
desglose del consumo en bienes duraderos y no duraderos determina que, con frecuencia,
las decisiones de consumo de las familias se modelicen considerando solo la variable
agregada.

Como cabia esperar, el consumo privado en la UEM muestra una trayectoria muy similar a la
de la renta disponible, con un coeficiente de correlacion de 0,8 y una menor volatilidad® (véa-
se gréfico 1). Esto ultimo sugiere que el patrén de consumo es mas suave que el de la renta
corriente. De hecho, un analisis somero de la evolucion de la riqueza de las familias y de los
tipos de interés reales muestra que estos factores han influido también de manera significativa
sobre el consumo privado en la zona del euro en los Ultimos afios. Asi, el aumento de la rique-
za financiera y de la riqueza materializada en activos reales de los hogares (aproximada por la
evolucion de los precios de vivienda) en la segunda mitad de los afilos noventa coincide con
un perfodo de aceleracion del consumo y de desaceleracion significativa de la tasa de ahorro,
mientras que la moderacion de esos procesos de revalorizacion de activos a comienzos de la
presente década podria haber incentivado el aumento observado de la tasa de ahorro®. Por
otro lado, el descenso de los tipos de interés reales —asociado al proceso de unién econémi-
cay monetaria y, por tanto, con un caracter en gran medida permanente— también incentivé
el consumo de los hogares y la asuncion de nuevo endeudamiento en la segunda mitad de la
pasada década.

2. De la misma forma, la disminucion de los tipos de interés —incluso, en términos nominales— facilita el acceso al
crédito bancario, en la medida en que reduce el nUmero de familias que se encuentran restringidas por la magnitud que
representa la carga financiera sobre su renta disponible. 3. De hecho, son problemas de recogida de informacion los
que determinan que la compra de bienes de consumo duradero (como automéviles o equipo del hogar) se clasifique
€OMO COoNsSUMO Y NO como inversion (como es el caso de la adquisicion de vivienda). 4. Con datos anuales de 1963 a 2003,
la desviacion tipica del crecimiento de consumo es de 1,69, mientras que la de la renta disponible se elevaa 2,14. 5. No se
dispone de informacion para la UEM sobre la riqueza total de las familias. En el caso de la riqueza financiera, solo hay
informacién anual desde 1996.
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DETERMINANTES DEL CONSUMO EN LA UEM GRAFICO 1

RENTA DISPONIBLE TIPOS DE INTERES (a)
Crecimiento anual

RENTA DISPONIBLE REAL = TASA DE AHORRO
CONSUMO EN TERMINOS REALES

TIPO DE INTERES REAL (Escala dcha.)

% % RBD %
8 20 8
6 18 6
4 16 4
2 14 2
0 12 / \f 0
-2 10 2

68 72 76 80 84 8 92 96 00 68 72 76 80 84 88 92 96 00

FUENTES: OCDE y Banco de Espana.

a. Tipo interbancario a tres meses menos inflacion observada.

Una ilustracion simplificada de la interaccion de estos determinantes es la ecuacion de consu-
mo® incluida en el modelo econométrico conocido como Area Wide Model, elaborado en
el BCE y que trata de aproximar el comportamiento de la economia de la zona del euro’. Segun
este modelo, el consumo depende a corto plazo de la renta disponible corriente y, ademas,
negativamente, del tipo de interés real y de las variaciones de la tasa de paro, que pueden estar
recogiendo el efecto de las expectativas de renta de los individuos. A largo plazo, en cambio,
el consumo solo depende de la renta disponible y de la riqueza en términos reales, con unos
parametros —restringidos para que sumen la unidad— del 0,65y 0,35, respectivamente.

Como se observa en el grafico 2, las variables que aparecen en la ecuacion explican razona-
blemente la evolucion del consumo en la UEM en la Ultima década. Sin embargo, en la segun-
da mitad de los noventa el consumo observado fue superior al que determinaba la ecuacion
de modo persistente. Los cambios sustanciales en las expectativas de renta de los agentes y
la mayor accesibilidad al crédito bancario que supuso la reduccion de tipos de interés asocia-
da a la creacién de la UEM podrian explicar parte de las dificultades para captar la evolucion
del consumo mediante sus determinantes habituales en ese periodo. Ademas, la falta de in-
formacion suficientemente precisa de algunos de estos factores, como la riqueza de los agen-
tes, también ha podido dar lugar a problemas en la estimacion®.

Por ello, tiene sentido analizar el papel explicativo que desempefian otros factores en la tra-
yectoria del consumo considerando el comportamiento de la tasa de ahorro, pues esta mues-
tra en qué medida el consumo se separa de la evolucion de la renta disponible corriente. Si el

6. Esta ecuacion adopta la siguiente forma:
AC,=-0,19-0,16 [C4 - 0,65 Y - 0,35 W 4] - 0,74 AU, - 0,36 Ai_; + 0,65 AY, - 0,009 193Q
donde C ; = consumo privado en términos reales

Y, = renta disponible de las familias en términos reales

W = riqueza real

u, =tasa de paro

i, =tipo de interés a corto plazo en términos reales
7. Para una descripcion detallada del modelo, véase Fagan, Henry y Mestre (2001). 8. Ante la falta de disponibilidad de
datos de riqueza de las familias para el agregado del area, esa variable se ha aproximado por la riqueza total de la eco-
nomia como la suma de la deuda publica, el stock de capital y los activos netos exteriores.
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MODELO AREA WIDE GRAFICO 2
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FUENTE: Banco Central Europeo.

ahorro de los hogares contribuye a suavizar el patron de consumo a lo largo del tiempo, cabria
esperar que mostrara un comportamiento prociclico, es decir, que aumentara en las fases
expansivas y descendiera en las recesivas. Sin embargo, como puede observarse en el grafi-
co 1, latasa de ahorro de las familias europeas en las tres Ultimas décadas no parece mostrar
ninguna pauta ciclica, lo que puede deberse a la influencia simultanea de otros factores.

En la década de los afios setenta y ochenta del siglo pasado, la tasa de ahorro se mantuvo en
valores histéricamente elevados, por encima del 15%, para descender de forma gradual desde
finales de la década de los ochenta hasta el aflo 2000, donde marcé un minimo del 10%. Es
posible que esta trayectoria de la tasa de ahorro esté relacionada con el desarrollo de los merca-
dos financieros, con el envejecimiento de la poblacion y con la evolucion del ahorro publico. Asi,
los procesos de liberalizacion financiera de las dos Ultimas décadas y la consiguiente relajacion
de las restricciones de liquidez —a la que también ha contribuido el nivel mas bajo de los tipos de
interés— podrian justificar, en parte, la tendencia descendente de la tasa de ahorro en ese perio-
do. Por su parte, el envejecimiento progresivo de la poblacion ha podido también incidir en la
menor propension al ahorro del conjunto de la economia. Asimismo, es posible que el nivel de
renta alcanzado por las economias europeas haya afectado a su tasa de ahorro de forma mas
estructural®. De hecho, otros paises desarrollados, como por ejemplo Estados Unidos y Japén,
comparten esta tendencia (véase grafico 3). Aunque los niveles de las tasas de ahorro en estas
areas geograficas son diferentes en las tres Ultimas décadas, existen ciertas pautas comunes en
su evolucion. En particular, en todos los paises analizados se observan tasas de ahorro relativa-
mente elevadas durante la década de los setenta y una sustancial reduccién en la década de los
noventa (algo antes en Japdn). Finalmente, el cumplimiento de los objetivos de Maastricht en
términos de déficit y deuda publicos a mediados de la década de los afos noventa podria haber
sido percibido por los hogares como una sefial de un menor nivel de impuestos en el futuro —y;,
por tanto, de més renta disponible—, reduciendo el incentivo a ahorrar'®. Como se observa en

9. Segun el planteamiento de Modigliani, cuando la renta es muy baja, esta variable sera una restriccion a las posibilida-
des de ahorro de un pais, pero su efecto es nulo cuando la renta supera un determinado nivel. En este sentido, la litera-
tura empirica considera que existe una relacion no lineal entre la tasa de ahorro y el nivel de renta, de forma que hay un
estadio inicial en el que la baja renta actia como restriccion al ahorro, un estadio intermedio en que desde un cierto nivel
de renta se dan altas tasas de crecimiento y de ahorro, y un estadio final, en economias ya maduras, donde disminuyen
las tasas de crecimiento y de ahorro. Los paises industrializados se encontrarian en el Ultimo estadio sefialado.  10. Este
tipo de comportamiento se conoce como «teoria de la equivalencia ricardiana».
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El comportamiento
reciente del consumo
privado en los paises
de la UEM

EVOLUCION DE LA TASA DE AHORRO EN LA UEM GRAFICO 3
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FUENTES: OCDE y Banco de Espafa.

el gréfico 3, la disminucion del déficit publico ha discurrido en paralelo con la tasa de ahorro a
lo largo de la década de los afios noventa.

No obstante, en el periodo mas reciente, la ecuacion ha tendido a sobrepredecir el crecimien-
to del consumo en un contexto de perspectivas de crecimiento pesimistas, que, junto con el
deterioro experimentado por las finanzas publicas en la UEM, ha podido incentivar el ahorro
de las familias. Asimismo, las incertidumbres sobre el mantenimiento en sus condiciones ac-
tuales de los sistemas publicos de pensiones y de asistencia sanitaria ante el envejecimiento
de la poblacion y el aumento previsto en las tasas de dependencia en las proximas décadas
también han podido contribuir al incremento del ahorro en los Ultimos afios. Tampoco puede
descartarse que en el repunte reciente de las tasas de ahorro haya desempefiado un cierto
papel la percepcion por parte de los consumidores de los problemas de las economias euro-
peas para dinamizar sus estructuras productivas y retomar una senda de crecimiento mas
pronunciada.

La importancia del efecto de estos factores sobre el consumo y su persistencia son dificiles
de apreciar, al tiempo que su influencia es, probablemente, muy distinta por paises, lo que
complica la evaluacion de las perspectivas de crecimiento de esta variable. Tras mostrar bajas
tasas de expansion en 2003, el consumo privado en la UEM crecié con intensidad en el primer
trimestre de 2004, registrando un ritmo intertrimestral del 0,6%. En los Ultimos meses, la ma-
yor parte de los indicadores cuantitativos y cualitativos apunta a que esa recuperacion del
consumo privado va a mantenerse, si bien las tasas y niveles que muestran esos indicadores
se encuentran todavia por debajo de sus medias histéricas y el proceso de mejora es relativa-
mente lento (véase grafico 4). De este modo, en las proyecciones publicadas el pasado mes
de junio, el Eurosistema estim¢ una expansion del consumo privado en el intervalo del
1,0%-1,4% en 2004, inferior al crecimiento medio de esta variable en la Ultima década.

Como se analizé en el apartado anterior, el consumo privado en la UEM mostré un comporta-
miento débil en el periodo 2001-2003, que no se explica por la evolucion de sus determinan-
tes y que se tradujo en un aumento de 0,8 puntos porcentuales de la tasa de ahorro (véase
cuadro 1). Si se realiza una aproximacion a la zona del euro desagregada por paises, se ob-
serva que, en la mayoria de ellos, la tasa de ahorro nacional se incrementd, aunque las mag-
nitudes son bastante diferentes entre unos y otros. Si nos centramos en el andlisis de los
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INDICADORES SOBRE LA EVOLUCION DEL CONSUMO EN LA UEM GRAFICO 4
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FUENTE: Comisién Europea.

a. Series basadas en encuestas a consumidores y empresarios. Niveles.

paises donde las familias aumentaron con mas intensidad su tasa de ahorro, pueden identificar-
se casos, como los de Holanda y Portugal, donde la fuerte expansion del endeudamiento de los
hogares en los Ultimos afos probablemente haya exigido a los consumidores reconsiderar sus
decisiones de gasto, con el fin de recomponer su equilibrio patrimonial ante las mayores cargas
financieras asumidas. En ambos Estados, ademas, la tasa de paro aumenté significativamente
durante el periodo examinado, lo que puede haber impulsado a las familias a revisar a la baja sus
expectativas de renta. En otros paises, como Alemania y Bélgica, la escasa expansion de la ac-
tividad y el incremento de la tasa de paro parecen haber afectado a la confianza de los agentes,
lo que, posiblemente, haya contribuido a aumentar el ahorro por motivo de precaucion.

También parece probable que el deterioro del déficit publico en algunas economias haya ali-
mentando expectativas de aumentos impositivos o de reducciones de las transferencias en el
futuro, que han desincentivado el consumo. Este pudo haber sido el factor mas relevante en
Finlandia, aunque seguramente también desempefid un papel importante en la evolucion
en la tasa de ahorro de las familias en Holanda, Alemania y, hasta 2002, en Francia. En el caso
de Espana, a pesar del considerable aumento del endeudamiento de las familias, el menor
impacto de la desaceleracion ciclica en la actividad en comparacién con otros paises, que
permitié que la tasa de paro no se incrementara, junto con la reduccion del déficit publico, ha
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Conclusiones

DETERMINANTES DE LA TASA DE AHORRO EN LOS PAISES DE LA UEM CUADRO 1
VARIACIONES ENTRE 2003 Y 2000 (a)

Tasa de ahorro Déficit publico Tasa de paro Endeudarniento
de las familias de las familias (b)
% RBD % PIB % % RBD

Holanda 4,4 4.1 0,9 69,7
Finlandia 1,7 4,6 -0,7 15,7
Portugal 1,6 -0,3 2,2 48,4
Bélgica 1,3 -0,1 1,2 3,3
Alemania 11 3,1 1,9 6,1
Espana 0,8 -0,9 0,0 40,2
Italia 0,3 0,7 -1,8 10,7
Francia 0,2 2,7 0,3 7,8
Austria 0,1 -0,9 0,5 7,9
Irlanda -0,9 5,2 0,3 47,8
UEM 0,8 1,9 0,4 17,2

FUENTES: Comisién Europea, OCDE y Banco de Espafia.

a. Se han sombreado las celdas en las que la variable correspondiente ha aumentado por encima
del agregado UEM.
b. Para esta variable se presenta la variacién que ha experiementado entre 2003 y 1997.

posibilitado que las familias hayan revisado al alza su tasa de ahorro en menor medida que
otras economias europeas.

El consumo privado es una variable fundamental en el andlisis de las perspectivas econo-
micas, pues representa el componente principal de la demanda. En el caso de la zona del
euro, se observa que la renta disponible corriente es el determinante mas importante de su
evolucién, aunque también se detecta que las oscilaciones en la riqueza de las familias y en
los tipos de interés reales han influido en su trayectoria en la Ultima década. Algunos de
estos factores han experimentado cambios de caracter estructural recientemente —como
es el caso de los tipos de interés, que han disminuido significativamente en el conjunto de
la UEM en la década de los noventa, tras la puesta en marcha del proyecto de moneda
Unica—, que pueden afectar a la estabilidad de las ecuaciones de comportamiento del
consumo.

La zona del euro presenta una tasa de ahorro relativamente alta si se compara con las
de EEUU o Japdn, lo que supone un potencial de demanda adicional si el panorama econo-
mico mejora. Sin embargo, la evolucion de la tasa de ahorro y, sobre todo, de sus determinan-
tes ha sido diferente en los paises de la UEM, por lo que la evaluacion de las perspectivas de
crecimiento de esta variable exige una aproximacion desagregada, lo que afiade complejidad
a la tarea. Asi, mientras que los datos de consumo privado de Contabilidad Nacional corres-
pondiente al primer trimestre de 2004 son positivos y las sefnales correspondientes al segun-
do son, en general, coherentes con la recuperacion de esta variable, no puede descartarse
que la incertidumbre sobre la capacidad de crecimiento de la economia, la sostenibilidad de
algunas prestaciones sociales en su nivel actual y el deterioro de las finanzas publicas sigan
teniendo un efecto desfavorable sobre la demanda de las familias en algunos paises. Ademas,
no es facil determinar si los balances patrimoniales de las familias en algunos Estados, como
Holanda y Portugal, se encuentran ya suficientemente saneados, tras el fuerte incremento en
la tasa de ahorro de los hogares en esos paises.

20.7.2004.
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Los datos de la Contabilidad Nacional suelen estar disponibles con bastante retraso para las
exigencias del analisis de la coyuntura. Por ello, resulta indispensable la utilizacién de indica-
dores que faciliten el seguimiento de las principales variables econdmicas, ayuden a compren-
der los mecanismos que subyacen en su evolucion y permitan evaluar las perspectivas eco-
némicas. En el caso del consumo privado, existe una bateria amplia de indicadores econémicos
que reflejan el comportamiento de esta magnitud y de sus tendencias. Estos indicadores tra-
tan de medir la evolucién efectiva del consumo o de sus componentes (indicadores cuantita-
tivos), pero también pueden basarse en encuestas, para recoger el sentimiento de los distin-
tos agentes sobre la marcha de la economia y sus expectativas sobre algunos determinantes
del consumo, como la renta o la riqueza (indicadores cualitativos).

El principal indicador es el indice de ventas al por menor, que publica mensualmente Eurostat
basandose en encuestas realizadas a empresas dedicadas al comercio minorista. Se publica
normalmente con un mes y medio de retraso respecto al de referencia; ademas del indice
general, se dispone de otros con un grado de detalle mayor por tipos de bienes. En este sen-
tido, para el seguimiento de la adquisicion de bienes duraderos —que representan en torno al
15%-20% del consumo privado' — es (til observar la evolucion del indice de ventas al por
menor sobre bienes de equipo del hogar. También es relevante la informacion sobre nuevas
matriculaciones de automdviles, que proporciona mensualmente la Asociacion Europea
de Productores de Automoviles. Su principal virtud consiste en ser uno de los indicadores de
consumo privado cuya fecha de publicacion (normalmente a mediados del mes siguiente) mas
se aproxima a la del mes de referencia. Asimismo, teniendo en cuenta la financiacion que
suele requerir la adquisicion de estos bienes de consumo duradero, es importante atender al
componente de crédito a familias para consumo y para adquisicion de vivienda. Este indica-
dor recoge los saldos vivos de los créditos concedidos por las entidades de crédito a los
hogares y proviene de los estados contables trimestrales que remiten las entidades a sus
correspondientes bancos centrales.

Por su parte, como indicadores sobre bienes de consumo no duraderos se utilizan habitual-
mente dos tipos de indices de ventas al por menor: los relativos a «alimentos, bebidas y taba-
co» y «calzado, vestido y confeccion», que son los que muestran mayor sintonia con el con-

11. Segun la informacién de Eurostat sobre la clasificacién del gasto del consumo final de los hogares for finalidad, en el
caso de Espafia, el porcentaje de bienes de consumo duradero es del 14%, en Francia, del 17%, mientras que en Ale-
mania asciende al 19%.
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CORRELACIONES ENTRE CONSUMO PRIVADO E INDICADORES (a) (b)

Matriculacion de automoviles
indice de ventas al por menor
Alimentos, bebidas y tabaco

CUADRO 2
Muestra disponible t t-1 t-2 Fuente
19901 - 2004 | 0,70 0,58 0,51 ACEA
19951 - 2004 | 0,84 0,73 0,68 Eurostat
19951 - 2004 I 0,73 0,56 0,56 Eurostat

No alimentos
Equipo del hogar

19951 - 2003 IV 0,80 0,74 0,73 Eurostat
19951 - 2003 IV 0,78 0,79 0,77 Eurostat

Calzado, vestido y confeccion 19951 - 2003 IV 0,69 0,63 0,56 Eurostat
Indicadores de confianza de los consumidores 19851 - 2004 | 0,72 0,70 0,60 Eurostat
Indicadores de confianza de los minoristas 19851 - 2004 | 0,80 0,76 0,62 Eurostat
Indicadores de confianza industrial 19851 - 2004 | 0,65 0,72 0,68 Eurostat
Disposicion de compra de bienes de consumo duradero 19851 - 2004 | 0,75 0,65 0,54 Eurostat
Expectativas sobre desempleo en los proximos doce meses 19851 - 2004 | 0,72 0,68 0,56 Eurostat
Préstamos a Otros sectores residentes 19851 - 2004 | 0,71 0,61 0,48 BCE

A familias 19851 - 2004 | 0,89 0,89 0,87 BCE

Para adquisicion de vivienda 1997 1l - 2004 | 0,86 0,86 0,83 BCE

Para bienes de consumo 1997 1l - 2004 | 0,89 0,90 0,91 BCE
Empleo 19911 - 2003 IV 0,76 0,75 0,74 Eurostat

FUENTES: Comisién Europea y Banco Central Europeo.

a. Los indicadores mensuales se han trimestralizado como una media.
b. Las correlaciones son del crecimiento del consumo respecto al nivel de los indicadores cualitativos y respecto al crecimiento de los

cuantitativos.

Indicadores cualitativos

sumo. En la cesta de bienes de consumo de los hogares, estos componentes representan en
torno a un 16% y 6%, respectivamente.

Como puede observarse en el cuadro 2, la correlacion entre estos indicadores y el consumo
privado es bastante elevada, superior al 70% en casi todos los casos. La correlacion mas alta
se observa en el caso de los créditos para la adquisicién de bienes de consumo, con un 89%,
y del indice de ventas al por menor, que es del 84%. Otros indicadores indirectos sobre el
consumo, como el empleo, también muestran una elevada correlacion, si bien existen proble-
mas para tener informacion disponible sobre ellos con antelacion a los datos efectivos de
consumo en Contabilidad Nacional.

Los indicadores de confianza tratan de aproximar cual es la percepcion de los agentes sobre
la marcha de la economia, su situacion financiera particular y su disposicion a tomar determi-
nadas decisiones de gasto. Estos indicadores se basan en las llamadas «encuestas de opi-
niéon», realizadas a consumidores y a empresas, y que constan de un amplio abanico de pre-
guntas. Dada su naturaleza, las variaciones en el nivel de estos indicadores sefialan cambios
de la percepcion de los agentes que, en el caso de las familias, se traduciran en una mayor o
menor disposicion a gastar respecto a su renta disponible, aunque es dificil determinar a par-
tir de estas encuestas las variaciones cuantitativas que pueden aparecer en los datos efectivos
de consumo.

En este caso, el indicador por excelencia es el indice de confianza de los consumidores de la
Comision Europea, que esta muy correlacionado con el consumo de forma contemporanea
(72%). Es un indicador sintético de las expectativas de los consumidores sobre la situacion
econdmica y financiera, las posibilidades de ahorro y la situacion del paro en el proximo afo.
Las encuestas contienen otras preguntas adicionales —no incluidas en el indicador anterior—
que también son importantes en el seguimiento del consumo, como la disposicion de compra
de bienes duraderos en el momento actual y en el futuro. Aunque no recogen informacion di-
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recta de los consumidores, los indicadores de confianza del comercio minorista y de confianza
industrial de la Comisiéon Europea también contienen informacién relevante. El primero se basa
en las encuestas realizadas a comerciantes y pequefas y grandes superficies sobre la evolu-
cion actual y futura de los negocios y sobre su nivel de existencias, y es el indicador de con-
fianza que muestra la correlacion mas elevada respecto al consumo privado (80%)'2. Por su
parte, el indicador de confianza industrial se obtiene a partir de encuestas sobre pedidos, exis-
tencia de bienes terminados y expectativas de produccion a empresas manufactureras dedi-
cadas a la provision de bienes de inversion, bienes intermedios y bienes de consumo. Puesto
que ambos indicadores recogen las expectativas de demanda de los comerciantes y empre-
sarios sobre su negocio, pueden ayudar a complementar el andlisis sobre el gasto de las fami-
lias. Asi, por ejemplo, si las opiniones de los empresarios son optimistas, cabe esperar que
aumentaran su demanda de trabajo, lo que se traducira en una mayor renta disponible de los
hogares y, por tanto, en mayor consumo. De hecho, se constata que el indicador de confianza
industrial adelanta ligeramente el perfil de crecimiento del consumo.

12. Nahuis y Hansen (2004) construyen un indicador sintético del consumo basado en la confianza de los consumidores
y de los comerciantes minoristas para los paises integrantes de la UEM.
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ALGUNAS SIMULACIONES CON EL MODELO
MACROECONOMICO TRIMESTRAL DEL BANCO DE ESPANA



Introduccion

Algunas simulaciones con el modelo macroeconémico
trimestral del Banco de Espana

Este articulo ha sido elaborado por Angel Estrada y Javier Torres, del Servicio de Estudios.

En este articulo se presentan algunos ejercicios de simulacion realizados con el modelo tri-
mestral de la economia esparola estimado en el Banco de Espafia'. Este modelo, que cons-
tituye una version actualizada del que fue estimado conjuntamente con el Banco Central Eu-
ropeo algunos afios atrés®, resume las relaciones bésicas entre los principales agregados
macroecondémicos de la economia espafola y constituye por ello una potente herramienta
para el analisis de su comportamiento. El objetivo de este articulo es precisamente ilustrar
coémo se puede utilizar el modelo para investigar el impacto de algunas de las perturbaciones
que han afectado a la economia en el pasado reciente.

La estructura del modelo es basicamente la misma que la de la versiéon previa. El equilibrio
a largo plazo esta determinado por las condiciones de la oferta de la economia, pero a
corto plazo la produccion viene dada por la demanda. Esto implica la existencia de meca-
nismos que garantizan un ajuste lento de precios y cantidades hacia el equilibrio de largo
plazo. El modelo no incluye un tratamiento formal de las expectativas de los agentes, que
implicitamente se captan mediante la inclusion de los valores desfasados de las variables
endogenas y exdgenas. Por otra parte, el modelo esta disefiado para una economia peque-
fia y abierta que pertenece a la Unién Monetaria, de forma que, desde el punto de vista de
la economia espanola, los tipos de interés, tanto de corto como de largo plazo, el tipo de cam-
bio del euro y la evolucién de la economia mundial son exégenos y se determinan fuera del
modelo.

Entre las principales novedades que incluye la nueva version del modelo trimestral cabe des-
tacar, en primer lugar, el uso de datos corregidos de estacionalidad y efectos calendario, en
vez de la sefial ciclo-tendencia, o que permite mejorar apreciablemente la dinamica de corto
plazo de las ecuaciones del modelo, sin alterar sustancialmente sus propiedades de largo plazo.
En segundo lugar, la economia se ha dividido en dos ramas: el sector publico y el sector pri-
vado; esto hace que, por un lado, puedan ser consideradas como exdgenas buena parte de
las variables relacionadas con las Administraciones Publicas (empleo, salarios, inversion,
compras netas, tipos impositivos) vy, por otro, que las ecuaciones de comportamiento se refie-
ran solo a variables del sector privado. En tercer lugar, el comercio exterior se analiza ahora de
forma desagregada entre el area del euro y el resto del mundo, lo que permite aislar de forma
méas precisa el efecto del tipo de cambio del euro sobre nuestras compras y ventas al exterior.
En cuarto lugar, la inversion privada se ha desagregado entre el componente productivo y el
componente residencial, lo que permite analizar por separado las decisiones de inversion de
las empresas y las decisiones de gasto de los hogares. Por Ultimo, la riqueza se valora a pre-
cios de mercado, utilizando el precio de la vivienda y la cotizacion de la bolsa, a través de los
cuales se introducen los efectos riqueza en el modelo.

En este articulo se realizan dos ejercicios de simulacion para mostrar la utilizacion del modelo
como instrumento de andlisis del comportamiento de la economia espafola. Para ello se han
seleccionado dos perturbaciones que han afectado a la economia recientemente. Por el lado

1. Véase Estrada et al. (2004), A quarterly macroeconometric model of the Spanish economy, Documento de Trabajo
n.° 0413, Banco de Espana. 2. Véase Willman y Estrada (2002), The Spanish block of the ESCB-multi-country model,
Documento de Trabajo n.° 0212, Banco de Espana.
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Una pertubacion
de la poblacion
en edad de trabajar

LA EVOLUCION RECIENTE
DE LA POBLACION EN EDAD DE
TRABAJAR EN ESPANA

de la oferta, se analiza el impacto de la importante entrada de inmigrantes en los Ultimos afos,
que ha permitido que la poblacion en edad de trabajar haya seguido aumentando en Espafia
y ha contribuido a que la poblacién activa haya presentado tasas de crecimiento elevadas, al
sumarse al proceso de incorporacion de la mujer al mercado de trabajo. Por el lado de la
demanda, se discute el efecto que la notable debilidad mostrada por el ddlar los Ultimos afios
y la consiguiente apreciacion del tipo de cambio del euro han tenido sobre la economia espa-
nola y sobre el comportamiento del comercio exterior.

Aunqgue el modelo macroeconométrico trimestral no esta especificamente disefado para
analizar los efectos de cada una de estas perturbaciones en sus aspectos mas concretos, si
recoge las principales vias de transmision de estos fendmenos vy la respuesta de los principa-
les agregados econdmicos, segun las pautas histéricas de comportamiento que ha mostrado
la economia. De esta forma, es posible detectar si en los casos concretos que se analizan se
han producido reacciones diferenciadas con respecto a esas pautas histéricas, enriqueciendo
asi el diagndstico.

En los apartados siguientes se describen e implementan cada una de estas dos perturbacio-
nes, se analizan los distintos canales de transmision a la economia nacional y se comenta su
impacto cuantitativo. En el cuarto apartado se concluye y se apuntan las lineas de investiga-
cion futura con este tipo de modelos.

El objetivo de esta seccion es presentar los mecanismos que se ponen en funcionamiento en
el modelo cuando se produce un aumento exdgeno de la poblacion en edad de trabajar (liga-
do, en este caso, al fendmeno de la inmigracion) y analizar el impacto cuantitativo de esta
perturbacion, de acuerdo con las elasticidades histéricas estimadas. Dado que, como ya se
ha sefialado, el modelo no ha sido disefiado para estudiar un fenémeno tan complejo como
es el de la inmigracion, algunos canales de transmision estan ausentes, de forma que los re-
sultados deben ser considerados como aproximados y principalmente cualitativos.

De acuerdo con la informacion que proporciona la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), la
poblacion en edad de trabajar (entre 16 y 64 afios) se ha desacelerado claramente en Espania,
en los ultimos tres afos. Como se puede apreciar en el cuadro 1, pasé de registrar un creci-
miento anual del 0,9% en el afio 2001, a crecer un 0,6% en 2003. Esta desaceleracion habria
sido mucho mas marcada de no haber aumentado de forma considerable la poblaciéon extran-
jera (alrededor del 35%, en promedio). De hecho, estos abultados crecimientos fueron los que
evitaron que la poblacion en edad de trabajar se redujera en el ano 2003, y son también los
que explican que la poblacion extranjera haya pasado de representar el 1,2% del total de la
poblacion en edad de trabajar, a principios del afio 2000, a suponer el 3,8% a principios
de 2004, segun los datos de la EPA.

En el cuadro 1 también se aprecia como el crecimiento de la poblacion activa —aquellos indi-
viduos que, teniendo edad para trabajar, se encuentran trabajando o buscan activamente un
empleo (es decir, son desempleados)— también se ha reducido en los Ultimos afios, aunque
en menor medida de lo que lo hubiera hecho si no se hubiera producido el fenémeno de la
inmigracion. En cualquier caso, para ambos colectivos el crecimiento de la poblacion activa
ha sido superior al de la poblacién en edad de trabajar, como consecuencia del aumento en
la tasa de participacion (porcentaje de la poblacién en edad de trabajar que es activa). Para el
conjunto de la economia espafnola el aumento de la tasa de participacion ha sido de alrededor
de 2,5 puntos porcentuales (pp), debido, en parte, a un efecto composicion, ya que las tasas de
participacion del colectivo extranjero son muy superiores a las de los espafioles (78,24 % fren-
te a 68,60% en el primer trimestre de 2004, respectivamente).
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EVOLUCION DE LA POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR Y DE LA POBLACION CUADRO 1
ACTIVA EN ESPANA
Tasas de crecimiento anuales
%
2001 2002 2003
Poblacion en edad de trabajar 0,93 0,69 0,60
Espanoles 0,42 0,08 -0,33
Extranjeros 37,96 32,40 37,38
Pablacion activa — 2,77 2,63
Espanoles = 2,08 1,54
Extranjeros — 33,73 40,18
LOS EFECTOS DE UN AUMENTO DE LA POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR ESQUEMA 1
Aumento de la poblacion en edad de trabajar
\ 4
Aumento de la poblacién activa
\ 4
Aumento de la tasa de desempleo
A 4
Disminucion de salarios
\ 4 A 4
Reduccién de costes y precios Aumento de la demanda de empleo
.| Aumento de la renta disponible
1 real de los hogares
\ 4
Aumento de la demanda privada
A 4
Aumento del PIB
LOS CANALES DE TRANSMISION El tipo de perturbacion asociado al fendmeno de la inmigracion se puede aproximar en el
RECOGIDOS EN EL MODELO modelo a través de un aumento exdgeno de la poblacion en edad de trabajar. Como se apre-

cia en el esquema 1, el efecto mas inmediato de este aumento es un incremento de la pobla-

cion activa®, o de la oferta de trabajo, que induce una elevacion en el nimero desempleados.

3. En principio, el modelo impone que esta nueva poblacién en edad de trabajar tenga la misma tasa de participacion
que la ya existente, algo que, como se ha visto en el epigrafe anterior, no es cierto. Por este motivo, en el epigrafe em-

pirico se llevan a cabo algunas correcciones.
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LOS RESULTADOS DEL MODELO

Al haber mas individuos buscando empleo, se generan presiones a la baja sobre los salarios,
con lo que los costes laborales de las empresas disminuyen. Las empresas, al percibir este
fendmeno, reaccionan por dos vias: por un lado, reducen sus precios de produccion (ya que
estos se forman como un mark-up sobre los costes) y, por otro, sustituyen capital por empleo
(al haberse abaratado el factor trabajo), por lo que contratan a mas trabajadores y comienzan
a absorber el exceso de oferta de trabajo.

La reduccién de los precios de produccion hace que el poder adquisitivo de los trabajadores
aumente. Ademas, al haber mas personas trabajando, la renta disponible de los hogares, en
términos reales, es superior y esto estimula su demanda de bienes de consumo y la compra
de viviendas. En el caso concreto de los bienes de consumo, una parte de esta mayor deman-
da interna se filtra al exterior a través de las importaciones. Otra parte, sin embargo, incremen-
ta la demanda percibida por las empresas nacionales, que también se ve estimulada por el
aumento de la demanda externa que se deriva de la reduccion de los precios de exportacion.
Para poder satisfacer esta mayor demanda, las empresas incrementan sus dotaciones de
factores productivos, con lo que tanto la inversién como el empleo se elevan con respecto al
escenario en el que no se produce esta perturbacion (o escenario base).

En resumen, el modelo predice que, ante una perturbacion de estas caracteristicas, cabria
esperar un mayor aumento del PIB y un menor aumento de los precios, en relacion con la
senda contemplada en el escenario base.

Para ilustrar los resultados cuantitativos que este tipo de perturbacion tiene en el modelo, se ha
simulado un aumento de la poblacion en edad de trabajar (Que es una variable exégena), en los
anos 2001-2003, del tamafio del diferencial entre el crecimiento de la poblacion en edad de tra-
bajar total y la poblacién en edad de trabajar de nacionalidad espafiola. Esto supone un creci-
miento de la poblacion en edad de trabajar superior al del escenario base por valor de 0,5 pp,
1,1 ppy 2,1 pp en cada uno de los tres afos considerados (véase cuadro 1).

Una primera dificultad es que la respuesta de la poblacion activa que proporciona el modelo,
aunque positiva, tal y como cabia esperar, es muy inferior a la que se observa en los datos de
la EPA. Esto es debido a que la ecuacion que determina la evolucion de la poblacion activa
impone implicitamente que la tasa de participacion de la nueva poblacion sea idéntica a la de
la ya existente, algo que, como se ha comprobado en apartados anteriores, dista de ser cierto.
Por este motivo, es necesario modificar la ecuacion de poblaciéon activa para que recoja una
elevacion de la poblacion activa con respecto al escenario base similar a la observada en
la EPA (0,6 pp, 1,3 pp Y 2,5 pp adicionales en cada afio, respectivamente).

En el cuadro 2 aparecen los efectos que tiene esta perturbacion en las principales variables
que incluye el modelo, una vez realizado el cambio que se acaba de comentar. Los efectos
aparecen en términos de desviaciones respecto a los niveles de las variables en un escenario
base. Como se puede comprobar, el signo de los efectos esta en linea con lo esperado: los
precios caen y la actividad aumenta, aunque la magnitud de los efectos reales parece bastan-
te moderada. El aumento de la poblacién activa supone un aumento de la tasa de desempleo,
que presiona los salarios a la baja (en el ultimo afio de la simulacion serian casi un punto por-
centual inferiores a los del escenario base) y, consecuentemente, los precios de produccion
(el deflactor del PIB se reduce en 0,5 pp en 2003). Esta disminucion se traslada a los precios
de consumo (0,48 pp) y al deflactor de las exportaciones (0,15 pp).

La caida de los salarios reales induce un aumento de la demanda de empleo, con lo que el
numero de ocupados se eleva, aunque en una magnitud reducida. De hecho, de acuerdo con
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RESULTADOS DE UNA PERTURBACION DE LA POBLACION EN EDAD CUADRO 2
DE TRABAJAR
Desviaciones porcentuales con respecto al escenario central

2001 2002 2003

PRECIOS IAPC -0,03 -0,19 -0,49
Y COSTES Deflactor del consumo -0,03 -0,19 -0,48
Deflactor del PIB -0,03 -0,20 -0,49

Coste laboral unitario -0,07 -0,35 -0,79

Remuneracion por asalariado -0,07 -0,35 -0,80

Productividad 0,00 0,00 -0,01

Deflactor de las importaciones 0,00 -0,01 -0,04

Deflactor de las exportaciones -0,01 -0,05 -0,15

ACTIVIDAD PIB 0,02 0,08 0,19
Consumo privado 0,04 0,09 0,18

Formacion bruta de capital fijo 0,02 0,04 0,08

Exportaciones 0,00 0,02 0,09

Importaciones 0,02 -0,02 -0,07

HOGARES Renta disponible real 0,06 0,12 0,24
Tasa de ahorro (a) 0,02 0,03 0,06

SECTOR EXTERIOR Balanza comercial (b) -0,01 0,00 0,00
Cap. o nec. de financiacion (b) -0,01 0,00 0,01

SECTOR Ingresos (b) 0,04 0,08 0,15
PUBLICO Gastos (b) 0,07 0,15 0,27
Cap. o nec. de financiacion (b) -0,03 -0,07 -0,12

MERCADO Poblacion activa 0,63 1,33 2,51
DE TRABAJO Ocupados 0,02 0,09 0,20
Tasa de desempleo (a) 0,55 1,18 2,11

a. Diferencias absolutas.
b. Diferencias abolutas como porcentaie del PIB.

el modelo, el nivel de empleo en el afio 2003 seria 0,2 pp superior al del escenario base,
mientras que los datos de la EPA indican que el diferencial de crecimiento entre el empleo
total y el empleo de nacionalidad espafnola fue de 2,3 pp en ese mismo ano. Esta diferencia
tan marcada es, sin duda, consecuencia de que la ecuacion de empleo recoge relaciones
histéricas, en las que el fendmeno de la inmigracion no estaba presente. Ello explica que en
los Ultimos anos esta ecuacion haya tendido a infra-predecir el avance de la ocupacion. Des-
de este punto de vista, y de forma general, los efectos estimados de la perturbacion que aqui
se obtienen deben ser tomados como una cota inferior de los verdaderos efectos.

Como ya se ha comentado en el apartado anterior, el aumento del empleo y la reduccion de
los precios hacen que el poder adquisitivo de los hogares se eleve, impulsando al alza la de-
manda de bienes de consumo y la inversion residencial; al mismo tiempo, la competitividad de
los productos nacionales mejora, con lo que las exportaciones también reciben un impulso
expansivo. Ante esta mayor demanda, las empresas incrementan el empleo y la inversion
productiva. En conjunto, el efecto estimado sobre el PIB en el afio 2003 es de 0,2 pp*.

4. Cuando la ecuacion de empleo se ajusta para que recoja un crecimiento diferencial del empleo similar al de la EPA, el
aumento simulado del PIB es mucho mayor; en concreto, 0,1 pp, 0,3 pp y 0,6 pp en cada afo, respectivamente.
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Una perturbacion al tipo
de cambio ddlar/euro

LA EVOLUCION
DEL TIPO DE CAMBIO
Y EL COMERCIO EXTERIOR

EVOLUCION DEL COMERCIO EXTERIOR Y DE LA COMPETITIVIDAD-PRECIO CUADRO 3
Tasas de crecimineto anuales

2001 2002 2003

COMERCIO CON LA UEM (a) Importaciones 3,8 4,6 5,6
Exportaciones 3,4 -1,1 4.7
COMERCIO EXTRA-UEM Importaciones 4,4 2,5 9,1
Exportaciones -0,1 5,3 8,5
TIPO EFECTIVO NOMINAL UEM (b) 1,8 3,0 11,4
Espana (c) 0,5 0,9 3,0

NDICE DE COMPETITIVIDAD Con precios relativos de
exportacion -0,4 1,1 3,1

a. En términos reales.

b. Frente a un grupo reducido de paises compuesto por: EEUU, Japdn, Suiza, Reino Unido, Suecia,
Dinamarca, Grecia —hasta diciembre de 2000—, Noruega, Canada, Hong-Kong, Corea y Singapur.
c. Frente a los paises desarrollados.

La segunda simulacién implementada analiza los efectos de la reciente apreciacion del tipo
de cambio del euro sobre la economia espafola. Para ello, en primer lugar, se repasa bre-
vemente la evolucion del tipo de cambio y de los flujos de comercio exterior en ese periodo.
A continuacién, se describen los principales canales por los cuales el tipo de cambio afec-
ta a la actividad y a los precios en el modelo trimestral, que luego se utiliza para simular
una apreciacion del euro de la misma magnitud que la que se observaba en los afios 2002
y 2003, con el objeto de calibrar los efectos de esta perturbacion sobre la economia es-
pahola.

En el periodo 1999-2001, el euro experimentd una notable depreciaciéon respecto al dolar.
Sin embargo, tras una etapa de relativa estabilidad, a mediados de 2002 se inicié una fase
de revalorizacion de la divisa europea, que, en relacion con el dolar, se aprecio un 5,5% en
el conjunto del afo y un 19,7% en 2003. Durante este periodo el euro se aprecié también
respecto a otras divisas que tienen un peso considerable en nuestra estructura comercial,
entre las que cabe destacar la libra esterlina (con una depreciacion acumulada respecto al
euro del 11,2% en 2002 y 2003), el dolar canadiense (17,7%), el yen japonés (19,6%) y las
principales divisas asiaticas, cuya evolucion esta muy ligada al dolar. En este contexto, la
apreciacion efectiva del euro en el periodo 2002-2003 fue de un 14,4% en términos nomi-
nales. Dado que la proporciéon de las exportaciones espafiolas dirigidas fuera del area del
euro es del 40%, ello se tradujo en una apreciacion del componente nominal de los indices
de competitividad espafoles del 0,9% y del 3% en 2002 y 2003, respectivamente (véase
cuadro 3), dando lugar a un considerable deterioro de la competitividad-precio de la econo-
mia espanola.

En el cuadro 3 también se muestra la evoluciéon de los flujos comerciales en términos reales
con el area del euro y con el resto del mundo. En general, los flujos comerciales registraron
una notable recuperacion en 2003. Las compras al exterior avanzaron considerablemente, en
linea con la fortaleza de la demanda interna, aunque el incremento de las importaciones de los
paises no pertenecientes a la UEM fue mas acusado. Este mayor dinamismo podria deberse,
al menos en parte, a la evolucion del tipo de cambio. Por su parte, las exportaciones se ace-
leraron notablemente, especialmente las dirigidas a los paises de fuera del area del euro. Ello
es coherente con el mayor incremento de la demanda en este grupo de paises, pero contras-
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LOS EFECTOS DE UNA APRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO

ESQUEMA 2

Apreciacion del tipo de cambio

\ 4

Caida del deflactor de las
importaciones

\ 4

Caida de las exportaciones

Caida de los deflactores de
demanda

\ 4

Menores demandas salariales
Reduccién de costes

Aumento de las importaciones

Recorte de produccion

Menor demanda de empleo

Reduccion del deflator del PIB

Menor demanda de inversion
productiva privada

Menor renta disponible real

LOS CANALES DE TRANSMISION
RECOGIDOS EN EL MODELO

A 4

Menor consumo e inversion
residencial

Reduccién de la demanda final

A

Reduccion de importaciones

\ 4

Reduccion del PIB

ta con la pérdida de competitividad. En este sentido, cabe destacar que, aunque la aprecia-
cion del euro fue en parte contrarrestada por la reduccion de margenes de los exportadores
espanoles, ello no fue suficiente para evitar un deterioro significativo de la competitividad-precio
de nuestros productos, tal y como muestra la evolucion del indice elaborado con precios re-
lativos de exportacion. Por lo tanto, cabe decir que el comportamiento de las exportaciones
fuera del area del euro en 2003 fue positivo, dada la evoluciéon de la competitividad, aunque
cabe suponer que habria sido todavia mejor de no haberse producido esta evolucion del tipo
de cambio.

El esquema 2 recoge los principales canales a través de los cuales una apreciacion del tipo de
cambio afecta a la actividad y a los precios de la economia. Comenzando con la actividad, la
apreciacion del euro supone una reduccién de los precios de exportacion de los paises que no
pertenecen a la UEM, expresados en euros. Esto conlleva un deterioro de la competitividad-
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LOS RESULTADOS DEL MODELO

precio, que induce una disminucion de las exportaciones en términos reales®. Por otro lado, los
precios de las importaciones también se reducen, dando lugar a una sustitucion de produccion
nacional por produccion importada. La menor presion de la demanda lleva a las empresas a
reducir su produccion y, por tanto, su demanda de factores productivos (capital y trabajo). La
reduccion del empleo produce una caida de la renta disponible de los hogares y un ajuste a la baja
del consumo privado y de la inversion residencial. Por otra parte, la reduccion de la demanda
interna afecta no solamente a la produccion nacional, sino también a las importaciones, que se
gjustan a la baja, compensando en parte el efecto de la competitividad.

En cuanto a los efectos sobre los precios, la reduccion de los precios de importacion induce
una disminucién de los deflactores de demanda vy, en particular, del deflactor del consumo
privado, que reduce la presion salarial por parte de los trabajadores. Sin embargo, los salarios
disminuyen en menor medida que los precios del consumo, lo que mitiga en alguna medida
(aunque no compensa totalmente) la reducciéon de la renta disponible real de los hogares,
derivada de la contraccion del empleo. La caida de los salarios supone un ajuste a la baja de
los costes nacionales, que, unido a la menor presion de la demanda, se traduce en una dis-
minucioén del deflactor del PIB, con efectos inducidos sobre los propios salarios.

Por lo tanto, el modelo predice que ante una perturbacion de estas caracteristicas cabe es-
perar una reduccion del PIBy una disminucion de los precios respecto a sus niveles en ausen-
cia del shock.

Para ilustrar estos efectos, se ha simulado con el modelo una apreciacion del tipo de cambio
del euro de magnitud idéntica a la que se produjo en los afos 2002 y 2003. Como se ha co-
mentado anteriormente, esto supone una apreciacion del componente nominal de la compe-
titividad espafiola del 0,9% en 2002 y del 3% en 2003. Dada la magnitud de la perturbacion,
cabe esperar que los efectos sean significativamente mas acusados en el segundo afo.

El cuadro 4 recoge los efectos de esta perturbacion sobre las principales variables del mode-
lo, en desviaciones respecto a sus niveles en un escenario base en el que el tipo de cambio
se mantiene inalterado. Como puede apreciarse, los resultados son acordes con lo esperado
y coherentes con los canales descritos en el apartado anterior.

El deterioro de la competitividad provoca una caida de las exportaciones respecto a su nivel
en el escenario base, especialmente en el segundo afio (-3,13 pp). Por su parte, las impor-
taciones registran también un descenso, dado que el efecto del menor crecimiento de la
demanda domina sobre el efecto de la competitividad, en el horizonte contemplado en este
gjercicio. Sin embargo, el deterioro es mas acusado en el caso de las exportaciones, por lo
que se reduce la aportacion de las exportaciones netas al crecimiento del PIB. Ante la menor
presion de la demanda, las empresas reducen su contratacion y su inversion productiva. El
menor numero de asalariados lleva a una reduccion de la renta disponible real de los hogares
(a pesar del aumento de la remuneracion real por asalariado), especialmente acusada el se-
gundo afio (0,13 pp), de forma que el consumo privado acaba reduciéndose en 0,08 pp.
Adicionalmente, la menor demanda supone una reduccién de la formacién bruta de capital
fijo respecto al escenario central (0,72 pp el segundo afio). En términos de crecimiento
del PIB, las desviaciones sobre el escenario base son de -0,21 pp en 2002 y de -0,82 pp
en 2003.

5. El deterioro de la competitividad por la apreciacion del tipo de cambio reduce no solamente las exportaciones fuera
del area del euro, sino también a las dirigidas a la UEM, dado que la aumenta la competitividad de terceros paises en
este mercado.
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RESULTADOS DE UNA PERTURBACION DEL TIPO DE CAMBIO CUADRO 4
Desviaciones con respecto al escenario central

2002 2003
PRECIOS Y COSTES IAPC -0,13 -0,84
Deflactor del consumo -0,21 -1,13
Deflactor del PIB -0,06 -0,51
Coste laboral unitario -0,04 -0,39
Remuneracion por asalariado -0,11 -0,65
Productividad -0,07 -0,26
Deflactor de las importaciones -1,25 -5,84
Deflactor de las exportaciones -0,57 -2,79
Relacion real de intercambio 0,67 2,88
ACTIVIDAD PIB -0,21 -1,03
Consumo privado -0,01 -0,08
Formacion bruta de capital fijo -0,12 -0,72
Exportaciones -0,80 -3,13
Importaciones -0,31 -0,83
Exportaciones netas (a) -0,11 -0,51
HOGARES Renta disponible real -0,01 -0,13
Tasa de ahorro -0,01 -0,05
SECTOR EXTERIOR Balanza comercial 0,08 0,37
Cap. o nec. de financiacion 0,07 0,29
SECTOR PUBLICO Ingresos (b) 0,01 0,05
Gastos (b) 0,09 0,47
Cap. o nec. de financiacion (b) -0,08 -0,42
MERCADO DE TRABAJO Ocupados -0,14 -0,77
Tasa de desempleo 0,09 0,48

a. Contribucién al crecimiento.
b. Diferencias porcentuales absolutas como porcentaje del PIB.

Respecto a las variables nominales, la perturbacion provoca una caida de los deflactores de
las importaciones y de las exportaciones, mas acusada en el primer caso, lo que supone una
mejora de la relacion real de intercambio (2,88 pp en 2003). La evolucion de los precios de
importacion se traslada a todos los deflactores de demanda y a la remuneracion por asalaria-
do (-0,65 pp el segundo afio). En consecuencia, se produce una reduccion de los precios de
produccion (el deflactor del PIB se reduce en 0,51 pp en 2003) que se traslada a los precios
de consumo. En términos de IAPC, la perturbacion supone una reduccion de la inflacion de
0,13 pp el primer afio y de 0,71 pp el segundo.

Por ultimo, en lo que respecta a los saldos basicos de la economia, los resultados indican que
una perturbacién como la considerada lleva a un incremento del déficit publico (0,42 pp, en
diferencias absolutas como porcentaje del PIB), asociado al funcionamiento de los estabiliza-
dores automaticos. Con respecto al saldo exterior, se produce una ligera disminucion del
déficit comercial, dado que el efecto negativo sobre las exportaciones se ve contrarrestado
por la mejora de la relacion real de intercambio.

En definitiva, los resultados de la simulacion resaltan el caracter relativamente anémalo de la
ganancia de cuota que experimentaron las exportaciones espafolas en los mercados exter-
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Conclusiones y lineas
de investigacion futura

nos en el aflo 2003, dado el impacto negativo y significativo de la apreciacion del euro sobre
las ventas al exterior en ese periodo. Aunque parte de ese buen comportamiento pudiera
quedar explicado por la composicion geografica y por productos de las exportaciones espa-
nolas, cabe destacar la necesidad de basar las ganancias de cuota en mejoras de la compe-
titividad, para que puedan ser consideradas sostenibles.

En este articulo se ha ilustrado la forma en la que el modelo trimestral de la economia espa-
nola, recientemente reestimado por el Banco de Espana, puede ser utilizado para analizar la
evolucion de la economia y diagnosticar su situacion. En concreto, se han presentado dos
simulaciones que cuantifican los efectos sobre los principales agregados macroeconémicos
que, segun las elasticidades estimadas en el modelo, cabia esperar de dos perturbaciones
que han afectado a la economia en el pasado reciente (el aumento de la poblacion activa in-
migrada y la apreciacion del euro). Los resultados de las simulaciones permiten cuantificar e
identificar las vias de transmision de estas perturbaciones. Ademas, en la medida en que los
impactos efectivamente observados hayan diferido de los estimados por el modelo, se obtie-
ne informacion adicional sobre indicios de cambios en las pautas de comportamiento o sobre
factores especificos que no se hayan podido tener en cuenta en la simulacién.

Como se ha apuntado en la introduccion, la actual version del modelo trimestral de la econo-
mia espafiola, estimado en el Banco de Espafa, incorpora algunos avances con respecto a la
version previa, pero subsisten posibles areas de mejora. Entre los cambios ya introducidos,
cabe destacar el uso de series temporales desestacionalizadas, la desagregacion entre el
sector publico y el sector privado, la consideracién por separado de la inversién residencial y
la inversion productiva, la desagregacion de los flujos comerciales con el area del euro vy el
resto del mundo, y la valoraciéon de la riqueza a precios de mercado. Entre las tareas que
quedan por resolver, quizas las mas importantes son la consideracion explicita de las expec-
tativas de los agentes y la consistencia tedrica global del modelo. Una de las vias en las que
se esté trabajando actualmente es la elaboracion de un modelo de equilibrio general dinami-
co, en el que se dé cabida a estas cuestiones.

21.7.2004.
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Introduccion

Una valoracién de las perspectivas a medio plazo para América Latina

Este articulo ha sido elaborado por Enrique Alberola y Daniel Navia, de la Direccion General de Asuntos Internacionales.

Tras unos anos caracterizados por un reducido crecimiento y recurrentes crisis financieras,
América Latina parece estar afianzandose en una senda de recuperacion, en un contexto de
relativa calma de los mercados de capitales (gréfico 1). La tasa interanual de crecimiento del
primer trimestre de 2004 se situd en el 5,8%, registro no alcanzado desde el afio 1996, y las
previsiones para el conjunto del afo han sido revisadas al alza hasta tasas de entre el 3,5% vy
el 4%. Aunque la fuerte recuperacion de las economias que habian atravesado graves crisis
(Argentina, Venezuela y Uruguay) aporta una contribucion importante a estas tasas de creci-
miento, el dinamismo de la actividad esté siendo generalizado.

En el inicio de este ciclo expansivo, las economias latinoamericanas se estan beneficiando de
un entorno exterior favorable, de la existencia de amplias brechas de producciéon y de una
notable holgura en sus posiciones de balanza por cuenta corriente, que pueden favorecer el
sostenimiento de la actividad los proximos trimestres, en ausencia de nuevas turbulencias fi-
nancieras. Este articulo considera un horizonte mas amplio, con el fin de evaluar si estas no-
tables tasas de crecimiento son sostenibles en el tiempo, lo que implica la valoracion de las
perspectivas de largo plazo para el conjunto de la region. Una consideracion global del area
no puede, por supuesto, dejar de lado la diversidad de situaciones entre paises, que ademas
permiten extraer lecciones adicionales de sus experiencias. Este analisis es particularmente
pertinente, ya que los pobres resultados econdmicos recientes, que han supuesto el estanca-
miento de la renta per cépita en el Ultimo lustro, asi como la persistencia la de volatilidad y de
ciertas vulnerabilidades que afectan a muchas de estas economias, han generado un cierto
escepticismo sobre las posibilidades de conseguir un crecimiento robusto y estable en Amé-
rica Latina.

Los desfavorables resultados de los Ultimos afios se han producido, paraddjicamente, tras la
instrumentacion de una estrategia de reformas, que fue adoptada de modo bastante generaliza-
do entre finales de los afos ochenta e inicios de los noventa, aunque con diferencias significativas
entre paises por lo que respecta al grado de ambicion, perseverancia y éxito del programa de
reformas. Los objetivos clave de esta estrategia fueron la estabilizacion macroeconémica, la libe-
ralizacion y la apertura externa. Por ello, resulta conveniente plantear el andlisis a través de los
resultados alcanzados y de las perspectivas de progreso en cada uno de estos ambitos. La
elevada dependencia de los flujos netos de capital del exterior para sustentar el crecimiento en el
largo plazo y la volatilidad observada en estos aconseja combinar este enfoque con una evalua-
cion de las perspectivas sobre los flujos de capitales externos.

Las conclusiones del analisis apuntan a que han tenido lugar avances importantes en térmi-
nos de estabilidad macroecondmica, pero que la vulnerabilidad sigue siendo elevada y solo
podra reducirse de forma gradual, por lo que América Latina aln esta expuesta a nuevos
episodios de turbulencia. El proceso de reformas ha permitido, en general, incrementar la
disciplina de mercado en estas economias, lo que las convierte en mas eficientes y competi-
tivas, pero aun queda mucho por hacer. Las reformas han sido insuficientes, en algunos casos
poco profundas y, en bastantes de ellos, no han disfrutado de las condiciones y el tiempo para
madurar y reportar los beneficios esperados, No obstante, existen fuertes razones para que
América Latina prosiga las reformas, ya que necesita mantener su atractivo inversor para
competir por unos flujos de capitales previsiblemente mas moderados que en el pasado —y
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Factores determinantes
del futuro econémico
de la region

ESTABILIDAD MACROECONOMICA

AMERICA LATINA. CRECIMIENTO Y REGRESION GRAFICO 1
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que tenderan a discriminar mas entre paises— y porque, en ultima instancia, no hay alternati-
vas viables para alcanzar un crecimiento sostenido y estable a largo plazo, en un contexto de
economias abiertas e integradas en los mercados financieros internacionales.

A inicios de los afilos noventa, la mayoria de paises latinoamericanos adoptaron explicita-
mente una estrategia integral de reformas, basada en tres pilares: la estabilidad macroeco-
noémica, la liberalizacion de la economia y la apertura financiera y comercial. Pese a que esta
estrategia ha sido objeto de cierta controversia en los Ultimos afos, el debate ha girado en
torno a recomendaciones especificas y de instrumentacion, ya que la mayoria de los analis-
tas coinciden en otorgar una importancia central a estos tres pilares como determinantes del
crecimiento econémico a largo plazo.

Probablemente, al comparar el estado actual de las economias latinoamericanas con su situa-
cion al inicio de la década, el mayor logro en términos macroecondémicos sea la transicion
hacia un régimen de inflacion reducida, que ha disipado el temor a un retorno de las hiperin-
flaciones de las décadas pasadas (véase grafico 2). Durante la ultima década, la importancia
de la estabilidad de precios como elemento fundamental para el funcionamiento adecuado del
sistema productivo fue asumiéndose paulatinamente, tanto en las expectativas de los agentes
como en las politicas econdmicas de los paises. La clave del éxito ha sido la superacion de
la tradicional dominacion fiscal de la politica monetaria, por la que esta estaba subordinada a
las necesidades de financiacion del sector publico. Los instrumentos para lograr este objetivo
se basaron, en una primera fase, en la instauracion de anclas cambiarias externas. Cuando
estas fueron abandonadas en la segunda mitad de los anos noventa, en un contexto de crisis
cambiarias (grafico 2), se adoptaron estrategias monetarias basadas sobre todo en el estable-
cimiento de objetivos directos de inflacion, en un contexto de mayor autonomia operativa de
los bancos centrales. La paulatina reduccion de la inflacion facilitd, a su vez, la desactivacion
de los mecanismos de indiciacion que estaban en el origen de las espirales tipo de cambio-
precios-salarios, tan enraizadas en estas economias. De este modo, se redujo el grado de
traslacion de las depreciaciones cambiarias a los precios finales, lo que también favorecié la
acumulacién de credibilidad antinflacionista por parte de las autoridades monetarias, en un
contexto de flotacion cambiaria casi generalizada.
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AMERICA LATINA: ESTABILIDAD MONETARIA Y FLEXIBILIDAD CAMBIARIA GRAFICO 2
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Por el contrario, en el ambito fiscal los avances han sido mas irregulares. En los ultimos anos,
las cuentas publicas de la mayoria de los paises mostraban abultados y persistentes déficit, si
bien la valoracién negativa que se infiere de este dato debe matizarse. En concreto, como ya
se ha mencionado, se corrigié en gran medida la financiacion sistematica del déficit a través
de lainflacion y aumentd el rigor en la contabilidad fiscal, o que conllevo el reconocimiento de
numMerosos pasivos contingentes, entre ellos los asociados a las crisis bancarias pasadas. No
obstante, buena parte del deterioro observado en los resultados financieros de las administra-
ciones publicas tuvo su origen en una mayor carga de intereses, mientras que los superavit
primarios tendieron a mejorar. Por ello, puede afirmarse que la disciplina fiscal ha aumentado
en la practica, si bien aun persisten debilidades importantes en esta area. Por una parte, las
diversas reformas tributarias y de reordenacion del gasto fueron, en general, en la direccion
correcta, pero no han sido suficientes; los vinculos fiscales entre los gobiernos centrales y las
regiones aun son una fuente de tension en muchos paises; y, por ultimo, resulta también pre-
ocupante la tendencia de la politica fiscal a relajarse en épocas de bonanza interna o de am-
plias posibilidades de acceso a los mercados de capitales internacionales, como quedd pa-
tente en los anos previos a la crisis argentina.

La mayor estabilidad de precios, la transicién hacia tipos de cambio flexibles y la mayor disci-
plina fiscal no han permitido, sin embargo, la plena recuperacion de la capacidad estabiliza-
dora de las politicas macro y del tipo de cambio ante perturbaciones macroeconémicas.
A pesar de estos avances, tanto la politica fiscal como la monetaria siguen teniendo dificulta-
des para adoptar un tono contraciclico —salvo en algun caso excepcional, como Chile—, y el
tipo de cambio tiende a ajustarse de modo excesivamente brusco, lo que no le permite des-
empenar en toda su extension un papel amortiguador de las perturbaciones externas, ya que
sus oscilaciones tienden a generar notables dificultades financieras.

El principal factor que dificulta la realizacién de politicas contraciclicas es la elevada vulnerabi-
lidad econdmica y financiera de los paises de la zona, que viene determinada por la elevada
dependencia de la financiacion externa, el elevado endeudamiento acumulado por el sector
publico, la fragilidad de las posiciones financieras de estos paises y la composicion de los
pasivos financieros, marcada por un predominio de instrumentos denominados en moneda
extranjera o indiciados al tipo de cambio, al tipo de interés o a la inflacion. Asi, cuando se
producen cambios de sentimiento en los mercados y una reversion brusca en los flujos de
capitales, la posicion financiera se deteriora subitamente y se generan descalces en los balan-
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LIBERALIZACION ECONOMICA

AMERICA LATINA: EVOLUCION DE LA VULNERABILIDAD GRAFICO 3
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ces del sector publico y privado, lo que afecta alin mas a la confianza y acaba retrayendo la
actividad econdmica. Por esta razén, a pesar de la mayor disciplina de las politicas macroeco-
némicas, algunos indicadores de vulnerabilidad de la region y, en particular, los relacionados
con el nivel de endeudamiento se han deteriorado en los Ultimos anos, al hilo de las crisis y
turbulencias financieras padecidas (grafico 3). Para hacer frente a este tipo de situaciones, las
autoridades se ven obligadas a endurecer el tono tanto la politica monetaria como de la fiscal
en periodos de ralentizacion de la actividad, 1o que explica, junto con las mencionadas dificul-
tades de control del gasto en las épocas de expansion, el marcado caracter prociclico de las
politicas de demanda.

Con todo, el balance de la Ultima década en materia de estabilizacion macroecondémica puede
considerarse, en general, positivo. De cara al futuro, la consolidaciéon de un entorno de infla-
cion reducida podria permitir a la politica monetaria desempefar un papel moderadamente
mas activo en el apoyo a la actividad econdémica, reduciendo progresivamente los elevados
tipos de interés reales que han sido necesarios para ganar credibilidad antiinflacionista en los
ultimos afos. En el area fiscal, cabe esperar una consolidacion de los superavit primarios. Sin
embargo, los efectos positivos de esta disciplina fiscal se veran limitados por la propia dina-
mica heredada del elevado endeudamiento y su composicion. No cabe esperar, por tanto,
reducciones drasticas en los niveles de endeudamiento, y el proceso de reduccion de la vul-
nerabilidad financiera, que aun es elevada, sera necesariamente gradual, o que implica que
estas economias seguiran estando potencialmente expuestas a las turbulencias financieras.
En estas condiciones, la posibilidad de instrumentar politicas macroeconémicas contracicli-
cas seguira requiriendo firmeza y perseverancia por parte de las autoridades competentes.

El elemento mas controvertido de la estrategia econdmica de los noventa fue la realizacion de
amplias reformas destinadas a liberalizar la economia. Pese a existir claras diferencias entre
los paises de la region, estas reformas han supuesto una tendencia a la reduccion del inter-
vencionismo del Estado en la economia, al establecimiento de esquemas de funcionamiento
propios de una economia de mercado y a la apertura y liberalizacion financiera. En su mayor
parte, las medidas supusieron la reduccién o desaparicion de distorsiones en el funcionamien-
to de los mecanismos de mercado, como los controles de precios y salarios, los complicados
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esquemas de subvenciones vy privilegios a determinados sectores, y la transformacion del
sistema financiero y del papel del sector publico en la economia. En general, se eliminaron
trabas que, extendidas en la region hasta los ahos ochenta, llevaban aparejados costes nota-
bles que acabaron por agotar el modelo de crecimiento previo.

No obstante, los progresos fueron desiguales entre las distintas areas de reforma y, ademas,
muchas de ellas, ambiciosas sobre el papel, fueron adoptadas de forma incompleta y parcial.
Asi, segun los andlisis realizados [véase Lora (2002)], los progresos fueron muy importantes
en la liberalizacion productiva, entendida como la reduccion de trabas a la produccion de
bienes. Estas reformas, ademas, sirvieron en muchos casos como catalizadores de las entra-
das de capitales externos, que han dinamizado los procesos econdémicos y han ejercido un
impacto positivo sobre el empresariado local. En el ambito financiero, la tradicional regulacion
de tipos de interés y segmentacion de mercados dejo paso a un sistema bancario regido por
los principios de rentabilidad y eficiencia, y regulado y supervisado de acuerdo con principios
universalmente aceptados. Por el contrario, un area en la que apenas se avanzo es en el am-
bito de las reformas laborales, lo que ha consolidado la segmentacion de los mercados de
trabajo en un sector formal y otro informal.

Aunque las reformas han supuesto un mejor funcionamiento de las economias, sus beneficios
no han resultado hasta ahora satisfactorios en términos de crecimiento o de reduccion de las
desigualdades y se han producido incluso reversiones en los procesos de reformas en algu-
nos paises en crisis. Las diferencias en el progreso y la profundidad de las reformas entre unas
y otras areas de actividad econémica son una de las razones que explicarian esta aparente
falta de resultados tangibles. Para optimizar los resultados de las politicas estructurales en
cada area resulta necesario un entorno adecuado, que solo es factible si las reformas avanzan
de modo homogéneo en el conjunto de la economia y pueden disfrutar de un tiempo de ma-
duracion suficiente. Asi, la liberalizacion de la cuenta de capital sin que existiera un sistema
financiero interno suficientemente solido y desarrollado provocé una entrada elevada de flujos
a corto plazo que incrementé la volatilidad financiera de las economias. También existieron
algunos errores de percepcion, como la insuficiente consideracion que se prestod al entorno
institucional. Las economias latinoamericanas partian de una situacion de retraso en esta area
que no fue corregida a lo largo de la década, como indican las rezagadas posiciones ocupa-
das por varios paises latinoamericanos en los diferentes indicadores de efectividad del gobier-
no, imperio de la ley o nivel de corrupcion, sefaladas por Kaufmann y Mastruzzi (2003).

La necesaria reactivacion de las reformas pasa por aprehender las lecciones extraidas de la
experiencia de la década pasada. Esta reflexion ha propiciado el replanteamiento de algunos
principios y se ha plasmado en una renovada agenda [véase Kuczynski y Williamson (2003),
por ejemplo] que, ademas de proponer la conclusion del anterior programa (avanzar en las
reformas laborales, completar la privatizacion, facilitar el acceso a los mercados desarrollados,
mejorar la supervision financiera), pone el énfasis en las llamadas reformas de «segunda ge-
neracion», entre las que destacan el desarrollo y fortalecimiento de las instituciones (poder
judicial, funcionariado, agencias gubernamentales reguladoras del gasto y del funcionamiento
del sistema financiero, fortalecimiento de los derechos de propiedad), una mayor considera-
cion en los efectos redistributivos de las politicas, un entorno econémico, politico y legal esta-
ble, y un mayor esfuerzo inversor en capital humano e infraestructuras.

A pesar de que se ha observado una cierta fatiga de los procesos de reforma en los Ultimos
afios y, en algunos casos, fuerte oposicion interna a los mismos, el inicio de una fase econo-
mica expansiva como la actual podria facilitar un nuevo impulso y la materializacion de algu-
nos de los frutos esperados de las medidas adoptadas en el pasado. Por ejemplo, en lo rela-
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APERTURA COMERCIAL

tivo al sector financiero es factible una expansion del crédito al sector privado, en un contexto
de mayor saneamiento de las entidades financieras y menores necesidades de financiacion
del sector publico. Esta maduracion de las reformas ya instrumentadas deberia dar lugar a
sinergias con otros sectores de la economia, lo que deberia redundar, aun con cierto retraso,
en una mejor percepcion de los beneficios de las reformas. Por otro lado, algunas experien-
cias recientes, como la de Brasil, muestran que las autoridades son conscientes de que es
indispensable avanzar en este terreno. En este caso, la perseverancia de las autoridades en
llevar a cabo un programa de reformas ambiciosas, que en muchos casos deben vencer fuer-
tes resistencias, pone de manifiesto la prioridad de las reformas para consolidar la estabilidad
econdmica, mantener el atractivo inversor del pais y lograr asi un crecimiento satisfactorio y
sostenido.

La apertura comercial fue intensa y se fundamentd en dos ejes principales: la reduccion de las
barreras al comercio y la reactivacion de los procesos de integracion en un marco de apertura
de mercado, en lo que se ha venido a llamar «nuevo regionalismo» [BID (2002)]. Los avances
en el primero de estos campos han sido notables. Asi, se procedié a una progresiva elimina-
cion de los regimenes duales de tipo de cambio y a una sustancial reduccion de los aranceles
y otras barreras no arancelarias. En lo relativo a la integracion, los dos grandes proyectos de
la década de los noventa, el Tratado de Libre Comercio de América del Norte, NAFTA (1994),
y MERCOSUR (1991), tuvieron trayectorias desiguales. La experiencia del NAFTA ha sido
muy positiva para México, ya que le permitié duplicar su apertura comercial en un corto perio-
do vy, sobre todo, ligarse a la economia estadounidense, lo que mejord su estabilidad ciclica,
incrementd su atractivo inversor y redujo su riesgo soberano. En cambio, la experiencia del
MERCOSUR, pese a los avances logrados, esta lejos de cumplir sus ambiciosos objetivos
fundacionales. Las divergencias entre las situaciones econémicas de sus socios, la conviven-
cia en el pasado de distintos regimenes de tipo de cambio y la ausencia de instituciones co-
munes suficientemente desarrolladas generaron numerosos obstaculos en el proceso de
integracion y sembraron la incertidumbre sobre la profundizacion de los flujos comerciales
entre sus miembros. Junto con las grandes areas comerciales, Chile y otros paises de menor
tamano en el area de Centroamérica y el Caribe se han embarcado recientemente en una
estrategia basada en acuerdos bilaterales, especialmente con EEUU y —también en el caso
de México— con la Unién Europea.

En los proximos afios cabe esperar la consolidacion de los avances logrados en el campo de
la apertura comercial durante la Ultima década, en particular los derivados de los acuerdos
bilaterales de Chile y otros paises. Ademas, el impulso integrador se mantiene e incluso se ha
intensificado en los ultimos tiempos, como testifican, con todas sus dificultades, la iniciativa
del Area de Libre Comercio de las Américas (ALCA), apadrinada por EEUU, o los acuerdos
comerciales de MERCOSUR con la UE, que aun estan en proceso de negociacion. En la co-
yuntura actual, cabia esperar una reactivacion de los acuerdos comerciales, dadas las holga-
das posiciones competitivas de que disfrutan los paises de la region tras las depreciaciones
recientes y la moderacion de las tasas de inflacion.

Dos elementos adicionales deben ser considerados al valorar el panorama, moderadamente
positivo, presentado. En primer lugar, la escasa sincronizacion en el ciclo econémico de las
economias de América del Sur podria, como en el pasado, llevar a algunos paises a recurrir a
medidas proteccionistas unilaterales o, al menos, a ralentizar los procesos de reforzamiento
de la integracion. Por otra parte, la irrupcion de China en el contexto econdmico mundial
puede tener importantes implicaciones para el conjunto de la region. No obstante, la comple-
jidad del fendbmeno chino impide realizar una valoracion directa de su impacto. Asi, aunque
China puede suponer una amenaza para los productos exportados por México y Centroamé-
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Los flujos de capitales
y la restriccion externa
al crecimiento econémico

AMERICA LATINA: FLUJOS DE CAPITAL GRAFICO 4
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a. Inversion directa del exterior.

rica (dado el alto grado de solapamiento existente entre las estructuras productivas de ambas
regiones), y ejercer una importante atraccion sobre los flujos de inversion extranjera directa, lo
que potencialmente podria disminuir el interés de las multinacionales por los paises latinoame-
ricanos, no debe olvidarse que la demanda de materias primas y productos intermedios por
parte de China ya esta significando un impulso comercial notable para el area.

La insuficiencia de capital de las economias latinoamericanas y su reducida tasa de ahorro
suponen que el mantenimiento de tasas de inversién elevadas y, en Ultima instancia, el creci-
miento de la region dependen de un flujo sostenido de entradas de capitales externos. La otra
cara de estos influjos es una posicién tradicionalmente deficitaria de la balanza por cuenta
corriente (salvo en algunos paises exportadores de petréleo). Histéricamente, cuando estos
flujos se han ralentizado o revertido, han impuesto sobre las economias de la regiéon un fuerte
ajuste del saldo externo, que ha llevado aparejado notables caidas del ritmo de actividad
econdémica.

El Ultimo de estos episodios de ajuste ha tenido lugar en los Ultimos afios, de manera que el
area alcanzé en 2003 un inusual superavit corriente. En este sentido, a pesar de los costes
que ello ha supuesto, esta situacion puede favorecer el sostenimiento del proceso de recupe-
racion en los préximos afos sin que el desequilibrio exterior constituya un elemento limitador
de crecimiento (como ha ocurrido otras veces en el pasado).

LLa cuestion relevante es, sobre todo, si los flujos de capitales retornaran en los proximos afios
a unos niveles suficientes para sustentar un ritmo de crecimiento satisfactorio. El marco de
comparacion suele establecerse con los afios centrales de la década de los noventa, durante
los cuales los avances en las reformas, elevados ritmos de crecimiento y una predisposicion
de los inversores internacionales hacia los mercados emergentes, en un contexto de elevada
liquidez global, propiciaron entradas de capitales privados que llegaron a superar los 90 mm
de dolares (véase grafico 4). A partir de la crisis rusa de 1998, los flujos empezaron a reducir-
se a raiz de la creciente incertidumbre financiera. A pesar de ello, el predominio creciente de
los flujos de inversion directa —favorecido por la continuacion del proceso de privatizacio-
nes— resultaba tranquilizador, pues son considerados como las entradas de capital mas es-
tables y con mayor rendimiento productivo [véase Mody y Murshid (2002)]. Sin embargo, en
los primeros anos de la actual década el deterioro se intensificd: los influjos privados netos
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Valoracion y conclusiones

siguieron reduciéndose, hasta alcanzar en 2002 apenas 8 mm de ddlares, mientras que la
inversion directa comenzo a dar signos de debilidad. Esta tendencia bajista se ha corregido
algo en 2003, afno en el que se observa una notable recuperacion de los flujos privados tota-
les, hasta los 12 mm de dodlares, pero los flujos netos de inversion directa han seguido redu-
ciéndose, pasando a representar 30 mm de dodlares, menos de la mitad que en la segunda
parte de los noventa. A esta caida de las entradas netas de capitales privados en los Ultimos
afios contribuyd de modo sustancial el alejamiento de Argentina de los mercados financieros
internacionales, ya que este pais llegd a representar en algunos afios el 30% de los flujos de
capital recibidos por la region. No obstante, el frenazo de los flujos de capital fue generalizado
y afectd incluso a paises como Chile, cuyos fundamentos eran sélidos.

De cara a los proximos afos, y excluyendo la posibilidad de nuevas turbulencias financieras,
los flujos de capitales podrian consolidar su recuperacion, tal como recogen las estimaciones
que aparecen en el grafico. Cabe esperar que el positivo entorno exterior y la consolidacion
del crecimiento en el area latinoamericana contrarresten otros factores menos propicios,
como la transicion gradual a una fase de mayores tipos de interés en los paises desarrollados,
que se traducira en una menor liquidez global, aunque no es previsible que los flujos retornen
a los altos niveles observados a mediados de los noventa. No obstante, esto no es necesaria-
mente negativo, pues, como se ha comentado, la magnitud de los flujos en aquel periodo,
sobre todo los de corto plazo, fue un factor de inestabilidad financiera que se hizo evidente
cuando las condiciones econdmicas internas y externas se modificaron. Resulta mas impor-
tante que los flujos mantengan su estabilidad y, en este sentido, la evolucion previsible de la
inversion directa es mas relevante. En todo caso, también resultara dificil que los flujos de in-
version directa recuperen su vigor previo. Aunque hay evidencia empirica reciente [Calderdn et
al. (2004)] que indica que los flujos de inversiones directas ejercen un efecto de arrastre sobre
la inversion futura y que, dada la dependencia de la financiacién externa de América Latina, los
paises del area tienen un fuerte incentivo para mantener el atractivo inversor de sus economias,
existen otros factores estructurales e institucionales de riesgo que se deben considerar. Por un
lado, la experiencia argentina, que ha quebrado la percepcion previa de irreversibilidad de las
reformas, probablemente generara una actitud de mayor cautela para abordar nuevos proyec-
tos y una mayor discriminacion entre paises en funcion de las perspectivas sobre sus funda-
mentos econémicos; ademas, otros destinos de inversion en paises emergentes, como China,
han ganado atractivo relativo en los Ultimos tiempos. Por ultimo, en un contexto de impopula-
ridad de las reformas, el apetito privatizador de los gobiernos también se ha reducido, aunque
las necesidades recaudatorias podrian favorecer una cierta reactivacion de estos procesos.

Mas alla de las previsiones a corto plazo para las economias latinoamericanas, que se presen-
tan favorables, en este articulo se ha intentado valorar sus perspectivas a medio y largo plazo,
tras el periodo de turbulencias financieras y reducido crecimiento de los Ultimos anos.

Existen elementos que apoyarian un optimismo moderado sobre las perspectivas de la region
a medio plazo. Los principales paises de América Latina han consolidado un nivel de estabili-
dad de precios desconocido en las Ultimas décadas y sus politicas fiscales son mas discipli-
nadas y ortodoxas que en el pasado. Durante la década de los noventa se acometieron refor-
mas necesarias que —pese a sus defectos y limitaciones— han instaurado, en buena medida,
la disciplina de mercado en los procesos productivos, 1o que ha redundado en un aumento de la
flexibilidad y la competitividad y, en definitiva, en una mejora del funcionamiento de estas eco-
nomias. La apertura comercial intra-regional y frente a terceros también ha aumentado signi-
ficativamente, lo que permite una mayor capacidad de acomodacion de las perturbaciones
externas y de resistencia ante ellas, y una salida mas rapida y automatica en el caso de crisis.
Es de esperar que, en un contexto de estabilidad, las reformas pasadas maduren paulatina-
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mente y se generen sinergias entre ellas, de tal modo que fructifiquen los beneficios espera-
dos a priori de dichas reformas.

Otros factores sugieren, por el contrario, una mayor cautela en la evaluacion. Por un lado, las
reformas no se han completado o han sido de insuficiente calidad en algunos casos. Existe
incertidumbre sobre si el proceso de reformas va a recibir un nuevo impulso, poniendo un én-
fasis en las reformas de segunda generacion, como recomiendan los analisis recientes. Los
escasos resultados favorables percibidos hasta ahora por los ciudadanos son un obstaculo
importante para el avance de las reformas, pero la previsible consolidacion de un ciclo expan-
sivo deberia generar una mejora de las condiciones econémicas de la poblacion y propiciar un
entorno mas favorable para continuar con los procesos de reforma y modernizacién. Las pers-
pectivas sobre la evolucion de las reformas también estan ligadas a la posicion financiera de
estos paises, su vulnerabilidad y sus necesidades de financiacion exterior. El alto grado de vul-
nerabilidad financiera que la mayoria de ellos presentan todavia los expone a turbulencias fi-
nancieras que, como se ha visto en los Ultimos anos, ocasionan graves perjuicios a la actividad
real. Asi, tal y como se vio en el caso de Brasil en el verano de 2002, las expectativas de los
inversores sobre las perspectivas econémicas del area, en particular sobre los avances futuros
de las reformas, pueden desempenar un papel central en la generacion de tales turbulencias.
En general, cabe esperar que los flujos de capitales exteriores destinados a cubrir las necesi-
dades financieras de estos paises sean mas limitados que en la época de bonanza de media-
dos de los noventa, y también que haya una mayor discriminacion entre los paises de la region,
los cuales, ademas, tendran que competir en los mercados de capitales globales con otras
economias emergentes con elevadas tasas de crecimiento.

De todo ello se infiere que los paises latinoamericanos deben reforzar su atractivo inversor, lo
que pasa por una profundizacion del proceso de reformas, la integracion en la economia re-
gional y global y una consolidacion de los avances conseguidos. Todo ello favoreceria, a pesar
de las dificultades existentes, una cierta reactivacion de las reformas tras unos afios de estan-
camiento, aunque es posible que, en algunos casos, se observen un cierto cambio de énfasis
y un enfoque mas ecléctico.

En conclusion, las perspectivas para la region apuntarian a que, una vez se agoten el exceso
de capacidad productiva y la holgura de los saldos de las balanzas por cuenta corriente tras
los ajustes de los Ultimos afios, la recuperacion de tasas de crecimiento sostenidas depende-
ra de que se reduzcan gradualmente las vulnerabilidades y de que se mantenga la capacidad
de atraccion de capitales externos. En este contexto, solo avanzando decididamente en las
reformas se podra consolidar el progreso ya realizado, reducir paulatinamente las vulnerabili-
dades financieras y establecer los fundamentos para un crecimiento sostenido y estable en el
medio plazo.

Seguin se ha mencionado a comienzos de este articulo, el andlisis ha sido llevado a cabo en el
ambito regional, sin detenerse en cada una de las experiencias de los distintos paises. En rea-
lidad, sin embargo, estas experiencias son muy diferentes y, algunas de ellas, aleccionadoras.
Asi, Chile, que fue el primero que adopto las reformas y ha tendido a mantener su impulso de
un modo continuado, tiene niveles de vulnerabilidad mucho mas reducidos, unas tasas de cre-
cimiento potencial mas elevadas y unas perspectivas econémicas mas favorables; México ha
salido fortalecido de su gestion disciplinada de la crisis del afio 1994 y del notable incremento
de su integracion comercial a través de NAFTA, lo que le ha permitido disfrutar de costes de
financiacion mas reducidos y de un mayor grado de estabilidad econémica; no obstante, su
futuro econémico depende estrechamente de la realizacion de las reformas energética, fiscal y
laboral. Por ultimo, la reciente reafirmacion del compromiso con las reformas en Brasil muestra
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Introduccion

Estructura y concentracion
del sector y de los clientes

Las entidades de tasacion: actividad en 2003

Las sociedades de tasacion estan autorizadas para realizar las valoraciones, principalmente
de inmuebles, que puedan precisar las entidades de crédito, las sociedades de inversion co-
lectiva inmobiliaria, los fondos de pensiones y las entidades de seguros. Son entidades espe-
cializadas en la valoracion de bienes inmuebles, sometidas a una regulacion juridica muy es-
tricta en el marco de la del mercado hipotecario, y cuya homologacion, registro y supervision
estd encomendada al Banco de Espana’. Dentro de la valoracién inmobiliaria, la actividad
central del sector es la valoracion de viviendas y de edificios residenciales, en conexiéon con el
mercado de financiacion hipotecaria, que ha estado sometido a una fuerte expansion en los
ultimos afios (véase grafico 1.A).

La normativa de valoracion de bienes inmuebles se ha actualizado recientemente? para dar
mayor estabilidad a las valoraciones, de tal manera que contribuyan al crecimiento equilibrado
del sector inmobiliario. Segun el legislador, los objetivos basicos que persigue dicha actualiza-
cion son: a) mejorar la calidad de las tasaciones; b) incrementar la informacion y transparencia
de los parametros técnicos de uso regular por el sector y relevantes para asegurar el cumpli-
miento homogéneo de la normativa; c) definir el valor hipotecario (VH), a efectos de la finan-
ciacion con garantia hipotecaria, como el valor prudente del inmueble, para su comercializa-
cion en el largo plazo, uso actual y posibles usos alternativos, con total exclusion de los
elementos especulativos, y d) reduccion del VH si existe riesgo de volatilidad de los precios.
Todo ello acompanado de una ampliacion y mejora de la informacion estadistica del sector.

El objeto de este articulo es difundir la informacion disponible sobre la actividad tasadora en
2003, recogida en el apéndice estadistico adjunto, que facilita el seguimiento de su evolucion en los
ultimos afos. Conviene resaltar que los datos que se presentan se refieren a la actividad agrega-
da de las entidades de tasacion (ET), grupo compuesto por las sociedades tasadoras (ST) y tres
pequefios servicios de tasacion de otras tantas EC que son irrelevantes en el conjunto®.

El nimero de entidades autorizadas ha aumentado hasta alcanzar las 70 ET, después de un largo
periodo continuado de reducciones que se inicié en 1997. El aumento neto, en dos unidades, fue
el resultado de tres nuevas ST que obtuvieron la homologacion y de una baja (cuadro A.1).

Se trata de un sector con una concentracion de la actividad elevada, ya que, si las ET se or-
denan segun el importe tasado, las cinco mayores realizaron la mitad de las valoraciones (48%
del nimero y 53% del importe), de las que las tres mayores (80% de las cinco) son las Unicas
que pertenecieron establemente a este grupo en el periodo. Las ET intermedias, de 6.2a 21.2,
con un volumen individual que oscilé entre el 1% y el 5% del sector, representaron algo mas
de un tercio de las tasaciones. Correlativamente, las ST menores, que eran 50 en 2003, repre-
sentaron el 11% del nimero y del importe de las tasaciones realizadas (véase grafico 1.B). La
evolucion de estas agrupaciones pone de manifiesto la pérdida de peso de las menores, en
paralelo al continuado crecimiento de las intermedias. Agrupacion esta que, ademas, mantu-

1. Regulacion bésica: Ley 2/1981, de regulacion del mercado hipotecario; Ley 3/1994, de adaptacion a la Segunda Di-
rectiva de Coordinaciéon Bancaria; y RD 775/1997, sobre el régimen juridico de homologacion de los servicios y socie-
dades de tasacion. 2. El célculo del valor de tasacion de bienes inmuebles, los informes y certificados que lo acrediten
han sido regulados por la Orden ECO 805/2008, de 27 de marzo, y por la CBE 5/2003, de 8 de enero de 2004, que ha
modificado y actualizado la CBE 3/1998, sobre informacion a rendir al Banco de Espafia. 3. Los servicios de tasacion,
parte de las propias EC, solo estan autorizados para valorar bienes inmuebles que sirvan de garantia hipotecaria a ope-
raciones crediticias del grupo financiero al que pertenecen, debiendo cumplir con requerimientos de homologacion simi-
lares a los de las ST.
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Actividad de las entidades
de tasacion

ACTIVIDAD Y CONCENTRACION GRAFICO 1
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VO mayor peso en el nimero de tasaciones que en su valoracion, a la inversa correlativamen-
te que las cinco mayores, con menor peso en el nimero de tasaciones que en su valoracion,
fendmeno que se acentud en 2008. Ello significa que el tamafio medio de las tasaciones rea-
lizadas por las entidades mayores ha sido superior en todo momento al de las intermedias,
diferencia que se ampli6 significativamente en el Ultimo ejercicio.

Por otra parte, debe tenerse en cuenta que para realizar cualquier financiaciéon con garantia
hipotecaria de inmuebles es imprescindible disponer de una valoracion del mismo realizada
por una entidad de tasacion, figurando como demandante la correspondiente entidad de
crédito (EC), con independencia de que sea el particular el que haga frente al coste de la va-
loracion. Con ello, las EC constituyen la clientela basica del sector, con un peso determinante
en los ingresos ordinarios de las tasadoras en su conjunto y, muy en particular, en los de
aquellas ST con las que individualmente trabajan.

Se produce, por tanto, una alta dependencia de la mayoria de las tasadoras de su cliente
principal. Asi, 54 entidades declararon contar con un cliente principal responsable de, al me-
nos, el 15% de sus ingresos; el conjunto de estos clientes principales represent6 el 57% de
los ingresos ordinarios de las mismas. Para las ET con mayor dependencia®, 29 de las men-
cionadas, la suma de los ingresos generados por las correspondientes EC, clientes principa-
les, representd el 87% de los ingresos conjuntos. Por otro lado, 16 ST, con un tercio de los
ingresos del sector, no declararon tener ningun cliente que alcanzara el 15% de sus ingresos
(véase cuadro A.2).

En 2003, las ET tasaron mas de 1,4 millones de bienes, por un valor de 444,6 mm de euros,
con un aumento del 29%, que se debid, casi en dos terceras partes, al incremento del volu-
men de actividad y, en algo mas de un tercio, al incremento de valor de los bienes tasados.
Las tasaciones siguieron siendo en su casi totalidad de bienes inmuebles, mientras que las de
bienes no inmobiliarios permanecieron en cuantias absolutamente irrelevantes (véanse grafi-
co 1.Ay cuadro A.3). La mayor parte de la tasacion inmobiliaria es de bienes de uso residen-
cial, ya que los edificios y viviendas, conjuntamente, representaron el 85% del nimero vy el

4. Las 29 ET con un cliente principal que representd mas del 50% de los ingresos ordinarios.
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VIVIENDA GRAFICO 2

A. PRECIO MEDIO DEL METRO CUADRADO B. RELACION ENTRE FINANCIACION Y VALOR
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67% del valor de todo lo tasado. También tienen peso significativo en la actividad del sector la
actualizacion de tasaciones y la valoracion intermedia de obras®.

La tasacion de viviendas®, con una valoracion por encima de 198 mm de euros y un creci-
miento del 40% por segundo afio consecutivo, paso a representar el 45% del importe tasado
y €l 82% del nimero de operaciones realizadas. Dichos aumentos se debieron tanto al au-
mento de actividad como al de las valoraciones asignadas. El valor medio de tasacion de las
viviendas creci6 el 16%, hasta situarse en 172.100 €; de dicho aumento, casi 4 pp se debie-
ron al incremento del tamafio medio de la vivienda tasada, hasta 132 m?, y 12 pp a la mayor
valoracion del metro cuadrado, que se situé en 1.303 € (véase cuadro A.4). Este valor medio
se situd en el 91% del publicado por el Ministerio de Fomento. La evolucién de ambas mag-
nitudes ha sido relativamente pareja, si bien los valores de tasacion son mas irregulares y
siempre inferiores a aquellos, en especial en 2001 y 20083 (véase grafico 2.A).

LLas viviendas tasadas han venido creciendo sistematicamente, en nimero y valoracion, con
mas intensidad que las correspondientes operaciones de financiacion de las EC. Asi, el prés-
tamo medio para adquisicion de vivienda por particulares representd el 58% del valor medio
de las viviendas tasadas en 2003, con una pérdida media de mas de un punto porcentual en
cada uno de los cinco ultimos afios, a pesar del pequefio repunte de 2002. La serie con datos
del INE mantuvo la evolucidon descendente para todo el periodo, situandose por debajo de la
serie obtenida con el crédito de las EC (véase gréfico 2.B)’.

Los edificios completos destinados a uso residencial figuran en segundo lugar, por volumen
de valoracion, con 100 mm de euros, aunque el nimero de tasaciones es comparativamente
muy reducido. El crecimiento de dicha valoracion fue del 16%, basado en el aumento del 8%
del nimero de edificios tasados, en el del 2% de su tamafio medio y en el 6% del valor unita-
rio del metro cuadrado construido.

5. La informacion sobre estas actividades se muestra en el cuadro A.1, pero no se incluyen en los totales para evitar
duplicidades. 6. Incluye las viviendas individuales, las unifamiliares y los elementos de edificios o de bloques destinados
a vivienda. 7. Los préstamos hipotecarios de las EC, para tener esta consideracion a efectos de sus provisiones y
solvencia, no pueden representar més del 80% del valor de tasacion de la vivienda. Frecuentemente, dicho porcentaje
resulta inferior, debido a que el adquirente financia una parte con la venta de la anterior. Se presenta, ademas, la serie
obtenida con los datos del INE sobre préstamos hipotecarios registrados, que muestra un comportamiento coherente.
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Balance y resultados
de las sociedades de
tasacion

Los locales comerciales representaron algo menos del 5% de las tasaciones por nimero y por
valoracion, con una dimension media que descendié hasta los 182 m? y un valor medio
de 1.353 € por metro cuadrado, el 8% superior al del gjercicio precedente. Los edificios de
uso terciario, con un peso del 4% en valoracion, mostraron un valor medio de 1.233 € por me-
tro cuadrado, que retrocedio ligeramente (-3%), para aproximarse al de los edificios residen-
ciales. Por el contrario, la tasacion de oficinas se contrajo, reduciéndose el importe en el 3%,
resultado de una caida de la actividad del 23%, un aumento idéntico del tamafio medio hasta
los 258 m? y un suave avance del valor unitario hasta 1.663 € por metro cuadrado, que es la
valoracion media unitaria mas elevada de los objetos inmobiliarios analizados.

Los edificios de uso industrial y los vinculados a una explotacion econémica concreta signifi-
caron conjuntamente casi el 2,5% de las tasaciones realizadas y el 8% de la valoracion total,
tratandose de edificios muy poco homogéneos por la diversidad de usos, tamafios e instala-
ciones, si bien todos ellos mantienen la valoracién mas baja por metro cuadrado de los distin-
tos objetos inmobiliarios, excluido el suelo.

Finalmente, casi el 4% de la tasaciones realizadas se refirieron al suelo rustico y urbano, con
una valoracion de 53 mm de euros, el 12% del total. El valor de tasacion del suelo de los te-
rrenos urbanos crecio el 47%, debido tanto al incremento del nimero de operaciones (22%)
como al de las superficies (30%), contrarrestados por el descenso (-7%) de valoracion
del metro cuadrado (véanse cuadros A.3y A.4).

Por otro lado, la distribuciéon segun el peticionario o demandante de los servicios de tasacion
se concentra en las EC, lo que resulta coherente con el hecho de que la demanda es, casi en
exclusiva, para constituir garantias hipotecarias, al amparo de la Ley 2/1981. Cada uno de
dichos epigrafes concentra algo mas del 90% del nimero y del 80% del importe total de la
respectiva clasificacion, con sendos avances en sus respectivos pesos de 3 pp (véase cua-
dro A.5).

La distribucion de las tasaciones por Comunidades Autonomas (CCAA) pone de manifiesto el
peso de Madrid y Catalufia, que acumularon conjuntamente el 35% de las tasaciones realiza-
das y el 41% del importe de los inmuebles tasados, seguidas de Andalucia y Valencia, para
las que dichas magnitudes representaron, en conjunto, el 31% del nimero y el 28,5% del
importe (véase cuadro A.6). El valor de los inmuebles tasados en estas cuatro CCAA crecid
con fuerza, doblando en todas ellas el crecimiento del niUmero de operaciones respectivas.
Llama la atencion el elevado valor de las tasaciones inmobiliarias de Madrid, como ponen de
manifiesto los casi 7 pp de diferencia entre sus cuotas en importes y nimero de valoraciones.
Solo otras tres comunidades, Baleares, Canarias y La Rioja, arrojan también estas diferencias
positivas.

El balance total de las ST super¢ los 171,5 m de €, mientras que los resultados del ejercicio
superaron los 33 m de €, con crecimientos respectivos desiguales del 29% y del 3%. Los re-
sultados fueron equivalentes al 30% de los fondos propios medios (véase cuadro A.1).

Los ingresos totales fueron de 349 m de €, con un crecimiento del 25,5%, inferior en 3,3 pp
al del importe tasado, y procedieron en el 97% de la tasacion inmobiliaria, normalmente ligada
a la financiacion hipotecaria. Los ingresos por otros servicios, incluidos los marginales de ta-
saciones de bienes no inmuebles, retrocedieron el 11%.

Los ingresos medios por operacion de tasacion realizada han venido avanzando a lo largo de
los afos a una tasa media ligeramente inferior al 10%, hasta situarse en 245 € en 2002 (véase
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APENDICE

RATIOS MEDIAS DE INGRESOS Y DE ACTIVIDAD GRAFICO 3

A. INGRESOS MEDIOS POR TASACION B. ACTIVIDAD MEDIA POR TASADOR
INMOBILIARIA
POR MILLON DE EUROS TASADOS NUMERO DE TASACIONES
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FUENTE: Banco de Espafia.

grafico 3.A). El comportamiento de los ingresos en relacion con la superficie de los bienes in-
muebles valorados crecié con intensidad, hasta situarse en una media de 7,8 € por hectarea,
mientras que, en relacion con el valor de los bienes inmuebles tasados, se recuperd la tenden-
cia decreciente de afios anteriores, después del ligero repunte de 2002, situandose en 775 €
por cada milléon.

LLos gastos estan determinados por el peso del personal propio y del contratado como tasadores
profesionales, que, conjuntamente, representaron mas del 74% del total y el 63% de los ingre-
S0S, y que crecieron con fuerza en los tres Ulimos ejercicios. A pesar de ello, los gastos totales,
de 299 m de € en 2003, aumentaron 3 pp por debajo de los ingresos, por tercer ano consecuti-
VO, con una mejora sustancial de los resultados ordinarios. Todo ello se consiguid mediante una
ligera ampliacion del nimero de tasadores y un incremento de su productividad, como prueban
los crecimientos continuados de las tasaciones realizadas, de los importes valorados y de los
ingresos obtenidos, en media por cada tasador utilizado (véanse cuadro A.5 y gréfico 3.B).

Como consecuencia de todo ello, los resultados ordinarios mantuvieron una evolucidon muy
favorable, creciendo el 49%, hasta casi alcanzar 50 m de €, con lo que, a pesar de que los
resultados extraordinarios fueron significativamente negativos, a diferencia del excepcional
afio anterior, los resultados antes y después del pago de impuestos alcanzaron los 44 m de €
y 32 m de €, respectivamente, mejorando ambos en términos absolutos y relativos.

14.7.2004.
Cuadros:

A.1. Balance y resultados de las sociedades de tasacion e informacion complementaria so-
bre entidades, empleados, tasadores y oficinas

A.2. Dependencia de las entidades de tasacion respecto a sus clientes

A.3. Distribucion del numero y valoracion de las tasaciones segun el objeto

A.4. Superficies y valores medios de bienes inmuebles tasados y valor resultante del m?

A.5. Distribucion de las tasaciones segun el peticionario y de bienes inmuebles por finalidades

A.6. Distribucion de las tasaciones de bienes inmuebles por Comunidades Auténomas
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BALANCE Y RESULTADOS DE LAS SOCIEDADES DE TASACION E INFORMACION COMPLEMENTARIA CUADRO A.1

Miles de euros y %

2000 2001 2002 2003
Importe S /:ﬁtal %A Importe S /:ﬁtal %A Importe S /:ﬁtal %A Importe S /:ﬁtal %A
BALANCE
Activo total = Pasivo total 87.238 100 1,4 100.888 100 15,6 133.269 100 32,1 171.478 100 28,7
Circulante 56.002 64,2 -3,1 67.225 66,6 20,0 88.822 66,6 32,1 117.008 68,2 31,7
Inmovilizado 29.765 34,1 10,6 32.175 31,9 8,1 43312 325 34,6 46.526 27,1 7.4
Fondos propios 38.749 44,4 111 41.687 41,3 7,6 45.351 34,0 8,8 61.956 36,1 36,6
Acreedores 38.688 44,2 -53 46.431 46,0 20,3 59.042 44,3 27,2 72425 422 227
Resultados 9.102 10,4 -11,0 14962 148 64,4 31.266 23,5 9,0 32.257 18,8 3,2
Seguros, ICy FF 5 0,6 -42,7 4 0,4 -14,7 5 0,4 11,0 4 03 -95
Organismos publicos (b) 9 1,0 -259 12 1,2 30,1 22 1,8 80,7 26 1,9 204
Otros (c) 74 80 -11 97 9,7 304 116 9,6 194 89 6,3 -22,9
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
1.Ingresos 186.222 100 58 221.899 100 19,2  278.058 100 25,3  348.939 100 2515
Por tasacion de inmuebles 180.485 96,9 57 212112 956 17,6 268972 96,7 26,8 339.266 97,2 26,1
Constituir garantias hipotecarias (a) 162.855 90,2 56 191.706 90,4 17,7 246.882 91,7 288 311.478 91,0 26,2
Exigidas a EC (b) 1.604 09 -85 1.620 0,8 1,0 1.189 04 -26,6 437 0,17 -632
Seguros, IIC y FF (c) 798 04 -1,1 972 05 218 1.198 04 233 2.014 06 681
Otros fines (d) 15.228 8,2 8,3 17.715 84 16,3 19.862 74 12,1 28.509 83 435
Por otros servicios 3.940 2,1 -8,2 7.512 3,4 90,7 6.540 2,4 -12,9 7.197 2,1 10,0
Financieros 783 0,4 44,2 1.677 0,7 101,4 1.717 0,6 8,9 1.628 0,4 -11,0
Otros 1.023 0,56 128,3 696 0,3 -32,0 830 0,3 19,3 957 03 153
2.Gastos -170.852 -91,7 6,9 -200.943 -90,6 17,6 -244.438 -87,9 21,6 -298.944 -857 22,3
De personal -24.383 -13,1 9,5 -27.703 -12,56 13,6 -32.635 -11,7 17,8 -39.024 -11,2 19,6
Por servicios profesionales -120.919 -64,9 5,4 -142.809 -64,4 18,1 -173.383 -62,4 21,4 -210.537 -60,3 21,4
De los que: Tasadores -108.220 -58,1 58 -123.424 -55,6 14,0 -149.974 -539 21,6 -182.077 -522 21,4
Otros generales -21.088 -11,3 10,9 -26.558 -11,6 21,2 -32.279 -11,6 26,3 -40.035 -11,56 24,0
Financieros 698 -04 -7,4 -830 -0,4 18,9 -750 -0,3 -9,6 -625 -0,2 -16,7
Amortizacion y provisiones -3.764 -20 21,3 -4.043 -1,8 6,9 -5.391 -1,9 33,3 -8.723 -2,5 61,8
3. Resultados ordinarios 15.351 82 -51 20.956 9,4 36,5 33.620 12,1 60,4 49972 14,3 486
4. Resultados extraordinarios -1.617  -0,8 164,7 -1.219  -0,56 -19,6 7.843 2,8 — 5972 1,7 —
5. Resultados antes de impuestos 13.834 74 -11,8 19.737 8,9 42,7 41.463 14,9 110,1 44,000 12,6 6,1
6. Impuestos -4.725 -25 -12,0 -4.776  -2,2 1,1 -10.192  -3,7 1134 -11.761 -34 154
7.Resultado contable 9.104 49 -10,9 14.962 6,7 64,3 31.267 11,2 109,0 32.253 9,2 3,2
INFORMACION COMPLEMENTARIA:
Ndmero a(;/:)uAaI Ndmero a(;/:)uAaI Ndmero a(;/:)uAaI Ndmero a(;/:)uAaI
Total de ET 83 -9,8 74 -10,8 68 -8,1 70 2,9
Sociedades de tasacion 80 -9,1 71 -11,3 65 8,5 67 3,1
Filiales de EC (e) 6 -14,3 6 0,0 6 0,0 7 16,7
Otras 69 -11,5 62 -10,1 59 -4,8 59 0,0
Inactivas 5] 66,7 3 -40,0 0 -100,0 1 —
Servicios de tasacién de EC 8 -25,0 8 0,0 8 0,0 8 0,0
Empleados en plantilla de ST 1.028 -5,1 1.092 6,2 1.220 1,7 1.393 13,9
Tasadores de ET 7.300 3,9 7.532 3,2 8.098 745 8.656 6,9
Vinculados 601 -10,6 576 -4,2 517 -10,2 571 10,4
No vinculados 6.699 5,4 6.956 3,8 7.5681 9,0 8.085 6,6
Sucursales o delegaciones de ST 260 -21,7 265 1,9 276 4,2 286 3,6

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Con independencia de que la operacién hipotecaria llegue a perfeccionarse o no. Basicamente, préstamos en los que los bienes se valoran segun lo establecido
en la seccién segunda del capitulo Il del Real Decreto 685/1982 y en la Orden de 30 de noviembre de 1994.

b. Requeridas por las normas contables que rigen las entidades de crédito.

c. Incluye el inmovilizado de cobertura de las provisiones técnicas de las entidades aseguradoras, el patrimonio de instituciones de inversién colectiva inmobiliarias
y el de fondo de pensiones.

d. Incluye los expedientes de expropiacion, los seguros de dafios y otros no incluidos en los epigrafes, por responder, por ejemplo, a requerimientos de
registradores mercantiles, de auditores, etc.

e. Sociedades en las que una EC es accionista mayoritario.
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DEPENDENCIA DE LAS ENTIDADES DE TASACION RESPECTO A SUS CLIENTES

Agrupaciones segun

aportacion del cliente Zle?
rincipal a los

iigrefos ordinarios (I0) el

Total ET (a) 78

Cliente principal >= 50% 29
Filiales y servicios de EC 9
Otras (b) 20

Cliente principal entre 15% y 50% 28

Resto (c) 21

FUENTE: Banco de Espafa.

a. Se han clasificado segun la importancia relativa del cliente principal, si bien hay entidades con otros clientes, distintos del principal, que

2000

%

100
32,1
18,9
13,2
33,5
34,2

Peso

del primer

cliente
>15%
37,4
84,1
92,0
72,9
30,8

entid.

74
25

16
29
20

2001

%

100
31,1
18,3
12,8
34,4
34,5

superan el 15% de los ingresos ordinarios, pero esta informacion se refleja en el cuadro.
b. Estan participadas mayoritariamente por una EC. En todos los casos el socio mayoritario es, al mismo tiempo, el cliente principal. Se
incluyen los tres servicios de tasacion de las EC, que solo tasan para el propio grupo.
c. Incluye una ST participada por un amplio grupo de cajas de ahorros, sin que ninguna supere el 12% del capital.

Peso
del primer
cliente
>15%
37,4
85,8
87,1
73,7
31,2

N.©
de

entid.

68
28

19
22
18

2002

%

100
30,0
19,3
10,7
35,6
34,5

Peso
del primer
cliente
>15%
32,2
78,9
81,5
74,2
32,5
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N.©
de

entid.

70
29
10
19
25
16

2003

%

100
29,8
20,2

9,6
36,4
33,9

CUADRO A.2

Peso
del primer
cliente
>15%
38,1
86,9
94,3
71,2
33,7



DISTRIBUCION DEL NUMERO Y VALORACION DE LAS TASACIONES SEGUN EL OBJETO

Millones de euros y %

Numero total
Bienes inmuebles
Fincas rusticas
Terrenos urbanos
Edificios completos (a)
Del que:
Residencial
Terciario
Industrial
Elementos de edificios
Del que:
Vivienda
Oficinas
Locales comerciales
Explotacion econdémica
Otros inmuebles (b)
Otros bienes
Muebles
Otras tasaciones (c)
PRO MEMORIA: Otras valoraciones
Actualizaciones (d)
Valoraciones intermedias (a)
Patrimonios (e)

Valoracion total
Bienes inmuebles
Fincas rusticas
Terrenos urbanos
Edificios completos (a)
Del que:
Residencial
Terciario
Industrial
Elementos de edificios
Del que:
Vivienda
Oficinas
Locales comerciales
Explotacion econdmica
Otros inmuebles (b)
Otros bienes
Muebles
Otras tasaciones (c)
PRO MEMORIA: Otras valoraciones
Actualizaciones (d)
Valoraciones intermedias (a)
Patrimonios (e)

FUENTE: Banco de Espafa.

a. Los edificios se clasifican, segun su uso dominante, atendiendo a la superficie de cada uno. Incluye los edificios en construccion, desde 1998 solo por el valor

Numero
en miles

935,4
924,5
16,4
21,3
61,7

32,1
2,9
23,2
819,3

719,1
8,0
59,6
4.1
1,6
10,9
7,0
3,9

20,9
107,3
4.1

Importe

224.821
221.798
3.915
19.340
91.369

62.104

9.798
15.820
97.191

82.791
2.195
11.194
9.246
737
3.023
2.729
295

16.426
58.616
1.672

2000
%
s/total
100
98,8
1,8
2,3
6,6

34
0,3
2,5
87,6

76,9
0,9
6,4
0,4
0,2
1,2
0,8
0,4

2,2
11,6
0,4

%
s/total

100
98,7
1,7
8,6
40,6

27,6
4,4
7,0

43,2

36,8
1,0
5,0
4.1
0,3
1,3
1.2
0,1

7,3
26,1
0,7

% A

4,5
4,4
78
11,3

1.2

3,1
24,7

1,6

-5,2

-5,1
-9,6
-7,9
5,2
5,0
-13,8
-33,0
80,0

5,7
25,3
-35,7

% A

16,9
16,8

8,2
51,0
19,6

12,6

13,9

65,1
7,9

9,1
19,5
1,2
44,4
39,5
20,3
35,9
41,6

10,7
72,4
8,0

Ndmero
en miles

1.000,5
991,6
15,9
23,2
66,5

34,1
34
24,1
879,4

785,0
8,1
59,8
4,7
1,9
8,9
6,1
2,8

22,2
110,3
15,56

Importe

276.036
273.088
4.633
31.569
107.000

74.318
13.887
14.957
116.819

100.974
2.395
12.200
12.568
499
2.947
2.449
498

20.899
121.646
5.965

2001
%
s/total
100
99,1
1,6
2,3
6,6

3,4
0,4
2,4
87,9

78,4
0,8
6,0
0,5
0,2
0,9
0,6
0,3

2,2
11,0
1,5

%
s/total

100
98,9
1,7
11,4
38,8

26,9
5,0
54

42,3

36,6
0,9
4,4
46
02
1,1
0,9
0,2

7,6
44,1
2,2

% A

7,5
7,8
-1,2
9,9
8,1

54
22,4
5,6
7,8

9,6
1,3
1,3
14,2
34,2
-19,8
-13,3
-31,6

6,3
2,9
79,0

% A

22,8
23,1
18,3
63,2
17,1

19,7
41,7
-5,6
20,2

22,0
9,1
9,0

35,9

-32,2
-2,5

-10,2

69,0

27,2
7,5
56,7

Numero
en miles

1.202,8
1.190,9
17,5
27,0
74,4

39,7
32
24,9
1.064,5

953,2
9,5
64,4
54
2,1
12,0
8,8
3,2

27,7
119,1
2,2

Importe

345.005
341.072
5.254
31.990
124.948

86.109
14.179
17.414
161.877

141.304
3.238
15.104
16.028
975
3.933
3.069
865

30.024
185.756
5.672

del edificio terminado. Las valoraciones intermedias deben aparecer, exclusivamente, como pro memoria.

b. Incluye obras de urbanizacion, etc.
c. Activos inmateriales, empresas, etc.

2002

%
s/total
100
99,0
145
2,2
6,2

3,3

0,3

2,1
88,5

79,2
0,8
5,4
0,4
0,2
1,0
0,7
0,3

2,3
99
0,2

%
s/total

100
98,9
1,5
9,3
36,2

25,0
4,1
5,0

46,9

41,0
0,9
4,4
46
0,3
1,1
0,9
0,3

8,7
58,8
1,6

% A

20,2
20,1
10,0
16,3
12,0

16,4

=71
3,6

21,0

21,4
18,0
7,8
15,1
11,1
38,6
43,7
12,0

25,0
7,9
-85,5

% A

25,9
25,8
13,4

1,3
18,5

18,4
2,1

16,4

39,2

39,9
35,2
29,5
27,5
95,3
33,4
25,3
73,5

4377
53,0
-4.9

Ndmero
en miles

1.411,4
1.401,2
18,7
32,9
83,1

43,0
4,6
28,9
1.260,2

1.151,2
7,3
69,4
5,5

0,8
10,2
7,5

2,8

34,9
132,3
1,7

Importe

444.555
442.614
6.171
47.136
150.878

100.225
17.464
20.392

219.983

198.082
3.133
17.041
18.056
363
1.941
1.334
607

37.299
188.470
2.418

2003

%
s/total
100
99,3
1,3
2,3
5,9

3,0
0,3
2,0
89,3

81,6
0,5
4,9
0,4
0,1
0,7
0,5
0,2

2,5
9,4
0,1

%
s/total
100
99,6
1,4
10,6
33,9

22,5
3,9
4,6

49,5

44,6
0,7
3,8
4.1
0,1
0,4
0,3
0,1

8,4
42,4
0,5

CUADRO A.3

% A

17,3
17,7

7,0
21,9
1,7

8,3
43,8
16,1

18,4

20,8
-23,2
7,8
1,0
-61,9
-15,0
14,8
12,5

26,0
11,1
-23,2

% A

28,9
29,8
17,5
47,3
20,8

16,4
23,2
17,1
35,9

40,2
-3,2
12,8

12,7
-62,8
-50,6
-66,5
-29,8

24,2
1,5
-57,4

d. Incluye las efectuadas con menos de dos afos de antigliedad, excepto cuando, por modificacion significativa del bien valorado, deban figurar como nuevas
tasaciones. Hasta 1997, inclusive, se incluian con las valoraciones intermedias.

e. Con independencia de que su desglose en los distintos componentes se incluya en los correspondientes apartados.
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SUPERFICIES E IMPORTES MEDIOS DE LOS BIENES INMUEBLES TASADOS Y VALOR RESULTANTE DEL M? CUADRO A4

2000 2001 2002 2003
T e R R i
SUPERFICIES MEDIAS EN METROS CUADRADOS
EDIFICIOS COMPLETOS
De uso residencial 2.247 -4,0 2.319 3,2 1.929 -16,8 1.962 1,7
De uso terciario 3.528 -5,5 3.496 -0,9 3.528 0,9 3.057 -13,3
De uso industrial 1.709 18,7 1.618 -5,3 1.649 1,9 1.506 -8,7
ELEMENTOS DE EDIFICIOS
Viviendas 137 51 135 -1,4 127 -5,5 132 3,6
Oficinas 220 16,2 209 -4,6 209 — 258 23,3
Locales comerciales 194 1,2 195 0,6 187 -3,8 182 -3,1
OTROS
Fincas rusticas 202.242 -25,0 220.037 8,8 217.195 -1,3 192.334 -11,4
Terrenos urbanos 11.601 13,3 12.172 4,9 9.589 -21,2 12.489 30,2
Edificaciones ligadas a explotacion econdémica 8.405 54,9 5.725 -31,9 5.045 -11,9 8.029 59,1
IMPORTE MEDIO DE LAS TASACIONES EN MILES DE EUROS
Bienes inmuebles identificados 244 22,4 279 14,4 289 @5 314 8,8
EDIFICIOS COMPLETOS
De uso residencial 1.935 9,2 2.179 12,6 2.168 -0,5 2.333 7,6
De uso terciario 3.401 -8,6 4.069 19,6 4.473 9,9 3.772 -15,7
De uso industrial 683 62,5 622 -8,9 699 12,3 705 0,8
ELEMENTOS DE EDIFICIOS
Viviendas 115 14,9 129 1,7 148 15,3 172 16,1
Oficinas 274 32,3 297 8,3 341 14,5 430 26,2
Locales comerciales 188 9,9 204 8,8 245 20,2 246 4,8
OTROS
Fincas rusticas 239 16,7 292 22,1 301 3,1 330 9,6
Terrenos urbanos 907 35,6 1.359 49,8 1.184 -12,8 1.435 21,1
Edificaciones ligadas a explotacion econémica 2.271 37,2 2.701 18,9 2.993 10,8 3.298 10,2
VALOR MEDIO DEL METRO CUADRADO EN EUROS
EDIFICIOS COMPLETOS
De uso residencial 850 11,2 939 9,1 1.124 19,6 1.189 5,8
De uso terciario 988 4,2 1.164 20,7 1.268 8,9 1.233 2,7
De uso industrial 399 37,0 384 -3,8 424 10,2 468 10,4
ELEMENTOS DE EDIFICIOS
Viviendas 842 9,3 954 13,3 1.163 21,9 1.303 12,0
Oficinas 1.250 13,8 1.420 13,6 1.625 14,5 1.663 2,3
Locales comerciales 970 8,6 1.048 8,1 1.262 19,4 1.353 8,1
OTROS
Fincas rusticas 1 55%7 1 12,2 1 4,5 2 23,7
Terrenos urbanos 78 19,7 112 42,8 124 10,6 115 -7,0
Edificaciones ligadas a explotacién econémica 270 -11,4 472 74,6 593 25,7 412 -30,7
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DISTRIBUCION DE LAS TASACIONES SEGUN PETICIONARIO Y DE BIENES INMUEBLES POR FINALIDADES CUADRO A5

Millones de euros y %

2000 2001 2002 2003
1 0 1 o) ¥ o) ¥ o)
2‘: rr:?:; s/tf:tal A 2‘: rr:?:; s/tﬁtal A :r:J rr:ﬁ;cs) s/tﬁtal A :r:J rr:ﬁ; s/tﬁtal A
TASACIONES SEGUN PETICIONARIO

Numero total 935,4 100 45 1.0055 100 75 12028 100 20,2  1.411,4 100 17,3
Entidades de crédito 846,5 90,5 4.1 900,6 89,6 6,4 1.060,1 831 195 12912 915 218
Bancos (a) 346,3 37,0 11,0 354,3 352 2,3 406,3 338 153 487,3 34,5 199
Cajas de ahorros 438,1 46,8 — 478,3 47,6 9,2 562,2 46,7 20,0 682,4 484 21,4
Cooperativas de crédito 39,7 4,2 9,1 45,5 4,5 14,5 55,8 4,6 283 83,4 59 492
EFC 22,4 2,4 15,0 22,5 2,2 0,8 35,8 30 586 38,1 2,7 6,6
Otros peticionarios 88,9 9,5 8,2 1049 104 18,0 1427 11,9 257 120,2 85 158
Seguros, IIC y FF 5,1 0,5 42,7 4,3 0,4 14,7 4,8 0,4 11,0 4,4 0,3 9,5
Organismos publicos (b) 9,3 1,0 25,9 12,2 1,2 30,1 22,0 1,8 80,7 26,4 1,9 204
Otros (c) 74,4 8,0 1,1 97,1 9,7 304 115,9 96 194 89,4 63 229

TASACION DE BIENES INMUEBLES POR SU FINALIDAD

Numero total 924,5 100 -4,4 991,8 100 7,3 1.191,1 100 20,1 1.401,2 100 17,6

Constituir garantias hipotecarias (d) 849,2 91,9 -3,2 920,4 92,8 8,4 1.110,7 93,3 20,7 13212 943 19,0
De las que: Por Ley 2/81 (e) 791,7 856 -1,7 870,56 878 10,0 1.0568 88,7 21,4 1.2990 92,7 229

Exigidas a EC (f) 8,4 0,9 -46/4 5,6 0,6 -33,6 4,4 0,4 -20,9 3,4 0,2 -22,7

Seguros, lIC y FF (g) 1,6 0,2 1,1 1,4 0,1 9,5 1,6 0,1 18,8 1,6 0,1 2,2

Otros fines 65,4 71 -9,5 64,5 65 -14 74,3 6,2 153 74,9 5,3 0,8
Importe % % A Importe % % A Importe % % A Importe % % A

s/total s/total s/total s/total

TASACIONES SEGUN PETICIONARIO

Importe total 224.821 100 16,9 276.036 100 22,8 345.005 100 25,0 444.555 100 28,9
Entidades de crédito 1856.572 825 154 216.356 784 16,6 274645 796 269 366.703 825 335
Bancos (a) 74.215 33,0 6,6 81.207 294 94 103.938 30,1 28,0 133441 30,0 284
Cajas de ahorros 102,413 45,6 20,2 124533 45,1 21,6 153.609 44,5 233 208812 47,0 359
Cooperativas de crédito 6.309 2,8 483 7.815 2,8 239 12.506 36 60,0 19.375 4,4 54,9
EFC 2.635 1,2 428 2.800 1,0 6,3 4.592 1,3 64,0 5.075 1,1 10,5
Otros peticionarios 39.249 17,6 247 59.681 21,6 52,1 70.360 20,4 17,9 77852 17,5 10,6
Seguros, lIC y FF 2.576 i =70 3.519 1,3 36,6 4.187 1,2 19,0 5.625 1,3 34,3
Organismos publicos (b) 1.880 08 -26,5 3.143 1,1 672 6.647 1,9 1155 6.265 1,4 -58
Otros (c) 34.794 15,5 34,8 53.018 19,2 52,4 59.626 17,3 12,3 65.963 14,8 10,8

TASACION DE BIENES INMUEBLES POR SU FINALIDAD

Importe total 221.798 100 16,8 273.088 100 23,1 341.073 100 24,9  442.614 100 29,8
Constituir garantias hipotecarias (d) 191.927 86,56 16,3 233.118 854 2156 292376 85,7 254 387.661 876 32,6
De las que: Por Ley 2/81 (e) 177.809 80,2 17,2 218304 79,9 22,8 259.869 76,2 19,0 359.315 81,2 383
Exigidas a EC (f) 2.733 1,2 -04 904 0,3 -66,9 774 0,2 -14,4 579 0,1 -252
Seguros, lIC y FF (g) 2.140 1,0 -45 2.845 1,0 33,0 3.723 1,1 30,9 4.891 1,1 314
Otros fines 24998 11,3 258 36.221 13,3 44,9 44201 13,0 22,0 49.483 11,2 12,0

FUENTE: Banco de Espana.

a. Incluye el Instituto de Crédito Oficial (ICO).

b. Incluye Administracién Central, las Comunidades Auténomas, Corporaciones Locales, entidades gestoras de la Seguridad Social y
organismos auténomos administativos, comerciales o industriales.

c. Incluye otras personas fisicas y juridicas, entre ellas las empresas publicas.

d. Con independencia de que la operacion hipotecaria llegue a perfeccionarse o no.

e. Préstamos en los que los bienes se valoran segun lo establecido en la seccién segunda del capitulo Il del Real Decreto 685/1982 y la
Orden de 30 de noviembre de 1994, de desarrollo de la Ley 2/1981, de regulacion del mercado hipotecario.

f. Requeridas por las normas contables que rigen las entidades de crédito.

g. Incluye el inmovilizado de cobertura de las provisiones técnicas de las entidades aseguradoras, el patrimonio de IlC inmobiliarias y el de
fondos de pensiones.
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DISTRIBUCION DE LAS TASACIONES DE BIENES INMUEBLES POR COMUNIDADES AUTONOMAS CUADRO A.6

Millones de euros y %

2000 2001 2002 2003
, o P o , o p o
eNr:J :ﬁ; s/tc/;tal Gl 2‘: Eﬁ; s/tﬁtal W eNr:J :ﬁ; s/tc/;tal Gl 2‘: Eﬁ; s/tﬁtal W
Numero total 924,5 100 -4,4 991,8 100 7,3 1.191,0 100 20,1 1.401,2 100 17,6
Andalucia (a) 168,0 17,1 2,2 163,9 16,5 3,8 1996 16,8 21,8 250,56 179 255
Aragon 21,1 2,3 -2,5 21,9 2,2 3,9 26,4 22 20,7 29,9 2,1 13,1
Asturias 16,8 1,8 -7,0 18,1 1,8 7,6 20,6 1,7 14,0 23,3 1,7 132
Baleares 28,9 3,1 2,2 31,2 3,1 7,9 36,2 3,0 16,1 40,2 29 11,2
Canarias 38,9 4,2 0,2 41,6 4,2 6,7 48,9 4,1 17,6 61,2 4,4 252
Cantabria 12,2 1,3 -9,0 12,6 1,3 3,9 15,8 1,3 249 17,6 1,3 115
Castilla-La Mancha 30,8 3,3 0,8 30,8 3,1 = 38,6 32 255 50,1 36 29,7
Castilla y Ledn 39,8 4,3 -0,9 42,5 4,3 6,7 49,0 4.1 15,4 56,0 4,0 14,2
Catalufia 188,2 204 -10,5 209,56 211 11,3 2534 21,3 20,9 290,3 20,7 14,5
Extremadura 15,2 1,6 -4,1 16,2 1,6 6,1 17,9 1,6 105 20,7 1,6 156
Galicia 36,2 39 -11,6 36,4 3,7 0,5 42,3 36 16,2 49,3 35 16,6
La Rioja 4,8 0,5 6,6 5,2 0,5 7,0 6,4 0,6 232 8,8 0,6 37,9
Madrid 133,7 14,5 -4,1 141,6 14,3 5,9 1752 14,7 23,7 199,4 142 138
Murcia 29,7 3,2 -2,8 32,0 3,2 8,1 38,4 32 198 48,8 356 27,2
Navarra 9,8 1,1 7,6 11,1 1,1 13,4 14,0 1,2 259 15,9 1,1 13,8
Pais Vasco 39,7 4,3 -2,4 42,3 4,3 6,5 48,7 4,1 15,2 53,5 3,8 9,8
Valencia 1186 12,8 -1,7 130,3 13,1 9,9 156,1 13,1 19,8 183,8 13,1 17,7
Extranjero 2,1 0,2 851 4,6 056 214 3,4 0,3 -25,5 1,8 0,1 -48,7
Importe s/toﬁtal B Importe s/toﬁtal A Importe s/toﬁtal Ba Importe s/toﬁtal wa
Importe total 221.798 100 16,8 273.088 100 23,1 341.073 100 24,9 442,614 100 29,8
Andalucia (a) 34263 154 27,8 41.267 15,1 20,4 525564 154 27,4 78.787 17,8 49,9
Aragon 4.639 2,1 28,5 5.908 22 274 10.135 30 715 8.984 20 -11,4
Asturias 3.791 1,7 10,7 4.863 1,8 283 4.901 1,4 0,8 5.832 1,3 19,0
Baleares 8.891 40 204 11.773 43 324 12.629 3,7 7,3 14.290 32 13,1
Canarias 12.506 56 17,9 14.363 53 149 17.631 52 228 20.855 4,7 18,3
Cantabria 2.961 1,3 22,7 3.569 1,3 205 4.444 1,3 245 5.161 1,2 16,1
Castilla-La Mancha 5.546 2,6 147 6.279 23 13,2 8.315 2,4 324 13.118 3,0 57,7
Castilla y Ledn 9.226 42 19,0 10.898 4,0 18,1 13.242 39 21,6 16.436 3,7 241
Catalufia 44.671 20,1 7,9 52413 192 17,3 68.111 20,0 30,0 87.814 19,8 28,9
Extremadura 2.835 1,3 19,6 3.267 1,2 152 3.364 1,0 3,0 3.687 0,8 9,6
Galicia 7.327 3,3 7,5 7.803 2,9 6,5 9.463 28 213 11.904 2,7 258
La Rioja 1.206 0,6 221 1.459 0,56 21,0 1.886 0,6 29,2 3.199 0,7 69,6
Madrid 45139 20,4 11,8 61.212 22,4 356 73165 2156 195 92.871 21,0 26,9
Murcia 4.973 22 319 6.028 22 212 7.922 23 314 11.911 2,7 50,3
Navarra 2.372 1,1 51,9 3.040 1,1 28,1 4.315 1,3 41,9 3.630 0,8 -15,9
Pais Vasco 10.128 46 26,5 11.435 42 12,9 14.081 41 23,1 16.118 36 14,5
Valencia 21.104 95 214 27197 10,0 28,9 34.305 10,1 26,1 47234 10,7 37,7
Extranjero 218 = 84,9 313 0,1 43,8 608 0,2 94,0 789 0,2 298

FUENTE: Banco de Espana.

a. Incluye Ceuta y Melilla.
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Introduccion

Modificacion

de la normativa

sobre la Central

de Informacion de Riesgos

Regulacioén financiera: segundo trimestre de 2004

Durante el segundo trimestre de 2004 el numero de nuevas disposiciones de caracter finan-
ciero ha sido reducido.

En primer lugar, se ha modificado la normativa de la Central de Informacion de Riesgos para
precisar la forma de remision de las declaraciones y las caracteristicas de los titulares decla-
rables, conforme a los postulados de las normas que desarrolla.

Por otro lado, cabe resefiar la publicacion de las normas contables, de los modelos de los
estados financieros y cuentas anuales de las empresas de servicios de inversion, asi como la
ampliacion de algunas de las obligaciones contables a las sociedades gestoras de carteras.

Finalmente, en el ambito de la Unién Europea se han publicado tres directivas comunitarias
dignas de mencion. La primera afecta a las ofertas publicas de adquisicion de valores, con el
objetivo de coordinar las legislaciones de los Estados miembros, asi como de proteger los
intereses de los titulares de valores de sociedades que estén sujetas al Derecho de un Estado
miembro cuando dichos valores sean objeto de una oferta publica de adquisicion o de un
cambio de control. La segunda directiva amplia el marco juridico comunitario de las empresas
de servicios de inversion en el ambito de los valores negociables y armoniza algunas de las
normas de funcionamiento de los mercados regulados. Por ultimo, la tercera establece una
serie de precisiones a la hora de aplicar la Directiva sobre las operaciones con informacion
privilegiada y la manipulacion del mercado (abuso del mercado).

La Ley 44/2002, de 22 de noviembre', de medidas de reforma del sistema financiero (en ade-
lante, la Ley Financiera), dispuso un régimen juridico para la Central de Informacion de Ries-
gos (en adelante, la CIR) por el que le confiere la naturaleza de servicio publico «en la medida
en que facilita el ejercicio de las competencias del Banco de Esparna y dota de mayor estabi-
lidad al sistema crediticio espafiol». Asimismo, faculté al ministro de Economia o, previa habi-
litacion por este, al Banco de Espana para que se determinen las clases de riesgos que se
deben declarar, las condiciones que habran de reunir las declaraciones peridédicas o comple-
mentarias, y el contenido, forma y periodicidad de los informes sobre los riesgos de las per-
sonas fisicas o juridicas relacionadas con las entidades declarantes.

La Orden ECO/697/2004, de 11 de marzo?, fij6 los criterios que el Banco de Esparia debe res-
petar en la regulacion de la CIR, indicando que continuara siendo de aplicacion la CBE 3/1995,
de 25 de septiembreS, sobre la Central de Informacion de Riesgos, en lo que no se oponga a
la propia orden, hasta tanto se establezcan por el Banco de Espafa las determinaciones pre-
vistas en ella.

Recientemente se ha publicado la CBE 1/2004, de 29 de junio (BOE del 9 de julio), por la
que se modifica la CBE 3/1995, de 25 de septiembre, sobre la CIR, con el fin de adaptar el
funcionamiento de la misma al mandato de la Ley, iniciando un proceso escalonado de refor-
mas, tanto en la forma como en los datos que se deben declarar.

1. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2002», Boletin Econdmico, Banco de Espafa, enero de 2003,
pp. 75-89. 2. Veéase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2004», Boletin Econémico, Banco de Espafa, abril de
2004, pp. 87 y 88. 3. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1995», Boletin Econdmico, Banco de Espania,
enero de 1996, pp. 82y 83.
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Empresas de servicios
de inversion:

normas contables,
modelos reservados

y publicos de los estados
financieros y cuentas
anuales de caracter
publico

La CBE 1/2004 modifica la CBE 3/1995, por un lado, para que se declaren los datos perso-
nales de los titulares de forma continua durante todo el mes, para anticipar al maximo la de-
puracion de los posibles errores en las declaraciones, y, por otro, para incluir nuevos datos
que faciliten su identificacion y permitan una mejor explotacion de la informacion disponible,
tanto a efectos estadisticos como de supervision, en consonancia con la exigencia de exacti-
tud y puesta al dia de los datos declarados a la CIR recogida en la Ley.

Asimismo, se mantiene en 6.000 euros el umbral de declaracion de los riesgos, pero especi-
fica, como novedad, que en el calculo del importe minimo de los riesgos que se han de decla-
rar se deben considerar conjuntamente, cuando proceda, tanto las cantidades dispuestas
como las disponibles. Ademas, se establece que seran declarables los importes de los saldos
morosos inferiores a 6.000 euros correspondientes a operaciones declaradas con saldos en
situacion normal. Los saldos morosos inferiores a 1.000 euros se declararan explicitamente
con importe cero y la clave correspondiente de morosidad.

Finalmente, a partir de la entrada en vigor de la Circular, todas las comunicaciones de datos
entre las entidades declarantes y la CIR, tales como declaraciones, rectificaciones y cancela-
ciones de datos, y peticiones de informes y cédigos de no residentes, se realizaran —exclusi-
vamente — por via telematica. Excepcionalmente, por causa puntual justificada, previa confor-
midad del Departamento de Informacion Financiera y Central de Riesgos del Banco de
Espafia, los datos podran remitirse en soporte magnético.

Las empresas de servicios de inversion (en adelante, ESI) fueron reguladas por la Ley 37/1998,
de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio4, del Mercado de Valo-
res, y por el Real Decreto 867/2001, de 20 de julio5, sobre el régimen juridico de las em-
presas de servicios de inversion. Posteriormente, el Real Decreto 948/2001, de 3 de agos-

to®

, sobre sistemas de indemnizaciéon a los inversores, establecid la obligatoriedad de
adhesion de las ESI al Fondo de Garantia de Inversiones. No obstante, quedaban pendien-
tes de adoptar los nuevos modelos que homogeneicen la informacion publica y reservada
que todas las ESI debian remitir a la Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelan-

te, CNMV).

En consecuencia, se ha publicado la CCNMV 2/2004, de 31 de marzo (BOE de 12 de abril),
sobre normas contables, modelos reservados y publicos de los estados financieros y cuentas
anuales de caracter publico de las ESI, por la que se modifica, parcialmente, la CCNMV 5/1990,
de 28 de noviembre, sobre normas contables, modelos reservados y publicos de los estados fi-
nancieros, y cuentas anuales de caracter publico de las sociedades y agencias de valores, y
determina el tratamiento contable del oro como divisa.

La Circular amplia el @mbito de aplicacion de la CCNMV 5/1990 a todas las entidades con
categoria de ESI, incluyendo dos nuevos modelos de estados reservados en los que se
requiere informacion de caracter estadistico sobre la actividad de gestion de carteras y
depdsito de valores por cuenta de terceros. Asimismo, establece la obligatoriedad para las
sociedades gestoras de carteras de remision del mismo informe especial complementario
al de auditoria de cuentas que en la actualidad es preceptivo para las sociedades y agen-
cias de valores.

4. Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 1988», Boletin Econdmico, Banco de Espafa, octubre de 1988,
pp. 56-58. 5. Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 2001», Boletin Econémico, Banco de Espafia, octubre
de 2001, pp. 110-115. 6. Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 2001», Boletin Econdmico, Banco de Es-
pana, octubre de 2001, pp. 105-110.
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Directiva comunitaria
relativa a las ofertas
publicas de adquisicion

AMBITO DE APLICACION

AUTORIDAD SUPERVISORA
DE LAS OPA'Y PRINCIPIOS
GENERALES

PROTECCION

DE LOS ACCIONISTAS
MINORITARIOS, OFERTA
OBLIGATORIA Y PRECIO
EQUITATIVO

La documentacion exigida en la Circular, asi como los modelos publicos establecidos, se
presentaran en miles de euros redondeados, salvo cuando se indique expresamente otra
cosa. Con independencia de lo anterior, la CNMV podréa exigir de las entidades, con caracter
general o particular, cuanta informacion precise como aclaracion y detalle de los estados an-
teriores, o para cualquier otra finalidad surgida en el desarrollo de las funciones que le estan
encomendadas.

Finalmente, la presentacion de los estados reservados y publicos debera hacerse por via te-
leméatica, mediante el sistema CIFRADOC/CNMYV, aprobado por Acuerdo del Consejo de la
Comision Nacional del Mercado de Valores de 11 de marzo de 1998, u otro similar.

Con el fin de proteger a los titulares de valores admitidos a negociacion en un mercado regu-
lado de un Estado miembro vy, en especial, a los que posean participaciones minoritarias,
cuando sean objeto de una oferta publica de adquisicién o de un cambio de control de la
sociedad, se ha publicado la Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consegjo, de
21 de abril de 2004, relativa a las ofertas publicas de adquisicion (DOUE de 30 de abril).

La Directiva contempla las medidas de coordinacion de las disposiciones legales, reglamen-
tarias y administrativas, los cédigos de practicas u otros instrumentos de los Estados miem-
bros, incluidos los establecidos por organismos oficialmente habilitados para regular los
mercados, relativos a las ofertas publicas de adquisicion de valores (en adelante, OPA), cuan-
do todos o parte de dichos valores estén admitidos a negociacion en un mercado regulado en
uno o varios Estados miembros.

Esta Directiva no se aplicara a las OPA de valores emitidos por sociedades cuyo objeto sea la
inversion colectiva de capitales aportados por el publico, y cuyo funcionamiento esté someti-
do al principio del reparto de riesgos, y sus acciones, a peticion de los titulares, se readquie-
ran o reembolsen directa o indirectamente a cargo de los activos de dichas sociedades.
Tampoco se aplicara a las OPA de valores emitidos por los bancos centrales de los Estados
miembros.

Los Estados miembros deberan designar a una o a varias autoridades que se encarguen de
supervisar los aspectos de la oferta regulados por la presente Directiva, y de velar para que se
cumplan las normas adoptadas en la misma.

Asimismo, deberan adoptar las medidas necesarias para brindar a todo oferente la posibili-
dad de adquirir una participacion mayoritaria en otras sociedades y ejercer plenamente el
control de estas. A tal efecto, deben suprimirse, entre otros, las restricciones a la transmisibi-
lidad de valores, las limitaciones de voto, los derechos especiales de nombramiento y los
derechos de voto multiple durante el plazo de aceptacion de la oferta. Cuando los titulares de
valores sufran una pérdida como resultado de la supresion de derechos, debe ofrecerse una
compensacion equitativa con arreglo a las modalidades técnicas que establezcan los Estados
miembros.

Cuando una persona fisica o juridica, como resultado de una adquisicion por su parte o por la de
personas que actuen en concierto con ella, llegue a poseer valores de una sociedad que le con-
fieran directa o indirectamente un determinado porcentaje de derechos de voto en dicha socie-
dad vy le brinden asi el control de la misma, los Estados miembros velaran para que dicha
persona esté obligada a presentar una OPA, a fin de proteger a los accionistas minoritarios de
la sociedad. Dicha OPA se dirigira a todos los titulares de valores y se realizara por la totalidad
de sus valores al precio equitativo que se define en esta Directiva.
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Es preciso que se establezcan medidas adicionales para la proteccion de los intereses de los
titulares de valores, tales como la obligacion de presentar una oferta parcial cuando el oferen-
te no adquiera el control de la sociedad o la obligacion de presentar una oferta simultanea-
mente a la adquisicion del control de la sociedad.

A efectos de la Directiva, se considera precio equitativo el precio mas elevado que haya abona-
do por los mismos valores el oferente o personas que actlen de concierto con el mismo duran-
te un periodo que determinaran los Estados miembros, y no podra ser inferior a seis meses ni
superior a doce. Si el oferente o personas que actuen de concierto con el mismo compran va-
lores a un precio superior al de la oferta después de que esta se haya hecho publica y antes del
cierre del plazo de aceptacion, el oferente debera incrementar el precio de su oferta hasta alcan-
zar, como minimo, el precio mas alto pagado por los valores adquiridos de esta forma.

Los Estados miembros vigilaran para que la decision de presentar una OPA se haga publica
inmediatamente y se informe de ello a la autoridad supervisora. Tan pronto como se haya
hecho publica la oferta, los érganos de administracion o direccion de la sociedad afectada y
del oferente informaran a los representantes de sus respectivos trabajadores o, en su defecto,
a los propios trabajadores. También vigilaran para que la publicidad de la oferta se realice de
un modo que garantice la transparencia y claridad del mercado de los valores de la sociedad
afectada, de la sociedad oferente o de cualquier otra sociedad interesada por la oferta, a fin
de evitar, en particular, la publicacion o difusion de datos falsos 0 enganosos.

Por otro lado, dichos Estados velaran para que el oferente elabore y publique oportunamente un
folleto de oferta que contenga la informacion necesaria para que los titulares de valores de la
sociedad afectada puedan tomar una decision respecto de la oferta con pleno conocimiento
de causa. Antes de publicar el folleto, el oferente lo transmitira a la autoridad supervisora, v,
una vez publicado, los érganos de administracion o direccion de la sociedad afectada y del
oferente lo remitiran a los representantes de sus respectivos trabajadores o, en su defecto, a
los propios trabajadores.

Asimismo, se dispondra que el plazo de aceptacion de la oferta no pueda ser inferior a dos
semanas ni superior a diez a partir de la fecha de publicacion del folleto de oferta. No obstan-
te, los Estados miembros podran prever que se prolongue el periodo de diez semanas, siem-
pre y cuando el oferente notifique, al menos con dos semanas de antelacion, su intencién de
cerrar la oferta.

Finalmente, los Estados miembros adaptaran las disposiciones legales, reglamentarias y ad-
ministrativas necesarias para dar cumplimiento a lo dispuesto en la presente Directiva, a mas
tardar, el 20 de mayo de 2006.

La Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 19937, relativa a los servicios de in-
version en el ambito de los valores negociables, que ahora se deroga, establecia las condicio-
nes en que las ESI y los bancos autorizados podian prestar determinados servicios o abrir
sucursales en otros Estados miembros sobre la base de la autorizacion y supervision del pais
de origen. Pretendia armonizar asi los requisitos de autorizacion inicial y funcionamiento de las
ESI, las normas de conducta y algunas de las normas de funcionamiento de los mercados
regulados.

7. Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1993», Boletin Econdmico, Banco de Espana, julio-agosto de
1993, pp. 106-108.
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En los ultimos afos ha aumentado el nimero de inversores que participan en los mercados
financieros, donde encuentran una gama mucho mas compleja de servicios e instrumentos.
Esta evolucion aconseja ampliar el marco juridico comunitario, que debe recoger toda esa
gama de actividades al servicio del inversor. A tal fin, conviene alcanzar el grado de armoniza-
cién necesario para ofrecer a los inversores un alto nivel de proteccién y permitir que las ESI
presten servicios en toda la Comunidad, ya que se trata de un mercado Unico, tomando como
base la supervision del pais de origen.

En vista de lo anterior, se ha publicado la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del
Consegjo, de 21 de abril de 2004 (DOUE de 30 de abril), relativa a los mercados de instrumen-
tos financieros, por la que se modifican la Directiva 85/611/CEE, la 93/6/CEE del Consejo y
la 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, y se deroga la Directiva 93/22/CEE del
Consejo.

La presente Directiva se aplicara a las ESl y a los mercados regulados, asi como a las entida-
des de crédito autorizadas cuando presten uno o varios servicios o realicen una o varias acti-
vidades de inversién en la Unidn Europea.

No se aplicara, entre otros casos, a las empresas de seguros; a las personas que presten
servicios de inversion exclusivamente a sus empresas matrices, a sus filiales o a otras filiales
de sus empresas matrices; a los miembros del Sistema Europeo de Bancos Centrales; a otros
organismos nacionales con funciones similares; a otros organismos publicos que se encar-
guen de la gestion de la deuda publica o intervengan en ella; ni a los organismos de inversion
colectiva y fondos de pensiones, independientemente de que estén o no coordinados a nivel
comunitario, ni a los depositarios y gestores de dichos organismos.

De forma similar a la establecida en la Directiva 93/22/CEE, los Estados miembros exigi-
ran que esté sujeta a autorizacion la prestacion de servicios o realizacion de actividades
de inversiéon como profesion o actividad habitual. Esta autorizacion la concedera la auto-
ridad competente designada por el Estado miembro de origen. Asimismo, la ESI facilita-
ra toda la informacion necesaria —incluido un programa de operaciones que exponga,
entre otras cosas, l0s tipos de actividad previstos y su estructura organizativa— para que
la autoridad competente pueda comprobar que dicha empresa ha adoptado, en el mo-
mento de la autorizacion inicial, todas las medidas exigidas para el cumplimiento de sus
obligaciones.

Por otro lado, se mantienen practicamente invariables los procedimientos para conceder y
denegar solicitudes de autorizacion; para la revocacion de la autorizacion; y los requisitos re-
lativos a la calidad de las personas que efectivamente dirigen las actividades de las empresas
de inversion, asi como el régimen de participaciones cualificadas.

De forma similar a la Directiva 93/22/CEE, los Estados miembros realizaran una revision pe-
riédica de las condiciones de funcionamiento de la autorizacion inicial. A tal efecto, exigiran
a las autoridades competentes que establezcan los métodos apropiados para supervisar
que las empresas de inversion cumplan con esta obligacion, y que, en su caso, notifiquen a
dichas autoridades cualquier cambio importante respecto de las condiciones de la autoriza-
cion inicial.

Como novedad, se establece que, en el caso de que las empresas de inversion presten Uni-
camente asesoramiento en materia de inversién o el servicio de recepcion y transmision de
ordenes, los Estados miembros podran permitir que la autoridad competente delegue come-
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tidos administrativos, preparatorios o auxiliares relacionados con la concesiéon de la autoriza-
cién o con la revision de las condiciones de la autorizacion inicial.

Los Estados miembros exigiran a las ESI o gestores del mercado que gestionan un SMN que
establezcan normas y procedimientos transparentes y no discrecionales que aseguren una
negociacion justa y ordenada, y que fijen criterios objetivos para una ejecucion eficaz de las
6rdenes, asi como que fijen normas transparentes en relacion con los criterios para determinar
los instrumentos financieros que pueden negociarse en el marco de sus sistemas.

También exigiran que las empresas de inversidon o gestores del mercado que gestionan
un SMN proporcionen informacién publica suficiente para que sus usuarios puedan formarse
una opinidn sobre las inversiones, teniendo en cuenta tanto la naturaleza de los usuarios
como los tipos de instrumentos negociados.

Aligual que sefalaba la Directiva 93/22/CEE, los Estados miembros informaran a la Comision
de las dificultades generales a las que se enfrenten las empresas de inversion a la hora de
establecerse 0 de prestar servicios o realizar actividades de inversiéon en un tercer pais. Si se
advierte que un tercer pais no concede a las empresas de inversion de la Comunidad un trato
nacional que les permita las mismas posibilidades competitivas que a las empresas de inver-
sién nacionales, y que no se cumplen las condiciones de acceso efectivo al mercado, podra
iniciar negociaciones con vistas a remediar la situacion.

Se amplian las normas de conducta establecidas en la Directiva 93/22/CEE y que las ESI
deberan observar en todo momento en relacion con la prestacion de servicios de inversion a
sus clientes. En especial, al prestar asesoramiento en materia de inversiones o realizar gestion
de carteras, la ESI obtendra la informacién necesaria sobre los conocimientos y experiencia
en el ambito de inversion correspondiente al tipo concreto de producto o servicio, la situacion
financiera y los objetivos de inversion del cliente o posible cliente, con el fin de que la empre-
sa pueda recomendarle los servicios de inversion e instrumentos financieros que mas le
convengan.

Por otro lado, la ESI creara un registro que incluya el documento o documentos objeto del
acuerdo entre la empresa y el cliente que estipulen los derechos y las obligaciones de las
partes y las demas condiciones en las que la empresa prestara servicios al cliente. Asimismo,
el cliente debera recibir de la ESI informes adecuados sobre el servicio prestado a sus clientes.
Dichos informes incluiran, en su caso, los costes de las operaciones y servicios realizados por
cuenta del cliente.

Los Estados miembros deberan exigir a las ESI que ejecuten las 6rdenes en las condiciones
mas ventajosas para el cliente. En particular, estas entidades deberan adoptar todas las me-
didas razonables para obtener el mejor resultado posible para sus clientes, teniendo en cuen-
ta el precio, los costes, la rapidez, la probabilidad de la ejecucion y la liquidacion, el volumen,
la naturaleza o cualquier otra consideracion pertinente para la ejecucion de la orden.

Como ya sefalaba la Directiva 93/22/CEE, los Estados miembros se aseguraran de que to-
da ESI autorizada y supervisada por la autoridad competente de otro Estado miembro (asi
como las entidades de crédito autorizadas conforme a la Directiva que las regula a nivel co-
munitario) pueda prestar libremente servicios o actividades de inversion, asi como servicios
auxiliares en su territorio, siempre que dichos servicios y actividades estén cubiertos por la
autorizacion. Solo podran prestarse servicios auxiliares junto con un servicio o actividad de
inversion.
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Asimismo, sin otro requisito legal o administrativo, los Estados miembros permitiran que las em-
presas de inversion y los gestores del mercado que gestionen SMN de otros Estados miembros
establezcan en su territorio mecanismos apropiados para facilitar el acceso vy la utilizacion a dis-
tancia de sus sistemas a usuarios o participantes establecidos en dicho territorio.

Por otra parte, los Estados miembros se aseguraran de que puedan prestarse servicios o
realizarse actividades de inversion y prestarse servicios auxiliares en su territorio mediante el
establecimiento de una sucursal (libertad de establecimiento), a condicién de que dichos ser-
vicios y actividades estén cubiertos por la autorizacion concedida a esa ESI o entidad de
crédito en su Estado miembro de origen. También en este caso solo se podran prestar servi-
cios auxiliares junto con un servicio o actividad de inversion.

Cuando una ESl recurra a un agente vinculado establecido en un Estado miembro fuera de su
Estado miembro de origen, dicho agente vinculado se asimilara a la sucursal y estara sujeto a
lo dispuesto en la presente Directiva en relacion con las sucursales.

Los Estados miembros dispondran que, cuando una ESI autorizada en otro Estado miembro
haya establecido una sucursal en su territorio, la autoridad competente del Estado miembro de
origen de esa ESI pueda, en el gjercicio de sus responsabilidades y tras informar a la autoridad
competente del Estado miembro de acogida, realizar inspecciones in situ de esa sucursal.

La autorizacion como mercado regulado solo se concedera cuando la autoridad competente
esté convencida de que tanto el gestor del mercado como los sistemas del mercado regulado
cumplen, como minimo, los requisitos fijados en la Directiva.

El gestor del mercado regulado facilitara toda la informacién necesaria para que la autoridad
competente pueda comprobar que el mercado regulado ha adoptado, en el momento de la
autorizacion inicial, todas las medidas necesarias para cumplir sus obligaciones. Dicha infor-
macion ha de incluir un programa de operaciones que exponga, entre otras cosas, los tipos
de actividad previstos y la estructura organizativa del mercado regulado.

Por otro lado, los Estados miembros exigiran que las personas que efectivamente dirigen las acti-
vidades y las operaciones del mercado regulado gocen de la honorabilidad y la experiencia sufi-
cientes para asegurar la gestion y el funcionamiento adecuado y prudente del mercado regulado.

Los Estados miembros exigiran al gestor del mercado regulado que realice las funciones rela-
cionadas con la organizacion y el funcionamiento del mercado bajo la supervision de la auto-
ridad competente. En concreto, le exigiran que: a) facilite a la autoridad competente y al pu-
blico informacion relativa al accionariado del mercado regulado o al gestor del mercado vy, en
especial, la identidad y gama de intereses de toda parte que pueda ejercer una influencia
significativa sobre la gestion, y b) informe a la autoridad competente y al publico de todo cam-
bio de propiedad que suponga variaciones en la identidad de las personas que ejercen una
influencia significativa en la gestion del mercado regulado.

La autoridad competente se negara a aprobar las propuestas de cambio en la identidad de las
personas que controlan el mercado regulado o del gestor del mercado si existen razones
objetivas y demostrables para creer que ello supondria una amenaza para la gestion adecua-
day prudente del mercado regulado.

En otro orden de cosas, los Estados miembros exigiran que los mercados regulados establez-
can normas claras y transparentes en relacion con la admision a negociacion de instrumentos
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financieros. Estas normas garantizaran que los instrumentos financieros admitidos a negocia-
cién en un mercado regulado puedan ser negociados de modo correcto, ordenado vy eficiente,
y, cuando se trate de valores negociables, que sean libremente negociables.

En el caso de los derivados, las normas garantizaran, en particular, que la formulacion del
contrato de derivados permita una correcta formacion de precios, asi como la existencia de
condiciones efectivas de liquidacion.

El gestor del mercado regulado (al igual que la autoridad competente) podra suspender o
excluir de la negociacion todo instrumento financiero que deje de cumplir las normas del mer-
cado regulado, salvo en caso de que tal decision pudiera causar perjuicio grave a los intereses
de los inversores o al funcionamiento ordenado del mercado.

Los Estados miembros exigiran que el mercado regulado establezca y mantenga normas trans-
parentes y no discriminatorias, basadas en criterios objetivos, que regulen el acceso de sus
participantes o la adhesion de sus miembros. Estas normas deberan especificar todas las obli-
gaciones de los miembros o participantes derivadas, entre otras, de la constitucion y la adminis-
tracion del mercado regulado; las normas profesionales impuestas al personal de las empresas
de inversion o entidades de crédito que operan en el mercado; y las normas y procedimientos
para la compensacion y liquidacion de las operaciones realizadas en el mercado regulado.

Los mercados regulados podran admitir como miembros o participantes a empresas de inver-
sién, a entidades de crédito y a otras personas que: a) sean iddneas; b) posean un nivel sufi-
ciente de aptitud y competencia en materia de negociacion; c) tengan establecidas, en su caso,
medidas de organizacion adecuadas, y d) dispongan de recursos suficientes para la funcion
que han de cumplir, teniendo en cuenta los diversos mecanismos financieros que el mercado
regulado puede haber establecido para garantizar la correcta liquidacion de las operaciones.

Los Estados miembros, sin otros requisitos legales o administrativos, permitiran que los mer-
cados regulados en otros Estados miembros establezcan en su territorio los mecanismos
apropiados para facilitar el acceso y la negociacion remota en esos mercados regulados.

El mercado regulado debera comunicar a la autoridad competente de su Estado miembro de
origen el Estado miembro en el que tenga previsto establecer dichos mecanismos. La autori-
dad competente del Estado miembro de origen comunicara esta informacion, en el plazo de
un mes, al Estado miembro en el que el mercado regulado tenga previsto establecer dichos
mecanismos. También comunicara, a peticion de la autoridad competente del Estado miembro
de acogida y en un plazo de tiempo razonable, la identidad de los miembros o participantes del
mercado regulado establecido en dicho Estado miembro.

La autoridad competente de un mercado regulado no podra oponerse a que se recurra a
contrapartidas centrales, camaras de compensacion o sistemas de liquidacion de otro Estado
miembro, salvo que pueda demostrar que su 0posicion es necesaria para mantener el funcio-
namiento ordenado de ese mercado regulado.

Para evitar repeticiones innecesarias de los controles, la autoridad competente tendra en
cuenta la labor de supervision del sistema de compensacion y liquidacion ya ejercida por los
bancos centrales nacionales en su calidad de supervisores de los sistemas de compensacion
y liquidacion o por otras autoridades supervisoras con competencia sobre tales sistemas.

La Directiva entrd en vigor el pasado 30 de abiril.
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La Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo 2003/6/CE, de 28 de enero de 20038,
sobre las operaciones con informacion privilegiada y la manipulacion del mercado (abuso del
mercado), que derogd la Directiva 89/592/CEE del Consejo de las Comunidades Europeas,
de 13 de noviembre de 1989, sobre coordinacion de las normativas relativas a las operacio-
nes con informacion privilegiada, tenia como objetivo garantizar la integridad de los mercados
financieros comunitarios y, en consecuencia, aumentar la confianza de los inversores en di-
chos mercados frente a las practicas de manipulacion de precios y de difusion de informacion
engafosa.

Recientemente, se ha publicado la Directiva 2004/72/CE de la Comision, de 29 de abril
de 2004 (DOUE de 30 de abiril), a efectos de precisar la aplicacion de la Directiva 2003/6/CE
en lo relativo a las practicas de mercado aceptadas, la definicion de informacion privilegiada
para los instrumentos derivados sobre materias primas, la elaboracion de listas de personas
con informacion privilegiada, la notificacion de las operaciones efectuadas por directivos y la
notificacion de las operaciones sospechosas.

Los Estados miembros velaran para que las autoridades competentes tengan en cuenta, en-
tre otros, los siguientes criterios al evaluar la aceptabilidad de una préactica de mercado con-
creta: a) el grado de transparencia de la practica de mercado correspondiente con respecto
al conjunto del mercado; b) la intensidad del impacto de la practica de mercado correspon-
diente sobre la liquidez y la eficiencia del mercado; ¢) la medida en que la practica en cuestion
se ajusta a los mecanismos de negociacion del mercado del que se trate y permite a los par-
ticipantes en ese mercado reaccionar de manera adecuada y rapida a la nueva situacién de
mercado que cree dicha practica, y d) el riesgo que representa la practica correspondiente
para la integridad de los mercados vinculados, directa o indirectamente, regulados o no, so-
bre el instrumento financiero en toda la Comunidad.

Los Estados miembros garantizaran que las autoridades competentes, antes de aceptar o re-
chazar la practica de mercado en cuestion, consultaran a los organismos pertinentes, tales
como los representantes de los emisores, los prestadores de servicios financieros, los consu-
midores, otras autoridades y los operadores del mercado.

Los usuarios de los mercados en los que se negocian instrumentos derivados sobre materias
primas deberan recibir informacion relacionada, directa o indirectamente, con uno o varios de
estos instrumentos derivados, cuando esta informacion se ponga a disposicion de los usua-
rios de estos mercados de forma regular, o deba hacerse publica obligatoriamente en virtud
de disposiciones legales o reglamentarias, normas de mercado, contratos o habitos consus-
tanciales al mercado de materias primas subyacente o al mercado de instrumentos derivados
sobre materias primas de los que se trate.

Los Estados miembros velaran para que las listas de personas con informacion privilegiada
incluyan a todas aquellas que tengan acceso a este tipo informacion relacionada, directa o
indirectamente, con el emisor, ya sea de forma regular u ocasional.

En estas listas se deberda mencionar, como minimo, la identidad de cualquier persona que tenga
acceso a informacion privilegiada, el motivo por el que figuran en la lista, y las fechas de creacion
y actualizacion de la lista. Finalmente, los Estados miembros velaran para que las listas se man-
tengan, al menos, durante cinco afios desde su elaboracion o desde su actualizacion.

8. Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 2003», Boletin Econdmico, Banco de Espana, julio-agosto
de 2003, pp. 114-116.
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Los Estados miembros velaran para que todas las operaciones relacionadas con acciones
admitidas a cotizacion en un mercado regulado o con derivados u otros instrumentos finan-
cieros vinculados a ellas, efectuadas por cuenta propia por administradores y directivos de las
entidades emisoras o por personas a ellos vinculadas sean notificadas a las autoridades com-
petentes. Las normas de notificaciéon que deberan cumplir estas personas seran las de los
Estados miembros donde tenga su domicilio social el emisor. La notificacion a la autoridad
competente de dicho Estado miembro se realizara en los cinco dias laborables que sigan a la
fecha de la operacion.

Los Estados miembros podran decidir que, hasta que el importe total de las operaciones al-
cance un total de 5.000 euros al final del afio natural, no sera necesaria ninguna notificacion
0 la misma podra retrasarse hasta el 31 de enero del siguiente afo.

En cualquier caso, la notificacion debera incluir, entre otros aspectos, la siguiente informacion:
a) el nombre de la persona que ejerza un cargo directivo en el emisor o, cuando proceda, el
nombre de la persona que tenga un estrecho vinculo con esta; b) el motivo de la obligacion de
notificacion; c) el nombre del emisor en cuestion; d) la descripcion del instrumento financiero
y la naturaleza de la operacion, y e) el precio y volumen de la operacion.

Los Estados miembros garantizaran que las autoridades competentes que reciban la notifica-
cion de operaciones sospechosas transmitan dicha informacion inmediatamente a las autori-
dades competentes de los mercados regulados correspondientes. El contenido de la notifica-
cién incluira, entre otros aspectos, la siguiente informacion: a) la descripcion de las operaciones;
b) las razones que lleven a sospechar de que la operacion podria constituir abuso de mercado;
c) la calidad en que actla la persona sujeta a la obligacion de notificar, y d) cualquier otra infor-
macioén pertinente relativa a las operaciones sospechosas.

Finalmente, los Estados miembros adaptaran las disposiciones legales, reglamentarias y admi-
nistrativas necesarias para dar cumplimiento a lo dispuesto en la presente Directiva, a mas

tardar, el 12 de octubre de 2004.

20.7.2004.
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1.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. PRECIOS CONSTANTES DE 1995. COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

= Serie representada graficamente.

01
03
011
1l
v
02/

1
v

03/

1l
v

04/

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, . 4 5 6 . 8 . 9 . 10 11 12 13 14 15 16

P 2,8 1,6 2,8 1,8 3,6 2,5 3,3 -0,3 3,0 1,0 3,6 3,5 4,0 1,8 653 6843
P 2,0 0,9 2,6 0,5 4,4 3,0 1,0 -2,8 2,6 0,4 -0,0 1,6 1,8 0,3 696 7079
P 2,4 0,5 3,0 1,0 4,6 2,0 3,0 -0,8 3,3 1,2 4,0 0,1 6,7 2,0 743 7236
P 2,6 1,7 2,7 1,7 3,2 2,2 41 0,3 3,4 1,3 4,0 47 6,6 3,9 162 1706
P 3,1 1,5 3,0 1,8 3,9 2,8 2,6 -1,2 2,6 0,7 3,4 2,2 1,6 -0,0 165 1715
P 2,6 0,7 2,3 1,5 3,9 2,8 2,8 -2,3 3,2 0,0 -2,3 -1,9 -0,1 -3,8 167 1728
P 2,2 0,5 2,0 0,3 4,6 2,9 0,7 -2,9 1,9 -0,2 -3,6 -1,7 -4,2 -3,6 169 1750
P 2,0 0,9 2,8 0,4 4,5 3,5 -0,9 -3,7 1,4 0,1 -1,9 1,6 -3,5 -0,7 173 1765
P 1,8 0,9 2,5 0,5 4,2 3,2 1,5 -3,0 2,5 0,5 1,2 2,8 3,4 1,8 176 1779
P 2,1 1.1 3,3 0,9 4,2 2,4 2,9 -1,5 4,4 1,2 4.4 3,4 11,8 3,7 179 1786
P 2,2 0,7 3,0 1,6 4,3 2,0 3,2 -1,7 3,6 1,5 4.4 1,7 8,5 3,9 181 1792
P 23 0,1 2,8 1,0 45 1,8 3,4 -0,5 3,2 1,0 7.8 -1,2 10,1 1,0 184 1798
P 2,4 0,4 3,1 0,8 4,8 1,9 3,0 -0,6 3,6 0,9 2,2 -0,1 5,9 1,3 187 1816
P 2,7 0,7 3,0 0,6 4.8 2,1 2,5 -0,4 29 1,3 1,8 0,1 2,7 1,7 191 1830
P 2,8 1,3 3,3 0,7 47 1,4 3,0 0,2 3,7 1,0 41 3,2 6,7 2,7 193 1850

PIB Y DEMANDA INTERNA. ESPANA Y ZONA DEL EURO

Tasas de variacion interanual

COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA Y ZONA DEL EURO

Tasas de variacion interanual

—— PIBESPANA
PIB ZONA DEL EURO
DEMANDA INTERNA ESPARA
g% *" DEMANDAINTERNAZONADELEURO o _

4l 14

3 —s\v//\ 13

2t \“- 2

. .
. 5
. R . ..
1 : g e 1
. -

0 Lo 0
Al -
2l ]2
3l 13

2001 2002 72003 2004

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.

=== CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ESPANA
CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ZONA DEL EURO

FBCF ESPANA
% === FBCF ZONA DEL EURO %
57 7B
41 14
® ’\\\/"\ O g 3
2| 2
10 = 1
0 ” . 0
|- P L Al
L o
21 2 o 1-2
B A lg
2001

2002

72003

2004

(d) Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, e incluyen los intercambios comerciales transfronterizos dentro de la zona del euro.

(e) Miles de millones de euros.
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1.2. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. PRECIOS CONSTANTES DE 1995. COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA: DETALLE (a)

= Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Formacion bruta Exportacion de bienes y servicios Importacién de bienes y servicios Pro memoria
de capital fijo
Variacién Consumo Consumo Saldo de
de final de no final de intercambios
Total |Equipo|Construc-| Otros [existencias| Total |Bienes [residentes |Servicios| Total |Bienes [residentes |Servicios| exteriores |Demanda| PIB
cion productos (b) en en el resto de bienes interna
territorio del mundo y servicios (b)
econoémico b
1 2 B 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
01 P 33 -12 5,8 3,6 -0,1 3,6 2,4 3,2 11,0 4,0 3,3 9,5 7.4 -0,2 30 28
02 P 1,0 -54 4,2 2,6 0,0 -0,0 1,2 -7,3 3,4 1,8 1,5 47 2,4 -0,6 2,6 2,0
03 P 30 19 3,7 2,8 0,0 4,0 57 -0,0 0,1 6,7 7.8 6,0 0,1 -1,0 34 24
011/ P 41 0,4 6,3 4,0 03 4,0 3,4 3,4 8,5 6,6 54 8,3 13,4 -0,9 35 26
/i) P 26 -18 49 3,8 -0,5 3,4 2,4 1,2 11,8 1,6 1,0 4,9 4,6 0,5 2,6 3,1
v P 28 -36 6,2 3,5 05 -23 42 -1,2 6,9 -01 -0,8 57 2,8 -0,7 33 26
02/ P 07 -72 4,6 3,3 -03 -36 -36 -7,8 1,8 -42 -49 1,0 -1,5 0,3 1,9 22
1 P -09 -11,0 3,9 2,6 -08 -19 -5 -9,5 64 -35 -38 2,6 -2,6 0,6 1,4 20
1 P 15 -48 4,8 2,3 00 12 2,6 -6,8 3,9 3,4 3,0 10,3 4,4 -0,8 26 18
v P 2,9 1,7 3,7 23 1,1 4.4 7.3 -5,0 1,5 11,8 124 53 9,4 -2,4 4,5 2,1
03/ P 32 30 3,5 2,4 03 44 6,2 -2,8 43 8,5 8,7 4,8 8,1 -1,4 36 22
1 P 34 31 3,8 2,6 -0,1 78 105 1,9 1,4 101 113 5,9 3,7 -0,9 32 23
/i) P 3,0 1,2 3,8 3,1 0,2 2,2 3,5 0,5 -2,4 5,9 7.4 49 -2,7 -1,3 3,7 2,4
v P 2,5 0,1 3,6 3,2 -0,2 1,8 3,0 0,4 -2,8 2,7 4,2 8,4 -7,6 -0,4 3,1 2,7
04/ P 30 16 3,6 3,8 02 41 6,2 0,6 -2,5 6,7 7,9 20,2 -3,5 -1,0 38 28
PIB. DEMANDA INTERNA Y SALDO NETO EXTERIOR PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== P|B pm === FBCF EN EQUIPO
DEMANDA INTERNA (b) EXPORTACIONES
% SALDO NETO EXTERIOR (c) % % IMPORTACIONES %
12 ¢ 212 12 212
10 + 1 10 10 + 1 10
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4 4 4
O
2 \\/ 2 2 2
0 0 0 =\ 0
2+ 12 2 12
-4+ 1 -4 -4 1 -4
-6 -6 -6 -6
-8 -8 -8 -8
-10 1-10 -10 + 1-10
-12 —_— —_— —_— -12 -12 —_ —_— —_ -12
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

Fuente: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa).
(a) Elaborado segun el SEC95, SERIES CORREGIDAS DE EFECTOS ESTACIONALES Y DE CALENDARIO (véase boletin econdmico de abril 2002).
(b) Aportacion al crecimiento del PIBpm.
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1.3. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. PRECIOS CONSTANTES DE 1995. RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPANA (a)
= 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 - 3 - 5 . 7 9 10 11
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
03 P 2,4 0,7 1,4 1,3 3,6 2,1 1,8 3,3 6,2 11,8 7,7
0111 P 2,6 -5,6 57 2,5 5,9 3,4 3,6 2,7 -6,0 2,0 3,3
/i) P 3,1 -4,2 4,0 2,7 4,4 3,2 3,2 3,5 6,3 -3,1 3,8
v P 2,6 3,8 2,2 0,3 6,5 2,7 2,5 3,3 6,1 -0,8 -2,9
02/ P 2,2 7,5 2,1 -0,7 5,1 2,1 1,8 3,1 4,9 -3,9 3,3
1 P 2,0 2,0 -1,2 -0,4 4,5 2,5 2,4 2,6 7,0 - -3,1
/i) P 1,8 1,8 -0,3 1,1 55 1,9 1,9 2,0 -0,2 2,0 1,2
v P 2,1 -6,6 0,5 2,7 41 2,2 23 1,8 -0,9 3,9 11,4
03/ P 2,2 -1,6 0,3 2,5 3,4 1,7 1,5 2,5 5,6 9,8 8,5
1 P 23 -0,6 1,6 1,7 3,7 1,6 1,2 3,0 7,6 9,5 12,8
/i) P 2,4 0,9 2,6 0,2 3,8 2,5 2,2 3,7 4,5 14,5 6,9
v P 2,7 4,2 1,0 0,7 3,5 2,7 2,4 3,9 6,8 13,2 3,2
04/ P 2,8 47 -0,7 1,5 3,5 3,4 3,3 3,5 1,8 15,3 0,7
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= P|Bpm
AGRICULTURA === INDUSTRIA, SIN CONSTRUCCION
INDUSTRIA CONSTRUCCION
9 === SERVICIOS 9 9 9
8% b 8% B
7+ 7 7 r 7
6 - 16 6 16
S - 15 S 15
4L {4 4t {4
31N/ 13 3l 13
2| ST X 12 2| 2
1+ 1 1+ 1
0 0 0 0
= - {1 = |+ =il
2t {-2 2t {-2
-3t 1-3 -3+ -3
4t -4 4+ -4
5 ¢ 1-5 5t -5
-6 1-6 -6 -6
7L 1-7 -7t -7
® 001 2002 2003 004 O ® 001 2002 2003 004 O

Fuente: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa).

(a) Elaborado segun el SEC95, SERIES CORREGIDAS DE EFECTOS ESTACIONALES Y DE CALENDARIO (véase boletin econémico de abril 2002).

BANCO DEESPANA  9*  BOLETIN ECONOMICO. JULIO-AGOSTO 2004  INDICADORES ECONOMICOS



1.4. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. DEFLACTORES IMPLICITOS. ESPANA (a)

= Serie representada graficamente.

01

03

011
1l
v

02/

1l
v

03/

1l
v

04/

Componentes de la demanda

Tasas de variacion interanual

PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual

18

16

14 |

12

10

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

Formacion bruta de capital
IConsumo
final  |Consumo Del cual Exportacion
de los final de bienes
hogares | de las y
y delas | AAPP Formacion bruta servicios
ISFLSH de capital fijo
Total
Bienes | Cons- Otros
de truc- produc-
equipo | cién tos
. 2 3 . 5 6 7.
P 3,3 32 40 1,0 54 3,7 2,7
P 3,5 3,4 4,5 1,7 53 4,8 1.1
P 3,1 30 53 2,0 6,1 5,9 1,0
P 3,4 33 43 1,0 5,9 3,7 4.1
P 3,4 32 36 0,6 51 3,6 3,7
P 3,0 3,0 31 0,3 4,2 3,5 -1,0
P 3,3 36 3,6 1,1 4,8 43 1,0
P 3,6 35 4,1 1,5 5,0 4,5 1,3
P 3,4 3,4 4,4 1,9 55 5,0 0,7
P 3,6 33 58 21 58 54 1,4
P 3,5 29 55 1,9 6,0 54 1,2
P 3,0 2,8 4,0 2,1 57 5,6 1,1
P 3,1 28 6,0 1,9 6,0 5,6 0,2
P 3,0 33 57 2,0 6,6 6,9 1,4
P 2,7 3,2 75 2,1 7,0 8,0 -1,1
=== CONSUMO FINAL HOGARES E ISFLSH
CONSUMO FINAL AAPP
FORMACION BRUTA DE CAPITAL
=== EXPORTACIONES
% *=** IMPORTACIONES % -
16
14
12
10
18
16
N, 14
--—.._‘ ol /\___\
. o 19
P Lo te “tea., -
‘. -. B - o :'. : “. g
.- : '-‘ ... ;»0 -
e * 2
. '.\ 0. . P
2001 2002 2003 2004

Ramas de actividad
De los que
Producto
interior
mportacién| bruto Ramas Ramas
de bienes |a precios | agraria Ramas Ramas Construc-| de los [Servicios
y de y energéticas |industriales | cion  [servicios | de
servicios |mercado |pesquera mercado
8 - 9 . 10 . 11 - 12 . 13 14 15
0,5 4,2 8,0 0,5 2,0 6,6 47 5,1
-1,0 4.4 -0,3 4,2 1,7 6,8 4,8 5,1
-0,3 4,2 4.1 52 1,3 7,6 4,2 4,5
1,0 4,6 17,2 0,9 2,4 7,3 4,9 54
1,4 41 10,3 0,8 0,7 6,6 47 51
-3,8 4,0 1,6 -0,4 3,2 4,9 4,5 4,9
-0,9 4,0 71 2,4 0,4 5,7 45 47
-0,6 4,2 -2,0 3,6 1,7 6,5 47 4,9
-2,1 4,6 -2,7 45 2,7 7.4 49 5,2
-0,1 4,9 -2,6 6,4 21 7.8 52 57
0,0 4,4 -2,9 7,6 2,2 7,7 45 4,8
-1,4 4,1 3,7 4,5 0,6 7,6 43 4,6
-0,1 4,0 54 4,0 1.1 7.3 41 4,3
0,1 4,2 10,2 49 1,6 7,7 4,0 4,2
-0,3 4,0 6,1 4,6 1,5 7.9 4,0 41
PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual
= P|Bpm
AGRICULTURA
INDUSTRIA
& ENERGIA
187 " 18
16 - 1 16
14 - 114
12 1 12
10 + 1 10
8 18
6 S "_ 16
4 /\—_A'-l_;'\. 1 a
’Q
2+ — 12
0 o 0
+
2 {2

2001 2002
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2.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CONSTANTES. COMPARACION INTERNACIONAL

= Serie representada graficamente.

OCDE UE15 Zona del Alemania
euro
1 2 3 - 4 -
01 1,0 1,7 1,6 1,0
02 1,7 1,0 0,9 0,2
03 2,2 0,8 0,5 -0,1
01/ 2,3 2,5 2,5 1,9
1 1,0 1,7 1,7 0,8
/i) 0,5 1,6 1,5 0,7
v 0,2 0,9 0,7 0,5
02/ 0,7 0,7 0,5 -0,2
1/ 1,5 1.1 0,9 0,1
/i) 2,3 11 0,9 0,4
v 2,4 1,3 1,1 0,5
03/ 2,0 0,9 0,7 0,1
/i 1,7 0,4 0,1 -0,3
/i) 2,2 0,6 0,4 -0,3
v 2,8 1,0 0,7 0,1
04/ 1,6 1,3 0,7
PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual
=== ESTADOS UNIDOS
ZONA EURO
JAPON
5% *s
4t 14
3+ 8
2t L 2
1+ 1
0 —./ 0
=i |- B
2 |- 1-2
3t 1-3
2001 2002 2003 2004

Fuentes: BCE, INE y OCDE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, cuadro 26.2.
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Tasas de variacion interanual

Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido
de América
6 . 7. 8 9 10
0,5 2,1 1,7 0,4 2,3
2,2 1,1 0,4 -0,3 1,8
3,1 0,5 0,4 2,5 2,2
1,9 3,3 2,5 3,2 2,6
0,2 2,2 2,1 1,1 2,4
-0,0 2,5 1,3 -0,3 2,1
-0,0 0,5 0,8 -2,2 2,2
1,2 0,8 -0,1 -3,1 1,7
1,8 1,3 0,2 -0,9 1,5
3,0 0,9 0,5 1,0 1,9
2,8 1,4 0,9 1,8 1,9
2,1 0,8 0,6 2,5 1,8
2,4 -0,1 0,2 2,2 2,1
3,6 0,4 0,4 1,8 2,2
4,3 1.1 0,1 3,5 2,9
4,8 1,7 0,8 5,0 3,4
PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual
= ESPANA
REINO UNIDO
FRANCIA
=== |TALIA
9 === ALEMANIA 9
5 % % 5
4 14
3t 13
L~
2| / 12
1+ . 1
st ‘0‘ A :::
0 . 0
At =
2t 1-2
-3+ -3
2001 2002 2003 2004
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2.2. TASAS DE PARO. COMPARACION INTERNACIONAL

Porcentajes

= Serie representada graficamente.

UE15 Zona del Alemania Espaia Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido
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Fuentes: BCE y OCDE.
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2.3. PRECIOS DE CONSUMO. COMPARACION INTERNACIONAL (a)

= Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
OCDE UE15 Zona del Alemania Espaia Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido
(Total) euro de América
1 2 3, 4 5 6 . 7. 8 9 10
00 3,9 1,9 2,1 1,4 3,5 3,4 1,8 2,6 -0,7 0,8
01 3,5 2,2 2,3 1,9 2,8 2,8 1,8 23 -0,7 1,2
02 2,5 2,1 23 1,4 3,6 1,6 1,9 2,6 -0,9 1,3
03 2,5 2,0 21 1,0 3,1 23 2,2 2,8 -0,3 1,4
03 Ene 2,8 2,0 2,1 0,9 3,8 2,6 1,9 2,9 -0,4 1,4
Feb 3,1 23 2,4 1,2 3,8 2,9 2,5 2,6 -0,2 1,6
Mar 3,1 23 2,4 1,2 3,7 3,1 2,6 2,9 -0,1 1,6
Abr 2,5 2,0 2,1 1,0 3,2 2,2 1,9 3,0 -0,1 1,5
May 2,5 1,7 1,8 0,6 2,7 2,1 1,8 2,9 -0,2 1,2
Jun 2,4 1,8 1,9 0,9 2,8 2,1 1,9 2,9 -0,4 1.1
Jul 2,4 1,8 1,9 0,8 2,9 2,1 1,9 2,9 -0,2 1,3
Ago 23 2,0 2,1 1,1 3,1 2,2 2,0 2,7 -0,3 1,4
Sep 2,4 2,0 2,2 1,1 3,0 23 23 3,0 -0,2 1,4
Oct 2,2 1,9 2,0 1.1 2,7 2,0 2,3 2,8 - 1,4
Nov 2,1 2,0 2,2 1,3 2,9 1,7 2,5 2,8 -0,5 1,3
Dic 2,1 1,8 2,0 1,1 2,7 1,8 2,4 2,5 -0,4 1,3
04 Ene 2,0 1,8 1,9 1,2 23 1,9 2,2 2,2 -0,3 1,4
Feb 1,9 1,5 1,6 0,8 2,2 1,7 1,9 2,4 - 1,3
Mar 1,8 1,5 1,7 1.1 2,2 1,7 1,9 23 -0,1 1.1
Abr 2,1 1,8 2,0 1,7 2,7 23 2,4 23 -0,4 1,2
May 2,6 23 2,5 21 3,4 3,0 2,8 2,3 -0, 1,5
Jun 2,2 2,4 1,9 3,5 2,7 2,4 1,6
PRECIOS DE CONSUMO PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
= ESTADOS UNIDOS === ALEMANIA
=== ZONA EURO FRANCIA
JAPON *=x [TALIA
% % % *+ = REINO UNIDO %
5% 5 5% 5
14
13
12
1
0 0 0 0
-1 -1 -1 -1

I R R ) 1 2 O S R R
2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004

Fuentes: OCDE, INE y Eurostat.
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.
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2.4 TIPOS DE CAMBIO BILATERALES E iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO NOMINAL Y REAL
DEL EURO, DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE Y DEL YEN JAPONES

= 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 [=100 (b)
Dolar Yen Yen Euro Dolar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
estadou- japonés japonés (c) estadou- japonés
nidense por por délar nidense
por ecu/euro estadou- Euro Délar Yen Euro Délar Yen
ecu/euro nidense (c) estadou- | japonés (c) estadou- japonés
nidense nidense
1 . 2 - 3 - 4 5 6 7 . 8 - 9 - 10 11 12
01 0,8955 108,76 121,50 87,3 111,8 106,9 89,0 116,1 99,3 89,2 112,9 100,3
02 0,9454 118,08 125,18 90,0 110,5 101,1 92,9 115,3 91,4 92,6 109,9 94,7
03 1,1313 130,98 115,93 100,2 97,5 99,9 103,9 102,5 88,3 103,3 98,3 91,9
03 E-J 1,1051 131,15 118,71 99,1 100,1 98,7 102,5 105,0 87,5 102,0 100,8 90,9
04 E-J 1,2274 133,08 108,47 103,1 90,9 101,9 107,4 96,2 88,6 106,5 91,9 92,9
03 Abr 1,0848 130,12 119,95 98,6 101,3 98,6 102,1 106,5 87,4 101,1 101,7 90,9
May 1,1582 135,83 117,28 102,5 96,6 97,7 106,1 101,3 86,9 105,2 96,7 90,4
Jun 1,1663 138,05 118,37 102,7 96,0 96,3 106,6 100,8 85,2 106,4 96,4 89,0
Jul 1,1372 134,99 118,70 101,4 97,6 97,2 105,2 102,7 85,9 105,0 98,0 89,8
Ago 1,1139 132,38 118,83 100,3 98,9 98,2 103,9 104,2 86,7 103,6 99,6 90,5
Sep 1,1222 128,94 114,95 99,9 97,0 101,0 103,5 102,3 89,0 103,1 97,7 93,0
Oct 1,1692 128,12 109,58 101,3 93,1 103,6 105,2 98,2 91,3 104,4 94,5 95,0
Nov 1,1702 127,84 109,25 101,2 92,7 103,7 105,2 97,6 91,0 104,6 93,6 95,1
Dic 1,2286 132,43 107,80 104,0 90,4 102,7 108,4 94,9 90,1 107,3 91,3 94,2
04 Ene 1,2613 134,13 106,34 105,1 88,7 102,5 109,2 93,6 89,8 108,2 90,1 93,5
Feb 1,2646 134,78 106,58 104,7 89,1 102,1 108,9 94,4 89,0 108,0 90,6 92,9
Mar 1,2262 133,13 108,56 103,1 90,8 101,8 107,4 96,5 88,4 106,6 92,6 92,0
Abr 1,1985 129,08 107,72 101,2 91,6 103,7 105,7 97,4 89,7 104,8 94,3 93,0
May 1,2007 134,48 112,02 102,3 93,3 99,9 106,8 99,1 86,4 105,8
Jun 1,2138 132,86 109,46 102,1 91,8 101,6 106,7 . 105,7
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 ;
YEN JAPONES POR ECU-EURO/100 indices YEN JAPONES Indices
1,4 1,4 130 130
1,3 1,3
120 120
1,2 1,2
110 110
1,1 1,1 (\ f/\’
100 100
1,0 1,0 /
! | 90 4 90
0,9 0,9 \'\/—V\/
80 80
0,8 0,8
07 3001 0022008 2004 7 0 001 2002 2008 2004 "°

Fuentes: BCE y BE.

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

(b) Resultado de multiplicar los precios relativos de cada area-pais (relacion 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 INTERES A CORTO PLAZO EN MERCADOS NACIONALES

= Serie representada graficamente. Porcentajes
Tipos de intervencion Tipos interbancarios a tres meses
Zona Estados Unidos Japén | Reino OCDE Zona del |Alemania | Espafa | Estados |Francia | ltalia | Japén | Reino
del de América Unido euro Unidos de Unido
euro América
Tipo Fondos
(a) descuento | federales (c) (d)
1 - 2 - 3 - 4 - 5 - 6 8 - 9 10 11 - 12 13 14_ 15_
01 3,25 1,25 3,72 0,10 4,00 3,39 4,30 4,26 - - 3,66 - - 0,08 4,93
02 2,75 0,75 1,67 0,10 4,00 2,21 3,42 3,32 - - 1,71 - - 0,01 3,96
03 2,00 2,00 1,10 0,10 3,75 1,63 2,55 2,33 - - 1,12 - - 0,01 3,64
03 Ene 2,75 2,25 1,25 0,10 4,00 1,88 3,01 2,83 - - 1,27 - - 0,01 3,89
Feb 2,75 2,25 1,25 0,10 3,75 1,81 2,86 2,69 - - 1,24 - - 0,01 3,65
Mar 2,50 2,25 1,25 0,10 3,75 1,73 2,71 2,53 - - 1,18 - - 0,01 3,56
Abr 2,50 2,25 1,25 0,10 3,75 1,74 2,71 2,53 - - 1,20 - - 0,01 3,55
May 2,50 2,25 1,25 0,10 3,75 1,70 2,59 2,40 - - 1,20 - - 0,01 3,54
Jun 2,00 2,00 1,00 0,10 3,75 1,53 2,38 2,15 - - 1,02 - - 0,01 3,55
Jul 2,00 2,00 1,00 0,10 3,50 1,51 2,33 2,13 - - 1,03 - - 0,01 3,39
Ago 2,00 2,00 1,00 0,10 3,50 1,52 2,35 2,14 - - 1,05 - - 0,01 3,43
Sep 2,00 2,00 1,00 0,10 3,50 1,53 2,38 2,15 - - 1,05 - - 0,00 3,60
Oct 2,00 2,00 1,00 0,10 3,50 1,54 2,40 2,14 - - 1,07 - - 0,00 3,71
Nov 2,00 2,00 1,00 0,10 3,75 1,57 2,43 2,16 - - 1,08 - - 0,01 3,89
Dic 2,00 2,00 1,00 0,10 3,75 1,57 2,43 2,15 - - 1,08 - - 0,01 3,93
04 Ene 2,00 2,00 1,00 0,10 3,75 1,53 2,39 2,09 - - 1,05 - - 0,01 3,96
Feb 2,00 2,00 1,00 0,10 4,00 1,51 2,39 2,07 - - 1,02 - - 0,01 4,08
Mar 2,00 2,00 1,00 0,10 4,00 1,50 2,37 2,03 - - 1,03 - - 0,01 4,21
Abr 2,00 2,00 1,00 0,10 4,00 1,52 2,39 2,05 - - 1,06 - - 0,00 4,30
May 2,00 2,00 1,00 0,10 4,25 1,58 2,44 2,09 - - 1,16 - - 0,00 4,44
Jun 2,00 2,00 1,25 0,10 4,50 1,71 2,50 2,1 - - 1,42 - - 0,00 4,71
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
=== REINO UNIDO === REINO UNIDO
ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES ESTARIES UNRIOE
= = = ZONA EURO: SUBASTAS SEMANALES figgNEURo
7% * == JAPON % 7% %2
6 I 6 "\ 6
5 5 5
4L 4 4
3t 8] 8]
2 | CL IO 2 2
1 1 1 1
X X L X X "l l‘ll‘lll‘ll‘l l‘ll‘lll‘ll‘l l‘ll‘ll “.“ -.‘ . N 4 X X . N . X ¥ n "
02000 2001 2002 2003 0 02000 2001 2002 2003 0

Fuentes: BCE, Agencia Reuters y BE.
(a) Operaciones principales de financiacion.
(b) Desde enero de 2003 Primary Credit rate.
(c) Tipos de interés de intervencion (Discount rate).
(d) Oferta complementaria de liquidez (Retail Bank Base rate).
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Porcentajes
Reino Unido
4.9

10

Japon

Italia

4,8
4,13

Francia

4,6

Estados Unidos
de América

Espafa

Alemania

2.6. RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS EN MERCADOS NACIONALES
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= Serie representada graficamente.
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Fuentes: BCE, Agencia Reuters y BE.



2.7 MERCADOS INTERNACIONALES: iNDICE DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS NO ENERGETICAS.
PRECIOS DEL PETROLEO Y DEL ORO

= Serie representada graficamente.

Base 1995 = 100

indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petréleo Oro
En euros En délares estadounidenses Mar Norte
Dolares
. i estadou- Euros
Productos industriales Indice Délares 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 . 5 7 - 8 9 - 10 11
01 100,7 68,5 68,6 68,4 65,4 70,9 1421 24,6 70,5 2711 9,74
02 99,8 71,7 73,8 68,8 69,7 68,0 145,2 25,0 80,7 310,0 10,55
03 92,7 79,8 80,3 79,1 81,9 76,6 167,8 28,9 94,6 363,6 10,33
03 E-J 91,8 77,1 78,8 74,6 77,7 72,1 167,8 28,7 90,9 349,4 10,17
04 E-J 102,7 95,9 93,9 98,7 95,3 101,5 33,7 104,3 400,7 10,49
03 Mar 93,7 77,1 78,0 75,8 79,0 73,0 176,5 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 72,0 151,5 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 74,7 166,2 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 76,5 156,2 271 98,6 378,9 10,83
Oct 94,3 83,9 83,3 84,7 88,4 81,6 168,6 29,6 98,6 378,9 10,41
Nov 97,9 86,9 86,6 87,3 90,0 85,1 169,3 28,9 101,5 389,9 10,70
Dic 94,8 88,7 87,4 90,5 89,3 91,4 1741 29,9 106,0 407,1 10,66
04 Ene 95,7 92,2 89,8 95,4 93,2 97,3 182,5 31,3 107,7 413,8 10,54
Feb 97,7 94,2 90,5 99,3 95,0 102,9 182,0 30,8 105,4 404,9 10,28
Mar 105,1 98,3 96,5 100,8 96,1 104,7 195,7 33,8 105,8 406,7 10,65
Abr 109,2 99,2 97,5 101,5 96,8 105,6 195,9 33,4 105,0 403,3 10,82
May 106,3 97,0 96,6 97,6 97,5 97,7 37,6 99,8 383,6 10,28
Jun 102,4 94,5 92,3 97,5 93,4 101,0 35,3 102,1 392,2 10,38
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
EN EUROS PETROLEO
indices indices indices »:: ORO indices
110 - 110 200 1 200
190 - 4 190
180 - 1180
100 - 1100 r ]
170 + 1 170
160 1 160
150 - 4 150
920 190 L |
140 + 4 140
130 + 1130
80 180 120 - 1120
110 + 1 110
100 | 1 100
70 170 r .. RS ]
90 s 190
80 | /W 180
70 1NN 170
60 1 60 | " |
60 1 60
50 150
0 001 2002 2003 2004 P 40 001 2002 2003 006 *°

Fuentes: The Economist, FMI, BCE y BE.
(a) Las ponderaciones estan basadas en el valor de las importaciones de materias primas realizadas por los paises de la OCDE en el periodo 1994-1996.
(b) indice del promedio de los precios en délares estadounidenses de distintos tipos de crudo, mediano, liviano y pesado.

(c) Indice del fixing en délares estadounidenses a las 15.30 en el mercado de Londres.
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3.1. INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO. ESPANA Y ZONA DEL EURO.

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Encuestas de opinién (porcentajes netos) Matriculaciones y ventas de Comercio al por menor: indice de ventas
automoviles
) Pro ; Por tipo de
Consumidores Indice Pro memoria: De las memoria: Indice general producto (indices Pro
de con- zona del euro que zona del deflactados) memoria:
fianza euro zona del
) del j j Matricu- Ventas euro
Indice | Situa- | Situa- | comer- | Indice | Indice |laciones | Uso |estima- Nominal Del cual Alimen- | Resto indice
de cién cion cio de con- |de con- privado | das Matricu- tacion (c) deflac-
con- | econd- |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 1 12 14 15 16
n n n
01 -4 -3 4 -0 -5 -7 2,2 1,9 3,2 -0,6 71 3,4 3,5 51 1,5 1,7
02 -12 -7 -1 -2 -1 -16 -6,0 -5,6 -6,6 -4,1 5,7 2,2 3,6 1,7 2,8 0,1
03 P -13 -9 -2 -2 -18 -11 6,0 4,0 3,8 -1,5 57 2,5 4,9 0,8 3,4 0,2
03 E-J P -15 -12 -3 -2 -19 -14 0,6 -3,8 -0,8 -2,3 5,8 2,4 53 0,2 3,7 0,8
04 E-J A -10 -4 -1 -2 -15 -8 15,9 18,5 14,6 2,1 . . . .
03 Jul P -14 -8 -1 -3 -18 -9 8,2 6,5 5,6 2,4 5,6 2,7 41 1,8 3,0 -0,1
Ago P -12 -7 - -3 -17 -1 5,7 59 3,5 -0,5 2,7 -0,2 2,3 0,5 -1,3 -1,2
Sep P -1 -4 1 -1 -17 -10 17,3 18,0 14,5 1,9 6,7 3,7 5,2 3,7 3,1 0,1
Oct P -12 -7 -3 2 -17 -7 11,5 12,9 8,1 -0,2 7,2 4,5 6,0 1,7 5,7 0,4
Nov P -12 -5 -1 1 -15 -7 15,8 17,8 12,6 -0,0 3,5 0,7 2,0 -2,1 2,1 -1,6
Dic P -1 -4 - - -16 -10 13,7 13,3 10,2 -7,4 7,3 4,6 7,0 2,6 54 -0,1
04 Ene P -12 -6 - -2 -15 -8 10,6 11,9 9,2 1,1 6,0 4,4 8,0 1,7 6,1 0,4
Feb P -12 -4 -2 -1 -14 -9 235 23,7 226 2,5 6,9 53 57 0,9 8,4 -0,4
Mar P -1 -4 -1 - -14 -8 286 26,8 28,2 -0,6 71 57 5,2 2,3 8,0 0,5
Abr P -8 - - 2 -14 -6 5,8 15,1 4,0 4,6 6,2 41 6,8 0,5 6,6 0,2
May P -9 -2 - -5 -16 -7 10,9 14,4 8,9 41 3,0 -0,2 -1,9 -3,0 1,8 -0,6
Jun A -11 -5 -1 -5 -14 -10 16,2 18,9 15,0 0,6 . . . .
iNDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA <
" ZONA DEL EURO " % === \/ENTAS ESTIMADAS (ESPANA) %
47 24 24 7 o4
[ 1 22 | 122
2 K 12 L 1
L ] 20 - 1 20
v v 18 | 118
1 16 1 16
] 14 L | 14
4 -4 . 4
] 12 - 112
6 r 1-6 10 t {10
8| | °l 1°
b 1 6 16
-10 | 1-10 all 1 a
12 | {-12 2 12
L 1 0
14 | {-14 1
b i {-2
16 | 1-16 ]
18 | 118 L 1<
L 4 -8 1-8
-20 1-20 F 1
| | -10 | 1-10
L L L L L L L L L | L L L _22 L L L L L L L L L L L L
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

Fuentes: Comision de la UE (European Economy. Suplement B), INE, DGT, ANFAC y BCE.
(a) Hasta diciembre de 2003, deflactada por el IPC general. Desde enero 2004, INE.
(b) Hasta diciembre de 2003, deflactada por el IPC de alimentacién y bebidas. Desde enero 2004, INE.
(c) Hasta diciembre de 2003, deflactada por el IPC general excepto alimentacion bebidas y tabaco. Desde enero 2004, INE.
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3.2. ENCUESTA DE INVERSIONES EN LA INDUSTRIA (EXCEPTO CONSTRUCCION). ESPANA

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual a precios corrientes

Realizacién Prevision 12 Prevision 22 Prevision 32
1 2 3 4
- - - -

8 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 -30 1 -3 -17

1 16

INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacion anuales

PREVISION 12

PREVISION 22

PREVISION 32

REALIZACION % 0

iCEN

20"

-40 . . . I
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fuente: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.
Nota: La primera prevision se realiza en el otofio del afio anterior; la segunda y la tercera, en primavera y otofio del afio en curso, respectivamente; la informacion correspondiente

a la realizacion del afio t se obtiene en la primavera del afo t+1.
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3.3. CONSTRUCCION. INDICADORES DE OBRAS INICIADAS Y CONSUMO DE CEMENTO. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

01
03

03 E-J
04 E-J

03 Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

04 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

60

50

40

30

20

-20

Tasas de variacion interanual

Licencias: superficie a construir Visados: superficie Licitacion oficial (presupuesto)
a construir
De la cual De la cual Total Edificacion Consumo
aparente
e
No De la cual Ingenieria | cemento
Total |Residencial residencial Total IAcumuladal No civil
Vivienda Vivienda |Enelmes|enelafo| Total residencial
Residencial
Vivienda
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13 14
n n n
-3,7 -7,7 -8,3 14,6 -2,2 -5,5 45,4 45,4 61,4 132,5 95,4 42,6 39,2 9,7
-0,3 2,8 3,4 -11,7 3,0 4,1 13,1 13,1 -2,2 -15,2 3,9 3,4 20,0 4,7
12,4 14,6 14,7 3,0 17,5 19,9 -10,9 -10,9 -0,3 -11,7 35,2 3,8 -14,8 4,8
20,0 25,2 25,2 -1,4 19,4 21,7 40,0 40,0 22, 48,8 91,9 14,7 48,6 4,5
30,7 36,8 35,5 9,0 27,7 36,5 133,1 56,7 192,4 75,8 16,4 216,6 113,3 19,8
23,5 32,5 31,1 -17,5 26,3 21,6 4,9 42,8 -16,9 5,6 -59,6 -23,0 18,5 -0,2
45,2 49,2 51,5 26,3 18,9 19,1 83,2 51,0 -4,6 30,9 -44.6 -12,6 142,0 51
-0,3 4,6 6,1 -22,2 19,0 21,7 -5,0 40,0 -36,4 -28,7 -26,1 -38,1 7,3 10,4
17,2 22,2 22,5 -3,9 22,0 26,8 -47,6 12,7 3,1 -66,4 1,6 41,2 -61,8 54
13,5 16,2 16,2 3,8 -5,1 -9,5 -17,8 9,2 13,0 -10,4 -3,8 21,3 -30,2 -1,8
-7,6 -5,9 -5,3 -14,0 9,8 10,8 7,6 9,1 -26,1 -32,5 -44.9 -24,8 27,8 9,0
3,7 1,3 1,8 15,0 17,7 17,5 -41,3 2,1 -56,7 -70,5 -44.7 -48,1 -34,2 0,9
-0,6 1,5 1,9 -9,0 17,6 21,9 -59,6 -5,6 -39,5 -42,2 -39,3 -38,9 -63,4 6,7
12,6 3,7 2,8 66,9 23,3 31,6 -49,5 -10,9 -11,0 -33,7 0,7 -4,8 -56,9 11,3
-1,2 -1,1 3,0 -1,8 -3,8 -8,6 -15,4 -15,4 -53,2 -84,9 -85,9 -2,0 6,6 3,1
. 4,3 10,4 94,9 27,5 -21,0 29,0 -74,2 -38,9 168,0 6,6
12,5 20, -4,1 11,0 -62,4 6,1 79,2 -70,4 22,6 6,8
-17,5 5,4 -30,0 -62,5 -31, -18, -12, -1,6
7,0
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
— Ul =—— CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
% VISADOS % % %

60 60 60

50 50 50

40 40 40

30 30 30

20 20 20

10 10 10

\\\~"’_\~_—”,/ 0 0 0

-10 -10 -10

-20 -20 -20

T T e 130 830 Lo e — 1 .30

2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

Fuentes: Ministerio de Fomento y Asociacion de Fabricantes de Cemento de Espaa.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadros 7, 8 y 9.
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3.4. iINDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada gréficamente. Tasas de variacion interanual
indice general Por destino econémico de los bienes Por ramas de actividad Pro memoria: zona del euro
Produc- Del cual Por destino econémico
ciény de los bienes
Total Consumo | Inversion Inter- Energia | Extrac- | Manufac- | distribu-
medios tivas tureras cion de
energia
Serie 1 eléctrica Total Manufac- Inter-
original T gasy turas | Consumo | Inversiéon | medios
12 agua
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
n n n n n
01 MP 98,8 -1,2 -0,7 -3,3 -2,1 3,0 -3,2 -2,0 4,3 0,4 0,3 0,4 1,6 -0,6
02 MP 98,9 0,1 2,3 -4,9 1,4 0,0 -0,5 0,4 0,0 -0,5 -0,7 -0,6 -1,5 0,1
03 MP 100,5 1,6 0,5 0,8 2,1 3,9 0,0 1,5 2,9 0,4 0,1 -0,7 0,0 0,4
03 E-M MP 101,3 1,0 0,0 -0,2 2,3 1,2 -1,6 1,2 0,4 0,4 -0,0 -1,5 0,4 0,5
04 E-M MP 103,3 2,0 - 1,6 2,1 6,5 -4,1 1,4 7.9 . .
03 Feb P 99,3 1,7 - 0,7 2,9 4,6 -1,0 1,1 8,7 1,6 0,5 -1,0 1,6 0,8
Mar P 105,0 9,7 8,7 11,6 12,1 3,3 8,3 10,9 1,6 0,2 0,5 -1,5 0,1 0,3
Abr P 99,1 -4,5 -5,0 -6,8 -4,1 -1,2 -7,3 -4,5 -3,4 0,6 -0,3 -0,1 -0,3 0,4
May P 104,0 -1,2 -2,3 -2,6 -0,5 1,9 -1,2 -1,1 -1,7 -1,5 -1,5 -3,7 -0,6 -1,4
Jun P 104,4 4,5 6,3 2,7 53 1,1 3,3 51 -0,3 -1,5 -1,8 -1,1 -4,2 -1,1
Jul P 110,1 1,9 1,5 -1,5 2,7 6,2 -1,0 1,9 2,7 0,9 0,7 1,2 1,2 0,0
Ago P 69,6 -1,4 -2,9 -7,5 -3,9 10,7 -4,1 -3,3 10,1 -0,3 -1,1 -0,4 -3,5 0,5
Sep P 103,8 2,5 2,2 0,9 2,7 3,7 41 2,4 2,5 -1,0 -1,1 -0,6 -1,5 -2,1
Oct P 112,7 0,8 -1,5 3,6 -0,1 54 -2,1 0,5 3,9 1,3 1,2 -0,7 1,3 1,5
Nov P 105,1 1,4 -2,8 3,5 1,8 6,4 0,1 0,9 5,6 0,7 1,0 -0,6 1,7 0,9
Dic P 94,4 4,2 2,6 51 3,7 7.4 10,6 3,6 8,5 2,2 2,5 1,2 2,9 2,8
04 Ene P 96,0 -2,9 -5,3 -2,1 -2,8 0,4 -3,0 -3,3 - 0,7 0,6 0,3 0,1 1,1
Feb P 101,1 1,8 -0,5 1,6 2,1 6,0 -6,5 1,6 4,2 1,0 1,4 0,5 -0,0 2,3
Mar P 112,6 7,2 7,9 6,0 53 12,7 1,1 6,4 15,3 1,9 1,5 2,0 1,9 0,4
Abr P 99,8 0,7 -2,8 -1,7 2,7 6,7 -5,4 -0,3 10,7 1,5 1,7 0,4 2,2 2,0
May P 107,0 2,9 0,3 3,4 3,1 7.4 -7,0 2,2 11,2
iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
_ === BIENES DE CONSUMO
=== ESPANA A
BIENES DE INVERSION
% ZONADERELED % % BIENES INTERMEDIOS %

5] 5] 5] 5]

4 4 4 4

3 3 3 3

N7
1 1 1 1
2 2 2 & 2
3 3 3 3
4 4 4 4
5 5 5 5
6 6 6 6
n n n n n n n n n L n n n =7 n n n n n n L n n n n n n
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

Fuentes: INE y BCE.
Nota: Las series de base de este indicador, para Espafia, figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadro 1.
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3.5. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL: INDUSTRIA Y CONSTRUCCION. ESPANA Y ZONA DEL EURO.

01
03

03 E-J
04 E-J

03 Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

04 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

CLIMA EN LA INDUSTRIA

Saldos

==

M
M

30

20

20 |

m  Serie representada graficamente. Saldo
Industria, sin construccién Construccion Pro memoria: zona del euro
Indicador del clima Tendencia Industria, sin
Indica- |Produc- [Tenden-|Cartera |Cartera | Nivel industrial Indicador | Nivel | Nivel construccion Indicador
dordel | cién |ciade de de de delclima | de de del clima
clima tres la pedidos |pedidos | exis- enla |produc- |contra- enla
indus- ulti-  |produc- | total |extran- | ten- |Con- |Equi- | In- |Otros |construc- | cion |tacién |Produc- |Contra- | Indicador |Cartera |construc-
trial mos | cién jeros cias | su po |ter- |sec- cion cién | tacion del de cion
meses mo me- |tores clima in- |pedidos
dios dustrial
(a) (a) (a) (a) @ (@ |@ | @
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18
n n n n
-6 -0 3 -7 -15 12 -5 -3 -7 -2 13 10 21 37 38 -9 -15 -1
-6 -2 5 -13 -20 11 -7 -7 -6 1 7 10 13 11 25 -1 -25 -19
-5 4 8 -11 -20 10 -1 -3 -9 1 10 9 20 30 19 -10 -25 -20
-6 0 7 -13 -22 11 -2 -5 -9 0 16 11 25 28 19 -12 -26 -20
-3 1 10 -10 -21 10 -3 0 -5 1 12 1 16 35 27 -6 -19 -18
-5 -4 8 -1 -17 11 - -3 -9 3 12 3 22 25 14 -12 -26 -20
-5 6 9 -1 -23 11 -2 -4 -8 2 17 32 24 15 15 -12 -27 -20
-6 5 5 -12 -20 12 -3 -5 -10 -1 15 16 20 19 11 -12 -28 -21
-9 5 7 -19 -30 13 -2 9 -14 1 21 14 30 26 14 -12 -28 -21
-5 8 8 -12 -24 12 -0 -3 -1 1 21 13 36 35 23 -14 -28 -20
-3 12 5 -7 -18 7 5 -3 -9 -1 -1 2 20 42 17 -1 -26 -22
-4 6 7 -10 -20 10 -2 -2 -8 2 -1 7 17 28 25 -9 -26 -22
-3 4 11 -10 -14 9 3 -1 -9 3 -8 -15 6 17 -2 -8 -23 -21
-2 11 10 -8 -13 8 - 1 -5 0 -2 16 9 32 35 -6 -21 -19
-4 7 6 -8 -20 11 -3 - -8 -0 7 16 2 38 20 -8 -21 -19
-5 5 4 -9 -23 11 -5 -0 -8 5 6 -2 5 11 -3 -6 -20 -19
-4 -5 10 -10 -23 11 -4 -1 -6 1 8 -19 8 44 45 -7 -21 -20
-4 -8 13 -13 -27 11 -4 2 -6 -1 10 -12 18 29 40 -7 -21 -18
-2 5 11 -7 -19 9 -2 -0 -2 - 17 14 21 43 44 -5 -16 -17
-2 3 13 -1 -21 9 -2 -1 -4 1 14 10 25 35 20 -5 -18 -17
-1 7 11 -7 -13 6 2 1 -4 0 18 12 17 46 13 -4 -15 -15
CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
1 30 30 - 1 30
1 20 20 - 1 20
110 10 10
\ 0 0 0
-10 -10 f -10
{-20 20 f {-20
— — — . 1.30 30 b — — . 1.30
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

Fuentes: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.

(a) Corregidos de variaciones estacionales.
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3.6. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. UTILIZACION DE CAPACIDAD PRODUCTIVA. ESPANA Y ZONA DEL EURO.

m  Serie representada graficamente. Porcentajes y saldos
Total industria Bienes de consumo Bienes de inversion Bienes intermedios Otros sectores Pro
memoria:
zona del
Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la euro
capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- | utiliza-
tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad cién
produc- produc- produc- produc- produc- | dela
tiva tiva tiva tiva tiva capaci-
En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- dad
tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada produc-
ultimos ultimos ultimos ultimos ultimos tiva
meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) )
(%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
n n n n n n
01 79,5 80,5 2 74,8 76,0 4 81,7 83,2 3 81,0 81,6 1 96,0 96,5 2 83,5
02 78,5 80,4 6 73,6 76,0 6 80,6 82,6 12 80,1 81,7 3 96,3 96,4 - 81,4
03 79,1 80,9 6 73,9 76,7 7 81,6 83,0 7 80,9 82,2 5 95,8 95,6 -1 81,1
03 /-1l 78,1 80,3 4 72,7 76,4 5 80,3 82,0 6 79,9 81,5 4 97,3 97,1 -1 81,2
04 /-1l 79,0 80,7 8 74,0 76,0 9 82,2 83,3 9 80,4 82,2 7 95,6 95,5 - 80,6
01/v 78,5 78,7 6 74,8 74,8 6 80,2 80,5 12 79,4 79,7 2 95,6 96,3 - 82,2
02/ 77,4 79,0 5 71,3 73,2 5 80,1 81,7 10 79,6 81,1 4 97,2 97,3 - 81,0
1/ 76,9 80,7 6 73,6 77,9 7 78,8 82,5 9 77,5 81,2 4 96,6 95,2 - 81,6
/i) 79,1 80,7 8 73,9 76,7 8 80,2 82,2 15 81,7 82,2 3 94,5 95,9 - 81,3
v 80,4 81,0 5 75,7 76,1 4 83,1 83,9 12 81,6 82,4 2 97,0 97,1 - 81,8
03/ 78,6 80,6 3 74,7 77,4 2 79,1 81,8 6 80,2 81,6 4 97,6 96,8 - 81,4
/i 77,5 80,0 5 70,7 75,4 7 81,5 82,2 5 79,5 81,4 4 97,0 97,4 -2 80,9
/i) 79,7 80,9 7 73,2 75,3 6 83,3 84,3 9 81,8 82,5 7 97,4 96,9 - 80,7
v 80,6 82,0 8 76,9 78,5 13 82,4 83,8 7 81,9 83,2 6 91,2 91,1 - 81,4
04/ 78,7 80,2 10 74,1 75,8 13 81,8 82,8 10 79,6 81,4 7 96,5 96,4 - 80,7
1 79,3 81,2 6 73,8 76,2 5 82,5 83,8 8 81,1 83,0 7 94,6 94,6 - 80,5
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes Porcentajes
=== B|ENES DE INVERSION
=== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA) BIENES DE CONSUMO
TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO) BIENES INTERMEDIOS
% % % === QOTROS SECTORES %
98 98 98 . 98
9 9 O Lo, 9
94 94 94 - : N 94
92 92 92 92
90 90 90 90
88 88 88 88
86 86 86 86
84 84 84 84
82 82 82 A 82
80 80 80 \,—\/ / \, 80
78 78 78 78
76 76 76 76
74 74 74 74
72 72 72 72
70 70 70 70
68 L — — 168 68 L——— — — .1 68
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

Fuentes: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
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3.7. DIVERSAS ESTADISTICAS DE TURISMO Y TRANSPORTE. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Viajeros alojados en| Pernoctaciones |Viajeros entrados por fronteras Transporte aéreo Transporte maritimo| Transporte por
hoteles (a) efectuadas (a) ferrocarril
Pasajeros
Total |Extranje- | Total |Extranje-| Total |Turistas |Excursio- Mercan- Pasajeros | Mercan- |Viajeros | Mercan-
ros ros nistas Envuelos | cias cias cias
Total | En vuelos | internacio-
nacionales | nales
1 2 3 4 5 6 7 8 1 12 13 14 15
n n n n
01 1,0 -0,5 0,7 -0,2 1,6 4,6 -3,7 3,0 0,8 4,5 -4,9 0,2 3,4 6,6 -0,6
02 -0,1 -1,5 -2,7 -5,3 5,7 4,5 8,3 -1,0 -2,2 -0,3 -0,7 4,2 5,0 3,8 2,8
03 P 3,8 2,2 2,2 0,7 2,8 -0,3 8,7 7.4 8,1 7,0 0,5 -3,3 4,8 1,4 2,1
03E-M P 2,2 0,9 1,1 0,1 4,2 1,9 8,4 6,3 6,0 6,5 s -5,5 2,7 1,3 -0,9
04 E-M P 6,1 1,8 1,8 -2,3 59 3,8 9,4 .
03 Feb P -1,8 -5,1 -3,3 -6,0 -0,9 1,6 -4,7 5,9 7.9 4,2 3,6 -5,7 2,8 1,4 1,3
Mar P -7,4 -5,1 -8,5 -3,2 -5,1 -11,9 7,7 -0,6 1,9 -2,4 4,4 -24,8 2,1 8,0 6,3
Abr P 10,9 3,6 10,9 5,6 10,8 11,7 9,2 9,4 71 11,2 -2,1 6,5 1,9 -5,1 -10,6
May P 4,9 4,0 2,6 1,7 71 2,3 17,4 7,3 4,4 9,2 -1,3 0,0 11,0 1,8 1,1
Jun P 8,9 6,8 54 4,2 53 0,2 18,2 8,3 11,5 6,5 -2,5 0,4 5,1 3,4 2,2
Jul P 5,8 4,0 2,7 0,3 2,5 1,0 5,9 7,8 10,2 6,4 -0,7 0,4 53 1,7 6,0
Ago P 3,5 2,7 51 4,8 -2,9 -6,8 41 10,2 10,0 10,3 -1,5 4,0 1,5 0,6 -4,5
Sep P 3,7 -0,4 1,7 -1,8 0,3 -2,8 7,3 4,9 7,4 3,5 -1,5 1,8 8,6 0,4 10,9
Oct P 2,8 2,2 1,0 -1,5 4,0 0,1 12,5 7,3 8,6 6,6 3,5 -9,0 6,0 1,0 6,4
Nov P 2,9 2,1 0,6 -0,9 4,0 0,0 9,8 9,5 9,0 9,9 3,2 -19,8 10,7 55 0,8
Dic P 5,6 4,7 1,2 0,7 7,6 4,5 11,4 9,3 9,4 9,1 0,1 -8,4 6,4 -1,8 6,7
04 Ene P 57 3,2 2,9 0,5 9,2 6,9 12,2 7,4 3,7 10,5 0,2 3,7 -13,2 -1,8 -1,0
Feb P 13,9 10,4 9,8 5,2 16,1 10,5 24,9 15,6 13,4 17,5 7,4 0,4 6,7
Mar P 6,5 2,7 2,0 -2,6 0,2 0,1 0,3 10,1 13,3 7,8 13,2 -4,2 14,9
Abr P 3,3 -1,7 0,2 -5,8 4,4 -0,2 12,4 7,0 8,5 59 9,0 -6,5 11,8
May P 3,9 -0,2 -1,7 -4,1 3,7 4,6 1,9 .
TURISMO TRANSPORTE
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== PERNOCTACIONES === TRANSPORTE AEREO
0% VIAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS o, g 9% TRANSPORTE POR FERROCARRIL %
8 8 8 8
v
7 7 7 F 7
6 6 6 6
5 5 5 5
4 4 4 4
3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
0 \ 0 0 0
1 1 1 1
2 2 2 2
3 3 3 3
L L L L L L L L L | L L L _4 _4 L L L L L L | L L L L L L
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

Fuentes: INE e Instituto de Estudios Turisticos (Estadistica de Movimientos Turisticos en Frontera).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 23, cuadro 15.
(a) Desde enero de 2003, para Galicia, informacion procedente del declarativo sobre totales de entradas de viajeros y pernoctaciones del mes. Se ha realizado una revisién
exhaustiva del directorio.
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4.1. POBLACION ACTIVA. ESPANA

= Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Poblacién mayor de 16 afios Poblacién activa
Variacion interanual (b) (c)
Variacién 1 Tasa de
Miles interanual T actividad Por tasa de 1
de personas 4 (%) Miles Total Por poblacion actividad T
(Miles de de personas 4
personas) (a) (a) (Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas) (b)
1 2 3, 4 5 6 7. 8 9
01 M 33 689 364 1,1 52,88 17 815 442 198 244 2,5
02 M 33 965 276 0,8 54,00 18 340 526 149 377 3,0
03 M 34 203 238 0,7 55,03 18 822 481 131 350 2,6
03 /-/ M 34120 252 0,7 54,56 18 615 479 137 341 2,6
04 /- M 34 336 216 0,6 55,38 19 017 402 120 282 2,2
01 /11 33726 348 1,0 53,09 17 907 398 189 208 2,2
v 33 800 314 0,9 53,29 18 013 405 171 233 2,2
02/ 33 869 292 0,9 53,55 18 137 507 156 351 2,9
1 33933 281 0,8 53,83 18 267 557 151 406 3,1
1 33997 271 0,8 54,31 18 463 556 147 409 3,1
v 34 061 261 0,8 54,30 18 495 483 142 341 2,7
03/ 34120 252 0,7 54,56 18 615 479 137 341 2,6
1 34 176 243 0,7 54,87 18 751 484 133 351 2,7
1 34 231 234 0,7 55,31 18 932 469 129 340 2,5
v 34 286 225 0,7 55,39 18 989 494 125 369 2,7
04/ 34 336 216 0,6 55,38 19 017 402 120 282 2,2
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
A === TOTAL
=== POBLACION A
5 POR POBLACION
% POBLACION ACTIVA % miles POR TASA DE ACTIVIDAD miles
32 132 600 - 1 600
3.0 - 13,0
28 128
L | 500 | 1 500
26 126
24t 124
r 1 400 400
22 122
2,0 120
18 18 300 300
1,6 1,6
14 1,4
200 200
1,2 1,2
1,0 1,0
[ il 100 - 4 100
08 - 108
0,6 - 10,6
n n n n n n n n n 1 n n n n n n n n n 1 n n n n n n
O 2001 2002 2003 2004 O 0 2001 2002 2003 2004 0

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

(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) * variacién interanual col. 1.

Col. 8 = (Variacion interanual col. 4 / 100) * col. 1 (t-4).
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4.2. OCUPADOS Y ASALARIADOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO

= Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Ocupados Parados Pro memoria:
zona del euro
Total Asalariados No asalariados
Variacién
interanual 1 Tasa |Ocupados| Tasa
Variacién Variacién Variacién 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
01 M 15 946 576 3,7 12787 501 41 3159 75 2,4 1869 -134 -5,4 10,49 1,4 8,01
02 M 16 258 312 2,0 13142 355 2,8 3116 -43 -1,4 2083 214 11,4 11,35 0,5 8,44
03 M 16 695 437 2,7 13598 456 3,5 3097 -19 -0,6 2127 44 21 11,30 0,1 8,86
03/-/ M 16 432 377 2,3 13334 425 3,3 3098 -48 -1,5 2183 102 49 11,72 0,1 8,80
04 /-/ M 16 853 420 26 13707 373 2,8 3146 48 1,5 2164 -19 -0,8 11,38 0,2 8,90
01 /1l 16 072 529 3,4 12928 472 3,8 3144 58 1,9 1835 -132 -54 10,25 1,2 7,99
v 16 121 478 3,1 12964 422 3,4 3157 56 1,8 1892 -74 -3,0 10,50 0,8 8,09
02/ 16 055 342 2,2 12909 347 2,8 3146 -4 -0,1 2081 165 8,6 11,47 0,7 8,21
I 16 241 364 2,3 13095 403 3,2 3 146 -39 -1,2 2026 193 10,5 11,09 0,6 8,36
1 16 357 285 1,8 13263 335 2,6 3094 -50 -1,6 2106 271 14,8 11,41 0,4 8,52
v 16 377 256 1,6 13300 336 2,6 3077 -80 -2,5 2118 226 12,0 11,45 0,3 8,65
03/ 16 432 377 2,3 13334 425 3,3 3098 -48 -1,5 2183 102 49 11,72 0,1 8,80
1l 16 666 425 2,6 13574 479 3,7 3092 -54 -1,7 2085 59 29 11,12 0,1 8,88
1 16 818 461 2,8 13730 467 3,5 3088 -6 -0,2 2115 9 04 1117 0,1 8,87
v 16 862 485 3,0 13753 453 3,4 3109 32 1,0 2127 9 04 11,20 0,2 8,87
04/ 16 853 420 2,6 13707 373 2,8 3146 48 1,5 2164 -19 -0,8 11,38 0,2 8,90
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
_ === ASALARIADOS
= ESPANA
NO ASALARIADOS
" ZONA DEL EURO " " PARADOS "
5 5 16 16
14 14
12 12
4 4 [ 1
10 10
8 8
3 3 6 6
2 2
2 2 0 0
-2 -2
-4 -4
1 1 L 1
-6 -6
-8 -8
0 0 -10 10

L L L L L L L L L | L L L L L L L L L | L L L L L L
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

Fuentes: INE (Encuesta de Poblacién Activa. Metodologia EPA-2002) y BCE.

(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 homogenea del INE, desde enero 2002 serie de la columna 10. Por esta
razén las tasas y variaciones interanuales del 2001 no se pueden reconstruir con la serie de la columna 10. Las notas metodolégicas pueden consultarse en la pagina del INE
en la Red(www.ine.es).
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4.3. EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPANA (a)

= Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual y porcentajes

Total economia Agricultura Construccion Servicios Pro memoria: ocupados en
Ramas
Ocupa-| Asala- |Ratio de |Ocupa- | Asala- |Ratio de |Ocupa-| Asala- |Ratio de |Ocupa-| Asala- |Ratio de |Ocupa-| Asala- |Ratio de | Ramas no Servicios
dos |riados |tempo- | dos |riados |tempo- tempo- | dos |riados |tempo- | dos |riados |tempo- no agrarias |excluidas
ralidad ralidad ralidad ralidad ralidad |agrarias |excluidas | AAPP
(%) (%) (%) (%) (%) AAPP
1 2 3 - 4 5 6 - 8 9 . 10_ 11 12 . 13_ 14 15 - 16 17 18
01 M 3,7 4,1 31,7 0,7 50 61,6 3,1 28 248 7,8 83 57,8 3,6 37 276 4,0 3,8 3,1
02 M 2,0 28 310 -57 -57 581 -04 -02 237 3,4 34 564 3,2 42 275 2,5 21 2,9
03 M 2,7 35 306 -20 13 586 -10 -13 223 3,7 48 56,2 41 49 271 3,0 2,7 3,9
03 /- M 2,3 3,3 30 -58 -51 1,2 1,9 1,6 -5,2 2,2 3,3 0,1 3,3 43 -3,5 2,9 2,6 3,0
04 /- M 2,6 2,8 -0,5 -0,7 2,6 28 22 19 -5,9 3,2 2,5 -2,0 4,2 4,4 1,6 2,8 2,7 4,6
011/l 3,4 38 319 -23 1,1 57,5 2,7 26 248 7,2 75 58,0 3,5 3,7 283 3,8 3,4 2,8
v 3,1 34 31,7 -11 12 614 -00 -03 245 7.2 8,1 57,0 3,7 40 27,8 3,3 3,1 3,4
02/ 2,2 28 312 -43 -47 618 -25 -23 239 6,7 6,6 56,3 3,6 43 273 2,7 2,2 3,0
1 2,3 32 312 60 -65 580 -04 -01 23,9 4,2 39 572 3,7 47 275 2,9 2,5 3,3
1 1,8 26 310 -59 -47 531 0,6 0,7 23,7 1,9 2,0 56,0 2,9 3,7 280 2,3 21 2,8
v 1,6 26 307 -65 -7,1 59,5 0,6 1,0 23,2 1,0 1,4 56,2 2,8 39 272 21 1,8 2,5
03/ 2,3 33 303 -58 -51 62,6 1,9 1,6 22,6 2,2 3,3 56,3 3,3 43 26,3 2,9 2,6 3,0
1 2,6 3,7 306 -3,0 12 577 -09 -15 227 4,1 55 56,6 4,0 52 27,0 3,0 2,5 3,5
1 2,8 35 307 0,2 20 546 -18 -19 221 43 54 559 4,2 50 27,9 3,0 2,7 4,0
v 3,0 34 307 1,1 78 596 -30 -34 219 43 4,7 56,0 4,7 52 274 3,1 3,0 51
04/ 2,6 28 301 -07 26 608 -22 -19 213 3,2 25 552 4,2 44 26,7 2,8 2,7 4,6
OCUPADOS RATIOS DE TEMPORALIDAD
Tasas de variacion interanual Porcentajes
—— INDUSTRIA — et
. INDUSTRIA
CONSTRUCCION .
SERVICIOS CONSTRUCCION
% % === SERVICIOS %
10 - 60 1 60
9t
8 F
50 150
7+
6
5t 40 | 140
4 L
3t
2| 30 130
al .
0
20 120
=
-2
B J) EE—— I I I 10 L I I —— /]
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

Fuente: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Metodologia EPA-2002).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espaiia, capitulo 24, cuadros 4 y 6.

(a) Ramas de actividad de acuerdo

con la CNAE-93.
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4.4. ASALARIADOS POR TIPO DE CONTRATO Y PARADOS POR DURACION. ESPANA (a)

= Serie representada graficamente.

Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes

Asalariados Parados
Por tipo de contrato Por duracién de jornada Por duracién % de parados que estan
dispuestos a aceptar
trabajo con
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afio | Mas de un afo (a)
Variacion Variacion Variacion Variacion
interanual interanual Ratio de |interanual interanual Cambio | Menor | Menor
1 1 tempora- 1 1 % sobre | Tasa 1 Tasa 1 de salario |catego-
(Milesde | T (Milesde | T lidad |(Milesde | T (Milesde | T asalaria- | de paro de paro| T residen- ria
personas)| 4 |personas)| 4 (%) personas)| 4 |personas) dos (%) (%) cia
(@) b) (a) (b)
1 . 13 4. 15 6 7 8 9, 10 ", 12 13, 14 15 16 17
01 M 381 4,6 120 3,1 31,68 451 4,0 50 5,1 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 3,9 820 6,33 20,9 4,25 3,2 20,16 43,38 49,09
03 M 374 41 82 2,0 3057 404 33 52 48 8,31 6,34 29 419 1,1 19,67 42,05 47,54
03/-/ M 416 4,7 9 02 3026 388 3,3 37 34 8,35 6,54 6,0 4,38 2,7 20,22 42,43 47,93
04 /- M 282 3,0 91 2,2 30,10 288 24 85 7.6 8,74 6,41 0,0 413 -3,7 18,00 41,81 47,93
011/l 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 3,5 123 31 31,66 341 2,9 81 8,3 8,17 5,62 -1,4 411 -12,0 20,52 47,31 52,55
02/ 293 34 54 13 31,18 293 2,5 54 52 834 634 206 438 -16 2091 43,48 4945
1 329 3,8 74 19 31,16 364 3,1 39 37 834 625 213 4,10 0,8 19,67 44,84 50,67
/i) 347 3,9 -12 -0,3 31,00 299 25 36 35 7,89 6,31 245 417 52 20,56 41,30 47,13
v 357 4,0 21 -0,5 30,70 302 2,5 34 32 822 642 173 436 9,0 19,51 43,91 49,10
03/ 416 4,7 9 02 3026 388 3,3 37 34 8,35 6,54 6,0 4,38 2,7 20,22 42,43 47,93
1 406 4,5 74 1,8 30,60 420 35 60 54 849 6,34 4,1 4,10 2,7 19,97 43,92 49,45
1 358 3,9 109 2,7 30,74 428 35 40 3,8 7,91 6,13 -0,4 4,13 1,4 19,34 38,53 43,88
v 317 34 136 3,3 30,68 380 3,1 72 6,6 8,47 6,37 1,9 4,15 -23 19,15 43,30 48,90
04/ 282 3,0 91 2,2 30,10 288 24 85 7.6 8,74 6,41 0,0 413 -3,7 18,00 41,81 47,93
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
o DBIEALReE —— MENOS DE UN ANO
TEMPORALES MAS DE UN ARO
% TIEMPO PARCIAL % % %
9 9 6,6 6,6
6,4 6,4
8 8 L
6,2 6,2
7 7 6,0 6,0
6 6 58 5,8
[ \ 5,6 5,6
5 5 [ 1
\\ 54 54
) \\/J\ 4 52 52
\ | 50 5,0
3 3
4.8 4.8
2 2 46 46
1 1 4.4 4,4
4,2 4,2
0 0 1
4,0 4,0
2001 2002 2003 2004 38 001 2002 2003 004 8

Fuente: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Metodologia EPA-2002).
(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 con la nueva definicion 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

= Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Paro registrado Contratados Colocaciones
Total Sin empleo Anteriormente empleados Total Porcentaje s/total Total
anterior
1
T
Variacion 12
inter-
anual 1
Miles 1 1 No agricola Miles 1 Indefi- 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., 14 5 6 7 8 . 9 . 10 11 12 13 14 15 16 17
01 M 1530 28  -1,8 96 -02 -82 0,1 -3,8 1,3 1,1 1171 16 926 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
03 M 1658 36 2,2 0,4 25 55 2,8 -0,1 6,2 29 1222 34 8,67 21,21 9133 1193 4,2
03E-J M 1677 51 3,1 2,2 33 -46 3,5 1,2 6,6 3,6 1188 23 947 19,81 90,53 1148 2,4
04 E-J MP 1707 30 1,8 -3,7 2,7 2,8 2,7 -2,4 3,9 3,9 .. 139 937 2135 90,63 1332 16,0
03 May 1608 19 1,2 0,6 1,3 -7,2 1,6 0,3 3,8 1,6 119 -34 9,06 1985 90,94 1160 -2,6
Jun 1601 33 21 2,1 21 -4,9 2,4 0,3 5,6 24 1199 11,6 8,29 20,37 91,71 1162 121
Jul 1573 25 1,6 0,3 1,9 -80 2,2 -0,8 5,9 23 1302 1,2 737 2193 9263 1270 -0,8
Ago 1569 17 1,1 -0,2 1,3 -85 1,6 -1,5 55 1,8 971 -48 6,96 21,02 93,04 953 -39
Sep 1608 18 1,1 -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 1667 25 1,5 -2,0 2,1 -7,4 2,4 -1,1 6,1 2,8 1558 0,8 8,51 24,14 91,49 1529 2,1
Nov 1699 21 1,3 -2,6 1,9 -51 2,1 -1,5 54 25 1289 9,0 8,31 2313 9169 1278 10,9
Dic 1711 23 1,4 -2,8 2,1 -0,8 2,1 -2,0 6,2 25 1136 186 7,94 23,10 92,06 1129 20,6
04 Ene 1762 20 1,1 -2,6 1,7 2,0 1,7 -2,3 2,7 2,6 1390 25 8,18 18,63 91,82 1378 5,0
Feb P 1752 18 1,0 -3,7 1,8 1,4 1,8 -2,9 3,0 29 1383 155 971 20,93 90,29 1370 18,7
Mar P 1744 24 1,4 -3,6 23 1,3 2,3 -2,7 4,1 3,3 1421 26,0 10,20 22,19 89,80 1409 29,7
Abr P 1705 47 2,8 -2,5 3,8 5,1 3,7 -2,4 49 52 1257 19,4 10,09 21,94 89,91 1234 217
May P 1654 46 2,9 -4,4 41 4.4 41 -1,7 6,2 53 1279 6,9 960 22,11 90,40 1253 8,0
Jun P 1626 25 1,6 -5,5 2,9 2,9 2,9 -2,4 2,6 44 1392 16,0 8,43 22,30 91,57 1350 16,2
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== TOTAL
AGRICULTURA
INDUSTRIA === TOTAL
* == CONSTRUCCION
9 === SERVICIOS 9 9 %
20% % 20 18" 718
16 16 - 16
14 14
12
12 12
18
10 10
14
8 8
0
6 6
-4
4 4
-8 -8
2 2
-12 1-12 0 .\/\/ V )
16 v e —_— 16 -2 _— —_
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

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. ESPANA

= Serie representada graficamente.

~Segun mes de
inicio de efectos
econémicos (a)

Miles de personas y porcentajes

Segun mes de registro

Miles de trabajadores afectados (a)

Incremento salarial medio pactado

Incre-
Miles mento
de del
trabaja- | salario |Porre- | Por
dores medio |visados [firmados
afecta- | pactado
dos (%)
1 2 3 4
01 9 496 3,68 4909 2697
02 9697 3,85 5528 2280
03 9087 3,67 5482 2665
02 Dic 9697 3,85 5528 2280
03 Ene 8337 3,66 3531 1
Feb 8374 3,66 4007 45
Mar 8442 3,65 4308 87
Abr 8729 3,65 4406 126
May 8901 3,66 4429 375
Jun 8949 3,66 4598 449
Jul 8 957 3,66 4784 596
Ago 8 958 3,66 4931 1138
Sep 8974 3,67 5123 1836
Oct 9084 3,67 5313 2164
Nov 9085 3,67 5475 2331
Dic 9087 3,67 5482 2665
04 Ene 4538 2,87 2882 0
Feb 4548 2,87 3099 4
Mar 4 598 2,87 4102 9
Abr 4730 2,87 4335 172
May 4732 2,87 4335 406
TRABAJADORES AFECTADOS
Enero-mayo
[ 2003
miles 1 2004

4000 |

3000

2000

1000 |

TOTAL

INDUSTRIA

AGRICULTURA

Varia-
cion | Agricul- |Indus-
Total | inter- tura tria
anual
5 6 7 8
- - -

7606 -257 473 2298
7808 202 589 2538
8147 339 711 2421

7808 202 589 2538

3532 1262 274 1187
4051 1567 305 1327
4395 494 388 1379
4532 -458 390 1405
4804 -350 545 1431
5048 -514 546 1498
5380 -472 546 1561
6069 74 552 1925
6959 245 557 2271
7477 344 584 2368
7807 115 711 2392
8147 339 711 2421

2882 -650 126 1046
3103 -948 169 1094
4111 -284 239 1305
4506 -26 241 1357
4740 64 246 1378

miles

1 4000

1 3000

1 2000

1 1000

SERVICIOS

CONSTRUCCION

Construc- | Servicios
cién

9 . o,
928 3907
771 3910
848 4166
771 3910

23 2048
23 2396
24 2604
32 2705
38 2790
38 2966
47 3226
197 3395
446 3685
732 3793
818 3885
848 4166
77 1633
131 1709
192 2375
468 2441
568 2548

Por re-
visados

2,85
2,90
2,84
2,86
2,86

INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO

Enero-mayo

%

TOTAL

Por Total |Agricul- |Indus- |Construc- |Servicios
firmados tura tria cion
12 13 14 . 15 16 . 17 -
3,73 3,48 4,04 3,40 4,12 3,31
3,62 3,05 349 284 3,52 3,03
3,53 3,50 3,59 3,21 4,75 3,41
3,62 3,05 349 284 3,52 3,03
4,89 3,41 391 2,90 3,90 3,63
2,66 3,45 3,81 3,07 3,88 3,61
2,82 342 3,63 3,06 3,90 3,57
2,74 341 3,64 3,06 4,32 3,54
290 3,38 3,46 3,06 4,09 3,52
3,10 3,39 3,46 3,07 4,09 3,54
3,22 3,37 3,46 3,08 3,83 3,49
3,17 3,38 3,45 3,03 4,72 3,49
3,65 3,46 345 3,23 4,72 3,45
3,68 3,50 343 3,22 4,73 3,45
3,60 3,52 3,59 3,21 4,74 3,44
3,53 3,50 3,59 3,21 4,75 3,41
329 2,85 2,51 3,09 3,40 2,70
3,32 2,90 3,23 3,06 3,49 2,71
342 284 3,02 3,06 3,46 2,65
3,33 2,88 3,02 3,06 3,41 2,66
299 287 3,00 3,05 3,41 2,63
[ 2003
[ 2004 %

o

INDUSTRIA SERVICIOS

AGRICULTURA CONSTRUCCION

Fuente: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales (Estadistica de Convenios Colectivos de Trabajo. Avance mensual).
(a) Datos acumulados.
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4.7. INDICE DE COSTES LABORALES

= Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

Coste laboral Coste salarial Otros Pro
costes memoria:
por zona del
Por trabajador y mes Por hora Por trabajador y mes Por hora traba- euro
efectiva efectiva jador coste
y laboral
mes por hora
Total Industria Construcciéon | Servicios Total Industria | Construccion | Servicios (a)
1 . 2 3 . - 7 8 9 10 11 12 -
01 M 41 4.4 47 4,1 4,5 3,5 3,7 3,9 3,6 3,8 6,2 3,5
02 M 4.4 4,8 4,8 4,4 4,6 3,9 4,7 4,1 3,8 4,1 6,0 3,6
03 M 4,2 4,7 6,3 3,8 4,7 3,8 4,4 5,0 3,5 43 54 2,8
03 /- M 52 52 6,0 5,0 3,7 4,9 5,0 5,1 4,8 3,3 6,0 3,0
04 /-/ M 3,5 43 6,0 2,9 4,4 3,2 4,0 5,2 2,7 4,1 4,4 2,3
01 /1l 41 45 4,2 43 4,4 3,7 3,8 3,9 3,8 4,0 5,6 3,9
v 4,3 4,3 4,7 4,5 51 3,7 3,6 3,4 4.1 4,6 6,4 3,4
02/ 4,0 3,7 4,6 4,4 8,3 3,7 3,8 3,9 3,9 8,0 5,0 3,9
1 4,6 5,1 4,5 47 2,3 4,0 4,9 4,0 4,0 1,8 6,5 3,5
/i) 4,3 5,0 52 4,1 4,2 3,8 4,9 4,2 3,6 3,7 5,8 3,3
v 4,6 54 4,7 4,4 4.1 3,9 5,0 4,4 3,6 3,5 6,6 3,6
03/ 52 52 6,0 5,0 3,7 4,9 5,0 51 4,8 3,3 6,0 3,0
1 4,6 55 6,3 4,0 8,4 4,2 51 4,9 3,9 8,0 55 3,2
/i) 3,6 4,4 6,4 2,9 3,7 3,1 3,7 5,1 2,6 3,1 52 2,8
v 3,7 3,9 6,3 3,3 3,4 3,3 3,7 51 3,0 3,0 5,0 2,2
04/ 3,5 43 6,0 2,9 4,4 3,2 4,0 5,2 2,7 4,1 4,4 23
POR TRABAJADOR Y MES POR HORA EFECTIVA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== COSTE LABORAL == COSTE LABORAL POR HORA. ESPANA
. % === COSTE SALARIAL . . o === COSTE LABORAL POR HORA. ZONA EURO o, .
8 - 18 8 18
7+ 17 7 r 17
6 - 16 6 16
S5+ 15 5 - 15
41 14 4L /\/\ 14
3+ 13 3t 13
2+ 12 2+ 12
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 004 !

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, Administracién publica, educacién y sanidad.
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4.8. COSTES LABORALES UNITARIOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

= Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Pro memoria :
Costes laborales unitarios Remuneracion por Productividad costes laborales unitarios
Total economia asalariado manufacturas
Producto Empleo
Espaia Zona del Espafa Zona del Espafa Zona del Espafa Zona del
euro (b) euro euro (c) euro
Espaia Zona del Espaia Zona del
euro (b) euro
1 . 2 - 3 4 5 6 7 8 9 10 11 - 12
01 3,4 2,6 3,8 2,8 0,4 0,2 2,8 1,6 2,4 1,4 4,0
02 3,3 2,2 3,9 2,5 0,5 0,3 2,0 0,9 1,5 0,5 2,9
03 3,6 2,0 4,2 2,4 0,6 0,3 2,4 0,5 1,8 0,1 1,4
011/ 3,5 2,8 3,8 2,9 0,2 0,1 2,6 1,7 23 1,5 3,7
/i) 3,3 2,5 45 2,8 1,1 0,4 3,1 1,5 2,0 1,2 2,8
v 3,4 3,0 4,0 2,9 0,6 -0,1 2,6 0,7 2,0 0,8 3,4
02/ 3,2 3,1 3,9 2,8 0,7 -0,3 2,2 0,5 1,5 0,7 24
1 3,5 2,1 3,7 2,4 0,2 0,3 2,0 0,9 1,8 0,6 4,0
/i) 3,4 1,9 3,7 2,4 0,3 0,4 1,8 0,9 1,6 0,4 3,1
v 3,3 1,5 4.1 2,4 0,8 0,9 21 1,1 1,3 0,3 2,0
03/ 3,9 1,8 4,5 2,4 0,6 0,6 2,2 0,7 1,6 0,1 2,5
1 3,6 2,5 4,2 2,5 0,6 0,0 2,3 0,1 1,7 0,1 1,6
/i) 3,5 23 4,0 2,5 0,5 0,2 2,4 0,4 1,9 0,1 1,3
v 3,5 1,6 4,2 2,1 0,6 0,5 2,7 0,7 2,1 0,2 0,2
04/ 3,5 0,9 4,2 1,9 0,6 1.1 2,8 1,3 2,1 0,2 0,4
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: MANUFACTURAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA _
% ZONA DEL EURO % % — EERAR %
7 17 7T 17
6 6 6 6
5 5 5 5
4 4 4 4
B & & &
2 2 2 2
1 1 1 1
n n n n n n n n n 1 n n n n n n n n n 1 n n n n n n
0 2001 2002 2003 2004 0 0 2001 2002 2003 2004 0

Fuentes: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia) y BCE.
(a) Espafia: elaborado segun el SEC 95, SERIES CORREGIDAS DE EFECTOS ESTACIONALES Y DE CALENDARIO (véase boletin econémico de abril 2002).
(b) Empleo equivalente a tiempo completo.
(c) Ramas industriales.
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5.1. INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA. BASE 2001 (a)
m  Serie representada graficamente. Indices y tasas de variacion interanual

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

Bienes
Serie 1 s/ Alimentos | Alimentos | industria- Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
original m T T no elaborados | les sin original T
12 dic elaborados productos 12
(b) (c) (d) energeéti-
cos (e)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
L L L L L L L
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 5,8 4,3 2,5 -0,1 4,6 3,7 99,5 -4,1
03 M 106,7 3,0 2,6 6,0 3,0 2,0 1,4 3,7 2,9 105,0 55
03E-J M 106,1 0,2 3,3 0,6 54 3,4 2,3 2,7 3,7 3,1 106,0 0,5
04 E-J M 109,0 0,4 2,7 0,7 6,5 3,0 0,7 1,4 3,7 2,5 .
03 Mar 106,0 0,7 3,7 0,5 5,6 41 2,3 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 3,3 108,8 0,7
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 1,1 6,5 2,5 2,0 1,1 3,7 2,8 98,5 8,2
Sep 106,9 0,3 2,9 1,4 7,7 2,4 2,1 -0,2 3,5 2,8 104,7 14,5
Oct 107,7 0,7 2,6 2,1 7,0 2,6 1,5 -1,8 3,7 2,6 107,4 12,0
Nov 108,0 0,3 2,8 2,4 6,7 2,8 1,2 1,1 3,7 2,6 108,5 11,1
Dic 108,2 0,2 2,6 2,6 6,4 2,7 1,2 -0,1 3,6 2,5 107,9 9,5
04 Ene 107,4 -0,7 2,3 -0,7 6,5 2,5 0,7 -1,7 3,6 2,3
Feb 107,5 0,0 2,1 -0,7 6,1 2,4 0,5 -2,5 3,6 2,3
Mar 108,2 0,7 2,1 0,0 6,5 2,4 0,5 -2,5 3,6 2,2
Abr 109,7 1,4 2,7 1,4 6,8 2,9 0,7 1,4 3,7 2,4
May 110,4 0,6 3,4 2,0 7,0 3,7 0,9 6,6 3,8 2,7
Jun 110,5 0,2 3,5 2,2 6,2 4,0 1,0 7,2 3,8 2,8
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacién interanual Tasas de variacién interanual
- i‘;"é‘;ﬁﬁ; —— ALIMENTOS ELABORADOS
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS ALlMEN,TOS SN ELAEIRIRA
-+ SERVICIOS [ENEIRER
% % % %
5 5] 12 ¢ 1 12
(T I ]
[ =2, o | 10 + 1 10
o 5 L 1
. e 8t 18
4L [} 14 | |
6 16

21, 12

b 1 0 0

2t {12 2 12

-4 L 1-4

6 1-6

1t 11 r 1

-8 1-8

[ 1 -10 | 1{-10
0 L L L L L L L L L L L L _12 L L L L L L L L L L L L
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

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 2y 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 variaciéon intermensual no anualizada. (c) Para los periodos anuales, representa el crecimiento medio de cada afo 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. ESPANA Y ZONA DEL EURO. BASE 1996 (a)

= Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

indice general Bienes Servicios
Alimentos Industriales
Zona Zona Total Elaborados No elaborados No energéticos Energia
Espafa del |Espafia| del Zona Zona
euro euro Espaia del Espaia del
Zona Zona Zona euro Zona Zona euro
Espafa | del Espafa del |Espafa del Espafa | del Espafa del
euro euro euro euro euro
1 . 2 . 3 - 4 . 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17_ 18_
01 M 2,8 23 23 2,3 5,1 45 2,7 2,9 7,2 7,0 0,6 1,2 1,0 0,9 -0,7 2,2 3,9 2,5
02 M 3,6 2,3 3,0 1,7 4,8 3,1 4,9 3,1 47 3,1 1,9 1,0 2,6 1,5 -0,2 -0,6 4,6 3,1
03 M 3,1 21 2,8 1,8 4,0 2,8 3,5 3,3 4,6 2,1 2,0 1,2 2,2 0,8 1,3 3,0 3,7 2,5
03E-J M 3,3 21 3,1 1,7 4,1 2,2 3,8 3,2 4,3 0,8 2,6 1,5 2,5 0,8 2,7 4,2 3,7 2,7
04E-J M 2,7 2,0 2,2 1,6 4,2 3,0 3,8 3,7 4,5 1,8 1,0 1,0 0,9 0,8 1,4 1,6 3,6 2,6
03 Mar 3,7 2,4 3,8 2,2 4,6 2,2 47 3,3 4,5 0,7 3,3 2,2 2,4 0,8 6,1 7,5 3,6 2,6
Abr 3,2 21 2,8 1,5 3,6 2,3 3,4 3,3 3,7 0,9 2,3 1,1 2,7 0,8 0,8 2,2 3,9 2,9
May 2,7 1,8 23 1,4 3,4 2,4 3,1 3,3 3,7 1,1 1,7 0,9 2,8 0,9 -2,0 0,6 3,4 2,5
Jun 2,8 1,9 2,4 1,6 3,3 2,9 2,9 3,2 3,8 2,5 1,9 1,0 2,6 0,8 -0,6 1,6 3,4 2,5
Jul 2,9 1,9 2,5 1,6 3,5 3,0 2,9 3,1 4,2 2,7 1,8 1,0 2,3 0,7 - 2,0 3,5 2,3
Ago 3,1 2,1 2,7 1,7 3,9 3,1 2,9 3,0 4,8 3,3 2,0 1,0 2,2 0,6 1,0 2,7 3,7 2,5
Sep 3,0 2,2 2,6 1,8 4,2 3,6 2,9 3,2 55 4,2 1,7 1,0 2,2 0,8 -0,2 1,6 3,5 2,5
Oct 2,7 2,0 2,1 1,7 4,1 3,6 3,3 3,5 4,9 3,8 0,8 0,8 1,6 0,8 -1,8 0,7 3,6 2,5
Nov 2,9 2,2 23 2,0 41 3,9 3,5 4,0 47 3,8 1,3 1,1 1,3 0,7 1,1 2,2 3,7 2,4
Dic 2,7 2,0 2,1 1,8 3,9 3,6 3,4 3,8 4,4 3,2 1,0 0,9 1,4 0,7 -0,1 1,8 3,6 23
04 Ene 2,3 1,9 1,7 1,3 3,9 3,1 3,3 3,3 4,4 2,9 0,3 0,4 0,8 0,6 -1,6 -0,4 3,5 2,5
Feb 2,2 1,6 1,4 1,0 3,6 2,7 3,2 3,2 4,1 1,9 -0,1 0,2 0,7 0,8 -2,6 -2,2 3,5 2,6
Mar 2,2 1,7 1,4 1.1 3,7 3,1 3,2 41 4,4 1,7 -0,1 0,1 0,6 0,7 -2,5 -2,0 3,6 2,5
Abr 2,7 2,0 2,2 1,8 4,2 2,9 3,6 3,9 47 1,6 1,0 1,2 0,9 1,0 1,5 2,0 3,6 2,5
May 3,4 2,5 3,3 2,4 4,8 3,1 47 3,9 4,9 1,7 2,3 2,1 1,0 0,9 6,6 6,7 3,7 2,6
Jun 3,5 2,4 3,4 2,2 4,8 2,8 4,9 3,8 4,7 1,2 2,5 2,0 1,1 0,9 7,2 5,9 3,8 2,6

iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL
Tasas de variacion interanual

=== GENERAL (ESPANA)
=== GENERAL (ZONA DEL EURO)

2001 2002 2003 2004

Fuente: Eurostat.

iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual

BIENES (ESPANA)

BIENES (ZONA DEL EURO)
SERVICIOS (ESPANA)

== SERVICIOS (ZONA DEL EURO)

5

2001 2002 2003 2004

(a) Se ha completado el cumplimiento del Reglamento sobre el tratamiento de las reducciones de precios con la inclusion de los precios rebajados en los IAPC de
Italia y Espafia. En el IAPC de Espafa se ha incorporado una nueva cesta de la compra desde enero de 2001. De acuerdo con los Reglamentos al respecto, se han
revisado las series correspondientes al afio 2001. Pueden consultarse notas metodolégicas mas detalladas en la pagina de Eurostat en la Red (europa.eu.int)
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5.3. INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

= Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
General Consumo Inversion Intermedios Energia Pro memoria: zona del euro
(100 %) (32.1 %) (18.3 %) (31.6 %) (18.0 %)

Total |Consumo|Inversion |Intermedios |Energia

Seire m T m T m T m T m T
original 1 12 1 12 1 12 1 12 1 12 1 1 1 1 1
(b) (b) (b) (b) (b) T T T T T
12 12 12 12 12
1 2 3 . 4 5 - 6 7 . 8 9 . 10 11 12 - 13 14 15 16
01 MP 101,7 _ 1,7 _ 3,6 _ 1,2 _ 1,4 _ -2,0 21 3,0 0,9 1,2 2,9
02 MP 102,4 _ 0,7 _ 2,2 _ 1,8 _ 0,2 _ -1,3 -0,1 1,0 0,9 -0,3 -2,3
03 MP 103,9 _ 1,4 _ 2,3 _ 1,2 _ 0,8 _ 1,3 1,4 1,1 0,3 0,8 3,8
03 E-M MP 104,1 2,1 1,9 _ 1,2 1,3 49 1,9 1,1 0,2 1,6 54
04 E-M MP 105,9 _ 1,7 _ 2,5 _ 1,3 2,8 _ -1,4 0,9 1,2 0,4 1,6 -0,2
03 Feb P 104,4 0,6 2,9 0,4 2,0 0,2 1,2 0,5 1,5 1,3 8,9 2,5 1,2 0,2 1,8 8,1
Mar P 105,0 0,6 3,0 0,6 2,2 0,1 1,2 0,2 1,5 1,8 9,5 2,3 1,1 0,3 1,8 7,3
Abr P 103,9 -1,0 1,4 -0,2 1,6 0,1 1,0 0,1 1,3 -5,6 1,3 1,5 1,0 0,2 1,6 3,2
May P 103,4 -0,5 0,7 0,2 1,8 0,2 1,2 -0,1 1,0 -3,3 -2,3 1,2 1,0 0,2 1,3 1,7
Jun P 103,3 -0,1 0,9 0,1 2,0 - 1,2 -0,4 0,4 -0,2 -0,9 1,3 1,1 0,3 0,7 3,1
Jul P 103,5 0,2 1,1 0,6 2,5 -0,1 1,1 -0,3 0,1 0,7 0,2 1,1 1,1 0,3 0,1 3,3
Ago P 103,7 0,2 1,1 0,4 2,7 - 1.1 -0,1 - 0,9 0,1 1,2 1.1 0,3 -0,2 41
Sep P 103,8 0,1 0,8 0,2 2,7 0,1 1,2 0,2 0,3 -0,6 -2,4 0,9 1,3 0,3 0,0 1,8
Oct P 103,8 - 0,6 -0,3 2,5 - 1,2 0,2 0,7 0,2 -3,6 0,8 1,2 0,3 0,2 1,1
Nov P 103,9 0,1 1,3 - 2,6 0,3 1,4 0,1 0,9 0,5 -0,4 1,3 1,3 0,3 0,4 3,2
Dic P 103,8 -0,1 1,1 -0,3 2,4 - 1,3 0,1 1,0 -0,4 -1,2 0,9 1,0 0,2 0,4 1,7
04 Ene P 104,5 0,7 0,7 0,4 2,1 0,4 1,3 0,9 1,4 1,2 -3,6 0,2 0,9 0,3 0,5 -1,5
Feb P 105,1 0,6 0,7 0,5 2,1 0,3 1,3 1,2 2,0 -0,5 -5,4 -0,0 1,0 0,3 0,9 -3,5
Mar P 105,8 0,7 0,8 0,7 2,3 0,1 1,3 0,8 2,6 1,5 -5,6 0,4 1,5 0,3 1,5 -2,8
Abr P 106,6 0,8 2,6 0,4 2,9 0,1 1,3 1,0 3,6 1,3 1,3 1,4 1,4 0,5 2,3 1,3
May P 107,3 0,7 3,8 0,4 3,1 - 1,2 0,6 43 2,3 7.2 2,4 1,4 0,6 2,8 55
iNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. GENERAL iNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
—— TOTAL (ESPANA) — ﬁ\,c\),héng?Ao?q
% === TOTAL (ZONA DEL EURO) % % INTERMEDIOS %
5 75 6 16
5 5
{4
4 4
13
3t / 13
12 21 /\/\ 12
| [ \ — 1
1 7&' \-\V/\ | 4
1 1
0 0
0 L Y 0
=1 -1
TREL P B -1 2 L P P
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

Fuentes: INE y BCE.

Nota: Las series de base de este indicador, para Espafia, figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafa, capitulo 25, cuadro 3.
(a) Espafia: base 2000=100; zona del euro: base 2000=100.
(b) Tasa de variacion intermensual no anualizada.
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5.4. INDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA

= Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Exportaciones / Expediciones Importaciones / Introducciones
Bienes Bienes Bienes intermedios Bienes Bienes Bienes intermedios
Total de de de de
consumo | capital Total consumo | capital
Total Energéticos | No energéticos Total Energéticos | No energéticos
L 2 3 4 5 6 7 . 8 . 9 . 10 11 12

01 2,7 4,1 6,2 -0,2 2,6 1,0 -0,4 1,7 0,9 -1,9 -7,9 0,1
02 0,2 -0,8 12,2 -2,4 -6,4 -1,8 -3,1 -0,5 0,6 -5,3 -5,3 -4,2
03 -0,9 -0,7 -8,3 1,4 8,1 -0,1 -0,3 -0,1 -7,4 1,6 1,9 1,7
03 E-A -0,6 0,5 -8,1 1,0 20,4 -0,8 -0,1 -0,1 -5,0 1,4 21,4 -1,8
04 E-A -1,5 -2,6 -2,2 0,1 -8,5 0,2 -0,8 -3,6 -4,8 1,6 -12,8 4,4
02 Nov 0,6 -0,6 4,6 1,1 4,5 1,3 -0,5 -1,3 52 -2,0 12,0 -3,6
Dic -1,9 -4,8 -0,2 -0,2 22,5 -0,1 -3,3 -4,4 -4,4 -2,2 12,9 -4,3

03 Ene 0,8 47 -8,0 0,4 18,1 -1,4 3,6 -4,0 2,0 7.4 36,6 2,7
Feb 0,3 0,5 -11,3 3,9 30,5 2,6 -5,1 2,7 -8,9 -6,9 28,5 -13,5
Mar -2,1 -3,5 -5,4 0,0 31,8 -2,3 2,9 1,4 -3,0 53 25,0 2,0
Abr -1,3 0,5 -8,1 -0,0 1,6 -2,0 -2,5 -0,1 -10,9 -0,9 -4,5 0,6
May -0,9 -2,0 -9,2 21 3,0 0,9 -2,0 -1,9 -10,0 0,4 -13,8 4,1
Jun -3,2 -1,4 -14,8 -0,8 -6,0 -1,4 0,7 -0,6 -7,2 3,8 -9,8 8,3
Jul -0,9 2,6 -16,0 1,0 9,0 0,0 - -3,4 -7,2 3,2 -6,0 54
Ago -3,8 -6,1 -15,9 1,6 7,7 -0,7 1,5 4,5 -9,1 2,9 -3,3 3,6
Sep -0,2 -0,4 -2,7 1,2 -2,8 -0,4 -2,8 -0,2 -17,7 0,9 -9,6 0,6
Oct -0,7 -2,5 -5,3 1,5 6,9 0,3 0,8 2,8 -0,6 -0,0 -12,3 2,3
Nov 0,5 -1,6 0,1 1,9 1,1 0,5 -0,2 -0,4 -7,0 1,8 -2,1 1,3
Dic 1,0 1,0 -3,3 3,6 -2,4 25 -1,4 -1,4 -9,4 1,0 -3,8 1,7
04 Ene -2,0 -2,9 -3,3 -0,6 -2,3 -1,1 -3,6 -1,0 -8,4 -3,5 -171 -1,6
Feb -4,3 -4,4 -5,9 -2,5 -16,9 -2,9 1,8 -6,0 -6,2 7,5 -20,4 13,9
Mar -1,5 -1,3 -7,5 0,6 -11,5 0,5 -2,3 -3,6 -7,0 -0,5 -16,2 3,3
Abr 1,7 -1,8 7.9 2,8 -3,7 4,2 1,3 -3,9 2,6 3,5 2,4 2,8

iNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES iNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS IMPORTACIONES
Y DE LAS IMPORTACIONES (a) POR GRUPOS DE PRODUCTOS (a)
—— EXPORTACIONES — g' ggglixro
] " === |MPORTACIONES " ] . ”" B. INTERMEDIOS ”" .

,5 I 1
| 6l 16
14 L 1
1 41\ 14
{3 | |
:2 2+ 12
| I C C

A N, | 0 s ‘\ !
I V \./ 1 B \ 1-2
= | 1-1 L ]
_2: :_2 45 14

B -3 6 -6
-4 -4
-8 1-8
-5 -5
-10 -10
6 -6
- —_— -12 v s TV -12
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

Fuentes: ME y BE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 17, cuadros 6 y 7.
(a) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS).
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6.1. ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL (a). ESPA NA

= Serie representada graficamente. Millones de euros
Recursos corrientes y de capital Empleos corrientes y de capital Pro memoria:
Déficit de caja
Impues- | Otros Trans-
Capaci- to impues- |Intere- |Impues- Remu- feren- |Ayudas Déficit Ingre- Pagos
dad (+) sobre tos so- | sesy tos ne- cias ala Resto de SOSs liqui-
o el bre los | otras | sobre racion corrien- | inver- caja liqui- dos
necesi- valor | produc- [rentas la de Intere- | tesyde | si6ny dos
dad (-) Total |afiadido | tos y |dela | renta Resto Total asala- | ses capital otras
de (IVA) sobre |propie- | yel riados entre transfe
finan- importa- | dad patri- Adminis- | rencias
cion ciones monio tra- de
excepto ciones capital
IVA Publicas
1=2-8 [2=3a7 |3 4 5 6 7 8=9a13 |9 10 11 12 13 14=15-16 |15 16
w ] . . () . . ]
99 -6 538 109 009 28 574 16408 5877 46 886 264 115547 17363 16912 57721 3034 20517 -6354 110370 116724

11

00 -5592 117346 31262 17171 5210 52526 11177 122938 15806 16726 65703 3705 20998 -2431 118693 121124

01 -3 956 124 838 32433 17838 6913 56267 :11:11 387 128794 16067 16940 70319 3379 22089 -2884 125193 128 077
1

02 P -3420 108 387 24 001 11426 5318 56 612 030 111807 16979 16550 50180 3350 24748 -2626 108456 111082
03 A -2117 110449 25764 10918 4970 57 403 394 112566 17 676 15807 49234 2992 26857 -4132 109655 113 787
03E-M A 5335 46839 15629 4204 2137 21373 3496 41504 6599 6747 18746 922 8490 231 45999 45768
04E-M A 4085 46120 15955 4434 1871 19903 3957 42035 6770 6293 19185 983 8804 2370 46889 44518
03 Jun A -8094 2412 -488 887 343 382 1288 10506 2144 1323 4578 149 2312 -7123 2032 9155
Jul A 5176 13619 3971 1134 175 7818 521 8443 1324 1378 3868 46 1827 1652 14185 12533
Ago A -1659 6484 -1839 787 314 6207 1015 8143 1313 1333 3657 81 1759 -765 6628 7393
Sep A -502 8185 2401 1084 162 3567 971 8687 1350 1260 4053 260 1764 -418 7687 8105
Oct A 8320 17681 5157 959 201 10937 427 9361 1282 1308 4915 231 1625 7274 18205 10931
Nov A -3420 6457 788 971 883 3027 788 9877 1359 1236 4453 307 2522 -1752 6379 8131
Dic A 7273 8772 145 892 755 4092 2888 16045 2305 1222 4964 996 6558 -3230 8540 11770
04 Ene A 496 7755 -880 886 333 6701 715 7259 1244 1279 3290 62 1384 -2471 6949 9420
Feb A 6367 14958 10850 860 510 1822 916 8591 1259 1193 4155 218 1766 5631 16317 10686
Mar A -5692 3778 323 741 454 1551 709 9470 1633 1277 4086 338 2136 -5457 3993 9451
Abr A 9004 17204 5583 1022 377 9715 507 8200 1374 1248 3825 197 1556 9876 17306 7430
May A -6090 2425 79 925 197 114 1110 8515 1260 1296 3829 168 1962 -5208 2324 7532
ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL
(Suma movil 12 meses) (Suma movil 12 meses)
=== Total recursos
IVA
=== Capacidad/necesidad definanciacion Impuestos sobre la renta y el patrimonio
Déficit de caja === Total empleos
=== |Intereses
Transferencias entre AA.PP
5000" ™€5000 140008™* ™€140000
4000 | 4000 130000 | 1130000
3000 - 1 3000
2000 | | 2000 120000 | 1 120000
(T |- N i e 110000 1 110000
0 ! 0
-1000 |- | 1 1000 100000 | 1100000
2000 ‘ 1 -2000 90000 | 1 90000
-3000 |- | {-3000
L 80000 | 1 80000
-4000 | 1 -4000
-5000 F 1 -5000 70000 4 70000
-6000 |- | 1 -6000
60000 1 60000
-7000 | 1 -7000
-8000 | 1-8000 50000 1 50000
-9000 | 1-9000 40000 | 1 40000
-10000 | 1 -10000
-11000 | 111000 S |, | B
-12000 1 -12000 20000 , , , 1 20000
13000 | 1 13000 Crara R E R R AR R s R EEa .,
10000 - 1 10000
-14000 + 4 -14000
-15000 1 1 1 -15000 0 1 1 1 1 0

{1999 2000 2001 2002 2003 2004 {1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda (IGAE).
(a) Excepto en las operaciones de swap de intereses, en las que se sigue el criterio del PDE. Es decir, el resultado neto de estas operaciones se consideran intereses
y no operaciones financieras (que es el criterio de la Contabilidad Nacional), por tanto influyen en el calculo de la Capacidad o necesidad de financiacién.
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6.2. ESTADO. OPERACIONES FINANCIERAS (a). ESPANA

= Serie representada graficamente.

Millones de euros

Adquisiciones Pasivos netos contraidos Contrac-
netas de cién
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 notasy | Banco | lizados tes de
nancia- Total la pese- valores de enins- pago Institu- Otros
cién ta/ euro asumidos | Espafa |trumen- Total ciones sectores
tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
tarias
1 2 . 5 6 7 . 8 9 . 10 11 12 13 14 15
99 -6538 5452 4574 11990 199 -6629 19581 -499 -446 -18 -10035 -7734 -2301 22026 12008
00 -5592 5191 5690 10783 1162 -8683 17127 -499 283 2555 -22141 -10553 -11587 32924 8228
01 -3956 -5445-20 141 -1 489 803 -8616 12521 -499 -3101 -1794 -10695 5385 -16079 9206 305
02 P -3420 5122 -95 8542 -888 346 6655 -486 1488 539 3074 2797 276 5468 8 002
03 A -2117 -1 599 0 518 -135 3146 -2761 -486 -281 900 9990 8664 1327 -9472 -381
03E-M A 5335 5910 0 575 -75 2966  -1099 - -322 -970 2787 2487 300 -2213 1545
04E-M A 408512892 0 8807 -895 -1737 10920 - 272 -648 -7079 -5144 -1935 15886 9455
03 Jun A -8094 -3298 -2 4796 35 -292 4617 - 33 438 6034 6 642 -608 -1238 4 358
Jul A 5176 -500 2 -5676 -113 880 -7759 - 11 1192 -3625 760 -4385 -2051 -6 868
Ago A -1659 -378 1 1281 -39 -710  -3020 - 59 5071 5198 -877 6075 -3917 -3789
Sep A -502 -50 -1 452 -14 14 4479 - -2 -4039 -433 -111 -322 884 4491
Oct A 8320 3844 1 -4476 32 -96  -3449 - -6 -924 4315 -1383 -2932 -161 -3 551
Nov A -3420 118 -1 3538 32 777 2913 - 7 -158 3107 2398 709 431 3697
Dic A -7 273 -7 245 1 28 7 -393 558  -486 57 292 1236 -1253 2489 -1208 -264
04 Ene A 496 6 008 0 5512 -33 222 2398 - -5 2897 -4429 -4863 434 99 2615
Feb A 6367 3936 -0 -2431 33 -3757 3303 - -45 -1932 -2126 -5261 3135 -305 -499
Mar A -5692 -1 301 0 4391 -51 1807 3117 - -70 -463 2 964 3601 -637 1427 4 854
Abr A 9004 8710 -1 -294 14 -2502 2784 - 355 -932  -5242 -1908 -3335 4948 637
May A -6090 -4 461 1 1629 -857 2493 -683 - 37 -218 1754 3286 -1532 -125 1847
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
=== \/alores a corto plazo === En poder de instituciones financieras monetarias
Bonos, obligaciones, notas y val. asumidos En poder de otros residentes
= = = Qtros pasivos materializados en instrumentos de mercado = = En poder del resto del mundo
30000 ™€30000 40000" > ™: ©40000
30000 |- 1 30000
20000 4 20000
20000 4 20000
10000 - 4 10000
10000 4 10000
0 0
0 0
-10000 4 -10000
-10000 4 -10000
-20000 4 -20000
- P T T O [ S AN S SO NI SIS R - P T T O [ S AN S SO NI SIS R
20000 1999 2000 2001 2002 2003 2004 20000 30000 1999 2000 2001 2002 2003 2004 30000
Fuente: BE.

(a) Excepto en las operaciones de swap de intereses, en las que se sigue el criterio del PDE. Es decir, el resultado neto de estas operaciones se consideran intereses

y no operaciones financieras (que es el criterio de la Contabilidad Nacional), por tanto influyen en el calculo de la Capaciadad o necesidad de financiacion.

(b) Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depositos.
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6.3. ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Pasivos en circulacién (excepto otras cuentas pendientes de pago) Pro Memoria:
Igeluda Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida
el
Estado
elabora- Valores Bonos, Créditos Otros En poder de sectores Resto Depésitos 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 Espana zados en Espana (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 - 7 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 9 829 7 251
98 284 153 30 048 59939 205182 10 341 8 691 215 200 305 214895 69 258 10273 6412
99 298 378 7 189 53142 227 151 9 843 8243 207 458 150 207 308 91 070 14 846 5310
00 308 212 8197 44605 245717 9 344 8546 188 482 695 187787 120424 20536 5430
01 307 434 7 611 35428 257 721 8 845 5440 179118 1474 177644 129 791 395 5 460
02 308 792 5823 35459 260 060 8 359 4914 177 561 5648 171913 136 880 300 6819
03 May P 308676 5129 38376 257 420 8 359 4 521 185 234 6309 178926 129750 300 6 051
Jun P 310980 5264 38055 259999 8 359 4567 191317 7118 184198 126 782 298 6 079
Jul P 307 269 5313 38895 255475 8 359 4540 188595 7667 180927 126 342 299 6 070
Ago P 302 704 5597 38171 251 608 8 359 4566 187785 8043 179741 122 963 300 6 098
Sep P 304674 5437 38 151 253 628 8 359 4535 190 795 9109 181686 122988 299 6 894
Oct P 302670 5504 38 061 251717 8 359 4534 189 422 9109 180314 122357 300 6 832
Nov P 305 064 5329 38912 253268 8 359 4525 191 301 9009 182292 122772 300 7112
Dic P 302 968 5105 38704 251827 7 873 4564 192 405 9460 182945 120023 300 6 821
04 Ene A 306738 5244 38519 255775 7 873 4570 187 958 11319 176640 130098 300 6743
Feb A 305759 5133 34 731 258 640 7 873 4516 187548 11319 176229 129 530 300 6 735
Mar A 307 788 5353 36398 259 051 7 873 4466 194 259 13326 180933 126 855 300 6717
Abr A 307213 5251 34012 260512 7 873 4815 188 966 13457 175509 131703 299 6 624
May A 308093 5186 36 491 258 883 7 873 4 846 13 457 300 6 531
ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION
Por instrumentos Por sectores de contrapartida

=== Deuda del Estado

Valores a corto plazo === Deuda del Estado
Bonos y obligaciones Otros sectores residentes
= = = Créditos del Banco de Espana Resto del Mundo
e. === QOtros pasivos ' s :
320000"° ™-€320000 320000 ™€320000
W 1 300000 300000
2 P r 1
80000 80000 280000 280000
260000 260000
240000 240000 r 1
240000 240000
22 22
200000 200000 0000 I 1 0000
200000 200000
160000 160000 180000 180000
160000 160000
120000 120000 [ 1
140000 140000
120000 120000
80000 80000 r 1
100000 100000
40000 40000 80000 i 1 80000
60000 60000
e A T A R | ]
0 ! ! i 1 s 0 40000 ! ! ! ! 40000

T M M M i M T M I R M T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fuente: BE.
(a) Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depésitos.

BANCO DE ESPARA 39* BOLETIN ECONOMICO. JULIO-AGOSTO 2004  INDICADORES ECONOMICOS




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

= Serie representada graficamente.

01
02
03

03 E-A
04 E-A P

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

04 Ene P
Feb P
Mar P
Abr P

RESUMEN

10000™

8000

6000

4000

2000

Cuenta corriente (a)

Total
(saldo)

1=2+5+
10+13

-18 346
-16 881
-20 828

-5 763
-8 740

-916

-866
-2 544
-1438
-1131
-1 845
-1897

-284
-3043
-1473
-3 141
-2 251

-809
-1932
-3602
-2 397

-2000

-4000

-6000

-8000

-10000

-12000

-14000

Transfe-
rencias
corrien-
tes
(saldo)

13

1798
2414
336

1609
1712

1046

Cuenta
de
capital
(saldo)

560

Cuenta
corriente
mas
Cuenta
de
capital
(saldo)

15=1+14

-12780
-9 141
-12 065

-3895
-7 016

372
-384

[0 ENERO 2003 - ABRIL 2003
[ ] ENERO 2004 - ABRIL 2004

Millones de euros

Cuenta |Errores
finan-
ciera

(saldo)

Y
pmisiones

(b)

)
16, |(15+16)

20072
14 755
17 634

6803
8 337

222
918
3064
2599
610

1724
257
3134
1479
2858
51

1673
1905
3623
1135

10000
8000
6000
4000

2000

Bienes Servicios Rentas
Saldo |Ingresos | Pagos | Saldo Ingresos Pagos Saldo |Ingresos | Pagos
Del cual Del cual
Total ) Total .
urismo urismo
y viajes viajes 10=11-
2=3—4l 3 4 5=6—§ 6 7 8 9 12 11 12
-36 396 131 703 168 099 27 131 65 111 36 602 37 980 6 661-10 878 22 156 33 034
-34 602 135 640 170 242 26 582 66 072 35543 39490 7 020-11 276 21 357 32 633
-37 843 141 017 178 860 27 265 67 903 36 871 40638 7 31510586 21 812 32 398
-10388 47052 57439 6253 19346 9353 13093 2015 -3237 7316 10554
-13612 48393 62005 5602 19460 9569 13859 2430 -2441 7525 9966
-2692 10520 13211 1267 4674 2121 3408 578 -536 2029 2565
-2495 11434 13929 1307 4498 2152 3191 503 -853 1409 2262
2730 12495 15225 1627 4850 2382 3222 472-1291 1593 2884
-2471 12604 15075 2052 5324 2698 3271 462 -557 2285 2842
-2921 12642 15563 2771 5957 3413 3185 478 -666 1524 2190
-2903 12053 14956 2660 5980 3373 3319 610-1281 1719 3001
-3323 11717 15040 3528 7372 4461 3844 794 -1867 2307 4174
-3357 8522 11879 3543 6732 4327 3189 737 -477 1980 2457
-4121 11966 16086 2201 5696 3203 3495 754 -956 1828 2784
-3328 13377 16705 2495 6293 3647 3798 752 -798 1900 2697
-3891 11863 15755 2382 5596 3024 3214 614 -749 1122 1871
-3610 11826 15436 1431 4932 2070 3501 560 -555 2116 2670
-2989 10814 13803 1292 4583 2214 3291 632 -640 1563 2203
-3069 11671 14740 1336 4619 2285 3283 611 -527 1679 2206
-3503 13339 16842 1291 5076 2422 3785 657 -1248 1659 2907
-4050 12570 16620 1683 5183 2647 3500 531 -27 2623 2650
DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
[ ENERO 2003 - ABRIL 2003
ENERO 2004 - ABRIL 2004
= 0200 00 ™€ 10000 10000"°
8000 8000
6000 6000
4000 4000
2000 2000
0 0
-2000 -2000
-4000 -4000
-6000 -6000
-8000 -8000
-10000 -10000
-12000 -12000
-14000 -14000

C.CORRIENTE

C.CAPITAL

C.FINANCIERA

ERRORES Y OMISIONES

Fuente: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (52 edicion, 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 posicién deudora).
(b) Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera (variacion de pasivos mayor que la variacién de activos) significa una entrada neta de financiacion, es decir, un
préstamo neto del resto del mundo (aumento de la posicién deudora o disminucién de la posicién acreedora).

BIENES

SERVICIOS
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RENTAS

-2000

-4000

-6000

-8000

-10000

-12000

-14000

TRANSFERENCIAS




7.2. BALANZA DE PAGOS DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO
DETALLE DE LA CUENTA FINANCIERA (a)

= Serie representada graficamente.

Millones de euros

Total, excepto Banco de Espafia Banco de Espafa Pro memoria
Otras inversiones
Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri- incluido Banco
finan- vados Activos |Otros | de Espafia (d)
ciera | Total finan- | Total |Reser-|frente | acti-
De Del De Del De Del cieros vas |al Euro- | vos De Del
Saldo |Espafa |exterior | Saldo [Espafa |exterior | Saldo [Espafia |exterior | netos sistema |netos Espafa |exte-
(VNP- | (VNP- | (VNP- enel en (VNP- | enel en VNP- | enel en VNP- | (VNP- - | enel rior
VNA) | VNA) VNA) |exterior |Espafa | VNA) |exterior |Espafa | VNA) |exterior |[Espafa | VNA)| VNA) VNA) | exte- en
(VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (e) (e) rior spafia
1= P=3+6+ (b) (c) 13=14+
2+13 [9+12  [3=5-4 |4 5 6=8-7 [7 8 9=1110{10 11 12 [15+16 |14 15 16 17 18
01 20072 2597 -5686 36982 31296-19 813 50284 30471 28498 4043 32541 -401 17475 1581 16 122 -228-12 128 32 264
02 14755 11194 4671 33483 38154 5686 31062 36749 5742 30362 36104 -4905 3561 -3630 6506 685 2387737295
03 17 634 16 059 1995 20 709 22 705-30 069 65 865 35795 47 495 16 881 64 376 -3 362 157513 626 4 38216433 1252463 177
03 E-A 6803 9917 3734 7157 10891-14 122 28 209 14 088 22 455 11 190 33 644 -2 150 -3 114 2264 -3 007-2 371 14 19133 042
04 E-A P 8337 12549 -3135 3801 666 21546 13720 35266 -5544 17 882 12337 -318 -4212 4355 -4288-4 279 22 11212 244
03 Ene 222 6003 996 4849 5845 -7049 2815 -4234 13356 -2822 10534 -1300 -5781 600 -5834 -547 3001 9977
Feb 918 -3799 917 1493 2410 -3233 6436 3203 -1709 7544 5835 226 4717 186 4830 -299 2741 5934
Mar 3064 3793 1004 -92 911 -3823 11521 7698 7355 -1730 5624 -743 -728 804 -683 -849 -1036 5531
Abr 2599 3920 818 908 1726 -17 7438 7421 3453 8198 11651 -333 -1321 674 -1320 -675 948611601
May 610 3479 -492 733 241 -1649 5194 3545 6816 -5129 1687 -1196 -2868 1630 -2711-1788 -2390 1332
Jun 719 953 1814 1130 2944 327 1127 1454 -3462 -2347 -5809 368 1671 658 1602 -589 -3931-5290
Jul 1724 43 -2421 2453 31-11201 10936 -265 13749 1236 14 985 -84 1681 3284 1546-3149 -32314 567
Ago 257-12296 -630 2025 1395 -8904 5267 -3637 -2855 6399 3544 92 12553 1748 12612-1807 -6 233 3495
Sep 3134 14953 -701 1602 901 1573 5387 6960 14466 -7092 7374 -385-11819 585 -9607-2797 2501 7287
Oct 1479 7233 -73 1454 1381 7225 761 7985 143 917 1060 -62 -5754 187 -3874-2067 4824 1125
Nov 2858 5497 -1797 1365 -432 1907 3253 5160 4832 263 5096 554 -2639 3104 -4780 -963 5041 4914
Dic 51-11812 2560 2792 5352 -5225 5731 506 -8649 11445 2796 -499 11864 166 12601 -903 -1155 2705
04 Ene P 1673 8785 -326 1222 896 7597 967 8564 1467 8685 10151 47 -7111 1320 -7 132-1299 1573210 104
Feb P 1905 -2814 451 =729  -278 13177 1429 14606-16 483 6 047-10436 42 4719 1393 4690-1365 1357-10481
Mar P 3623 6081 -4719 2563 -2156 2536 4868 7404 8533 -4671 3861 -268 -2458 921 -2416 -963 -2252 3923
Abr P 1135 497 1459 745 2205 -1763 6455 4692 940 7821 8761 -139 638 720 570 -652 7275 8698
CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA) (VNP-VNA)
[ ENERO 2003 - ABRIL 2003 [ ENERO 2003 - ABRIL 2003
ENERO 2004 - ABRIL 2004 ENERO 2004 - ABRIL 2004
30000™° = ™ €30000 30000"° = ™ €30000
20000 20000 20000 20000
10000 10000 10000 10000
0 0 0 g 0
-10000 -10000 -10000 -10000
-20000 -20000 -20000 -20000

TOTAL

TOTAL EXCEPTO B.E.

BANCO DE ESPARA

Fuente: BE. Cifras elaboradas segln el Manual de Balanza de Pagos del FMI (52 edicion, 1993).
(a) Tanto la variacion de activos (VNA) como la variacién de pasivos (VNP) han de entenderse 'netas’ de sus correspondientes amortizaciones. Un signo positivo (negativo) en
las columnas sefializadas como VNA supone una salida (entrada) de financiacién exterior. Un signo positivo (negativo) en las columnas sefalizadas como VNP supone una

entrada (salida) de financiacion exterior.

temporales.

I.DIRECTAS
. CARTERA
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OTRAS INVERS.

(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.
(e) Un signo positivo (negativo) supone una disminucién (aumento) de las reservas y/o de los activos del BE frente al Eurosistema.

DERIVADOS FIN.

(c) Incluye

(d) Principalmente, préstamos, depdsitos y operaciones




7.3. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO
EXPORTACIONES Y EXPEDICIONES

= Serie representada graficamente. Millones de euros y tasas de variacion interanual

Total Por tipos de productos (series deflactadas)(a) Por areas geograficas (series nominales)
Intermedios OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros | paises
de nal tado Consumo | Capital paises | indus- |Otros
euros (a) Total Energé- No Total Uniéon Del |[Estados | Resto |OPEP |ameri- | triali-
ticos energé- Europea cual |Unidos |OCDE canos | zados
ticos de
Total |Zona |América
euro
1 2 3. 4 5 6 . 7 8 9. 10 ", 12, 13 14 15 16 17

99 104789 4,9 57 3,1 16,5 4,4 -4,9 48 64 52 58 98 65 -82 47 48 1.8
00 124177 18,5 11,7 8,9 13,7 13,1 9,2 132 175 18,1 154 316 16,2 21,7 13,0 32,4 28,0
01 129 771 45 2,0 41 -9,1 4,5 -19,8 54 4,2 5,0 51 -6,6 4,9 83 -6,1 -6,6 12,1
02 133 268 2,7 2,5 4.4 -10,3 5,1 47 49 2,9 0,1 1,0 2,4 39 10,1 -19,8 57 76
03 P 137815 52 6,2 6,4 15,5 3,4 33,7 27 55 53 68 -03 61 -34 25 -211 97
03 Mar 12250 10,7 13,1 15,2 15,2 10,8 25,9 10,9 12,6 10,8 13,3 02 141 -72 -49 -324 127
Abr 12 274 7,6 9,0 4,5 19,0 9,5 72,2 8,0 7,7 48 123 -7,2 99 -79 -63 -17,8 16,9
May 12357 10,8 11,8 16,9 18,1 6,1 54,4 51 12,9 143 174 92 144 62 -14 -238 49
Jun 11680 92 128 12,4 35,5 7,0 32,1 63 92 138 138 135 73 -129 278 -255 125
Jul 11431 2,4 3,4 3,5 25,1 -2,2 -6,7 -2,1 4,5 4,4 53 -0,8 49 -168 -96 -305 1,8
Ago 8268 -58 -2,1 -3,0 13,7 -5,2 60,1 -70 -6,9 -1,8 37 52 -85 03 -21,8 -287 8.2
Sep 11708 11,3 11,5 11,8 24,5 7,5 45,7 6,5 13,4 14,3 13,6 -1,9 142 -18 -131 -210 74
Oct 13069 3,6 4,4 8,5 0,1 2,7 17,0 24 38 -02 34 33 57 -59 13,7 -428 94
Nov 11675 -1,6 -2,1 1,7 -8,5 -3,0 10,2 -34 17 -3,7 -1,0 -205 04 -159 84 -193 14
Dic 11573 9,0 7,9 7,0 30,4 1,2 11,4 09 49 -0,8 18 244 53 326 623 -7,1 20,0
04 Ene 10696 3,6 57 3,7 19,4 4,2 5,0 42 28 23 43 -188 46 -35 778 -145 -29
Feb 11522 28 7,3 3,5 20,2 6,3 63,9 50 40 20 23 35 6,1 -190 -11,8 -34 26
Mar 13080 6,8 8,4 6,8 18,4 6,7 31,0 6,1 6,4 32 37 135 70 141 -06 -147 12,0
Abr 12 361 0,7 -0,9 -1,1 -8,7 1,6 -16,4 23 1,3 1,3 -0,8 -4,9 1,8 7,1 -10,7 8,5 -2,7

POR TIPOS DE PRODUCTOS

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

POR AREAS GEOGRAFICAS

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

— TOTAL —— OCDE
B. CONSUMO ZONA DEL EURO
B. CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% -+« B.INTERMEDIOS % % « = s N.PAISES INDUSTRIALIZADOS %
20 20 40 40
o+ At 30
a-ux\ "".' M
10 10 t
‘\ 20 . 2
% 4(\ ~ I Y
. s, | E 10 \ > 10
l‘ - -//'
0 0 . YA \
A4 " * / . ¥
0 e\l 0
A\ | w .
-10 A/ : . -10
-10 -10 ‘,~' B .
20 ) - 20
7 S S B oy T T Y S 1
2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004

Fuentes: ME y BE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espaiia, capitulo 17, cuadros 4 y 5.
(a) Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.
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7.4. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO
IMPORTACIONES E INTRODUCCIONES

= Serie representada graficamente.

Millones de euros y tasas de variacion interanual

Total Por tipo de productos (series deflactadas)(a) Por areas geograficas (series nominales)
Intermedios OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros | paises
de nal tado |Consumo | Capital paises | indus- |Otros
euros (a) Total Energé- No Unién Del [Estados | Resto ameri- triali-
ticos etnergé- Total | Europea cual Unc:dos OCDE |OPEP |canos | zados
icos e
Total |Zona |América
euro
1 2 3. 4 5 6 . 7 8 9. 10 ", 2, 13 14 15 16 17

99 139094 13,2 13,2 14,8 22,6 9,7 -0,6 11,0 12,4 10,3 11,7 89 13,5 158 126 16,4 18,1
00 169 468 21,8 7,9 6,3 71 8,8 9,5 89 157 16,5 15,6 14,4 155 951 14,6 19,6 36,1
01 173 210 2,2 2,9 9,1 -6,6 3,5 54 3,1 2,1 0,0 3,7 -101 39 -81 3,7 -2,2 11,3
02 175 268 1,2 4.4 5,2 -4,6 6,7 4,8 7,0 0,6 -0,8 1,9 -8,5 1,7 -11,0 5,7 24 11,2
03 P 184 095 6,6 6,9 10,1 16,7 2,9 1,6 3,4 6,5 42 63 -3,4 8,1 39 123 43 86
03 Mar 15667 16,3 13,0 15,8 16,1 11,0 -0,4 12,6 15,2 17,8 17,3 -52 16,1 354 -14,0 24,0 1911
Abr 15 583 7,2 9,9 7,5 16,3 9,2 7,0 9,4 9,5 57 11,3 -226 13,6 3,8 17,2 -12,2 -2,0
May 16 047 9,9 12,2 12,5 34,0 6,5 2,0 70 12,2 9,6 10,3 393 11,2 9,0 7,8 8,0 -1,0
Jun 15 426 9,7 8,9 11,0 18,0 5,6 -4,9 6,9 9,1 74 81 29 1041 09 164 17,4 151
Jul 15 496 7,2 7,2 16,2 18,1 0,8 13,4 -0,7 6,9 20 73 6,8 8,5 9,3 9,8 51 73
Ago 12 088 1,8 0,3 3,4 1,0 -1,5 0,2 -1,7 1,7 91 08 -114 5,7 -10,7 13,7 84 6,3
Sep 16558 11,6 14,8 17,3 56,7 3,6 21,1 1,8 114 58 11,5 -0,5 13,9 -12,7 354 4,0 21,1
Oct 17 178 1,7 0,8 6,9 1,1 -1,9 -5,6 -1,5 3,7 24 25 -228 6,0 -9,7 293 -33,0 -2,8
Nov 16 260 2,7 3,0 7,6 14,8 -2,3 7.4 -3,4 2,6 37 08 -6,8 3,1 -54 327 1,4 2,0
Dic 15 869 0,9 2,4 12,6 14,0 -5,5 1,9 -6,4 -35 -48 -55 11 -35 -06 27,5 246 235
04 Ene 14 207 49 8,9 16,1 16,3 3,7 18,0 1,9 5,0 1,4 47 1,7 65 -56 108 -4,6 10,8
Feb 15 248 6,0 41 20,7 21,2 -6,4 1,3 -7,3 7,0 4,3 6,1 9,9 76 -164 224 9,8 9,2
Mar 17440 11,3 14,0 23,9 18,3 8,3 14,6 76 10,3 8,7 8,0 89 109 -92 557 1,7 223
Abr 17216 10,5 9,0 19,1 10,9 4,0 8,2 3,5 9,1 -1,6 84 15,8 12,0 -4,0 10,2 1,5 26,1

POR TIPOS DE PRODUCTOS

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

20

18

TOTAL

B. CONSUMO
B. CAPITAL
B. INTERMEDIOS

-6 | 16
-8 | 18
10 10

2000 2001

Fuentes: ME y BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 17,

2002

2003

2004

(a) Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.

POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

307

OCDE
ZONA DEL EURO
ESTADOS UNIDOS

N. PAISES INDUSTRIALIZADOS

% 30

120

1 10

2000

2001 2002 2003

cuadros 2y 3.
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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
Unién Europea Otros | Nuevos
paises | paises
Total Estados Resto ameri- | indus-
mundial Total Total Zona del euro Reino Resto |Unidos |Japon |OCDE | OPEP |canos triali- | Otros
Unido UE de zados
América
Del cual
Total
Alemania |Francia | ltalia
1 . 2_ 3_ 4_ 5 - 6_ 7_ 8_ 9 10_ 11_ 12 13 14 15 16
00 -45291 -26 645 -20 065 -5968 -9828 -4873 -4272 -1861 -12236 -2707 -3616 -258 -10 879 936 -2151 -6551
01 -43 439 -24992 17987 -4974 -11539 -3683 -4283 -462 -12551 -2219 -3159 -1627 -9501 420 -2176 -7 190
02 -42 000 -22 665 -17 543 -5753 -12970 -3436 -3312 1430 -13220 -1416 -3224 -482 -7771 -897 -2176 -8491
03 P -46 279 -25 084 -18 810 -20249 -13592 -3187 -3360 1083 356 -1138 -3816 -1321 -8147 -1466 -2600 -8982
03 E-A -13118 -6121 -4107 -5066 -3985 -801 -618 743 216 -390 -1106 -518 -3044 -308 -843 -2 802
04 E-A -16 453 -8268 -5767 -6693 -4594 -1012 -1326 713 213 -618 -1399 -485 -2689 -528 -895 -4 073
03 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 -65 45 -97  -306 -45 -637  -308 -209 -1153
Oct -4109 -2281 -1875 -1863 -1216 -332  -282 54 -66 48 -382 -71 -697 -278 -197  -657
Nov -4585 -2758 -2061 -2111 -1279 -465 -401 39 11 -194  -401  -102 -687 -114 -236  -789
Dic -4295 -2712 -2239 -2249 -1221 -495  -452 16 -6 -82 -336 -54 -622 56 -241 777
04 Ene -3511 -1432 -674 -1029 =771 -180 -280 246 109 -240 -265 -253 -839 33 -241 -1 031
Feb -3726 -1980 -1503 -1749 -1119 -331  -259 224 22 -137  -300 -40 -605 -86 -207  -849
Mar -4361 -2254 -1645 -1859 -1294 -328 -313 187 26 -105 -460 -45 -672 -173 -231 -1 029
Abr -4855 -2602 -1945 -2056 -1410 -173  -473 55 56 -136 -374 -148 -572  -302 -216 -1 163
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2003 - ABRIL 2003 [ ENERO 2003 - ABRIL 2003
me [ ] ENERO 2004 - ABRIL 2004 me me [ ] ENERO 2004 - ABRIL 2004 me
18000 4 18000 18000 - 4 18000
16000 4 16000 16000 - 4 16000
14000 4 14000 14000 - 4 14000
12000 4 12000 12000 - 4 12000
10000 4 10000 10000 - 4 10000
8000 - 4 8000 8000 4 8000
6000 - 4 6000 6000 4 6000
4000 4 4000 4000 - 4 4000
2000 + 4 2000 2000 4 2000
. = . B = M
2000 5rALMUNDIAL  TOTAL UE ‘ sapon 2000 2000 ,0NaEURO | FRANGIA REINO UNIDO 2%
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

= Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros

Total excepto Banco de Espafa Banco de Espaiia
Posicion
de
inversién | Posicion Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones
interna- neta Posicion Activos Otros
cional excepto neta frente | activos
neta Banco de | Posicion De Del Posicion De Del Posicion De Del Banco de |Reservas al netos
(activos- | Espafia neta Espafa | exterior neta Espafa | exterior neta Espafia | exterior | Espafna Euro- |(activos-
pasivos) | (activos- |(activos- enel en (activos- enel en (activos- enel en (activos- sistema | pasivos)
pasivos) | pasivos) | exterior | Espafia |pasivos) | exterior | Espafia |pasivos) | exterior | Espafia | pasivos)
(activos) |(pasivos) (activos) |(pasivos) (activos) |(pasivos)
1=2+1_2 2=3+6_+9 3=4—§ 4 5 6=7—§ 7 8 9=10—_11 10 11 12=13_a15 13 14 15
96 -108 679 -156 081 -53 108 31973 85081-104 857 17 421 122278 1884 132134 130250 47 403 47 658 - -256
97 -121 608 -185920 -45366 45852 91218-124360 33272 157 632 -16 194 141741 157 935 64 311 64 174 - 137
98 -1569 772 -212 314 -41242 60064 101 306-136 177 73 123 209 300 -34 895 158 762 193 657 52542 52 095 - 447
99 -165 704 -239447 -3413 112285 115698-140 717 127 409 268 125 -95 318 148 062 243380 73 743 37288 36028 427
00 -163 412 -246 928 16 238 171 907 155 669-116 666 193 719 310 384-146 501 159 480 305981 83516 38234 45278 4
01/ -173 697 -240691 22909 184 020 161 111-120 942 200 829 321 771-142 658 188 299 330 958 66 994 41380 27355 -1741
I/ -169 141 -237 534 25701 204 159 178 458-105 928 219 383 325 311-157 306 178 108 335414 68393 40776 28 376 -759
/i) -172 977 -239 406 21443 202 355 180 912 -99 224 208 490 307 714-161 625 170 337 331962 66429 39971 27762 -1305
v -191 095 -259 231 21 753 209 307 187 554-100 066 232 765 332 831-180 918 163 881 344799 68 136 38865 29 156 114
02/ -195 213 -261 254 18 077 212 406 194 328 -95 829 245 199 341 028-183 503 168 178 351681 66 041 41015 26173 -1148
1 -204 753 -267 233 2810 202 813 200 004 -81 059 245 783 326 842-188 983 173 641 362624 62480 36400 26005 75
1 R-195997 -261639 3 350 205264 201 914 -77 665 240 510 318 175-187 324 178 034 365358 65642 38425 27657 -440
v -230 350 -290 978 -11 673 213 946 225618 -98 620 259 260 357 880-180 685 185 153 365838 60628 38431 22650 -453
03/ -237 566 -298 603 -17 752 216 596 234 348 -81 026 280 164 361 191-199 825 184 551 384 376 61037 35436 24337 1264
1 -267 982 -330 450 -22 489 215218 237 707-101 889 290 008 391 897-206 073 183 249 389322 62468 31326 26766 4376
1 -264 630 -324 366 -20 893 220 946 241 839 -71697 314 451 386 148-231 775 181 151 412926 59736 25395 22216 12126
v -287 563 -343 652 -26 484 221 550 248 035 -85 821 326 366 412 187-231 347 185870 417217 56 089 21229 18269 16591
04/ -294 983 -355497 -18 842 228 198 247 040-107 749 347 737 455 485-228 906 194 395 423 302 60514 17578 23071 19 866
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
= POSICION NETA TOTAL === |NV. DIRECTAS. POSICION NETA
TOTAL EXCEPTO BANCO DE ESPANA INV. DE CARTERA EXC.BE. POSICION NETA
BANCO DE ESPANA OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
me me
100000 100000 400007 ° M €40000
20000 20000
0 0
0 0 -20000 \,\/ -20000
-40000 -40000
-60000 -60000
-100000 -100000 [
-80000 -80000
-100000 -100000
-120000 -120000
-200000 -200000 L
-140000 -140000
-160000 -160000
~300000 ~300000 -180000 -180000
-200000 -200000
-220000 -220000
4400000 Lo b L L L L ] 400000 240000 Lo b L L L L ] 240000
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Fuente: BE.

Nota: A partir de diciembre de 2002, los datos de inversién de cartera se calculan con un nuevo sistema de informacion (véase la Circular del Banco de Espafia n® 2/2001 y
la nota de novedades de los indicadores econdémicos). En la rbrica "acciones y participaciones en fondos de inversion’ de los otros sectores residentes la incorporacion de
los nuevos datos supone una ruptura muy significativa de la serie histérica, tanto en activos financieros como en pasivos, por lo que se ha realizado una revision desde 1992.
Si bien el cambio metodolégico que introduce el nuevo sistema afecta también, en alguna medida, al resto de las rabricas, su efecto no justifica una revision completa de las
series.
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7.7. POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO
DETALLE DE INVERSIONES

= Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros
Inversiones directas Inversiones de cartera, incluido Banco de Espafa Otras inversiones, incluido
Banco de Espafia
De Espana en el exterior Del exterior en Espafia De Espana en el exterior Del exterior en Espafia b Del
e el
Espafa exterior
Accionesy | Financia- Accionesy | Financia- Acciones y Otros valores | Accionesy 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
96 29 634 2339 71683 13 398 4272 13 149 53 370 68 908 132 316 130 688
97 42711 3141 78 261 12 957 9918 23 354 75414 82217 141 924 157 981
98 54 374 5690 84 022 17 284 20 249 52 874 116 698 92 603 159 261 193 708
99 104 816 7 469 97 447 18 251 42 288 85121 145 948 122177 184 552 243 414
00 158 816 13 091 129 955 25714 83 927 109 792 147 521 162 864 205 216 306 434
01/ 167 112 16 908 132 506 28 605 79 346 121483 152 351 169 420 216 070 333114
1 185 414 18 745 144 585 33873 80 549 138 834 149 410 175 902 206 909 336 599
1 181 808 20 547 146 839 34073 66 943 141 547 124 216 183 499 198 533 333700
v 189 022 20 285 150 244 37 311 74 623 158 142 144 151 188 680 193 450 345 097
02/ 191778 20 628 148 624 45704 75523 169 677 148 497 192 530 194 791 353 268
1 186 114 16 699 154 641 45 363 65 240 180 543 128 578 198 265 200 085 362 988
1 R 186791 18 473 154 339 47 575 56 609 183 901 103 690 214 485 206 103 366 210
v 196 880 17 065 174 445 51173 50 709 209 037 116 990 240 890 208 235 367 210
03/ 199 100 17 496 183 166 51182 47 502 234 268 116 385 244 806 209 345 385174
1 197 605 17 613 185 992 51715 51786 242 998 133 836 258 061 210 486 390 192
/i) 204 718 16 228 187 742 54 097 58 748 267 719 130619 255 529 203 789 413 239
v 206 285 15 265 185912 62 122 66 035 276 559 147 892 264 295 204 594 417 309
04/ 211138 17 060 185673 61 368 74710 292 525 153 513 301973 217 896 423 364
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
me OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me me OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE R
400000 400000 500000 500000
360000 360000
320000 320000 400000 400000
280000 280000
240000 240000 300000 300000
N\ /_/-/
200000 / = 200000
160000 f 160000 200000 200000
120000 120000
80000 80000 100000 100000
40000 40000
0 e e il Il () 0 Ll e e e il (g)
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Fuente: BE.

Nota: Véase nota del indicador 7.6
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7.8. ACTIVOS DE RESERVA DE ESPANA

= Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros
Activos de reserva Pro memoria:
Oro
Total Divisas Posicion de Oro Derivados Millones de
convertibles reS(ler';/’\aJI Ien DEG monetario financieros onzas troy
el
1 2, 3, 4 5 6 7
00 38 234 31 546 1271 312 4931 175 16,8
01 38 865 31727 1503 398 5301 -63 16,8
02 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 20490 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
Dic 21229 13 073 1476 328 5559 793 16,8
04 Ene 19497 11984 1499 333 5424 258 16,8
Feb 18 015 10 609 1429 332 5349 296 16,8
Mar 17 578 9790 1532 337 5823 95 16,8
Abr 16 539 9200 1537 343 5459 - 16,8
May 16 368 9 094 1517 344 5413 - 16,8
Jun 16 245 8985 1464 346 5451 - 16,8
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
[ DERIVADOS FINANCIEROS [ DERIVADOS FINANCIEROS
X ORO MONETARIO 20 ORO MONETARIO
] DEG [ DEG
I POSICION EN EL FMI I POSICION EN EL FMI
me me me me
70000 - [ DIVISAS CONVERTIBLES - 70000 70000 - [ DIVISAS CONVERTIBLES - 70000
60000 60000 60000 60000
50000 50000 50000 50000
40000 I 40000 40000 40000
30000 30000 30000 30000

20000 20000 20000 1 20000

10000 10000 10000 10000

1992 1994 1996 1998 2000 2002

2003 2004

Fuente: BE.

Nota: A partir de enero de 1999, no se consideran activos de reserva ni los denominados en euros ni en monedas distintas del euro frente a los residentes en paises de la zona
euro. Hasta diciembre de 1998, los datos en pesetas han sido convertidos a euros con el tipo irrevocable. Desde enero de 1999, todos los activos de reserva se valoran a
precios de mercado. Desde enero de 2000, los datos de activos de reserva estan elaborados de acuerdo con las nuevas normas metodolégicas publicadas por el FMI en el docu-
mento 'Data Template on International Reserves and Foreign Currency Liquidity. Operational Guidelines’, octubre 1999 (http://dsbb.imf.org/guide.htm). Con esta nueva definicion,
el importe total de activos de reserva a 31 de diciembre de 1999 hubiera sido de 37.835 millones de euros, en lugar de los 37.288 millones de euros que constan en el cuadro.

BANGO DE ESPANA 47* BOLETIN ECONOMICO. JULIO-AGOSTO 2004  INDICADORES ECONOMICOS



7.9. 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
Administraciones Publicas Otras Instituciones Financieras Monetarias
Total
Corto plazo Largo plazo Corto plazo Largo plazo
deuda
Total Total
externa Instrumen- | Préstamos Bonos y Préstamos Créditos Instrumen- | Depésitos | Bonos y Depositos
tos del obliga- comerciales tos del obliga-
mercado ciones mercado ciones
monetario monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
02 /v 670173 190973 1452 1069 178105 10 348 - 307780 338 154007 34197 119237
03/ 693 082 181335 2191 707 168 191 10 247 - 328115 306 165842 39473 122493
1 713657 186 292 3061 264 173132 9835 - 339603 314 170813 44738 123738
1 739771 176 960 3609 1777 161829 9745 - 362674 344 183339 49190 129801
v 763958 171 864 4471 332 157189 9872 - 374118 317 187752 56 356 129 693
04/ 807 536 188 045 3761 486 173 516 10 282 - 392050 604 186 501 71478 133467

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 Inversién directa
Corto plazo Corto plazo Largo plazo Frente a:
Total Total
Dep6sitos 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
02 /v 1371 1371 107 976 3001 19770 78 23797 60588 438 304 62073 32765 29308
03/ 798 798 119732 2678 19148 123 31967 64842 435 539 63102 32776 30326
I/ 870 870 121488 2497 17 743 77 34319 65843 427 581 65405 32942 32463
/i) 313 313 128 820 2417 20 322 78 38 138 66 957 408 499 71004 32451 38 553
v 92 92 135529 2295 19185 - 43667 69581 393 409 82354 38149 44205
04/ 62 62 145180 2319 20242 308 50295 71212 394 409 82199 34896 47 303

Fuente: BE.
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8.1.A BALANCE DEL EUROSISTEMA. PRESTAMO NETO A LAS ENTIDADES DE CREDITO 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- cion a estruct. crédito |deposito AAPP | moneda crédito
ciacion I/p (neto) extran-
(inyec- | (inyec- jera
cion) cion)
1=2+3+4 8=9+10
+5+6-7 |2 3 4 5 6 7 -114+12 9 10 11 12 13 14 15
03 Ene 216 134 171 227 45 000 - 44 194 331 78901 343292 1621 357455 91443 4633 130571 2029
Feb 214 155 169 101 45 000 - 30 215 190 77507 341834 6205 355613 85081 2911 131708 2029
Mar 226 881 181 762 45 000 - 22 176 80 92269 349423 16524 350769 77092 3144 129438 2029
Abr 225887 181136 44 982 - 14 88 332 86415 361 691 3881 333632 54475 4102 133342 2029
May 223549 178 317 44980 -175 21 580 174 87 720 366 841 1040 332823 52662 4657 129143 2029
Jun 242725 197 701 44 990 - 58 295 320 101 582 375152 7666 330087 48852 5590 133523 2029
Jul 254 311 209 174 45 000 - 28 434 324 114625 385074 10053 317476 36974 5239 132418 2029
Ago 255246 210 142 44 995 - 25 169 86 116331 392180 5045 315573 34679 4933 131952 2029
Sep 262 453 218 091 44 995 - 30 74 738 122 059 392051 13425 315294 31878 4982 133383 2029
Oct 247 661 202 783 45 000 - 28 100 250 110 659 396 275 -48 322 998 37 431 4604 130368 2029
Nov 254 542 209 544 44 999 - 40 85 125 117552 400813 2428 321118 35430 4528 131360 1103
Dic 284 335 238 653 45 000 - 20 755 92 146710 424335 7259 319186 34302 4250 132 321 1054
04 Ene 275539 229 365 45909 - 23 352 109 135688 421010 -2873 306360 23910 2600 136198 1054
Feb 273 026 217 065 56 000 - 14 237 290 135227 417374 2714 303312 18450 2293 134453 1054
Mar 283 136 218 533 64 999 - 48 84 528 145578 423 041 9494 299843 12886 1713 134791 1054
Abr 289 267 213955 75000 - -1 449 135 151 317 434742 4739 310312 22148 689 136207 1054
May 292 238 217976 75 001 -619 1 129 249 153524 439836 4579 311341 20449 940 136 720 1054
Jun 315670 240727 75 000 - 3 121 181 176 467 447220 20992 310497 18753 751 137398 1054

8.1.B BALANCE DEL BANCO DE ESPANA. PRESTAMO NETO A LAS ENTIDADES DE CREDITO Y SUS CONTRAPARTIDAS

Medlias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto Contrapartidas

Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Otros pasivos netos en Reser- | Certi-

permanentes euros vas fica-

Total mante- | dos

nidas del
Oper. Oper. Oper. Otras | Facili- | Facili- Total |Billetes | Pasi- Oro y | Resto Total Frente Resto | por en- |Banco

princi- de fi- |de ajus- dad dad vos activos | (neto) aresi- tida- de
pales | nancia- te margi- | margi- netos | netos dentes des de |Espafa

defi- |cidbna |estruct. nalde | nalde frente en UEM crédito
nanc. Ilp (neto) crédito | depo- a moneda
(inyec- |(inyec- sito AAPP | extran-
cion) cion) jera
1=2+3+4 8=9+10 13=14+
+5+6-7 |2 3 4 5 6 7 -11+12 |9 10 11 12 +15 14 15 16 17

03 Ene 15510 14 845 670 - 8 1 13 25487 52831 3594 40512 9574 -21385 -21064 -322 11409 -
Feb 13802 12 818 982 - 2 - 0 23953 52233 3482 40161 8400 -21 027 -20 511 -515 10 875 -
Mar 16 858 15631 1228 - -3 1 0 26245 53103 4618 39800 8324 -21571 -20738 -834 12184 -
Abr 15460 14 563 900 - -3 - - 28617 54799 5628 37706 5897 -24679 -23845 -833 11 522 -
May 16142 15771 367 - 4 - - 29707 54804 6792 36619 4730 -25126 -24535 -591 11 562 -
Jun 17 225 17 096 123 - 6 - 0 31927 55832 8040 35483 3538 -26 074 -25645 -429 11 371 -
Jul 18096 17 719 410 - 5 - 37 30278 57570 5051 32508 165 -24 062 -23 644 -418 11880 -
Ago 30 083 28880 1209 - -5 - - 30350 57898 4681 29732 -2497 -12216 -11568 -648 11 949 -
Sep 26635 25331 1311 - -1 - 6 29945 57317 6077 28723 -4726 -16 374 -15599 -775 13 064 -
Oct 22461 21098 1374 - -1 0 11 29058 57688 6847 28698 -6780 -18 702 -17 669 -1033 12 105 -
Nov 20801 20 121 665 - 15 - 1 31189 58180 8209 26 491 -8709 -22211 -21 156 -1056 11823 -
Dic 25566 25044 519 - 1 4 2 31667 61277 6017 25557-10069 -18 163 -17 124 -1 039 12 063 -
04 Ene 27 131 26 821 306 - 4 0 - 31118 61418 5215 23579-11936 -17 059 -16 088 -970 13 071 -
Feb 24426 23140 1284 - 2 - - 29157 60837 5076 22214-14541 -16 993 -15976 -1017 12262 -
Mar 25205 23147 2035 - 29 - 6 30229 61787 6007 21501-16 064 -17 935 -16 675 -1260 12 911 -
Abr 24386 21735 2618 - 0 32 - 33475 63565 5800 20812-15078 -22 119 -20 109 -2010 13 030 -
May 22748 19387 3363 - -2 - - 35358 63690 7633 20683-15281 -25148 -23226 -1922 12 538 -
Jun 25288 22049 3242 - -1 - 2 38291 64808 8776 20671-14622 -26 221 -24 367 -1854 13218 -

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 CREDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION (a)
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA

= Serie representada graficamente.

01
03

03 Feb
Mar
Abr
May

Jul
Ago

Oct
Nov
Dic

04 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Medios de pago

Otros pasivos de entidades de crédito

Millones de euros y porcentajes

Participaciones en fondos de inversion

Pro memoria

Saldos

1

291310
321912
360 753

319 296
326 272
326 374
329773
343 523
344 605
343 583
346 448
343 646
354 680
360 753

355419
358 751
363 354

P 363 068
P 370 234

e N

N
“hNo Luie

44444444444
SoNPLONMOARNO

NN DN WW_SWWNN NOO &

44444
[RY NP NN

T112
Saldos
Depo6- |Depo-
Efec- | sitos | sitos
tivo ala de
vista |aho-
o
(b)
3 4 5 6
-21,3 16,0 11,8 251335
22,2 10,3 6,5 265287
21,0 7,8 13,1 277 390
24,7 12,8 6,7 269 333
349 12,6 5,5 269420
31,8 13,3 7,1 268516
27,3 12,4 8,6 272197
246 9,0 9,6 270061
22,9 11,2 11,6 267 824
22,2 11,9 11,3 270 396
21,3 10,0 11,7 268 491
21,7 9,5 12,6 270 344
21,7 89 13,0 271322
21,0 7,8 13,1 277 390
21,2 88 13,8 276 057
206 86 13,1 274853
20,1 74 12,2 274 679
19,8 7,2 12,2 276778
18,6 10,2 11,9 277 033

SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual

24
22
20
18
16

12
10

o & A N o N~ O

H bH K K &K
® o A N O

Fuente: BE.
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=== MEDIOS DE PAGO

OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
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PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION %
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2001

2002

72003

2004

T112
Saldos
Otros |Cesiones|Dep6-
depo- |temp. + | sitos
sitos | valores |en su-
(c) deen- |cursa-
tidades |lesen
de cré- | exte-
dito rior
8 9 10 11
13,0 7,1 -20,6 155663
6,9 0,7 4,2 145758
2,2 15,7 -2,7 168 406
57 4,7 11,4 148 824
4,6 71 8,4 150 592
3,8 8,2 -1,8 154 491
5,6 8,5 -0,3 157 560
4,2 7.1 -9,4 161 029
2,5 43 -2,9 162951
1,9 53 0,7 163 547
2,5 49 -2,5 162940
0,4 12,2 -13,1 165460
0,5 12,9 -9,2 166 941
2,2 15,7 -2,7 168 406
2,1 7,2 3,2 171015
2,1 9,0 -18,4 173801
3,0 43 -18,3 177 543
3,6 7,1 -151 179717
2,4 28 -9,9 180101

N N

N
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SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual

m— AL1

%

ity

AL2

T112 T112
FIAMM | FIM Resto | AL1 AL2 | Contri-
renta | FIM (d) (e) bucién
fija en de IFM
euros resid.

aM3
13 14 15 16 17, 18

33,8 204 -17,5 96 10,0 104
14,1 86 -21,3 8,6 8,6 5,6
10,1 249 148 8,8 96 103
17,5 232 -21.1 9,7 104 10,8
139 269 -219 96 104 9,1
146 28,6 -16,7 95 104 100
13,2 31,7 -133 99 11,0 108
13,3 340 -73 8,4 96 10,2
14,7 34,6 -2,1 8,7 99 11,1
156 31,7 -15 8,8 99 108
14,7 28,5 2,9 8,4 9,4 10,1
12,8 258 6,1 8,0 8,8 109
11,3 255 7,8 8,1 90 11,3
10,1 249 148 8,8 96 103
6,1 22,7 24,0 8,2 8,9 9,1
3,4 92 31,2 7.3 74 105
31 104 336 6,8 7,0 10,0
3,0 8,7 30,6 7,2 7,3 9,5
3,7 4,0 28,0 7,2 7.1 9,3

CONTRIBUCION DE IFM RESID. A M3 %

2001

2002

72003

2004

(a) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversién residentes, salvo la columna 10 que recoge los depé-
sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.

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

(e) AL2 incluye AL1 mas las participaciones en los FIM de renta fija en euros.

(c) Depositos con preaviso a mas de tres meses y depésitos a plazo.
(d) AL1 incluye los medios de pago, los otros pasivos de entidades de crédito y las participaciones en los FIAMM.
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8.3. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITOQ Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

= Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion (b)
Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depo- inter- Otros Cesiones inter- FIAMM FIM Resto
anual tivoy sitos anual depo- temp. + anual renta FIM
depo- de sitos valores fija en
sitos aho- (d) dee.c. euros
ala rro + depos.
vista (c) en suc.
en ext.
1 2, 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
01 66 520 19,9 20,2 10,7 42942 8,8 16,7 4,9 15 282 -2,2 86,1 14,1 -21,8
02 77 375 16,3 15,6 39,5 47 128 9,7 19,1 4,6 13 730 -10,2 16,3 2,5 -25,7
03 83 696 8,2 7,9 15,6 57 315 21,6 39,2 10,5 14 954 8,9 10,3 14,5 53
03 Feb 76 047 19,3 18,6 38,8 47 380 11,6 171 8,3 14 126 -5,6 18,6 17,3 -24,9
Mar 79 709 22,0 21,7 31,0 48 864 13,5 15,3 12,4 14 353 -5,9 14,4 21,4 -25,3
Abr 77 684 19,3 19,2 21,5 47 743 11,6 16,1 8,8 15 621 1,6 15,4 30,1 -15,7
May 78 293 17,8 17,6 23,8 53 270 24,9 471 11,2 16 875 8,0 14,5 40,3 -7,7
Jun 81835 14,5 14,3 20,6 52121 21,5 46,7 5,8 18 185 16,1 14,9 49,4 3,4
Jul 78 825 13,8 13,8 14,9 50 605 18,5 44,8 1,5 16 931 10,4 12,5 35,6 -1,4
Ago 79 040 15,2 15,1 18,1 52 196 20,2 46,3 3,5 15490 0,7 9,8 17,9 -11,9
Sep 80 696 13,6 13,2 24,7 52 319 20,4 47,5 3,1 13 959 -7,6 54 0,6 -19,5
Oct 77 600 9,7 9,4 17,8 53 307 20,1 38,8 7,8 14 347 -3,2 6,6 3,7 -12,5
Nov 82 550 10,7 10,0 28,3 53 605 19,4 39,8 57 14 646 1,4 8,2 9,0 -6,3
Dic 83 696 8,2 7,9 15,6 57 315 21,6 39,2 10,5 14 954 8,9 10,3 14,5 53
04 Ene 81161 7,5 6,8 27,0 51523 11,0 39,9 -6,3 15 543 13,3 13,6 12,4 13,5
Feb 82033 7,9 8,4 -4,6 52172 10,1 30,4 -3,2 16 118 14,1 17,4 -0,2 20,0
Mar 84 137 5,6 5,9 -2,5 52 420 7.3 33,8 -9,4 16 824 17,2 24,2 0,8 21,9
Abr P 82 595 6,3 6,4 55 53 871 12,8 34,4 -1,4 17 026 9,0 20,7 -7,7 10,9
May P 86 379 10,3 10,7 1,7 54 253 1,8 11,7 -6,3 17 073 1,2 18,2 -17,5 1,5

SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual

=== MEDIOS DE PAGO
OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION %
30 30

25 25

VAN

5 5
0 0
-5 -5
-10 -10
-15 -15
-20 -20
-25 -25
-30 -30
DS R ~5000 5001 5005 5005 “ooor %

Fuente: BE.
(a) Hasta diciembre de 2002 esta informacién tenia periodicidad trimestral. Las tasas relativas a los meses en los que no existe informacién se han calculado utilizando el
dato obtenido de la interpolacion lineal de los datos trimestrales.
(b) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversién residentes, salvo la columna 8 que recoge los depo-
sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.
(c) Incluye los depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses. (d) Depésitos con preaviso a mas de tres meses y depésitos a plazo.
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8.4. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA (a)

= Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion (b)
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 depo- temp. + anual renta FIM
ala de sitos valores fija en
vista aho- (d) dee.c. euros
rmo + depos.
(c) en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7. 8 9 10 ", 12 13 14
01 224 789 356 -226 12,1 11,8 208 393 9,8 12,7 -3,1 140 381 -1,7 30,2 21,2 -16,9
02 244 537 8,8 20,0 6,9 59 218160 47 58 -1,1 132 028 -6,0 13,9 9,3 -20,8
03 277 058 13,3 21,3 8,2 13,0 220075 0,9 -1,4 13,3 153 452 16,2 10,1 25,9 15,8
03 Feb 243 249 9,9 22,9 8,9 6,1 221953 47 47 49 134699 -1,6 17,3 23,8 -20,7
Mar 246 564 10,0 33,2 58 5,0 220556 3,7 3,7 3,7 136239 -2,2 13,8 27,5 -21,5
Abr 248 690 11,7 30,4 9,2 6,8 220773 2,8 2,7 3,2 138870 0,9 14,5 28,5 -16,8
May 251 481 11,7 26,2 8,7 8,3 218 927 2,0 1,8 2,7 140 686 2,7 13,1 30,7 -14,0
Jun 261 688 10,6 23,7 4,8 93 217941 0,3 0,3 0,6 142844 6,0 13,1 32,2 -8,6
Jul 265 781 13,0 22,2 9,7 11,5 217 219 -0,7 -1,4 3,3 146 020 10,6 14,9 34,5 -2,2
Ago 264 544 12,7 21,7 9,6 11,2 218 200 -1,0 -2,2 4,6 148 057 11,8 16,3 33,4 -0,3
Sep 265 751 12,1 21,0 7,5 11,4 216 171 -0,9 -1,7 3,1 148 981 14,4 15,7 31,8 55
Oct 266 045 13,6 21,5 10,3 12,5 217 037 -2,0 -3,2 4.1 151 113 14,2 13,5 28,3 8,2
Nov 272 130 13,2 21,8 8,4 12,7 217 718 -1,3 -3,3 9,2 152 295 13,9 11,7 27,3 9,4
Dic 277 058 13,3 21,3 8,2 13,0 220075 0,9 -1,4 13,3 153 452 16,2 10,1 25,9 15,8
04 Ene 274 258 14,5 21,5 11,4 13,5 224 534 1,4 -1,5 16,4 155 473 18,3 53 23,8 25,1
Feb 276 719 13,8 20,9 9,2 13,56 222681 0,3 -0,8 59 157683 171 2,0 10,2 32,4
Mar 279 217 13,2 20,4 9,4 12,6 222 259 0,8 -0,1 53 160 719 18,0 1,0 11,4 34,9
Abr P 280 474 12,8 20,0 8,5 12,3 222907 1,0 0,4 3,8 162 691 17,2 1,2 10,6 32,9
May P 283 855 12,9 18,8 10,0 12,1 222781 1,8 1,2 4,6 163 028 15,9 2,2 6,8 31,3
HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
25% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % %
20 20
15 J\_/\_ 15
10 10
5 5
0 0
-5 -5
-10 -10
-15 -15
_2()\\\\\\\\\ | I B | R | | T B | I B | I B ‘\\‘\\‘\\_20
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fuente: BE.
(a) Hasta diciembre de 2002 esta informacién tenia periodicidad trimestral. Las tasas relativas a los meses en los que no existe informacién se han calculado utilizando el
dato obtenido de la interpolacion lineal de los datos trimestrales.
(b) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversién residentes, salvo la columna 9 que recoge los depo-
sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.
(c) Incluye los depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses. (d) Depésitos 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 ESPANA (a)

= Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Total Tasa interanual Contribucién a la tasa del total Pro me-
moria:
fondos
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH | de ti-
Saldo Flujo |Tasa |Admi- Admi- tuli-
efectivo |inter- |nistra- nistra- zacion
anual | ciones Por sectores Por instrumentos ciones Por sectores Por instrumentos
publi- publi-
cas cas
(b) Socie- |Hoga- |Prést. |Valo- |Prés- (b) Socie- |Hoga- | Prést. |Valo- |Prés-
dades [rese |deent. |res tamos dades [rese |deent. |res tamos
no ISFL |de cré- |distin- | del no ISFL |de cré- |distin- | del
finan- | SH ditoy [|tosde |exte- finan- | SH ditoy |tosde |exte-
cieras fondos |accio- | rior cieras fondos |accio- | rior
tituliz. |nes tituliz. |nes
1 2 3, 14 5 6 7 8 9 10 ", 12 13, 14, 115 16 17 18
01 1093226 110743 11,3 20 156 18,1 123 13,8 49 284 0,6 10,6 7,0 3,6 7,9 0,1 2,7 24 568
02 1199040 106 612 9,8 -1,2 143 133 156 14,4 -162 17,4 -0,4 101 55 4,6 84 -02 1,9 38989
03 1349 153 143 186 11,9 04 16,1 142 187 165 54 146 01 11,8 60 58 100 01 1,7 56 848
03 Feb 1210 356 -520 10,6 -0,5 150 136 17,1 156 -13,8 154 -0,1 10,7 56 5,1 92 -0,2 1,8 38 895
Mar 1227063 16177 9,9 -0,1 13,8 12,7 154 14,7 -15,9 12,6 -0,0 9,9 53 4,6 86 -0,2 1,56 40 536
Abr 1228832 2454 9,9 -1,6 143 132 159 15,7 -16,5 11,1 -04 104 55 4,8 93 -0,2 1,3 41 966
May 1245743 16340 10,5 05 143 131 159 157 99 96 01 104 55 48 93 -0,1 1,1 41808
Jun 1268452 21777 10,5 06 144 13,1 16,1 156 -11,1 10,5 02 104 55 4,9 93 -0,1 1,2 43 736
Jul 1281464 12439 10,7 02 14,7 13,6 16,1 156 -105 12,1 0,1 10,6 57 4,9 94 -0,1 1,4 44 888
Ago 1283373 -1303 10,9 -09 152 142 16,7 158 -96 14,9 -02 111 59 51 95 -0,1 1,7 44 978
Sep 1294178 12672 11,1 08 149 13,7 16,6 155 -8,8 14,2 0,2 10,9 58 5,1 93 -0,1 1,7 49 887
Oct 1302470 6667 11,0 04 147 128 174 156 -2,3 11,9 0,1 10,8 54 54 95 -0,0 1,4 51373
Nov 1320195 16648 11,3 04 151 125 186 164 05 96 01 112 53 58 100 0,0 1,1 52 546
Dic 1349153 27953 11,9 04 16,1 142 187 16,5 54 146 01 11,8 6,0 58 10,0 0,1 1,7 56 848
04 Ene 1358503 9526 11,6 -1,3 16,3 147 185 164 54 16,8 -03 120 62 57 99 0,1 2,0 57 263
Feb 1362589 5181 12,1 06 16,1 14,2 187 16,6 11,9 13,9 02 11,9 6,1 5,9 10,2 0,1 1,7 57 523
Mar 1383836 20168 12,3 0,7 163 139 196 17,1 17,4 12,2 02 12,1 5,9 6,1 10,4 0,2 1,56 58 851
Abr P 1388983 5221 125 1,0 16,3 139 195 169 17,9 13,0 02 122 60 62 105 02 1,6 60 020
May P 1409064 20156 12,6 04 16,7 145 197 17,2 8,9 147 0,1 12,5 6,2 6,3 10,7 0,1 1,7 61017
FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacién interanual
= ADMINISTRACIONES PUBLICAS [ ADMINISTRACIONES PUBLICAS
=== SOCIEDADES NO FINANCIERAS ] SOCIEDADES NO FINANCIERAS
HOGARES E ISFLSH [ ] HOGARES E ISFLSH
7 = TOTAL 7 7 = TOTAL 7
20} ;20 20 7 ;20
18 18 18 18
16 16 16 16
14 W 14 14 14
12 12 - 12
[l
10 10 10
8 8 8
6 6 6
4 4 4
2 2 2
0 \VA—\ A ™\ MV’A 0 0
_2 L \\\ /N L n | n _2 _2

2002 2003 2004

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 Econémico 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 (consolidados) menos depésitos. Se deducen los pasivos entre Administraciones Publicas
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8.6. FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

= 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- bucién Saldo inter- bucién inter- bucién
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 11 12 - 13
01 450718 68910 18,1 315161 15,3 11,0 14 761 4,9 0,2 120797 28,5 6,9 14 395
02 510612 60 008 13,3 355787 13,1 9,2 12363 -16,2 -0,5 142462 17,4 47 20949
03 590399 72368 14,2 406 047 14,3 10,0 13 033 54 0,1 171319 14,6 41 24 954
03 Feb 517 333 3892 13,6 360 397 14,2 9,8 12645 -13,8 -0,4 144 290 15,3 4,2 21019
Mar 525729 7 828 12,7 366 309 14,0 9,7 12359 -15,9 -0,5 147 062 12,5 3,5 21201
Abr 532 080 7015 13,2 372811 15,4 10,6 12026 -16,5 -0,5 147 243 11,0 3,1 21892
May 535 220 2548 13,1 375499 15,6 10,7 12 437 -9,9 -0,3 147 284 9,6 2,7 21612
Jun 542 514 6 298 13,1 381315 15,2 10,5 12 201 -11,1 -0,3 148997 10,4 2,9 21642
Jul 550 267 7157 13,6 386 867 15,2 10,6 12160 -10,5 -0,3 151240 12,0 3,3 21439
Ago 555 991 2485 14,2 386 920 14,9 10,4 12 227 -9,6 -0,3 156 845 14,9 4,1 21638
Sep 559 671 5502 13,7 390 094 14,4 10,0 12 247 -8,8 -0,2 157 331 14,2 4,0 23 576
Oct 567 547 6216 12,8 394 857 13,7 9,5 12 956 -2,3 -0,1 159734 11,8 3,3 23 466
Nov 573 961 5289 12,5 401139 14,1 9,8 12758 0,5 0,0 160 064 9,5 2,7 23 584
Dic 590399 15307 14,2 406 047 14,3 10,0 13 033 54 0,1 171319 14,6 4,1 24 954
04 Ene 596 130 5869 14,7 408 661 14,2 9,9 13130 54 0,1 174338 16,8 47 24 651
Feb 597 167 2110 14,2 411876 14,5 10,1 14 153 11,9 0,3 171138 13,8 3,9 24 666
Mar 605 463 7175 13,9 418485 14,4 10,1 14 505 17,4 0,4 172473 12,2 3,4 24 578
Abr P 613428 8 009 13,9 424791 14,1 9,9 14178 17,9 0,4 174458 13,0 3,6 24 990
May P 619607 6 220 14,5 429620 14,6 10,3 13 545 8,9 0,2 176443 14,7 4,0 24 609
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
I PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION
=== PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION [ VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
=== TOTAL [] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
7 7 7 == TOTAL o
2 L ;21 217 ;21
19 19 19 19
17 17 17 17
15 15 15 15
13 13 13 13
11 11 11 11
9 9 9 9
7 7 7 7
5 5 5 5
& & & &
1 1 1 1
-1 P TR P 1 -1 -1
2002 2003 2004
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 Econémico de septiembre de 2000).

(a) Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo. Hasta diciembre de 2002 esta informacién tenia periodicidad
trimestral. Las tasas relativas a los meses en los que no existe informacion se han calculado utilizando el dato obtenido de la interporlacion lineal de los datos trimestrales.
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8.7. FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA (a)

= Serie representada graficamente.

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 2 3. 4 5, 6 7 8 . 9 . 10 ", 12 13 14
01 322472 35487 12,3 215775 17,1 11,0 106 237 3,9 1,4 460 13,9 0,0 9985 188
02 372 251 50 461 15,6 251195 16,6 11,1 120 443 13,6 4,5 613 33,3 0,0 16 109 1931
03 441 298 69 540 18,7 304729 21,3 14,4 135850 13,2 4,3 719 17,3 0,0 28771 3124
03 Feb 380 572 4316 17,1 257 029 17,8 11,9 122915 15,6 5,1 628 27,2 0,0 15 945 1931
Mar 384 780 4247 15,4 260 834 16,2 10,9 123318 13,7 4,5 628 254 0,0 16337 2999
Abr 391 737 6977 15,9 265917 16,9 11,4 125184 14,0 4,5 635 239 0,0 17075 2999
May 397 021 5305 15,9 269 838 16,9 11,4 126 536 13,8 4,5 646 25,6 0,0 17197 2999
Jun 406 480 9522 16,1 274918 16,3 11,0 130 906 15,5 5,0 657 26,5 0,0 18907 3187
Jul 412 508 6 052 16,1 280742 16,6 11,2 131093 14,9 4,8 673 31,7 0,0 20262 3187
Ago 414 649 2168 16,7 283510 17,1 11,7 130 463 15,8 5,0 676 22,3 0,0 20 153 3187
Sep 419 118 4515 16,6 287 606 16,7 11,5 130 821 16,4 51 692 24,0 0,0 23153 3157
Oct 426 691 7 608 17,4 293 668 18,6 12,6 132319 14,8 4,7 705 231 0,0 24749 3157
Nov 437 240 10 599 18,6 299 288 19,4 13,2 137 240 16,9 54 712 18,4 0,0 25 804 3157
Dic 441 298 4183 18,7 304729 21,3 14,4 135850 13,2 4,3 719 17,3 0,0 28771 3124
04 Ene 445 300 4040 18,5 308272 21,6 14,6 136290 11,9 3,9 738 19,1 0,0 29488 3124
Feb 451 059 5781 18,7 312657 21,6 14,6 137 655 12,4 4,0 747 18,8 0,0 29733 3124
Mar 459 548 8531 19,6 319914 22,7 15,4 138878 13,0 4,2 756 20,4 0,0 31178 3095
Abr P 467612 8 094 19,5 325516 22,4 15,2 141331 13,3 43 765 204 0,0 31935 3095
May P 474611 7033 19,7 332155 23,1 15,7 141681 12,4 3,9 775 19,9 0,0 33313 3095
FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
) I PRESTAMOS Y FONDOS TITULIZACION. VIVIENDA
= B PRESTAOS Y FONDOS TITULIZAGIN, OTRGS
. [ ] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
TOTAL
== TOTAL .
24" %24 24" %24
22 22 22 22
20 20 20 20
18 18 18 18
16 16 16 16
14 14 14 14
12 12 12 12
10 10 10 10
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4 4 4
2 2 2 2
0 2002 2003 2004
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 Econémico de septiembre de 2000).

(a) Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo. Hasta diciembre de 2002 esta informacién tenia periodicidad
trimestral. Las tasas relativas a los meses en los que no existe informacion se han calculado utilizando el dato obtenido de la interporlacion lineal de los datos trimestrales.
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8.8. FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS, RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Variaciéon mensual de los saldos T 1/12 de los saldos Contribucién a T1/12 Total
Financiacion neta
Pasivos (a) Activos Pasivos Pasivos
Saldo Varia- | T Valores Crédi- | Depé6- | Resto Valores Crédi- |Acti- Valores Credi- | Acti-
neto cion  [1/12 tos no sitos de de- tosno | vos tosno | vos
de mensu- | de comer- en el 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 (c) corto y y res- corto y y res-
4-8-9) plazo largo to (b) 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
n n n n n n n n
01 320035 6346 2,0 3387 -8901 13518 -1230 -17060 14101 0,9 -19,5 5,0 22 -49 -2,8 4,3 -0,4 0,9
02 316178 -3858 -1,2 4878 59 6322 -1503 1785 6950 1,3 0,2 2,2 -2,7 152 0,0 2,0 -05 -2,7
03 P 317456 1278 0,4 -1318 3049 -4710 343 1767 -4363 -0,3 83 -1,6 06 -39 10 -15 0,1 0,8
02 Dic 316178 8361 -1,2 2232 -591 1112 1710 -240 -5890 1,3 0,2 2,2 -2,7 152 0,0 2,0 -05 -2,7
03 Ene P 321179 5001 0,3 -4820 3038 -8130 272 283-10104 0,1 93 -0,7 -1,9 -0,7 1,1 -0,6 -0,3 0,1
Feb P 312451 -8728 -05 2039 -850 3475 -586 -6 10773 1,7 6,2 2,2 -4,3 13,1 07 2,0 -08 -25
Mar P 316554 4102 -0,1 296 443 -29 -119 316 -4122 0,8 7,6 0,3 -1,5 54 09 0,3 -0,3 -1,0
Abr P 305016 -11538 -1,6 7004 812 5343 848 2833 15709 1,7 9,4 1,0 0,5 162 1,1 0,9 0,1 -37
May P 313502 8487 05 -1619 -439 -1039 -140 27-10132 0,5 84 -0,5 04 03 10 -05 0,1 -0,1
Jun P 319458 5956 0,6 2100 -342 2745 -303 -144 -3712 1,7 8,3 1,3 -1,0 71 1,0 1,2 -02 -1,4
Jul P 318 688 -770 0,2 -2639 853 -4 332 840 -1631 -237 2.2 51 2,3 -0,3 12,8 0,6 2,0 -0,1 -23
Ago P 312733 -5955 -0,9 -5691 -840 -3871 -980 224 41 1,4 101 0,3 1,7 138 1,1 0,2 03 -25
Sep P 315389 2656 0,8 1729 -5 2053 -319 -13 914 04 70 -0,7 21 -16 08 -07 0,3 0,3
Oct P 308233 -7156 0,4 -2236 -194 -1662 -381 -459 5380 -0,7 57 -19 19 -51 07 -18 0,3 1,2
Nov P 308 993 761 0,4 1489 813 1773 -1097 64 664 -0,0 72 -0,9 -05 -1,8 09 -0,8 -0,1 0,4
Dic P 317456 8463 04 1028 -242 -1037 2308 275 -7709 -0,3 83 -1,6 06 -39 10 -15 0,1 0,8
04 Ene A 317073 -383 -1,3 3539 -236 3676 99 -1730 5651 1,9 -0,6 2,5 0,3 19,8 -0,1 2,2 0,1 -35
Feb A 314363 -2710 0,6 -354 -3632 2968 310 -11 2367 12 -7,7 2,3 20 41 -1,0 2,1 0,3 -0,9
Mar A 318826 4463 0,7 2712 1618 629 465 499 -2250 1,9 -4,6 2,5 31 76 -06 2,3 05 -15
Abr A 307943 -10882 1,0 -869 -2376 1451 56 11 10003 -0,2 -12,5 11 1,6 -46 -16 1,1 0,3 1,2
May A 314847 6903 04 1265 2714 -1780 330 -61 -5578 0,5 -47 0,9 25 1,0 -06 0,8 04 -0,2
FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== \/ALORES A CORTO PLAZO I VALORES A CORTO PLAZO
== VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO [ VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
CREDITOS NO COMERCIALES [ ] CREDITOS NO COMERCIALES
% *=* TOTAL % % [l ACTIVOS %
15 - 1 15 15 1 15
10
15
0
1-5
-10
-15
4 -20
25 L T T U 5 25 L S L 1 .25
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Fuente: BE.

(a) Consolidados: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.
(b) Incluye emision de moneda y Caja General de Depdsitos.
(c) Excluidas las Cuentas de Recaudacion.
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8.9. CREDITO DE ENTIDADES DE CREDITO A OTROS SECTORES RESIDENTES.
DETALLE POR FINALIDADES.

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Financiacion de actividades productivas Otras financiaciones a personas fisicas por funciénes de gasto Finan- Sin
ciacion clasi-
a insti- ficar
Agricul | Industria | Construc- Adquisicién y Rehabilitacion de Bienes tuciones
Total Total tura, (excepto cion Servicios Total vivienda propia de Resto | privadas
(a) ganade- | construc- consumo sin fines
riay cion) duradero (b) de lucro
pesca Total Adquisicion |Rehabili-
tacion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
n n n n n
01 624 854 330591 13320 82959 46412 187901 281789 205790 197192 8598 33076 42922 2394 10079
02 701663 368 466 15122 85762 57376 210206 320053 235086 224830 10256 34741 50227 2324 10819
03 802212 412054 16402 85829 65784 244040 372013 275958 263192 12766 35136 60919 3002 15144
01/ 564 120 299581 12764 76 144 42368 168306 251694 183189 175505 7684 28331 40175 2215 10629
1 592 071 313118 12946 78 850 44684 176638 266945 193427 185449 7978 31034 42483 2264 9745
/i) 603049 317262 13215 81899 44957 177191 273224 198747 190559 8188 31826 42651 2282 10280
v 624 854 330591 13320 82959 46412 187901 281789 205790 197192 8598 33076 42922 2394 10079
02/ 640 193 334865 13420 82689 47 487 191269 293673 214354 205404 8949 34671 44648 2382 9273
1l 664 446 343191 13980 81235 50770 197207 308555 225521 216080 9 441 35466 47 568 2287 10413
11 680806 351950 14 281 82 834 53777 201057 316697 234668 224 849 9819 35072 46 957 2339 9820
v 701663 368 466 15122 85762 57376 210206 320053 235086 224830 10256 34741 50227 2324 10819
03/ 722204 375901 15138 86 559 56 975 217229 331747 244498 233729 10769 34910 52 339 2285 12271
1/ 754 872 389249 15712 87015 59431 227091 349500 256010 244414 11596 35676 57 814 2512 13608
/i) 770523 398206 16462 87 240 61902 232601 357 146 264 453 252316 12136 36468 56 225 2651 12520
v 802212 412054 16402 85829 65784 244040 372013 275958 263192 12766 35136 60919 3002 15144
04/ 832734 428593 16973 85326 68171 258123 386179 288736 275107 13629 36201 61242 3108 14854
CREDITO POR FINALIDADES CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== TOTAL === TOTAL
ACTIVIDADES PRODUCTIVAS ADQUISICION DE VIVIENDA PROPIA
% A PERSONAS FiSICAS % % ADQ. DE BIENES DE CONSUMO DURADERO o,
28 28 28 28
26 26 26 26
24 24 24 24
22 22 22 22
20 20 20 20

~

12 12 12 12

10 10 10 10
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4 4 4
2 2 2 2
0 L e e e e 0 e T TS
1999 2000 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002 2003

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 adquisicién de bienes y servicios
corrientes no considerados de consumo duradero (por ejemplo préstamos para financiar gastos de viaje) y los destinados a finalidades diversas no incluidos entre los
anteriores.
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8.10. CUENTA DE RESULTADOS DE BANCOS, CAJAS DE AHORROS Y COOPERATIVAS DE CREDITO, RESIDENTES

m  Serie representada graficamente.

En porcentaje sobre el balance medio ajustado

EN ESPANA

En porcentaje

Rentabi- Coste
Margen Otros Del Benefi- Rentabi- lidad medio de
Produc- |Costes de ptos.y |Margen Gastos cual Margen Resto cio an- lidad s/ | media de opera-
tos fi- inter- gastos ordina- de ex- de ex- de pro- tes de recursos | operac. ciones
nancie- media- ordina- rio plota- de per- plota- ductosy | impues- propios activas pasivas
ros cién rios cion: sonal cion costes tos (a) (b) (b)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
n n n n n n
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
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
03 4,2 1,8 2,5 0,3 2,7 1,6 0,9 1,2 -1,0 0,8 14,4 4,3 2,2
01/ 5,4 3,2 2,2 0,7 2,9 1,8 1,1 1,1 -0,1 1,0 15,9 5,7 3,5
1 5,4 3,2 2,2 0,7 2,9 1,8 1,1 1,0 0,1 1,1 17,9 5,8 3,7
/i) 51 3,0 2,1 0,8 2,8 1,8 1,1 1,0 -0,3 0,7 12,0 5,8 3,7
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
02/ 4,5 2,4 2,1 0,7 2,7 1,7 1,0 1,0 -0,1 0,9 14,5 5,7 3,3
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
/i) 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
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
03/ 4,0 2,1 1,9 0,7 2,7 1,6 1,0 1,0 -0,2 0,8 14,8 4,9 2,7
1 4,0 1,9 2,1 0,8 2,9 1,6 1,0 1,3 -0,2 1,0 17,9 4,7 2,5
/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
v 4,2 1,8 2,5 0,3 2,7 1,6 0,9 1,2 -0,4 0,8 14,4 4,3 2,2
04/ 3,8 1,7 2,2 0,7 2,9 1,5 0,9 1,4 -0,5 0,9 15,9 4,2 2,0
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) MARGEN INTERMEDIACION
COSTES FINANCIEROS (c) ===  MARGEN EXPLOTACION
=== DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO —— BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS
167 *16 57 by
15 118
14| 114 | |
13 1% 45 1
12 | 112
1l 411 r 7
10 + 110
L | 3L A 1
9| 19 ~— \/\/ \/\//
8 - 18 r et 1
7l 17 S A AN AR
3 g o | 5o —
6 16 S
5| 15 L S ]
al 14 O
r 1 11 2N S et |
3l 13 LN )
L “......-..... 4 \//\\/ —
PR L S SR 12
1l 11
ol .. — e e ) oL - —
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Fuente: BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, cuadro 89.61.

Diferen-

cia

(12-13)

14

(a) Beneficio antes de impuestos dividido por recursos propios (capital, reservas, fondo riesgos generales menos pérdidas de ejercicios anteriores y activos inmateriales).

(b) Para calcular la rentabilidad y el coste medio sélo se han considerado los activos y pasivos financieros que originan productos y costes financieros, respectivamente.

(c) Media de los cuatro ultimos trimestres.
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8.11. FONDOS DE INVERSION EN VALORES MOBILIARIOS, RESIDENTES EN ESPANA: DETALLE POR VOCACION

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Otros
Total FIAMM FIM renta fija (a) FIM renta variable (b) forzd)os
C)
De la De la De la De la
cual cual cual cual
Renta- Renta- Renta- Renta-
bilidad bilidad bilidad bilidad
Patri- Varia- ultimos | Patri- | Varia- ultimos | Patri- Varia- ultimos | Patri- |Varia- ultimos | Patri-
monio cion 12 monio | cién 12 monio cién 12 monio | cién 12 monio
mensual meses ensual meses ensual meses ensual meses
1 2 3 4 5 6 8 9 10 12 13 14 16 17
n n n n n n n n
01 181323 -4746 -194 -1,5 43830 10462 9798 3,5 97246 -3944 -47 1,9 37494-11 756 -5053 -13,7 2753
02 174733 -6590 1274 -3,2 53366 9536 8327 2,4 92742 -4504 -5581 1,7 26 067-11 427 -1794 -25,7 2558
03 210627 35894 28 077 4,0 58054 4688 3830 1,5 115819 23077 20 129 2,6 29401 3334 -202 151 7353
03 Feb 181 800 6190 5772 -2,7 54716 374 279 2,4 100648 6491 5797 2,4 23638 -883 -500 -27,0 2798
Mar 185 853 4053 4486 -3,1 55398 682 607 2,4 103979 3331 3461 2,4 23347 -291 203 -30,0 3128
Abr 190 336 4482 2226 -1,4 56 235 836 762 2,3 105580 1601 1249 2,7 24970 1623 -84 -22,0 3551
May 193 743 3408 2417 -0,4 56 860 625 531 2,3 107916 2336 1669 3,4 25108 138 -64 -19,2 3859
Jun 197 665 3921 2704 1,3 57 259 399 326 2,2 110236 2320 2052 3,7 25750 642 -185 -8,8 4420
Jul 201 537 3872 3271 2,6 58 144 885 834 2,1 111693 1457 1704 3,3 26948 1198 270 1,5 4752
Ago 203 769 2232 1832 2,6 58977 834 784 1,9 112157 464 733 3,0 27 642 694 180 3,0 4993
Sep 204 588 819 1160 3,9 58627 -350 -426 1,8 113841 1684 806 3,0 26718 -924 334 11,3 5402
Oct 207 521 2933 1531 3,1 58461 -166 -204 1,7 114870 1029 1117 2,7 28050 1332 -8 8,0 6140
Nov 209 092 1571 1354 2,2 58289 -172  -223 1,6 115520 650 713 2,3 28423 373 227 3,3 6860
Dic 210 627 1535 -156 4,0 58 054 -235 -309 1,5 115819 299 -397 2,6 29401 978 101 151 7353
04 Ene 214 023 3396 2019 51 57185 -869 -929 1,4 115878 59 -479 2,8 31101 1701 989 22,3 9858
Feb 217 640 3617 2284 5,9 56 357 -828 -892 1,4 116 217 339 -230 3,0 32208 1107 473 26,8 12857
Mar 222 254 4615 4899 6,2 57102 745 685 1,3 119477 3259 2553 3,2 30782 -1426 -199 27,5 14894
Abr 225 006 2752 2889 4,6 57 582 481 441 1,3 119 465 -11 515 2,6 31578 796 621 18,6 16380
May P 225991 984 3,7 58295 712 1,2 119 904 439 1,8 30404 -1174 .. 16,5 17387
PATRIMONIO RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
=== TOTAL === TOTAL
FIM RENTA FIJA (a) FIM RENTA FIJA (a)
FIAMM FIAMM
=== FIMRENTA VARIABLE (b 9 === FIM RENTA VARIABLE (b %
240000™° L ™ 240000 30 ol " 30
220000 220000
20 20
200000 200000
180000 180000
10 10
160000 160000
140000 140000 0 0
120000 120000
100000 | 100000 =i =i
80000 80000
-20 -20
60000 60000
40000 | Tt 40000
*et '.’ Lo | -30 -30
20000 RIS 20000
0 et et e 0 0 et et T v -40
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

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 COTIZACION DE ACCIONES Y CONTRATACION DE MERCADOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO

= Serie representada graficamente. indices, millones de euros y miles de contratos
indices de cotizacién de acciones Contratacién de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bolsa IBEX anotada fija
d 5
Magrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 . 2 . 3 . 4 - 5 . 7 - 8 . 9 10 11 12
01 853,16 8 810,46 335,07 4039,98 445380 56 049 1875428 142491 - 23 230 290 7 953
02 723,05 7 029,55 258,10 3027,83 445071 69820 2365859 265754 - 19 151 55 3955
03 706,88 6 727,59 212,92 2413,39 499745 74346 2234366 380204 - 11677 1 3653
03 Mar 614,05 5 870,50 179,32 2 036,86 38412 5667 200 899 27 789 - 1713 0 323
Abr 675,04 6 489,50 202,68 2324,23 38 139 5713 182669 32317 - 885 0 284
May 679,75 6 508,50 204,92 2 330,06 37 156 5781 206 426 29 077 - 858 0 298
Jun 719,87 6 862,00 211,91 241951 46 773 5536 205 541 32593 - 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 7111,30 226,36 2556,71 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 45571 7582 165674 37 844 - 740 0 328
Nov 768,38 7 252,50 235,26 2630,47 39 690 6965 137 049 36 962 - 473 0 308
Dic 807,98 7 737,20 243,21 2760,66 48 589 8767 114414 39 030 - 1061 0 312
04 Ene 830,23 7 929,90 250,91 2839,13 61276 6910 235109 33 803 - 718 0 350
Feb 862,50 8249,40 255,66 2893,18 48 757 6956 204 758 33643 - 635 0 370
Mar 841,46 8018,10 247,90 2787,49 61 389 7877 213010 52 067 - 1064 0 471
Abr 851,91 8 109,50 249,62 2787,48 55 268 6795 172710 41488 - 402 0 374
May 837,42 7 959,30 245,43 2736,83 58 788 6625 172908 40128 - 621 0 386
Jun P 850,50 8 078,30 252,24 2811,08 57 168 7528 215732 45679 - 726 0 358
iNDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS
Base enero de 1994 = 100
— !NDICE GENERAL BOLSA DE MADRID —— DEUDA ANOTADA
=== |NDICE IBEX-35 —— ACCIONES
INDICE EURO STOXX AMPLIO AIAF
indices === [NDICE EURO STOXX 50 indices me me
360 - 1 360 400000 4 400000
340 + 1340
320 - 1320
| 0 300000 4 300000
280 - 4280
260 - 1 260
240 + 4 240
F 1 200000 ~ 4 200000
220 | {220
200 + 4 200
180 | 4 180
160 | 1 160 100000 4 100000
140 + 4 140
120 | 1120 W'\AAM
n n n n n 1 n n n n n n n n n n n n n n 1 n n n
1002000 2001 2002 2003 100 02000 2001 2002 2003 0

Fuentes: Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia (columnas 1, 2, 5y 6); Reuters (columnas 3 y 4); AIAF (columna 8) y Mercado espafiol de futuros financieros (MEFFSA)
(columas 9 a 12).
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9.1. TIPOS DE INTERES. EUROSISTEMA Y MERCADO DE DINERO. ZONA DEL EURO Y SEGMENTO ESPANOL

= Serie representada graficamente.

01
03

03 Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

Nov
Dic

04 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

0

Medias de datos diarios. Porcentajes

Eurosistema: operaciones de Mercado interbancario
regulaciéon monetaria
Opera- Opera- Facilidades Zona del euro: depositos Espafa
ciones ciones permanentes (Euribor) (a)
princi- de finan-
pales de | ciacion
financia- | a largo Depositos no transferibles Operaciones temporales
ciacion: plazo: con deuda publica
subastas |subastas De De Diaa | Aun Atres | Aseis | Aun
semanales mensuales | crédito |depdsito dia mes meses |meses | afo
(EONIA) Dia Aun Atres | Aun Dia Aun Atres | Aun
adia | mes meses | afio adia | mes meses | afio
L 2 3. 4 5 6 7 8 9 . 10 11 12 13 14 15 16 17
3,25 329 4,25 2,25 438 433 426 4,15 4,08 436 4,31 424 407 430 420 4,11 4,11
2,75 293 3,75 1,75 329 330 332 33 349 328 329 331 349 321 321 320 338
2,00 2,12 3,00 1,00 232 235 233 231 2,34 2,31 2,34 233 235 226 226 221 2,23
2,50 2,49 3,50 1,50 275 260 253 245 24 2,71 259 252 243 262 248 239 228
2,50 2,50 3,50 1,50 256 258 253 247 245 255 257 253 250 252 243 239 229
2,50 225 3,50 1,50 256 252 240 2,31 225 256 252 240 226 252 241 2,30 2,10
2,00 2,1 3,00 1,00 2,21 2,18 2,15 2,08 2,01 220 217 2,16 2,07 2,18 2,08 2,03 1,90
2,00 2,08 3,00 1,00 208 213 2,13 2,09 208 207 212 213 2,10 2,06 226 2,01 -
2,00 2,12 3,00 1,00 210 212 214 217 2228 2,08 2,11 215 2,28 19 1,99 202 220
2,00 2,10 3,00 1,00 2,02 213 215 218 2,26 2,02 212 214 226 2,02 2,04 203 225
2,00 2,13 3,00 1,00 2,01 2,10 214 217 230 2,01 2,08 214 228 2,00 202 202 2,16
2,00 2,12 3,00 1,00 1,97 2,09 2,16 222 241 1,98 2,07 215 243 196 2,01 2,04 2,30
2,00 2,12 3,00 1,00 206 2,13 2,15 220 238 202 211 214 236 195 2,03 204 -
2,00 2,03 3,00 1,00 2,02 208 209 212 222 201 2,06 2,08 221 1,94 197 192 2,07
2,00 2,01 3,00 1,00 203 206 207 20 216 203 205 206 222 198 19 197 2,03
2,00 - 3,00 1,00 2,01 204 203 202 206 200 202 203 203 194 195 193 1,87
2,00 2,01 3,00 1,00 208 205 205 206 216 206 203 203 218 19 194 195 212
2,00 2,04 3,00 1,00 202 206 20 214 230 201 205 208 230 197 19 197 2118
2,00 - 3,00 1,00 203 208 211 219 240 203 206 210 241 199 198 199 215
EUROSISTEMA: OPERACIONES DE REGULACION MONETARIA MERCADO INTERBANCARIO: ZONA DEL EURO
E INTERBANCARIO DIA A DIA DE LA ZONA DEL EURO A TRES MESES Y A UN ANO
=== FACILIDAD MARGINAL DE CREDITO
A UN DIA (EONIA) = A 12 MESES
SUBASTAS SEMANALES A 3 MESES
% ==+ FACILIDAD MARGINAL DE DEPOSITO %6 g % %6
5 15 5 h 15
4+ 14 4 /\ 14
- 3 3 13
42 2t r/\/ 2
1+ 1 1+ 11
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003

Fuente: BCE (columnas 1 a 8).
(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 INTERES: MERCADOS DE VALORES ESPANOLES A CORTO Y A LARGO PLAZO

= Serie representada graficamente. Porcentajes
Valores a corto plazo Valores a largo plazo
Letras del Tesoro a Pagarés de empresa a Deuda del Estado
un afo un afo
Obligaciones
privadas
Emision: Mercado Emision Mercado Mercado secundario. negociadas
tipo secundario. secundario. Emisién: 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 afios
entre
titulares
de cuenta Atres A cinco Adiez Aquince | Atreinta Atres Adiez
afos afos afos afos afos afos afos
1 . 2 3 4 5 10 . 11 . 12 -
01 3,93 3,91 4,08 4,16 4,35 4,54 5,12 5,28 5,66 4,30 5,12 5,22
02 3,37 3,34 3,47 3,45 4,06 4,40 4,98 5,32 5,22 3,94 4,96 5,05
03 2,21 2,21 2,38 2,34 ,66 3,19 4,11 46 4,90 2,78 4,12 4,14
03 Mar 2,35 2,18 2,49 2,39 - 2,96 3,86 - 4,70 2,70 4,04 4,17
Abr 2,34 2,30 2,57 2,45 2,74 - - 4,57 - 2,81 4,19 4,06
May 2,06 2,17 2,30 2,24 - 3,07 - - 4,78 2,51 3,88 3,76
Jun 1,85 1,84 2,06 2,03 2,22 - 3,75 - - 2,24 3,69 3,35
Jul 1,99 1,91 2,08 2,12 - 2,85 4,00 4,37 - 2,50 4,03 4,04
Ago 2,14 2,18 2,28 2,29 2,80 - - - - 2,97 4,19 4,72
Sep 2,15 2,22 2,32 2,33 - 3,54 4,39 - 5,07 2,93 4,21 4,22
Oct 2,14 2,23 2,32 2,28 2,40 - - 4,41 - 2,97 4,27 3,85
Nov 2,30 2,32 2,32 2,42 - - 4,40 - 5,05 3,11 4,40 4,45
Dic 2,39 2,34 2,53 2,37 - 3,52 - - - 3,04 4,34 4,70
04 Ene 2,14 2,15 2,25 2,21 - 3,39 - 4,45 - 2,78 4,19 4,09
Feb 1,99 2,05 2,14 2,15 2,46 - 4,19 - 4,90 2,68 4,15 4,23
Mar 1,95 2,08 2,04 1,97 - 3,29 - 4,24 - 2,43 4,01 4,41
Abr 2,09 2,08 2,26 2,16 - 3,03 - - 4,91 2,67 4,20 4,23
May 2,18 2,14 2,34 2,30 2,93 - - 4,63 - 3,08 4,33 4,28
Jun 2,29 2,30 2,40 2,26 3,15 - 4,44 - - 3,20 4,39 4,11
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
- < - === DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
=== PAGARES EMPRESA EM'ISION Ultl ANO DEUDA DEL ESTADO A DIEZ AKOS
LETRASITESOROEMISIONUN/ANO OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS
6% 6 6% 6
5 /. 15 5 15
4L {4 4t {4
3+ 13 3t 13
2 12 2+ 12
1+ 11 1+ 11
O000 2001 2002 2008 0 O000 2001 2002 2008 0

Fuentes: Principales emisores (columna 3); AIAF (columas 4 y 12).
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9.3. TIPOS DE INTERES DE NUEVAS OPERACIONES. ENTIDADES DE CREDITO. (CBE 4/2002)

Porcentajes
Préstamos y créditos (TAE) (a) Depésitos (TEDR) (a)
Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté- financieras sinté-
tico tico
Tipo | Vivien [Consu- | Tipo |Hasta1 |Méasde Tipo Ala Deposi- | Cesio- Tipo Ala Depési | Cesio -
sinté- da moy sinté- millén 1 mill sinté- vista y 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 1 12 13 14 15 16
03 Ene 486 524 433 7,05 444 5,07 3,90 1,56 1,61 0,53 2,66 2,66 1,50 0,82 2,62 2,69
Feb 476 513 420 6,99 4,36 4,96 3,84 1,51 1,52 0,54 2,48 2,61 1,49 0,82 2,54 2,71
Mar 4,58 4,92 4,07 6,67 4,21 4,83 3,73 1,43 1,44 0,53 2,35 2,60 1,41 0,78 2,44 2,62
Abr 454 486 393 6,77 4,19 4,80 3,68 1,35 1,33 0,51 2,16 2,48 1,37 0,76 2,36 2,52
May 446 4,76 3,85 6,62 4,14 4,68 3,67 1,35 1,30 0,48 2,13 2,45 1,42 0,78 2,33 2,51
Jun 428 465 3,75 648 3,87 4,48 3,45 1,21 1,16 0,44 1,94 2,19 1,27 0,77 2,03 2,16
Jul 4,11 444 355 628 3,75 4,38 3,25 1,16 1,14 0,42 1,94 2,05 1,18 0,66 1,97 2,05
Ago 424 454 345 680 3,91 4,47 3,45 1,15 1,12 0,42 1,89 2,02 1,20 0,69 1,98 1,97
Sep 419 453 346 6,76 3,82 4,35 3,38 1,14 1,10 0,41 1,87 2,04 1,20 0,68 1,98 2,02
Oct 417 445 348 646 3,86 4,41 3,39 1,13 1,08 0,40 1,84 2,03 1,21 0,68 1,98 2,00
Nov 413 4,43 346 641 3,80 4,37 3,33 1,14 1,09 0,39 1,88 1,97 1,21 0,69 2,03 1,97
Dic 4,09 441 3,46 6,40 3,75 4,25 3,40 1,15 1,11 0,39 1,98 2,05 1,20 0,66 2,01 1,98
04 Ene 4,14 4,51 3,53 6,55 3,74 4,32 3,29 1,16 1,14 0,39 1,99 1,98 1,18 0,68 1,98 1,95
Feb 4,08 4,40 3,51 6,27 3,73 4,22 3,27 1,15 1,14 0,39 1,99 1,96 1,18 0,66 2,02 1,99
Mar 39 429 339 6,20 3,59 4,17 3,13 1,13 1,11 0,39 1,98 2,00 1,15 0,66 1,91 1,99
Abr 3,98 430 3,31 6,40 3,64 4,14 3,14 1,14 1,12 0,39 1,95 2,01 1,17 0,65 1,99 1,96
May P 389 4,16 325 6,12 3,61 4,18 3,12 1,12 1,09 0,38 1,92 1,94 1,16 0,66 1,96 1,96
PRESTAMOS Y CREDITOS DEPOSITOS
TIPOS SINTETICOS TIPOS SINTETICOS
= TOTAL == TOTAL
HOGARES HOGARES
54 % SOCIEDADES NO FINANCIERAS % 54 17 %o SOCIEDADES NO FINANCIERAS % 17
52 5,2
1,6 1,6
5,0 5,0
s 1,5
4,8 4,8
4 4 1,4 1,4
4.4 4.4
1,3 1,3
4,2 4,2
4,0 4,0 il 2
3,8 3,8
1,1 1,1
3,6 3,6
1,0 1,0
34 3,4
B2 T T2 T3 T4 T T2 B2 82 T T2 T3 T4 T T2 82
2003 2004 2003 2004

(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 movil de los mismos.
(c) Véase nota de novedades del Boletin estadistico de junio de 2003.
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9.4. INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LA UE 15 Y A LA ZONA DEL EURO.

= Serie representada graficamente. Base 1999 | = 100

Frente a la Unién Europea (UE 15) Frente a la zona del euro (a)
Total (a) Componente precios (c) Con Con Con Con

Componente precios precios | costes valores

nominal indus- de laborales | unitarios

Con Con Con costes |Con valores (b) Con Con Con costes [Con valores | ftriales con- unitarios de las

precios precios laborales unitarios precios precios | laborales unitarios sumo de manu- | exporta-

indus- de unitarios de las indus- de unitarios de las facturas ciones

triales consumo | de manu- exporta- triales con- de manu- exporta-
facturas ciones sumo facturas ciones
1, 2 3 . 5 6 7 8 10 ", 12 13

01 100,6 101,4 103,6 96,3 99,0 101,6 102,44 104,6 97,3 101,0 102,2 104,4 98,1
02 101,2 103,0 105,4 96,4 99,1 102,1 104,0 106,4 97,3 101,5 103,6 106,1 98,1
03 102,8 105,4 107,0 97,5 100,1 102,6 105,2 106,9 97,4 102,1 104,8 106,1 99,0
021/ 101,4 103,3 105,1 96,2 99,1 102,4 104,3 106,1 97,1 101,8 103,9 106,0 98,0
/i) 101,3 103,1 105,9 96,3 99,2 102,1 103,9 106,8 97,1 101,5 103,5 106,4 98,1
v 101,2 104,2 106,0 96,5 99,2 102,0 105,0 106,9 97,3 101,4 104,7 106,5 98,2
03/ 102,5 104,3 106,6 98,0 99,8 102,7 1045 106,8 98,3 102,1 104,1 106,4 99,6
1 102,6 105,7 107,4 97,1 100,3 102,3 1054 107,1 96,8 101,8 105,0 106,3 98,5
/i) 103,1 105,3 1071 97,0 100,3 102,8 105,0 106,8 96,7 102,3 104,6 105,9 98,4
v 103,0 106,1 107,0 98,0 100,2 102,8 1059 106,7 97,8 102,3 105,55 105,8 99,5
04/ 103,3 105,2 107,0 96,2 100,0 103,3 105,2 107,0 96,3 102,8 104,7 106,2 97,8
03 Sep 103,1 105,3 97,1 100,2 102,8 1051 96,9 102,3 104,7 98,7
Oct 103,0 105,9 97,4 100,2 102,7 105,7 97,2 102,2 105,3 98,9
Nov 102,9 106,2 97,8 100,1 102,8 106,1 97,6 102,3 105,6 99,3
Dic 103,1 106,2 98,8 100,3 102,8 1059 98,5 102,3 105,55 100,2
04 Ene 103,2 105,4 97,3 100,2 103,0 105,3 97,1 102,5 104,8 98,6
Feb 103,2 104,9 95,9 99,9 103,3 105,0 96,0 102,8 104,5 97,6
Mar 103,4 105,1 95,5 99,8 103,5 105,3 95,7 103,0 104,7 97,4
Abr 103,5 106,0 95,6 99,7 103,8 106,3 95,9 103,2 105,8 97,6
May 103,6 106,4 99,8 103,8 106,6 103,2 106,1
Jun 106,4 99,7 .. 106,7 ... 106,2

iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE 15)

=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
CON PRECIOS DE CONSUMO

iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A

LA ZONA DEL EURO

=== CON PRECIOS INDUSTRIALES

CON PRECIOS DE CONSUMO

Indices CON VALORES UNIT.DE EXPORTACIONES Indices Indices CON VALORES UNIT.DE EXPORTACIONES Indices
107 ¢ 1107 107 ¢ 1107
106 | {106 106 | 1 108
105 | 1105

105 | 1105
104 | {104

104 | {104
103 | {103

103 | {103
102 | {102
101 | 1101 102 1102
100 |- {100 101 | 1101
99 |- 199

100 | {100
98 |- 198

99 | 199
97 | {o7

98 | 198

96 |- 196
o5 | | o5 a7 | {o7

4 L I I o4 96 L I I 1 96
o 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

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 Espafia y el de la agrupacion.
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9.5. INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS

= 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
01 98,4 98,7 101,2 95,0 96,3 102,2 102,6 105,1 98,7
02 99,9 101,3 104,4 96,1 97,1 102,9 104,3 107,6 98,9
03 103,4 105,6 108,2 99,0 100,0 103,4 105,6 108,2 99,0
021/ 99,8 101,2 103,9 95,7 96,8 103,1 104,6 107,3 98,9
/i) 100,4 101,6 105,4 96,4 97,5 102,9 104,2 108,1 98,9
v 100,6 103,1 105,9 96,7 97,8 102,8 105,4 108,3 98,8
03/ 102,5 104,0 107,3 99,1 99,1 103,5 104,9 108,3 100,0
1 103,4 106,1 108,8 98,8 100,3 103,1 105,8 108,4 98,5
/i) 103,7 105,6 108,3 98,5 100,1 103,5 105,5 108,1 98,3
v 104,0 106,8 108,5 99,8 100,4 103,5 106,4 108,0 99,4
04/ 104,9 106,6 109,3 98,5 100,9 104,0 105,7 108,3 97,6
03 Sep 103,5 105,5 98,5 99,9 103,6 105,5 98,5
Oct 103,7 106,4 99,0 100,3 103,4 106,1 98,8
Nov 103,7 106,7 99,4 100,2 103,5 106,5 99,2
Dic 104,5 107,4 101,0 100,9 103,5 106,5 100,1
04 Ene 104,8 106,9 99,7 101,1 103,7 105,8 98,6
Feb 105,0 106,5 98,2 101,0 104,0 105,5 97,3
Mar 104,8 106,3 97,4 100,6 104,2 105,8 96,9
Abr 104,5 106,9 100,1 104,4 106,8
May 107,6 100,4 107,1
Jun 100,3 ..
iNDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS
=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
_ CON PRECIOS DE CONSUMO .
, gg"fes CON VALORES UNITARIOS DE LAS EXPORTACIONES '”d'fe: 8
107 + 1 107
106 - 4 106
105 - 4 105
104 + 1 104
103 - 4103
102 + 4 102
101 + 1 101
100 - 4 100
t 199
99 [ S |
98 | \// 198
97 | 497
96 | 196
95 | 195
94 + 194
n 1 n n n n n n n n 1 n n n n n n n n 1 n n n n n n n n 1 n
% 2001 2002 2003 2004 %
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 Espafia y el de la agrupacion.
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