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I.I. LA CULMINACION DEL PROCESO
DE UNION ECONOMICA
Y MONETARIA

La evolucion de la economia espafola durante el
periodo al que se refiere este Informe anual ha
transcurrido bajo la influencia de dos acontecimien-
tos de singular importancia, aunque de diversa natu-
raleza: la culminacién de la Unién Econémica y Mo-
netaria (UEM) mediante el canje al euro y el cambio
en el escenario internacional propiciado por la de-
saceleracién norteamericana y los efectos de los
ataques terroristas del || de septiembre.

A lo largo de los primeros meses del presente
afio se ha completado la fase mas visible del proce-
so de uniéon monetaria en Europa, al procederse a
la introduccion de los billetes y monedas en euros y
a la retirada del efectivo denominado en las antiguas
divisas nacionales de los doce paises que hoy com-
ponen la UEM. El proceso de canje, una operacion
de enorme complejidad logistica, se ha realizado a
un ritmo superior al previsto por las autoridades
europeas y ha culminado con un éxito notable, que
ha puesto de manifiesto el alto grado de aceptacion
de la nueva moneda. De este modo, tres afios des-
pués del comienzo de la UEM, el euro es utilizado
en todo tipo de transacciones por trescientos millo-
nes de ciudadanos y ha satisfecho una parte impor-
tante de las expectativas creadas con su introduc-
cion en 1999. En Europa, se ha formado un area
econdmica, con un alto nivel de integracién y un ta-
mafio comparable al de Estados Unidos, y superior
al de Japdn, cuya moneda comun ha empezado a ad-
quirir un protagonismo creciente en el sistema mo-
netario internacional.

Pero, sobre todo, la zona del euro se ha conso-
lidado como una zona de elevada estabilidad ma-

croeconémica, asentada en la politica monetaria del
Eurosistema, que esta orientada inequivocamente al
mantenimiento de la estabilidad de precios. Los be-
neficios que comporta la UEM se seguiran manifes-
tando a lo largo del tiempo conforme se vayan
aprovechando las ventajas de la creciente integra-
cion y a medida que las economias de la zona vayan
superando las deficiencias estructurales que todavia
arrostran y afianzando sus posibilidades de creci-
miento. No obstante, entre los efectos que se han
hecho notar con caracter inmediato destaca la ca-
pacidad que ha mostrado el conjunto del area para
afrontar, con menores perturbaciones macroeconé-
micas o financieras que en el pasado, los episodios
de inestabilidad internacional acaecidos desde enero
de 1999.

Ello no ha impedido, como es légico, que la
UEM —en un escenario econémico cada vez mas
globalizado— se haya visto afectada el pasado afo
por el deterioro sensible de la actividad econémica
registrado en los principales paises industrializados.
Esta desaceleracion ciclica, a pesar de la incertidum-
bre prevaleciente, podria haber tocado fondo en los
Gltimos meses de 2001.

Para la economia espafola, la participacién en la
unién monetaria ha supuesto la culminacién de un
largo proceso orientado al establecimiento de un ré-
gimen de estabilidad macroeconémica y ha alentado
la adopcion de reformas para mejorar el funciona-
miento de sus mercados e instituciones. Las venta-
jas del nuevo régimen macroeconémico, acompafia-
das por el progreso en la liberalizacién econdmica,
han permitido a Espafia crecer de manera sostenida
y crear empleo a un ritmo mas rapido que los res-
tantes paises del area, lo que se ha traducido en un
continuado avance en la convergencia real en térmi-
nos de renta per cdpita. Asi, el cambio del escenario
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Principales indicadores de la economia espanola

INDICADORES DE CONVERGENCIA REAL (Espafna/UE) (a):

PIB per capita (b)
Productividad aparente del trabajo
Tasa de ocupacion
Poblacion 16-64 / poblacion total

DEMANDA 'Y PRODUCTO A PRECIOS CONSTANTES (c):

Consumo privado
Consumo pubilco
Formacion bruta de capital
Capital fijo en equipo
Capital fijo en construccion
Exportacion de bienes y servicios
Importacion de bienes y servicios
Producto interior bruto

EMPLEO, SALARIOS, COSTES Y PRECIOS (c):

Empleo total

Remuneracion por asalariado

Costes laborales unitarios

Deflactor del PIB

indice de precios de consumo (dic-dic)

indice de precios de consumo (media anual)

Diferencial de precios de consumo con la UEM (IAPC) (d)

AHORRO, INVERSION Y SALDO FINANCIERO (e):

Ahorro de los sectores residentes (f)
Administraciones Publicas (f)

Inversion de los sectores residentes
Administraciones Publicas

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion
nacional de los sectores residentes
Administraciones Publicas

Deuda bruta de las Administraciones Publicas

INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS (g):

Tipo de intervencion semanal del BCE
Tipo de la deuda publica a diez afios
Tipo sintetico del credito bancario
indice General de la Bolsa de Madrid
(base dic 1985 = 100)
Tipo de cambio délar/euro (h)
T. de cambio efectivo nominal con paises desarrollados (i)
T. de cambio efectivo real con paises desarrollados (j)
T. de cambio efectivo nominal con UEM (i)
T. de cambio efectivo real con UEM (j)
Medios de pago
Activos liquidos (k)
Financiacion total de las familias
Financiacion total de las empresas no financieras

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Intervencién General del Estado y Banco de Espana.

(a) UE=100.

(b) Calculado a partir de las series a precios constantes de 1995 y en PPC de UE-15.

(c) Tasas de variacion.

CUADRO I.1

1997 1998 1999 2000 2001
79,9 81,0 82,3 83,1 83,5
93,4 92,8 92,5 91,9 91,7
83,9 85,6 87,3 88,7 89,2
101,9 1020 101,9  101,9 1020
3,2 45 47 4,0 2,7
2,9 37 42 4,0 3,1
438 10,3 9,0 5,0 2,9
10,8 13,3 7.7 4,8 2,2
23 8,1 9,0 62 5,7
15,3 8,2 7,6 9,6 3.4
13,2 133 12,8 9,8 37
4,0 43 41 4,1 2,8
3,1 38 3,7 3,1 2,4
2,3 2,7 2,7 3.4 43
3,1 42 4,0 38 1,9
2,3 2,4 2,9 3.4 3,9
2,0 1,4 2,9 4,0 2,7
2,0 1,8 2,3 3.4 3,6
0,2 0,6 1,1 12 1,0
23,7 23,7 234 23,1 23,6
0,0 0,8 24 29 34
22,1 23,2 245 25,6 255
32 33 35 33 35
1,6 0,5 1,1 25 -1,9
-32 -2,6 -1,1 -0,3 0,0
66,5 64,5 63,1 60,4 57,8
= = 2,7 40 43
6,4 438 47 5,5 5,1
7,2 5,9 49 5,9 58
556,1 8177 8944 9948 8534
1,1 1,1 1,1 0,9 0,9
1007  100,4 98,7 95,8 96,3
98,7 99,9 99,2 97,3 99,3
1005 100,01  100,0  100,0  100,0
97,9 99,6 1005 1019 1037
9,9 10,3 14,4 8,5 3,9
3,3 17 2,4 8,8 8,5
11,7 16,5 19,1 17,5 14,2
8,9 11,6 18,3 21,3 18,2

(d) Diferenciales calculados con las series de Eurostat con informacién hasta diciembre de 2001, antes de la introduccién de los cambios

metodoldgicos.

(e) Niveles en porcentajes del PIB. Las cifras de ahorro e inversién para 2001 son estimaciones del Banco de Espafa.

f) Incluye transferencias netas de capital recibidas.
)
) Con anterioridad a 1999, tipo de cambio délar/ecu.

Base 1999 1=100.

Base 1999 I=100. Medidos con costes laborales unitarios.

g
h
)
)

(
(
(
(
(i
(
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k) Incluye los medios de pago, otros pasivos bancarios y fondos de inversién FIAMM.

Niveles medios anuales para los tipos de interés y los tipos de cambio y tasas de variacion para los activos y pasivos financieros.



internacional registrado durante el afio 2001 ha al-
canzado a la economia espafiola cuando todavia se
mantenia dentro de una fase de altas tasas de creci-
miento, asentada en una situacién saneada de las
empresas y las familias y en una notable mejora de
las finanzas publicas, aunque ya habian aparecido al-
gunos indicios propios de la prolongacién de las
tendencias expansivas en forma de diferenciales de
inflaciéon con la zona del euro, aumento del déficit
comercial e incremento del endeudamiento del sec-
tor privado.

La brusca inflexion en la coyuntura internacional
ha incidido sensiblemente en la trayectoria de la eco-
nomia espafola, que sufrié una desaceleracién de la
actividad econémica que ha tendido a remitir en los
primeros meses del afio actual, habiéndose situado en
el 2% la tasa de crecimiento interanual del PIB real del
primer trimestre —segun la estimacion del INE refe-
rida a la serie desestacionalizada—, frente al 3,2% con
el que se inici6 el pasado ejercicio. La pérdida de di-
namismo ha sido particularmente intensa en el sector
de la industria manufacturera y ha supuesto una fuer-
te contraccion de la inversion en bienes de equipo.
No obstante, la correccién ciclica no ha interrumpido
la continuidad del avance en la convergencia real,
rompiendo asi la pauta de los episodios anteriores de
desaceleracion. Este nuevo patrédn refleja el cambio
inducido en el funcionamiento de la economia como
consecuencia de la satisfactoria integracion en la nue-
va drea econdémica y monetaria, que ha permitido
desactivar los mecanismos que en el pasado tendian,
en ausencia de una suficiente estabilidad macroecono-
mica, a acentuar la brusquedad de las oscilaciones ci-
clicas, de manera que periodos de crecimiento rapido
y desequilibrado desembocaban en correcciones pro-
fundas a través de recesiones mas severas que los pai-
ses de nuestro entorno.

No debe pensarse, sin embargo, que las trans-
formaciones inducidas por la adhesién a la UEM ga-
rantizan el mantenimiento a medio y largo plazo de
las pautas recientes. De hecho, junto con los impor-
tantes cambios estructurales que han acompafiado a
la integracidon monetaria, se han registrado impulsos
expansivos de naturaleza transitoria. Asi, la conver-
gencia hacia niveles de tipos de interés propios de
una zona con estabilidad de precios propulsé el di-
namismo de la demanda doméstica. La adaptacién
de los agentes a este cambio permanente, pero
irrepetible, en el coste de la financiacién favorecid
un aumento del endeudamiento, que resultaba co-
herente con las nuevas condiciones. No obstante,

una vez que se haya completado el ajuste y las fami-
lias y empresas hayan alcanzado la composicion de-
seada de sus balances, las decisiones de gasto ten-
deran a normalizarse, de manera que habran de-
saparecido algunos de los factores que han estado
sosteniendo el mayor vigor relativo de la economia
espafola.

Acabada la transicién, los niveles de estabilidad
macroecondémica de la zona del euro facilitan la sos-
tenibilidad del crecimiento de la economia espafiola
y eliminan muchas de las fuentes de desequilibrios
que en el pasado lastraron la continuidad del dina-
mismo, pero no aseguran, por si solos, el avance en
la convergencia real. En la nueva situacién, esta de-
pende de los determinantes ultimos de la competiti-
vidad de la economia, vinculados al aumento y a la
utilizacion eficiente de los recursos disponibles me-
diante el incremento de la capacidad productiva, el
aprovechamiento de las innovaciones tecnoldgicas,
la cualificacion y adaptacion de los trabajadores a
los procesos productivos y el funcionamiento flexi-
ble de los mercados de bienes, servicios y factores.
En este terreno pueden plantearse retos a medio y
largo plazo que deben abordarse con suficiente anti-
cipacién, pues requieren reformas y decisiones de
politica econémica cuya instrumentacién no es in-
mediata y cuyos efectos se manifiestan con conside-
rable retraso.

Los rasgos basicos de la evolucién de la econo-
mia espafola en el momento de la culminacion de la
UEM se articulan, por tanto, en torno a la reaccién
de la misma frente a la desaceleracion de la econo-
mia mundial y a los retos que plantea mantener a
medio y largo plazo la convergencia real, una vez fi-
nalizado con éxito el periodo de transicion.

1.2. LA INFLEXION EN LA COYUNTURA
MUNDIAL

Durante el afio 2001, la economia mundial expe-
rimentd una sensible desaceleracién, que afectd,
con diferente intensidad, a todas las dreas geografi-
cas. Asi, la economia norteamericana pasé de cre-
cer el 4,1% en 2000 a un I,1% en 2001. Asimismo,
en el area del euro, el aumento del PIB apenas al-
canzo el 1,5% el pasado afo, después de haber lle-
gado al 3,4% en 2000. Por su parte, Japén volvié a
atravesar un periodo de recesién técnica, culminan-
do un ciclo, de diez afios, donde el crecimiento me-
dio anual del PIB no superé el 1%.
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Las economias emergentes registraron, en gene-
ral, tasas de crecimiento inferiores a las del afio an-
terior, pero superiores a las de las economias desa-
rrolladas, destacando el dinamismo de China, India
y Rusia. En particular, los paises latinoamericanos se
vieron muy afectados por la desaceleracion econd-
mica en Estados Unidos y el bajo nivel del precio in-
ternacional de las materias primas que exportan al-
gunos de los paises de la region. En Argentina, la
agudizacioén de la recesion hizo patente la insosteni-
bilidad del sistema cambiario vigente y desencadend
la suspension de pagos de la deuda publica. Tras la
adopcién de un régimen de libre flotacion para el
peso argentino a principios del presente afo, el pais
estd atravesando una fase de elevada incertidumbre,
caracterizada por el escaso pulso de la actividad
econdmica, la vulnerabilidad del sistema financiero,
la fragil situacion patrimonial de empresas y familias
y la considerable inestabilidad social, politica y juri-
dica (véase recuadro II.3). No obstante, en contra
de lo ocurrido en otros episodios recientes de ines-
tabilidad en mercados emergentes, apenas se han
producido, a pesar de la gravedad de la crisis, efec-
tos importantes de contagio sobre otros paises, lo
que resulta indicativo, en general, de la aplicacién
de mejores politicas econémicas y de practicas mas
transparentes en la diseminaciéon de informacion, lo
que ha permitido a los inversores internacionales
disponer de mayor capacidad para evaluar la situa-
cién de cada una de las economias, de acuerdo con
sus condicionamientos especificos.

La coincidencia temporal de la fase reciente de
desaceleracion ciclica en un elevado niimero de eco-
nomias industrializadas ha estado, en parte, relacio-
nada con el fortalecimiento, en los dltimos afos, de
los canales de propagacién internacional de las fluc-
tuaciones econdmicas, que ha propiciado una ma-
yor sincronia de los ciclos econémicos. De este
modo, aunque no se ha detectado en el pasado re-
ciente un incremento significativo del grado de
apertura comercial de los principales paises, resulta
evidente una mayor diversificacion geogrifica de los
intereses de las empresas y de las carteras de las fa-
milias y de los intermediarios financieros. Estas con-
diciones favorecen una mayor correlacién en la
evolucién del consumo y de la inversion de las dis-
tintas economias.

No obstante, la ralentizacion generalizada de las
principales economias durante el tltimo afio esta en
gran medida ligada a los efectos contractivos de
perturbaciones que han afectado simultdneamente,
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aunque con diversa intensidad, a todas las areas
geogrificas. Asi, tal y como ocurrié al principio de
la pasada década de los ochenta, el dinamismo de la
actividad se ha visto mermado por el fuerte creci-
miento de los precios petroliferos, que llegaron a
triplicarse entre principios de 1999 y finales de
2000, y su consiguiente efecto adverso sobre los
costes de producciéon y la renta disponible de los
agentes residentes en los paises importadores. Asi-
mismo, la crisis del sector productor de bienes
y servicios relacionados con las telecomunicaciones y
la informatica se ha dejado sentir en todo el mundo,
si bien su efecto ha sido, l6gicamente, superior en
Estados Unidos y algunos paises del norte de Euro-
pa y del sudeste asidtico, cuyas economias estin
comparativamente mas expuestas a la evolucién del
mercado de productos tecnolégicos. Finalmente,
los atentados terroristas del || de septiembre de
2001 en Estados Unidos y el conflicto bélico poste-
rior tuvieron un impacto agudo sobre algunos sec-
tores —como el transporte y los seguros—, que
representan una parte significativa del valor afiadido
de las economias avanzadas, produciendo un dete-
rioro generalizado, aunque transitorio, en la con-
fianza de los inversores y consumidores.

Esta sucesion de perturbaciones comunes, en un
contexto de globalizacién de la actividad financiera,
ha propiciado no solo la sincronizaciéon internacio-
nal de la fase de desaceleracién de la actividad eco-
némica sino, también, una cierta similitud en la for-
ma en que esta se ha desencadenado en los distin-
tos paises. En particular, resulta llamativo que, tanto
en Estados Unidos como en la zona del euro, la
pronunciada disminucién de la tasa de crecimien-
to del PIB entre 2000 y 200I fuera, sobre todo, la
consecuencia de la pérdida de dinamismo de la in-
versién, mientras que el ritmo de crecimiento del
consumo mostré descensos moderados. Por su
parte, la fuerte desaceleracion de las exportaciones
se vio compensada por la pérdida de vigor de las
importaciones, de modo que, en ambas éreas, el
sector exterior no contribuyé significativamente al
descenso del ritmo de crecimiento de la actividad
econdmica (véase grafico I.1).

En coherencia con el menor dinamismo econé-
mico y la disminucién de los precios de las materias
primas energéticas a partir de mediados del pasado
afo, la inflacion tendié a descender a lo largo de
2001 en Estados Unidos y la zona del euro, si bien,
en esta Ultima, registré oscilaciones importantes
como consecuencia de las sucesivas crisis ganaderas



que sufrié la economia europea. En todo caso, el
moderado aumento de los costes laborales, facilita-
do por el mantenimiento de elevadas tasas de creci-
miento de la productividad en Estados Unidos y la
relativa contencion de las demandas salariales en
Europa, contribuyd a la consolidacién de expectati-
vas favorables sobre la evolucién de la tasa de infla-
cién a medio plazo en ambas economias. En particu-
lar, en la zona del euro, a pesar del repunte de los
precios de consumo, producido en los primeros
meses del presente aflo —ligado, fundamentalmen-
te, a factores climaticos y al aumento de impuestos
indirectos—, resulta previsible que la tasa de infla-
cion —medida por el IAPC— se situe, en el futuro
préoximo, por debajo de la referencia, del 2%, con-
tenida en la definicion de estabilidad de precios
adoptada por el BCE, si no se agrava el encareci-
miento de los precios del petréleo.

En este marco de ralentizaciéon de la actividad
econdmica y perspectivas favorables sobre la evolu-
cion de los precios, las politicas monetarias adopta-
ron a lo largo de 2001 un tono sensiblemente mas
laxo que en el afo precedente en las principales
economias industrializadas. Asi, la Reserva Federal
estadounidense rebajé en mas de cuatro puntos
porcentuales su tipo objetivo. El BCE, por su parte,
redujo el tipo de sus operaciones principales de fi-
nanciacién en |,5 puntos porcentuales, lo que moti-
vo que los tipos reales se mantuvieran en niveles
préoximos a los minimos de las dltimas décadas en el
conjunto de las economias que forman la UEM. Tras
estos ajustes, las condiciones monetarias en ambas
economias resultan propicias para alentar el creci-
miento de la actividad econémica. En el area del
euro esto se ve, ademas, corroborado por el eleva-
do ritmo de crecimiento de los agregados moneta-
rios y, en menor medida, crediticios.

Las politicas fiscales adoptaron, también, un tono
expansivo en la mayor parte de los paises. Este cam-
bio resulté particularmente notorio en Estados Uni-
dos, como consecuencia de los paquetes de reduc-
cion de impuestos acordados por la nueva adminis-
tracion norteamericana, los programas de ayuda a los
sectores mas perjudicados por la crisis provocada por
los atentados del || de septiembre y el aumento sub-
siguiente del gasto militar. En la zona del euro, por su
parte, los saldos de las Administraciones Publicas
se vieron negativamente afectados por la actuacion de
los estabilizadores automaticos y, en algunos casos,
por la adopcién de medidas discrecionales expansivas
que supusieron la detencién del proceso de disminu-

GRAFICO 1.1

PIB, consumo privado y FBCF
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cién continuada del déficit estructural del conjunto
del drea que se inicid a principios de la pasada década
de los noventa. En determinados paises, el deterioro
de la situacion presupuestaria ha llegado a poner en
riesgo el cumplimiento de los limites para el déficit
publico establecidos en el Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento.

Desde finales del pasado afo y principios del pre-
sente han empezado a afianzarse los sintomas propios
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de una posible recuperacién de la actividad econémi-
ca global en el primer trimestre de 2002, que podria
acentuarse en los trimestres siguientes. Aunque estas
sefales positivas resultan perceptibles tanto en la eco-
nomia norteamericana como en la UEM, las condicio-
nes con la que afrontan una y otra drea el posible sur-
gimiento de un nuevo ciclo expansivo son, sin embar-
go, distintas, pudiendo ello afectar a la intensidad y a
la duracién en cada zona de la fase incipiente de ma-
yor dinamismo de la actividad.

En este sentido, la fuerte desaceleracion de la
economia norteamericana en el afio 2001 cuestiona
las estimaciones mas optimistas de los efectos de la
nueva economia sobre la magnitud de las fluctuacio-
nes econémicas, si bien las nuevas tecnologias pare-
cen haber contribuido a mejorar la gestién de in-
ventarios, y, por esta via, a moderar el tradicional
impacto amplificador de la inversién en existencias
sobre los ciclos de negocios. En todo caso, el man-
tenimiento de unas tasas de crecimiento de la pro-
ductividad muy superiores a las correspondientes a
episodios anteriores de desaceleracion ciclica resul-
ta coherente con la continuidad del patrén de creci-
miento —ligado al proceso de innovacién y difusion
tecnoloégica—, que ha permitido a la economia nor-
teamericana registrar, en los Ultimos afos de la pa-
sada década, incrementos paralelos notables del
producto, el empleo y la productividad en un con-
texto de inflacion moderada (véase recuadro I.1).

Por otra parte, durante el afio 2001 se han co-
rregido parcialmente algunos de los desequilibrios
acumulados por la economia estadounidense en los
afios de expansion continuada. Asi, a la progresiva
disminucion del exceso de capital acumulado, se ha
unido el descenso de las cotizaciones de las accio-
nes de las empresas tecnolégicas —el indice NAS-
DAQ se situaba en febrero del presente afio mas
de un 60% por debajo del nivel alcanzado a finales
de 1999—.

De este modo, tanto el mantenimiento del dina-
mismo de la productividad en Estados Unidos como el
previsible agotamiento de la fase desinversora —una
vez se ajuste el stock de capital instalado— podrian fa-
vorecer la recuperacién, en el futuro préximo, de ta-
sas de crecimiento elevadas. Esta reanudacién del ci-
clo expansivo estaria sustentada en el comienzo de un
nuevo periodo de expansién de la formacion bruta de
capital, al no resultar probable que se acelere adicio-
nalmente el consumo —que crecié a una tasa inter-
anual del 3,1% en el Ultimo trimestre de 2001— de

16

modo significativo y no ser previsible un aumento
pronunciado de los mercados de exportaciéon norte-
americanos en los proximos meses.

No obstante, este escenario de recuperacion
progresiva de la actividad en Estados Unidos esta
sujeto a una considerable incertidumbre. En particu-
lar, el continuado crecimiento del endeudamiento
del sector privado en aquel pais, a pesar de la de-
saceleracion de la actividad, podria contribuir a mo-
derar las decisiones de gasto de los agentes y, en
todo caso, sugiere un aumento de la vulnerabilidad
de la situacién patrimonial de empresas y familias
ante eventuales acontecimientos desfavorables que
afecten al valor de su cartera de activos o a sus ex-
pectativas de ingresos (véase recuadro |.2).

En especial, el mantenimiento de las tasas de
ahorro de los hogares en niveles histéricamente ba-
jos y el crecimiento de la deuda familiar hasta nive-
les cercanos al 100% de la renta bruta disponible,
aunque han contribuido a limitar el alcance de la
desaceleracién, introducen un elemento de incerti-
dumbre sobre las perspectivas de recuperacién de
la economia norteamericana, sobre todo si se tiene
en cuenta el probable aumento de la carga financie-
ra de la deuda familiar en el futuro préximo. De he-
cho, los tipos de interés nominales —situados ya en
niveles muy reducidos— podrian haber finalizado su
ciclo bajista, al tiempo que no se vislumbran tensio-
nes inflacionistas significativas, por lo que la trayec-
toria de descenso de los tipos de interés reales po-
dria haberse agotado ya. Asimismo, debe tenerse
presente que, a pesar de la correccion del valor de
las acciones, los indices bursdtiles permanecen en
niveles elevados en relacién con los beneficios em-
presariales y que no cabe excluir, tampoco, una po-
sible correccién en los precios de los activos inmo-
biliarios, que, recientemente, han experimentado
una intensa subida. En estas condiciones, cualquier
perturbacién que afecte significativamente a las ex-
pectativas de renta de los hogares, o al valor de la
riqueza, podria provocar alteraciones bruscas de las
decisiones de consumo e inversién que propicien
una interrupcion prematura de la fase de recupera-
cion de la actividad.

Como en el caso de la economia estadouniden-
se, las perspectivas de recuperaciéon en la zona del
euro dependen, fundamentalmente, de la capacidad
que muestre para expandir la formacién bruta de
capital, tras el estancamiento experimentado en
2001. En principio, la laxitud de las condiciones



RECUADRO 1.1

Crecimiento econémico y productividad en Estados Unidos, la UEM y Espaina

En los afios noventa, la expansion econdmica de Estados Uni-
dos destacé por su intensidad y, sobre todo, por su prolongada
duracion. El drea del euro se incorporo a esa fase alcista en la se-
gunda mitad de la década, pero con tasas de crecimiento menores,
lo que ha suscitado un debate sobre las razones que explican ese
menor empuje de la economia europea.

Durante el primer quinquenio de los noventa, la expan-
sién del PIB en EEUU vino acompaiiada de aumentos del em-
pleo y de la productividad, en linea con su patrén habitual. En
Europa, por el contrario, el crecimiento, comparativamente
menor, fue compatible con un notable aumento de la produc-
tividad del trabajo, en gran medida facilitado por la intensa
destruccion de empleo del periodo, que provocé un incre-
mento notorio de la ratio de capital por empleado (1).

Durante la segunda mitad de la década, la economia es-
tadounidense mantuvo su elevado dinamismo, junto con
avances de la productividad y del empleo superiores a los del
periodo anterior. En la UEM, la actividad econémica experi-
menté una cierta aceleracién, aunque con un crecimiento
modesto de la productividad, debido, en parte, al pronuncia-
do aumento de la ocupacion. Esta expansion del empleo re-
fleja, sobre todo, los efectos de las politicas de promocion de la
participacion laboral y de flexibilizacién del mercado de tra-
bajo acometidas, con diferente ambicién, por los paises
miembros en los ultimos afios. No obstante, este factor re-
sulta insuficiente para explicar el menor empuje de la pro-
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Bajo algunos supuestos, la productividad aparente del
trabajo (PA) puede descomponerse en la contribucién de la
ratio capital/trabajo (K/L) y la de la productividad total de los
factores (PTF) (2). El primer componente recoge la utiliza-
cion relativa de los factores y, por tanto, incorpora directamente los efectos de las reformas del mercado de trabajo. Por su parte,
los cambios en la PTF constituyen una estimacién de las ganancias genuinas de productividad asociadas al cambio técnico y a otros
elementos que inciden sobre la eficiencia de los procesos productivos (3). En el caso de EEUU, aunque la relacion capital-trabajo
se ha incrementado algo en la segunda parte de la década, ha sido el aumento de la PTF, debido previsiblemente a la introduccién
y difusién de avances tecnoldgicos en el campo de la informatica y las telecomunicaciones, el que ha propiciado la expansion sos-
tenida de la productividad y el empleo y, por lo tanto, del producto potencial. En Europa, la modesta contribucién de la relacién
capital-trabajo al crecimiento de la productividad en comparacién con EEUU resulta la consecuencia légica del incremento obser-
vado en la generacion de empleo, mientras que la ausencia de mejoras de la PTF sugiere que subsisten dificultades estructurales
para una utilizacién eficiente de los factores productivos.

Por su parte, la economia espafiola ha mostrado en los ultimos afios un crecimiento de la actividad superior al de la UEM.
Ademas, la tasa de empleo ha aumentado de forma sustancial como consecuencia de la profundidad de las medidas de reforma del
mercado de trabajo acometidas en nuestro pais. Sin embargo, la contribucién de la PTF al crecimiento de la productividad se ha
mantenido estable a lo largo de la década en niveles significativamente inferiores a los de la UEM, lo que indica la presencia de
deficiencias estructurales.

De este modo, si Europa aspira a elevar su capacidad de crecimiento, resulta imprescindible remover los obstaculos a la
innovacion y difusion de las nuevas tecnologias. En este sentido, junto con las medidas especificas de promocion de la investigacion
y la innovacién y de mejora de la formacion, es necesario crear las condiciones para un funcionamiento mas flexible y competitivo
de los mercados de productos y de factores. En Espafia, esta tarea es especialmente relevante si se desea mantener un ritmo de
crecimiento elevado y continuar avanzando en la convergencia real.

(I) La comparacion de la productividad entre las distintas zonas esta influida por el modo en que se contabilice el empleo: en términos de
numero de trabajadores o de horas trabajadas. Ninguna de estas opciones esta libre de limitaciones, por lo que en este recuadro se ha utilizado la
primera, que presenta menores problemas estadisticos.

(2) De acuerdo con la expresion:

APA = (1 —s) - A(K/ L) + APTF

donde s es la participacion del factor trabajo en la renta nacional y A denota crecimiento porcentual.

(3) En cualquier caso, esta variable debe interpretarse con cautela, ya que, al estimarse de forma residual, recoge el efecto conjunto de multi-
ples factores, como las ganancias efectivas de eficiencia asociadas a la difusion y asimilacion del progreso técnico, las caracteristicas del marco institu-
cional y regulatorio, y la calidad de las infraestructuras publicas y privadas y del capital humano, asi como los posibles errores de medida.
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monetarias y financieras, el agotamiento del pro-
ceso de ajuste de los inventarios, las mejoras de
las perspectivas del sector inmobiliario en Alemania
—tras las crisis atravesada en los Ultimos afios— y
la previsible expansion de las exportaciones, si se
confirma la reactivacion de la economia norteame-
ricana, deben favorecer el aumento del dinamismo
de la inversion en el drea en los préximos meses,
tal y como parecen sugerir los indicadores disponi-
bles referentes a los primeros meses del presente

ano.

Por otra parte, la economia europea afronta
esta fase de incipiente recuperaciéon con unos fun-
damentos macrofinancieros algo mas sélidos que
los de la economia norteamericana. Asi, a pesar
de su descenso en los ultimos afios, las familias
europeas presentan una tasa de ahorro superior y
un endeudamiento, en términos de su renta dis-
ponible, inferior a las estadounidenses, la balanza
por cuenta corriente esta practicamente equilibra-
da —frente al elevado déficit norteamericano— y
la exposicion del sector privado a una posible co-
rreccion de los precios de las acciones es mds
moderada, como consecuencia del menor peso de
la financiacién bursatil en la estructura de pasivos
de las empresas y de los instrumentos de renta
variable en las carteras de las familias, si bien este
Ultimo se ha incrementado en el pasado reciente.
Ahora bien, el pronunciado crecimiento de la deu-
da empresarial en los ultimos afios (véase recua-
dro 1.2), en parte explicado por la adquisicion de
licencias de telefonia de tercera generacion
(UMTS) y la financiacion de fusiones y adquisicio-
nes, pudiera ejercer algin efecto negativo sobre la
disposicion de las empresas a acometer nuevos
proyectos de inversion.

En todo caso, la limitada duracién y alcance de
la fase expansiva previa y la relativa intensidad de la
desaceleracion posterior podrian estar sefialando,
no solo la naturaleza de las perturbaciones que han
afectado a la economia europea sino, también, algu-
nas de sus carencias estructurales. Asi, en 2001 la
productividad del trabajo se ha mantenido estanca-
da, tras registrar un crecimiento muy modesto en el
afio anterior. En parte, esta evoluciéon es conse-
cuencia del descenso de la actividad y, posiblemen-
te, de una mayor capacidad de generacién de em-
pleo, tras las reformas acometidas en algunos paises
en los ultimos afos. Sin embargo, el escaso creci-
miento de la productividad del trabajo en Europa,
tanto en términos histéricos como en comparacién
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con Estados Unidos, ademas de recoger factores ci-
clicos y cambios en la intensidad de utilizacién de
este factor en los procesos productivos, refleja la
dificultad de la economia europea para ampliar y
modernizar el aparato productivo a un ritmo satis-
factorio (véase recuadro I.1).

La reducida productividad de la economia europea
tiene efectos directos sobre el bienestar de los ciu-
dadanos, al dificultar el crecimiento de su renta per
capita, agravando los efectos sobre esta variable del
modesto nivel y crecimiento de la poblacién activa.
Ademas, dafa la competitividad de la economia vy,
por lo tanto, dificulta la creacién sostenida de em-
pleo. En este sentido, resulta preocupante que la
economia europea no haya registrado en los ulti-
mos afos ganancias significativas en sus cuotas de
exportacion, a pesar de la pronunciada depreciacion
nominal y real del euro desde 1999. De este modo,
parece légico que una de las primeras prioridades
de las autoridades europeas sea la adopcion de nue-
vas reformas orientadas a la creacién de un marco
propicio para la consecucion del dinamismo inver-
sor que propicie el incremento de la productividad
de la economia. Esto exige la modificaciéon de aque-
llos aspectos del funcionamiento de los mercados
que reducen la rentabilidad esperada de las inver-
siones y dificultan la financiaciéon de los proyectos
innovadores. En este sentido, las iniciativas acorda-
das en el Consejo Europeo de Barcelona del pasado
mes de marzo resultan especialmente oportunas y
prometedoras.

En particular, con el objetivo de fomentar la ac-
tividad empresarial, se ha dispuesto adoptar, para fi-
nales de 2002, un nuevo marco juridico que permita
modernizar las normas de competencia comunita-
ria. Asimismo, el Consejo ha reafirmado su com-
promiso para completar la plena integracion de los
mercados de valores y capital-riesgo en 2003 y de
los mercados de servicios financieros en 2005. Se
emprenderan también las acciones necesarias para
liberalizar el suministro de electricidad y de gas a las
empresas en 2004, y en el 2005 los Estados miem-
bros han de tener un nivel minimo de interconexio-
nes eléctricas del 10% de su capacidad instalada. En
el ambito del impulso de la innovacién tecnologica y
la educacién, la cumbre de Barcelona ha asumido
compromisos concretos, entre los que destacan el
aumento del gasto global en |+D, hasta alcanzar el 3%
del PIB de la UE en el afio 2010, de forma que dos
tercios de esta nueva inversion provengan del sec-
tor privado.



RECUADRO [.2

Rasgos e implicaciones del endeudamiento del sector privado: una comparacion internacional

Durante la segunda mitad de los noventa, la deuda del
sector privado no financiero en los Estados Unidos, la UEM y
Espafa crecio, de forma sostenida, por encima del PIB (grafi-
co A). Este mayor endeudamiento, que responde, en parte, a
factores de caracter estructural, podria tener importantes
implicaciones macroeconémicas y también para la estabilidad
financiera.

Aunque la desaceleracién econémica ha afectado de
modo simultaneo a las tres dreas, el endeudamiento del sec-
tor privado no ha evolucionado de forma idéntica. En Estados
Unidos, el crecimiento de la deuda del sector privado parece
superior a lo que indicaria su posicion ciclica, de acuerdo con
la evidencia de fases previas de ralentizacién econémica. Por
su parte, en la UEM, el endeudamiento ha experimentado,
con algun desfase, una cierta estabilizacion coherente con su
pauta histérica. Mientras que, en Espafia, la desaceleracion
del endeudamiento ha sido muy leve después de los elevados
ritmos de crecimiento alcanzados en la fase expansiva.

La deuda de las familias de estas tres dreas econdmicas
se ha venido expandiendo desde principios de los ochenta
(grafico B). En Estados Unidos, el endeudamiento de este
sector es significativamente superior, y su crecimiento, en los
ultimos afios, ha sido mas intenso que en la UEM, apoyado,
principalmente, por la revalorizacion de la riqueza real y fi-
nanciera, y las expectativas de elevado crecimiento de la ren-
ta. En la UEM, sin embargo, el papel de la riqueza resulta me-
nos relevante, y el crecimiento de la deuda de las familias ha
sido menor, presentando, en 2001, una clara desaceleracién.
Por dltimo, en Espafa, los hogares han presentado, tradicio-
nalmente, una menor propension a endeudarse. Sin embargo,
en los Ultimos afios, sus ratios de deuda han convergido rapi-
damente, a los saldos medios de la UEM, dentro de un entor-
no de mayor estabilidad macroeconémica derivada de la par-
ticipacién en la Union Monetaria, que redujo considerable-
mente el coste de la financiacién, y un proceso de intensa
creacion de empleo y revalorizacién de los activos del mer-
cado inmobiliario.

En el caso de las empresas no financieras, el endeuda-
miento —préstamos y valores de renta fija— muestra un perfil
ciclico mas acusado, bastante similar en las tres areas (grafi-
co C). En Estados Unidos, la estructura financiera de las em-
presas es diferente y su nivel de deuda es mas reducido. Sin
embargo, aunque en términos histéricos el nivel de deuda no
es elevado, el crecimiento reciente ha sido considerable, y
viene explicado, en parte, por el fenémeno de la recompra
de acciones por parte de la propia compaiiia financiada con
deuda (buy-backs), como férmula para remunerar a los accio-
nistas. En la UEM, donde la ratio de endeudamiento de las em-
presas es superior, el crecimiento reciente de la deuda viene
determinado, en gran parte, por las fusiones y adquisiciones
acometidas y por la financiaciéon de licencias UMTS. En el caso
de Espania, el endeudamiento de las empresas también ha mos-
trado una convergencia a los niveles medios de la UEM, como
consecuencia, sobre todo, de su expansion internacional.

Por tanto, aunque el endeudamiento del sector privado
no puede considerarse excesivo en ninguna de las tres zonas
analizadas, en la medida en que respondan a cambios de carac-
ter estructural, los niveles de deuda alcanzados incrementan la
vulnerabilidad patrimonial del sector ante un encarecimiento
inesperado de los costes de refinanciacién, o ante desarrollos
desfavorables que afecten a las expectativas de ingresos o al

valor de las inversiones. En este sentido, las economias europeas parecen presentar una situacion financiera algo mas solida que la de
Estados Unidos, al mostrar una menor exposicion a la evoluciéon de las cotizaciones de los activos financieros. La viabilidad de las
alianzas estratégicas y de los proyectos tecnoldgicos que han motivado el aumento de la deuda empresarial es quiza el factor de
vulnerabilidad mas relevante en el caso europeo. Para Espafia, donde las ratios de deuda son todavia relativamente inferiores, la cre-
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(a) Informacién de Cuentas Financieras anuales para 8 paises,
extendida con informacién del BCE.

(b) Incluye el sector denominado en las cuentas financieras nor-
teamericanas: nonfarm nonfinancial corporate business.

ciente exposicién de las familias espafolas a la evolucién del precio de la vivienda constituye un elemento de riesgo.

En todo caso, no se puede descartar que los actuales niveles de endeudamiento puedan ejercer algin efecto de contencion
de las decisiones de consumo e inversién de los agentes, lo que inevitablemente contribuiria a moderar el alcance de la fase de

recuperacion de la actividad que parecen haber iniciado tanto la economia estadounidense como la europea.
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1.3. LA FASE DE DESACELERACION
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

La economia espafiola, que partia de una posi-
cion ciclica ya muy avanzada, fue reduciendo paulati-
namente su ritmo de crecimiento interanual duran-
te el pasado afio, al compas del deterioro de la eco-
nomia mundial. El hundimiento de los mercados in-
ternacionales se trasmitié a las exportaciones y el
ensombrecimiento de las expectativas condicioné
los planes de gasto de las empresas y, en menor
medida, de los consumidores.

El balance de la economia espafiola en 2001, tras
una etapa de expansion que ha durado mas de cua-
tro afos, siguioé siendo relativamente favorable, en
un contexto en el que las condiciones monetarias
imperantes en el drea del euro continuaron siendo
relativamente holgadas para los requerimientos do-
mésticos. El incremento del PIB real fue del 2,8% y
la tasa de aumento del empleo del 2,4% —en térmi-
nos de puestos de trabajo equivalentes de la CN—,
lo que permitié un nuevo descenso de la tasa de
paro. Estos resultados son mejores que los alcanza-
dos en el conjunto de la Unién Europea (UE), por
lo que, como ya se ha dicho, la economia espafiola
ha seguido avanzando en el proceso de convergen-
cia real con los paises del drea. El crecimiento estu-
vo sustentado, basicamente, en el gasto de las fami-
lias —consumo y compra de viviendas— y en la in-
version publica en infraestructuras, que mantuvie-
ron un tono sostenido en el transcurso del afo,
mientras que la persistente debilidad de la inversion
en bienes de equipo y la creciente pérdida de dina-
mismo de las exportaciones —que a lo largo del
afio fue muy superior al de las importaciones—
marcaron el ritmo de desaceleracion de la econo-
mia. La caida de la inversion y de las exportaciones
arrastraron a la actividad industrial, mientras que la
construccion y aquellas ramas de servicios mas rela-
cionadas con el consumo experimentaron tasas de
crecimiento elevadas.

Los datos disponibles para los primeros meses
de 2002 suponen, en cierta medida, una prolonga-
cién de estas tendencias. El ritmo de desacelera-
cién, como ya se dijo, tiende a aminorarse, y aun-
que aun no hay sintomas de recuperacién de la in-
version en equipo y de las exportaciones —las dos
variables claves que marcaran el tono de la econo-
mia a lo largo del aflo—, su notable pérdida de di-
namismo parece que estd finalizando. Esta evolucién
de la actividad, mds contenida, se ha trasladado
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también a los datos de empleo, y tanto la EPA
como las cifras homogéneas de la Contabilidad Na-
cional Trimestral han mostrado que el ritmo de
creacién de puestos de trabajo, aunque positivo, se
ha moderado considerablemente, habiéndose pro-
ducido un rebrote del paro.

La fase de desaceleracién de la economia espa-
fiola se ha caracterizado, por tanto, por el manteni-
miento de unos ritmos de crecimiento, de creacién
de empleo y de convergencia real positivos. Se ha
seguido profundizando en el proceso de consolida-
cién fiscal, hasta alcanzar el equilibrio presupuesta-
rio. Y aunque los niveles de endeudamiento del sec-
tor privado no financiero han aumentado rapida-
mente —en una situacion de tipos de interés muy
reducidos—, su capacidad de ahorro tiende a recu-
perarse, lo que, unido al mayor ahorro de las Admi-
nistraciones Publicas, ha detenido el aumento que
habia experimentado la necesidad de financiacion de
la nacién. En cuanto a la tasa de inflacion, llego a su-
perar el 4% a mediados de 2001, reduciéndose des-
pués, siguiendo, en parte, los movimientos del pre-
cio del petréleo en los mercados mundiales y los de
algunos productos alimenticios. Como se analizara
mas adelante, en los primeros meses de 2002 se ha
producido un nuevo rebrote en el ritmo de creci-
miento de los precios de consumo, que ha situado
el diferencial de inflacién con los paises de la UEM
por encima del punto porcentual.

La asuncién de los estandares de estabilidad que
supone la participacion en la UEM —en términos de
menores tasas de inflacion, bajos tipos de interés y
disciplina en el ambito fiscal—, unida a las mejoras
llevadas a cabo en el funcionamiento de los merca-
dos y en la flexibilidad de la economia, han propicia-
do un cambio en el patréon de comportamiento de
la economia espafiola a lo largo del ciclo. Parece
que se ha roto, por tanto, con la necesidad de co-
rregir los desequilibrios macroeconémicos y patri-
moniales que se solian generar durante los afios de
expansion mediante ajustes que implicaban retroce-
sos en la convergencia real (véase recuadro 1.3).

El crecimiento del empleo ha sido un elemento
fundamental para el sostenimiento de la renta de las
familias y para que estas pudieran seguir aumentan-
do —en unas condiciones financieras favorables—
sus gastos de consumo y de inversion en viviendas,
los dos pilares basicos en los que se ha asentado
el crecimiento de la economia en el pasado afio y
—de forma mas matizada— en los primeros meses



RECUADRO 1.3

El empleo en el ultimo ciclo: comparacion con el ciclo anterior

Existen diferencias significativas entre el comportamiento
del empleo en el ciclo actual y el que comenzé a mediados de
la década de los ochenta y acabd, ya avanzado el afio 1993, con
una dréstica reduccion del producto y de la ocupacién. Tiene
interés, por tanto, identificar los aspectos relevantes del entor-
no macroeconémico y del funcionamiento del mercado de tra-
bajo que estén contribuyendo a la evolucion mas favorable del
empleo en la etapa reciente. En el grafico adjunto se comparan
el empleo y la actividad en la economia de mercado durante
las dos etapas de referencia. En los dos primeros paneles se
observa que la etapa de expansion de los noventa, caracteriza-
da por tasas de crecimiento del producto mas moderadas y es-
tables, ha sido relativamente mas intensa que la anterior en
creacion de puestos de trabajo. Tras alcanzar los respectivos
méximos ciclicos, el empleo se desaceleré en ambos casos,
pero en el ciclo actual su ritmo de aumento ha tendido a esta-
bilizarse, frente a la persistente pérdida de dinamismo de la
fase descendente anterior.

Detras de esta evoluciéon hay algunos elementos dife-
renciadores, entre los que destaca el comportamiento de los
costes laborales reales. En el ciclo anterior, los costes labora-
les experimentaron tasas de crecimiento real elevadas —es-
pecialmente acusadas a partir de 1989, en un contexto de re-
punte de la tasa de inflacion—, que impidieron una mayor
creacion de empleo y obligaron a un ajuste mas intenso cuan-
do la actividad comenzé a caer. En el ciclo mas reciente, los
costes han registrado tasas de variaciéon interanual modera-
das y decrecientes, hasta finales del afio 2000, en un entorno
de expectativas de inflacién reducidas. Aunque en el afio
2001 se produjo una flexion al alza en la evolucién de los
costes laborales reales, el Acuerdo Interconfederal para la
Negociacion Colectiva, firmado por los agentes sociales para
promover la moderacién salarial en 2002, tiende a compen-
sar sus posibles consecuencias negativas sobre el empleo.

Algunos aspectos relacionados con el mercado de tra-
bajo explican otros cambios relevantes en el empleo. Asi, en
1984, se introdujeron medidas de estimulo a la contratacién
temporal, que dieron lugar a un intenso proceso de ajuste,
hacia una tasa de temporalidad mucho mas elevada. En el gra-
fico se observa que el empleo fijo ya venia disminuyendo al
inicio de la fase de desaceleracion, mientras que los asalaria-
dos temporales siguieron aumentando a tasas muy elevadas,
pero que no llegaron a hacerse negativas hasta que se intensi-
ficd el retroceso de la actividad. Por el contrario, entre 1997
y 2001 se introdujeron diversas medidas de fomento del em-
pleo fijo que han dado lugar a una evolucién opuesta de am-
bas categorias de ocupados. El empleo temporal empezé a
reducirse al final de 2001, mientras que el empleo indefinido
ha seguido aumentando.

Esta evolucién agregada es el resultado de pautas muy
diferentes en la industria y los servicios de mercado. El caso
de la industria es similar al de la economia de mercado: el
crecimiento del empleo en el ultimo ciclo ha sido mas inten-
so que en el ciclo anterior. El papel de los costes laborales
reales en la evolucion favorable del empleo industrial ha sido
esencial, al haber mostrado un perfil de moderacién en los
ultimos afos. En los servicios de mercado, por el contrario,
el ritmo de creacién de puestos de trabajo estd siendo relati-
vamente menos favorable en este ciclo. Aunque el perfil des-
cendente del empleo comenzé cuando las tasas de creci-
miento del coste laboral real eran aln negativas, lo que po-
dria ser indicativo de una sustitucién de empleo por capital
en las actividades tecnoldgicas, en el afio 2001 se ha aprecia-
do una notable aceleracién del coste laboral real, que ha con-
tribuido a intensificar su desaceleracion.
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primer trimestre de 1988.

21




de 2002. A pesar de ello, se estima que el creci-
miento de la renta disponible real, en el promedio
de 2001, ha sido inferior al del afio precedente. Adi-
cionalmente, las pérdidas de valor de la riqueza fi-
nanciera y el deterioro en las expectativas de los
consumidores ejercieron un efecto contractivo so-
bre las decisiones de consumo de las familias, limi-
tando su ritmo de crecimiento anual —2,7%, frente
al 4% del ejercicio precedente, segiin la estimacion
del INE— e iniciando la recuperacién de la tasa de
ahorro, desde los bajos niveles alcanzados en el afio
2000.

La fortaleza de la inversiéon en viviendas, que
solo ha comenzado a dar muestras de retraimiento
en los meses mas recientes, se ha apoyado en las
ventajosas condiciones de financiacion existentes,
pero estd también asociada al aumento en el niime-
ro de hogares y al auge de la compra de segundas
residencias —en parte por residentes en el extran-
jero—. Ademas, ha crecido la demanda de inmue-
bles alentada por la alta rentabilidad relativa de esta
forma de inversion, en un contexto de bajos tipos
de interés, aumentos continuos del precio de las vi-
viendas y, mas recientemente, pérdidas de capital en
inversiones financieras alternativas.

La fuerte expansion del gasto de las familias —en
consumo y en viviendas— se ha visto notoriamente
favorecida por la accesibilidad a recursos financie-
ros cuantiosos en condiciones ventajosas. Los fuer-
tes descensos que han registrado los tipos de inte-
rés como consecuencia de la integracion de la eco-
nomia espafiola en la UEM, las ganancias de riqueza
acumuladas en los dltimos afios y la competencia de
las entidades bancarias han facilitado la expansién
del crédito. No obstante, aunque las ratios de en-
deudamiento de las familias se han elevado significa-
tivamente, se encuentran en linea con la media de
las economias europeas y por debajo de las de Esta-
dos Unidos. En todo caso, este proceso ha aumen-
tado, significativamente, la exposicion de este sec-
tor a la evolucién de los precios de los activos fi-
nancieros y reales.

Los otros componentes de la demanda que han
colaborado —de forma mas modesta— al sosteni-
miento de la tasa de crecimiento real de la econo-
mia han sido el consumo y la inversion publicos. La
desaceleracién de los ingresos de algunas figuras im-
positivas como consecuencia del cambio en la co-
yuntura y el aumento, por encima de lo programa-
do, de algunos renglones del gasto han hecho que
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los déficit del Estado y de las Administraciones Te-
rritoriales se sitien, ambos, en el 0,4%, superando-
se ampliamente, en el Ultimo caso, la cifra prevista,
por lo que el equilibrio con el que se han cerrado
las cuentas publicas en 2001 ha sido posible por la
importante contribucién del superavit de la Seguri-
dad Social, debido al dinamismo de la contratacién y
el empleo. La pujanza que fue adquiriendo la inver-
sion publica a medida que avanzaba el afio ha des-
empefiado un papel positivo, porque, sin poner en
riesgo la continuidad del proceso de consolidacion
fiscal (véase recuadro 1.4), ha contribuido al manteni-
miento de la actividad y al sostenimiento de la for-
macién bruta de capital, contrarrestando parcialmen-
te la notable atonia que caracterizé el comporta-
miento de la inversion privada en bienes de equipo.

La inversién en equipo acentud su proceso de
desaceleracién durante 2001, de forma que su tasa
de variacion real en el promedio del ejercicio fue
del —2,2%, aproximandose su ritmo de descenso al
4% en el ultimo trimestre del afio. El clima de incer-
tidumbre que domind la escena mundial durante el
pasado afio, el descenso en la capacidad productiva
utilizada y la menor fortaleza de la demanda final de
la economia han contribuido al negativo comporta-
miento de esta variable.

El hecho de que la inversién empresarial haya
dado muestras de un dinamismo bastante modera-
do a lo largo de la reciente etapa de expansién cicli-
ca —en relacién con el que habia sido su comporta-
miento habitual en otros periodos de auge—, a pe-
sar de la importante reduccién que ha tenido lugar
en las tasas de crecimiento del coste de uso del ca-
pital —como consecuencia, basicamente, de la re-
duccién de los tipos de interés—, es un rasgo poco
satisfactorio de la evolucién de la economia espafio-
la en los ultimos afos, que, con desigual intensidad,
ha sido compartido por las restantes economias eu-
ropeas. Este comportamiento, en un periodo de
cambios tecnologicos profundos que estan transfor-
mando parcelas muy importantes de la actividad
econdmica, tiende a debilitar el crecimiento de la
productividad, variable que esta registrando en Eu-
ropa tasas de aumento muy inferiores a las de Esta-
dos Unidos (véase recuadro I.1).

El retraimiento de la inversion empresarial ha
podido deberse, en parte, a la desviacién hacia el
exterior de flujos de inversién importantes, en bus-
ca de una mayor diversificaciéon y rentabilidad, en un
contexto de importantes procesos de liberalizacion



RECUADRO I.4

El logro de la estabilidad presupuestaria

El logro de unas finanzas publicas saneadas ha constitui-
do un elemento central en la estrategia de politica econémica
desarrollada en los ultimos afios, con el fin de asegurar la
participacion de Espafia en la tercera fase de la UEM y, una
vez alcanzado este objetivo, garantizar el cumplimiento de los
requisitos establecidos en el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento (PEC). El ajuste fiscal se ha basado, principalmente, en
el recorte del gasto corriente, aunque también se ha produci-
do —en un contexto de expansion ciclica— un incremento y
una reestructuracion de los ingresos publicos. La carga de in-
tereses, por su parte, disminuyé en mas de dos puntos del
PIB desde 1995, como consecuencia de la bajada de los tipos
de interés operada desde finales de ese afio y de la reduccién
de la deuda publica. Por ultimo, la inversién publica se mantu-
vo en niveles relativamente elevados. Esta estrategia de con-
solidacion fiscal ha ido permitiendo el cumplimiento de los
compromisos adquiridos, de forma que, en el afio 2001, las
cuentas del conjunto de las Administraciones Publicas alcan-
zaron una posicion de equilibrio y la deuda publica se situd
por debajo del 60% del PIB. Asimismo, a lo largo del periodo
se produjo un recorte del déficit publico estructural, hasta al-
canzar, el pasado afio, un nivel coherente con el manteni-
miento de la estabilidad presupuestaria a medio plazo.

Las ventajas que se derivan de un régimen de disciplina
fiscal son numerosas. El mantenimiento de unas finanzas pu-
blicas saneadas, junto con el disefio de una politica moneta-
ria dirigida a alcanzar los objetivos de inflacién apropiados
son requisitos necesarios para alcanzar la estabilidad ma-
croecondmica y, de esta forma, establecer las condiciones
que posibiliten un crecimiento econémico sostenido. En
este sentido, el proceso de consolidacion fiscal realizado en
Espafia en los dltimos afios ha tenido un impacto directo so-
bre las expectativas de inflacién y, al permitir una combina-
cién de politicas mas equilibrada, ha contribuido al descen-
so de los tipos de interés a largo plazo. El logro de la esta-
bilidad presupuestaria permite, ademas, recuperar el papel
de la politica fiscal como mecanismo de estabilizacién ma-
croeconémica. La experiencia reciente, tanto en Espafia
como en el resto de los paises de la OCDE, muestra que
los desequilibrios fiscales que se registraron en el pasado
redujeron la posibilidad de la actuacién estabilizadora de la
politica fiscal e incluso obligaron, en determinados momen-
tos, a aplicar politicas de caracter prociclico. La consolida-
cion fiscal, con una perspectiva de medio plazo, es, en fin,
un requisito ineludible para planificar politicas eficaces de
inversién publica, que aumenten el stock de capital de la
economia y la productividad de los factores, asi como para
hacer frente a los compromisos de proteccion social.
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En Espania, la entrada en vigor el pasado uno de enero de las leyes de estabilidad presupuestaria (LEP) proporciona un instru-
mento adicional para reforzar la disciplina fiscal. Las LEP introducen el principio de estabilidad presupuestaria, entendido este
como la obligacion de mantener por los distintos agentes que conforman el sector publico espafol un saldo anual que esté en
equilibrio o que presente una posicién superavitaria. La aplicacién de este principio es particularmente relevante en el caso de las
CCAA, dado el importante nivel de responsabilidades de ingresos y gastos que han asumido y el retraso en acometer una correc-

cion duradera de sus desequilibrios fiscales.

El mantenimiento de la estabilidad presupuestaria exigird, no obstante, profundizar en la reforma del sector publico espafol. En
este sentido, la nueva Ley General Presupuestaria, anunciada para el primer semestre de 2002, deberia avanzar en la modificacién de los
procedimientos presupuestarios, con el fin de mejorar el control, la transparencia y la eficiencia del gasto publico. Adicionalmente, es
preciso asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas en el medio plazo, cuando se agudice el fenémeno del envejecimiento de la
poblacién, que afectara fundamentalmente al gasto en pensiones y sanitario. Por ultimo, es necesario seguir avanzando en el desarrollo
de estrategias de gasto e ingresos publicos que mejoren los fundamentos del crecimiento econémico de la economia espafiola.
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GRAFICO .2

indices de competitividad y cuotas de exportacién
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de numerosos mercados que han ofrecido nuevas
oportunidades de negocio. El fuerte aumento expe-
rimentado por la inversion en el exterior desde me-
diados de la pasada década ha supuesto una canali-
zacién de fondos hacia esos mercados, que, en los
ultimos cinco afios, equivale al 50% del valor de la
inversion en equipo, aproximadamente.

En términos generales, las empresas espafiolas
mantienen una posicion relativamente saneada, que
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cabe esperar que les permita, a medida que se vaya
consolidando el cambio de expectativas que los ulti-
mos datos anticipan, un aumento sostenido de sus
planes de inversion. Los altos niveles de endeuda-
miento alcanzados en los Ultimos afios obedecen,
en parte, a la financiacion de los proyectos de inver-
sion en el exterior en unas condiciones muy favora-
bles, encontrandose la carga financiera de las em-
presas en unos niveles todavia histéricamente bajos,
aunque crecientes.

El fuerte descenso experimentado por el comer-
cio mundial en 200! ha incidido de forma acusada
en la evolucion de las exportaciones de mercancias,
que desaceleraron apreciablemente su tasa de avan-
ce a medida que transcurria el afio. La desacelera-
cion fue especialmente intensa en la segunda mitad
del ejercicio, cuando los mercados europeos se vie-
ron afectados por el desplome del comercio mun-
dial, que parece haber alcanzado su minimo en los
primeros meses de 2002. Los ingresos por turismo
mantuvieron un tono mas sostenido, a pesar de la
inquietud generada por los acontecimientos de sep-
tiembre, sin que el descenso que se aprecio en algu-
nos flujos de visitantes haya tendido a generalizarse,
y los precios del sector han seguido experimentan-
do alzas considerables. Aunque el ritmo de creci-
miento de las importaciones se redujo también de
forma notable en el promedio del afio, en linea con
la evolucién de la inversidon en equipo y de las pro-
pias exportaciones, mantuvo, en general, un tono
mas sostenido, acorde con el comportamiento de
otros renglones de la demanda. En esta situacion, la
contribucion de la demanda exterior neta al cre-
cimiento del producto a lo largo de 2001 fue em-
peorando paulatinamente, hasta terminar siendo de
—0,3 puntos porcentuales en el Ultimo trimestre.

Los datos parciales disponibles en este momen-
to muestran que, en lineas generales, las exporta-
ciones de mercancias han mantenido su presencia
en las distintas areas durante el pasado afo, sin que
se aprecien cambios relevantes en las cuotas de pe-
netracion en los mercados mas significativos. Este
hecho, en principio, positivo, debe valorarse con
cierta perspectiva, pues, dada la baja participacion
que todavia caracteriza a la actividad exportadora
de la economia espafiola, serdn necesarios progre-
sos continuados para poder desarrollar todo su po-
tencial de crecimiento. La participacion espafola en
el comercio intracomunitario supera escasamente el
6%, la mitad, aproximadamente, que ltalia, mientras
que la cuota de las exportaciones reales espafiolas



en el conjunto de las importaciones de la UE se ha
estabilizado durante los tres Gltimos afios en un va-
lor ligeramente por debajo del 4%, después de que,
en los afos centrales de la pasada década —tras las
depreciaciones experimentadas por el tipo de cam-
bio de la peseta—, las ganancias hubieran sido del
orden de un punto porcentual. Este comportamien-
to supone una llamada de atencién sobre los pro-
blemas que pueden plantearse si no se fortalecen
los niveles de competitividad actuales, una vez que
se ha perdido el mecanismo de ajuste del tipo de
cambio.

Segln los indicadores habituales, la economia
espafnola mantiene, en general, niveles de competiti-
vidad favorables frente a la mayoria de los paises in-
dustrializados, pero la persistencia de diferenciales
en el ritmo de crecimiento relativo de precios y
costes puede terminar erosionandolos (véase grifi-
co 1.2). En este sentido, la informacién disponible
muestra que, en los ultimos afios, los indices de
costes unitarios laborales de Espafa se estan incre-
mentando, aproximandose a los de las principales
economias de su entorno —con las que competi-
mos en los mercados exteriores y en el interior—,
debido, basicamente, al mayor aumento de la remu-
neracién por asalariado y, en menor medida, al infe-
rior dinamismo de la productividad. Pero, ademas,
hay que tener en cuenta la presencia creciente en la
escena internacional de las economias de reciente
industrializacién —algunas de las cuales pasardn a
formar parte de la UE en los préximos afios—, mu-
chos de cuyos productos compiten en condiciones
de costes muy favorables con las mercancias espa-
fiolas.

Cuando se analiza de forma conjunta la evolucién
de costes, precios y margenes se constata que el no-
table incremento de los costes unitarios ha tenido un
caracter generalizado. En este contexto, las ramas
menos expuestas a la competencia —construccion y
servicios— pudieron repercutir en sus precios dichos
incrementos, por lo que siguieron aumentando sus
margenes unitarios; mientras que las ramas industria-
les registraron una compresiéon de margenes. Estas
pautas no resultan sostenibles a medio plazo, pues
perjudican la competitividad de los bienes y servicios
espafioles y terminan desencadenando —en los sec-
tores mas abiertos a la competencia, como ya se ha
resefiado— ajustes del empleo.

Esta dualidad entre sectores mas y menos abier-
tos a la competencia se aprecia al analizar la evolu-

cion de los precios finales. En general, el ritmo de
crecimiento de los precios industriales y de expor-
tacion tiende a adaptarse al de los paises competi-
dores, mientras que los precios de consumo man-
tienen un diferencial positivo, que es especialmente
persistente en el apartado de servicios.

Ya se ha comentado que el ritmo de aumento del
indice de precios de consumo (IPC) se moderd sensi-
blemente en la segunda mitad del pasado afio, aunque
los precios de los bienes industriales no energéticos y
los servicios mantuvieron tasas de aumento relativa-
mente elevadas. Al comienzo de 2002 se implantd un
nuevo sistema de elaboracién del IPC que permitira
una mejor aproximacion a la medicion de la tasa de
inflacion de la economia espafola, corrigiendo nume-
rosos sesgos que tendian, en la mayoria de los casos,
a sobrestimarla. La inclusién en el nuevo sistema de
célculo de las rebajas que tienen lugar en los precios
de numerosos productos supone un cambio impor-
tante en las pautas de estacionalidad del indice, lo
que, en un primer momento, dificulta la interpreta-
cion de las variaciones que se observan en algunos de
sus componentes. En cualquier caso, en el periodo
transcurrido del afio actual ha tenido lugar una acele-
racion en el ritmo de variaciéon de los precios de con-
sumo que ha ampliado su diferencial con el de los pai-
ses de la UEM. Parte de este movimiento alcista pare-
ce estar relacionado con la introduccion del euro, ya
que la falta de familiaridad con la nueva unidad de
cuenta ha favorecido el redondeo en algunos sectores
de la economia. Aunque este efecto es, por su propia
naturaleza, pasajero y no deberia incorporarse en las
expectativas inflacionistas de los distintos agentes, la
ampliacién del diferencial de inflacion con los paises
de la zona supone una llamada de alerta sobre la per-
sistencia de algunos sesgos inflacionistas en la econo-
mia, que deben erradicarse a través de la mejora en la
eficiencia y la competitividad de los mercados.

.4. LOS RETOS A MEDIO Y LARGO
PLAZO DE LA ECONOMIA
ESPANOLA

La economia espafola presenta a corto y medio
plazo perspectivas de crecimiento favorables, enrai-
zadas, en gran medida, en las ventajas que propor-
ciona el régimen de estabilidad macroeconémica
que ofrece su pertenencia a la UEM. Las previsiones
apuntan a que durante el afio 2002 se reanude una
senda de dinamismo que tienda a recuperar gradual-
mente ritmos de crecimiento cercanos a los del
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producto potencial, aunque la influencia de otros
factores que, de forma transitoria, ejercieron un
efecto positivo sobre la demanda nacional durante
las etapas iniciales de la UEM se vaya desvaneciendo
progresivamente. No obstante, para asegurar que,
a largo plazo, la economia espafiola siga creciendo a
tasas superiores a las que registran los paises mas
avanzados de la UE y obtenga todos los beneficios
que le puede reportar su participacién en una unién
monetaria, hay que evitar que los precios y costes
crezcan sistematicamente por encima de los de sus
socios europeos, deteriorando, de este modo, su
posicién competitiva en el contexto internacional y
poniendo en peligro sus posibilidades de crecimien-
to potencial. Es importante, por tanto, que las poli-
ticas econémicas refuercen su perspectiva de largo
plazo y actten, principalmente, por el lado de la
oferta de la economia con el fin de impulsar el cre-
cimiento de la productividad.

A lo largo del dltimo ciclo expansivo la evolu-
cion de la competitividad ha estado condicionada
por el bajo crecimiento de la productividad obser-
vada. Es esta, sin embargo, una variable dificil de
medir y que ofrece una informacién insuficiente so-
bre el progreso técnico y las ganancias de eficiencia,
por lo que es conveniente distinguir entre la in-
fluencia de los recursos productivos primarios —y
en particular de la combinacion entre capital y tra-
bajo— y la de otros factores —tecnoldgicos y no
tecnoloégicos— que condicionan las pautas de incor-
poracién de las innovaciones y del progreso técnico
Y, en ultimo término, el grado de eficiencia de la
economia. La contribucion de estos Ultimos facto-
res al crecimiento se suele aproximar mediante la
productividad total de los factores, aunque su inter-
pretacién tampoco esta libre de dificultades.

El moderado crecimiento de la productividad
observada en la economia espafiola en estos ulti-
mos afios es la consecuencia de un patrén de creci-
miento intensivo en la creaciéon de empleo que
debe mantenerse para continuar recortando las di-
ferencias de bienestar econdémico con los paises
mas avanzados de la UE. Sin embargo, el también
débil crecimiento de la productividad total de los
factores refleja posibles insuficiencias en la tecnolo-
gia incorporada que pueden limitar la capacidad de
crecimiento a largo plazo.

Este comportamiento se ha producido, ademas,

en un contexto en el que se han registrado importan-
tes avances tecnolégicos en los sectores de la infor-
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macion y de las comunicaciones, que han requerido
de las economias mas avanzadas importantes esfuer-
zos de modernizacién. En Espafia, los bienes de equi-
po relacionados con las nuevas tecnologias también
han aumentado recientemente, pero todavia repre-
senta una porcion reducida del stock de capital total.
Con todo, su contribucién al crecimiento de la pro-
ductividad del conjunto de la economia ha sido signifi-
cativa, aunque no ha podido compensar la baja apor-
tacién del resto del capital productivo.

Por otra parte, el comportamiento diferencial
de precios y costes entre Espafia y los paises de la
UE y la inercia que exhibe la inflacién subyacente in-
dican que, a pesar de las reformas acometidas, algu-
nos mercados de bienes, servicios y factores pro-
ductivos presentan ciertas ineficiencias, motivadas
por un grado insuficiente de competencia. La persis-
tencia de estos sesgos inflacionistas podria mermar
el potencial de crecimiento a través no solo de las
distorsiones inducidas en los procesos de formacion
de rentas y precios, sino también del efecto desin-
centivador que la falta de un entorno competitivo
genera sobre los procesos de innovacion.

La asimilacion de la innovacién es un determi-
nante fundamental del crecimiento a largo plazo de
la productividad. Sus efectos no solo dependen de su
incidencia en las ramas productivas intensivas en el
uso de las nuevas tecnologias sino también, en gran
medida, de la capacidad del tejido empresarial para
incorporar los avances en el conocimiento, absor-
ber el progreso técnico y adaptar sus procesos pro-
ductivos, la gestién de los recursos humanos y las
estrategias corporativas.

En la economia espafiola, el dinamismo tecnolé-
gico descansa, principalmente, en la incorporacién
de las innovaciones generadas en su mayor parte
en el exterior y en la propagacion de sus efectos
hacia el conjunto de una estructura productiva con
una especializacion relativa en actividades de me-
nor contenido tecnoldgico. En estas condiciones,
cobra una especial importancia la existencia de un
entorno flexible y competitivo que promueva la in-
corporacion de los avances tecnoloégicos a través
de los procesos de inversion en capital fijo, la cuali-
ficacién y formacion permanente de los trabajado-
res y la reorganizacién de las actividades empresa-
riales.

El fortalecimiento de la innovacién interna es
también un factor importante para aumentar la ca-



pacidad de asimilaciéon de las nuevas tecnologias.
Ello requiere un marco institucional que combine
adecuadamente los estimulos a la inversiéon de las
empresas en actividades de investigacion y desarro-
llo con una eficiente canalizacion de los fondos pu-
blicos destinados a esa materia —cuyos niveles re-
lativos presentan todavia un claro desfase respecto
a la UE— hacia los proyectos en los que los investi-
gadores espafioles han demostrado estar en condi-
ciones de destacar en el panorama internacional.

Para obtener los beneficios a largo plazo del
nuevo régimen de estabilidad macroeconémica y
evitar que surjan episodios de pérdida de competi-
tividad es necesario profundizar las reformas libe-
ralizadoras emprendidas en diversas dreas y secto-
res de la economia. Tienen especial importancia las
que se refieren al mercado de trabajo, al mercado
de suelo, a los servicios y, en particular, a las indus-
trias de red. El mercado de trabajo ha sido ya el
objetivo de numerosas reformas que, en dltimo
término, han contribuido a aumentar su capacidad
para generar empleo y a reducir, modestamente, su
grado de dualidad, facilitando, al mismo tiempo, la
moderacién salarial. Es preciso sefalar, sin embar-
g0, que la tasa de temporalidad se sitla todavia en
cotas elevadas, superiores, en cualquier caso, a los
umbrales que pueden considerarse compatibles
con un funcionamiento eficiente de la economia, ya
que un exceso de rotacion de los trabajadores
temporales es un obstdculo para su cualificacion y
para la productividad de las empresas. Las reformas
deben seguir orientdindose a mejorar la combina-
cion de flexibilidad y estabilidad de las condiciones
de trabajo, en la linea de ampliar el acceso a las
nuevas formas de contratacién estable y de reducir
la brecha entre los costes medios de indemnizacion
de los contratos indefinidos y temporales.

Se han obtenido, asimismo, logros significativos en
la reduccién del desempleo y, en particular, en el de-
sempleo de larga duracién. Sin embargo, la tasa de
paro en determinados colectivos —trabajadores de
baja cualificacién, principalmente, y mayores de 45
afios con cualificaciones que se han quedado obsole-
tas— continta siendo elevada, por lo que es preciso
seguir avanzando en la incorporacién de estos colec-
tivos al mercado laboral. Para solventar los desfases
que puedan existir entre la cualificacién ofrecida por
estos trabajadores y la requerida por la demanda de
trabajo se deberia aumentar la inversién en forma-
cion. Al mismo tiempo, es necesario identificar en qué
medida el conjunto de incentivos que resultan de la

interaccion de la prestacién por desempleo y de las
indemnizaciones por despido pueden desincentivar la
aceptacién de nuevos empleos, asi como dar priori-
dad a la formacién de los parados y favorecer su dis-
ponibilidad para reincorporarse al empleo. Existe, por
ultimo, un margen claro para seguir aumentando las
tasas de participacién femenina —que son todavia
muy reducidas en comparacién con las de los paises
mas avanzados— y las de los mayores, por lo que ha-
bria que revisar los determinantes institucionales y
econdmicos que subyacen a la decisién de participar
en el mercado de trabajo, en particular los esquemas
existentes de jubilacion anticipada y las férmulas de
acceso parcial al mismo.

Las reformas acometidas en estos afios en rela-
cion con el sistema de negociacion colectiva han
sido de menor calado y sus logros, por lo tanto,
mas modestos. De hecho, la firma del Acuerdo In-
terconfederal para la Negociacion Colectiva entre
empresarios Yy sindicatos, el pasado mes de diciem-
bre, puede favorecer la moderacion salarial en los
convenios negociados en este afio, pero no elimina
la necesidad de reformar la negociacidn colectiva,
que continlia siendo notablemente centralizada. El
sistema vigente origina una elevada homogeneiza-
cién de los incrementos salariales negociados, que
guardan escasa relacién con las situaciones particu-
lares de las empresas, penalizando, especialmente, a
las empresas pequefas y medianas. Por ello, la re-
forma deberia tener como objetivo una mayor des-
centralizaciéon de la negociacién colectiva, que per-
mita que aspectos como las condiciones salariales o
la duracion de la jornada tengan en cuenta la situa-
cion de las empresas y las caracteristicas de los tra-
bajadores.

El mercado del suelo constituye también un de-
terminante esencial del funcionamiento global de la
economia, dado que los precios de los activos in-
mobiliarios y los alquileres intervienen en los proce-
sos de formacion de precios y costes —con un im-
pacto mayor sobre determinadas actividades tercia-
rias— e inciden sobre un aspecto crucial para el
mercado de trabajo, que es el grado de movilidad
geogrifica. A pesar de que el mercado del suelo ha
sido objetivo de algunas reformas en los ultimos
afios, la regulacion actual contintia siendo inadecua-
da, pues limita la oferta disponible y, en dltimo tér-
mino, genera presiones alcistas sobre sus precios y
los alquileres. La necesidad de reducir este sesgo in-
flacionista, junto con la de eliminar las distorsiones
que inciden directamente sobre la movilidad geo-
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GRAFICO 1.3

Piramides de poblacion (1950-2000-2020-2050)
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grafica, aconseja impulsar las reformas en el marco
regulatorio de este sector, aunque para ello haya
que revisar paralelamente los mecanismos de finan-
ciacién de las haciendas locales.

La importancia, en fin, de dinamizar las politicas
liberalizadoras en las industrias de red reside en que
estas actividades ofrecen inputs basicos al resto de
sectores productivos y canalizan buena parte de los
avances tecnoldgicos, lo que les dota de una gran
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importancia estratégica. Por ello, las modificaciones
en el entorno competitivo en el que desarrollan su
actividad produce sinergias de gran alcance que per-
miten la difusion de las ganancias de eficiencia y la
reduccién de costes hacia el resto de la economia.
La liberalizacién de estas industrias en Espafa ha
producido ya —con distinta intensidad, dependien-
do de la fase en el proceso de liberalizaciéon en que
se encuentre cada una de ellas— un aumento en el
numero de competidores, una mejora en los servi-
cios ofrecidos, la ampliacién de las posibilidades de
eleccion del consumidor y, en Ultimo término, des-
censos en los precios. Existe terreno, sin embargo,
en el que sigue siendo necesario avanzar en este
proceso.

En telefonia, la apertura del mercado se ha sal-
dado con una ampliacién en el nimero de operado-
res —si bien, el antiguo monopolio mantiene su po-
sicion dominante en todos los segmentos del mer-
cado— y con un descenso generalizado en los pre-
cios de los distintos servicios. A pesar de ello, el
coste medio de la telefonia fija sigue siendo supe-
rior en Espafia que en el promedio de la UE y la
competencia efectiva en el dltimo tramo de la red
avanza lentamente, debido a las dificultades a las
que todavia se enfrentan los nuevos operadores
para acceder al bucle del abonado. El segmento de
la telefonia movil ha experimentado, también, desa-
rrollos positivos que se manifiestan en un notable
avance del grado de penetracién y en un descenso
de los precios. Como en otros paises europeos, se
ha retrasado, sin embargo, el lanzamiento de la tec-
nologia UMTS y, por el momento, no estd prevista
la concesién de nuevas licencias, lo que puede limi-
tar la competencia en el sector.

En el sector eléctrico, las tarifas han registra-
do caidas continuadas desde 1997 —de mayor
intensidad que en el promedio de la UE— y se
observa en el Gltimo afio un incremento relativa-
mente significativo en el nUmero de consumido-
res que negocian precios libremente. Sin embar-
go, este sector conserva un elevado grado de
concentracioén, tanto en el segmento de la pro-
ducciéon como en el de la comercializacién, y la
integracion vertical de las distintas actividades si-
gue siendo importante. Por dltimo, en el sector
del gas, el grado efectivo de competencia ha se-
guido aumentando, aunque de forma mas lenta,
dado que las medidas que se aprobaron en junio
de 2000 se han ido adoptando con mayor retra-
so, quedando, incluso, alguna por instrumentar.



En resumen, las reformas emprendidas en las
industrias de red estdan dando ya resultados positi-
vos. En el futuro, la politica liberalizadora en estos
sectores deberd guiarse por la evolucién del grado
de competencia efectiva, que no depende, Unica-
mente, del aumento en el nimero de operadores,
sino también de que se garanticen condiciones de
acceso a la red suficientemente competitivas para
los nuevos operadores. En las industrias energéti-
cas deberd evaluarse la evolucion de los niveles de
concentracién en la produccién y en la distribu-
cion, en respuesta a las modificaciones normativas
que se han ido introduciendo en los Ultimos afios.
En las telecomunicaciones, el mayor esfuerzo debe-
ra dirigirse principalmente a mejorar la competen-
cia en el dltimo tramo de la red y a avanzar rapida-
mente en la liberalizacién de todos aquellos ele-
mentos que facilitan la rapida difusion de las nuevas
tecnologias de la informacién y las comunicaciones.
El proceso de liberalizacién en las industrias de red
transcurrird, en fin, de forma mas fluida cuanto mas
transparente y estable sea el marco regulatorio co-
rrespondiente.

El esfuerzo liberalizador que debe seguir hacien-
do la economia espafiola para mejorar su posicion
competitiva cobra mayor relevancia ante el proceso
de descenso de la poblacion y de envejecimiento
que con gran probabilidad registrara en el medio
plazo, si no se modifican drasticamente las pautas
demogrificas de los ultimos afios, que han venido
marcadas por un descenso sostenido de la tasa de
natalidad durante los ultimos veinticinco afios y por
un aumento continuado de la esperanza de vida. Es-
tos desarrollos han determinado una ralentizacion
en el ritmo de crecimiento de la poblacién espafiola
y un cambio profundo en la estructura demogrifica,
como muestra la configuracién actual de la pirdmide
de poblacién (véase grifico 1.3), si bien, en el perio-
do mas reciente se ha producido una cierta recupe-
racion en la tasa de natalidad y un incremento subi-

to del nimero de inmigrantes, que han aliviado la
ralentizaciéon en el ritmo de crecimiento de la po-
blaciéon. Las tendencias anteriores, compartidas por
la mayoria de los paises de la Unién Europea, apun-
tan a un descenso del porcentaje de la poblacién en
edad de trabajar y a un aumento continuado de la
proporcion de los mayores de 65 afos, que se ter-
minard reflejando en un incremento de la tasa de
dependencia, con cierto retraso respecto de lo que
pueda ocurrir en Europa, pero, a partir de un de-
terminado momento, de mayor magnitud. Esta evo-
lucién demogrifica podria tener efectos importan-
tes sobre numerosas parcelas de la vida econémica;
en particular, sobre las posibilidades de crecimiento
de la oferta de trabajo y de la productividad y sobre
las pautas de ahorro del sector publico —que esta-
ran muy condicionadas por la evolucién del gasto
en pensiones, en sanidad y en cuidado a los mayo-
res—. Si no se adoptan medidas que aborden con
suficiente antelacion los problemas que se pueden ir
acumulando a lo largo del tiempo, existe el riesgo
de que, a largo plazo, se produzca una caida de las
posibilidades de crecimiento potencial de la econo-
mia espafiola.

Naturalmente, el mantenimiento de un merca-
do de trabajo que genere incentivos a la inactividad
o que determine una baja utilizacién de los recur-
sos disponibles acentuard los efectos del envejeci-
miento sobre la oferta de trabajo. Por su parte,
cuanto mas se retrasen los cambios necesarios en
la especificacion actual de los sistemas de prevision
social o los esfuerzos en racionalizaciéon del gasto
sanitario y de otros gastos sociales mayores seran
las tensiones a las que se veran sometidas las cuen-
tas publicas. En este contexto, las acciones de poli-
tica econdmica necesarias para limitar el impacto
del envejecimiento son plenamente coherentes con
las requeridas para mejorar el funcionamiento del
mercado de trabajo y potenciar el crecimiento de
la productividad.
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I.I. VALORACION GLOBAL

Durante el afio 2001, el producto mundial
crecié un 2,5%, frente al 4,7% en el afio anterior.
La caida en el ritmo de crecimiento, que se habia ini-
ciado en el afio 2000, se manifestd en una progresi-
va desaceleracién econémica en las tres mayores
areas, los Estados Unidos, la Unién Europea y Ja-
pén, cuya sincronizacién en la fase baja del ciclo no
ocurria desde la década de los afios setenta (véase
cuadro Il.1). Esta sincronia apunta, por un lado, a las
fuertes interdependencias comerciales y financieras
entre las distintas economias y, por otro, a la exis-
tencia de una serie de perturbaciones comunes,
como la crisis de los sectores relacionados con la
tecnologia e informatica, el aumento de los precios
del petréleo en 1999 y 2000 y, posteriormente, los
ataques terroristas del || de septiembre de 2001,
que aumentaron considerablemente la incertidum-
bre a nivel mundial. Por su parte, las economias
emergentes se vieron adversamente afectadas, en
conjunto, como consecuencia del descenso del rit-
mo de actividad en las principales economias desa-
rrolladas (véanse grafico Il.| y cuadro 11.2). En los
ultimos meses de 2001 y primeros de 2002 se han
ido afianzando las sefales de una inminente recupe-
racion de la economia americana, que se espera se
generalice a lo largo del afio, en mayor o menor
medida, a otras areas.

Un hecho particularmente destacable durante el
pasado afio fue la ligera disminucion del comercio
mundial (1,5%), en claro contraste con el 12,4% de
crecimiento del ejercicio anterior. Es habitual que el
comercio mundial presente un patrén ciclico muy
acusado, especialmente en momentos de elevada sin-
cronizacion ciclica entre las principales economias, o
bien cuando un nimero elevado de paises se encuen-
tran en situaciones de desaceleracién o recesidon, como

puede observarse en el grifico I.2. Ahora bien, habria
que remontarse hasta 1974 para encontrar una varia-
cion en las tasas de crecimiento del comercio tan
brusca como la observada en 2001.

El sesgo del crecimiento del producto mundial
hacia economias emergentes grandes y relativamente
cerradas —como China, India y Rusia— durante el
pasado afo puede contribuir a explicar también que
un determinado aumento del producto se haya al-
canzado con una menor expansion del comercio.
Las dificultades por las que han atravesado ciertos
procesos de integracion comercial, como Mercosur;
la falta de avances en la apertura de determinados
mercados con un potencial de crecimiento muy ele-
vado (como la agricultura y los textiles) en el seno
de la Organizacion Mundial del Comercio; el incre-
mento del coste de los seguros relativos al comer-
cio, tras los atentados del || de septiembre, y la
caida de los flujos de financiacién a los mercados
emergentes mas orientados a la exportacién, son
factores adicionales que explican la singular atonia
del comercio mundial. A todo ello habria que sumar
la crisis del sector tecnolégico y, en particular, de
los semiconductores, industria que mantuvo un no-
table dinamismo en los afios precedentes y cuya
produccién, muy concentrada en unos pocos paises,
cay6 un 33% en 2001 en términos de volumen de
exportaciones, tras haber venido creciendo a rit-
mos medios anuales del 12% en la década de los
afios noventa.

La desaceleraciéon econémica global vino acom-
pafiada de una reduccién generalizada de las pre-
siones inflacionistas, mientras que se ha mantenido
la situacion de deflacion en Japon. No obstante, la
inflacion subyacente tendié a ser mds elevada que
los indices generales, lo que se explica por la ten-
dencia a la baja de los precios de las materias pri-
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CUADRO II.1

Principales indicadores macroeconémicos de Estados Unidos, Japon y Reino Unido

2001
1997 1998 1999 2000 2001
ITR I TR TR IVTR
ESTADOS UNIDOS:
PIB (a) 4,4 4,3 41 41 1,2 2,5 1,2 0,5 0,5
Consumo privado (a) 3,6 4,8 5,0 4,8 3,1 3,5 3,2 2,4 3,1
Inversién privada (a) 9,6 11,4 7,8 7,6 -2,0 3,4 -1,3 -3,4 -6,4
Demanda externa (b) -0,3 -1,3 -1,1 -0,9 -0,1 -0,4 -0,2 0,0 0,0
Saldo Administraciones Publicas (c) -1,3 -0,1 0,6 1,5 0,1
IPC (a) 2,3 1,6 2,2 3,4 2,8 3,4 3,4 2,7 1,9
Balanza cuenta corriente (c) -1,7 -2,5 -3,5 -4,5 -4,1 -4,4 -4,2 -3,9 -3,9
Tasa de paro (d) 4,9 4,5 4,2 4,0 4,8 4,2 4,5 4,8 5,6
JAPON:
PIB (a) 0,2 -1,0 0,7 2,2 -0,4 1,4 -0,6 -0,5 -1,9
Consumo (a) -0,2 0,6 1,9 1,3 1,1 2,1 0,7 0,3 1,4
Formacion bruta de capital fijo (a) -1,1 -4,2 -0,7 3,2 -1,7 1,4 -0,9 0,9 -8,3
Demanda externa (b) 1,0 0,3 -0,1 0,5 -0,7 -0,5 -0,9 -0,8 -0,5
Saldo Administraciones Publicas (c) -3,7 -5,6 -7,6 -8,5 -8,5
IPC (a) 1,7 0,6 -0,3 -0,7 -0,7 -0,4 -0,7 -0,8 -1,0
Balanza cuenta corriente (c) 2,2 3,0 2,5 2,5 2,1 2,7 2,3 2,7 3,1
Tasa de paro (d) 3,4 41 47 47 5,0 4,7 4,9 5,1 5,4
REINO UNIDO:
PIB (a) 3,4 3,0 2,1 3,0 2,2 2,9 2,4 2,0 1,6
Consumo (a) 3,0 3,2 3,9 3,9 3,7 3,7 3,6 3,5 3,9
Formacion bruta de capital fijo (a) 71 13,2 0,9 3,9 0,1 4,0 1,9 -1,0 -4,0
Demanda externa (b) -0,5 -2,2 -1,4 -0,7 -0,8 -1,2 -0,8 -0,4 -0,6
Saldo Administraciones Publicas (c) (e) -1,5 0,3 1,5 2,0 0,4
IPC (a) 3,1 3,4 1,6 4,4 1,8 2,5 1,9 1,8 1,0
Balanza cuenta corriente (c) -0,2 -0,6 -2,1 -1,8 -1,8 -0,9 -2,1 -1,0 -3,0
Tasa de paro (d) 7,3 6,4 6,0 5,5 5,1 5,1 5,0 5,1 52

Fuentes: FMI y estadisticas nacionales.

(a) Tasa interanual. Para el IPC, media anual de la tasa de variacion.

(b) Contribucién al aumento del PIB.

(c) Porcentaje del PIB.

(d) Porcentaje de la poblacién activa. Media de cada periodo.
(e) Excluidos ingresos por venta de licencias de telefonia movil.

mas y por el fuerte descenso de los precios del pe-
tréleo en 2001, que los situd a finales del pasado
ejercicio casi un 60% por debajo del maximo alcan-
zado en 2000. No obstante, aproximadamente la
mitad de esta caida se ha corregido en los prime-
ros meses del presente aio (véase grafico I1.3), lo
que representa un factor de riesgo para la incipien-
te recuperacion mundial.

En consonancia con la ausencia de presiones in-
flacionistas y con la fase descendente del ciclo, las
politicas econémicas de los paises industrializados y
de buena parte de los emergentes tendieron, con
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mayor o menor intensidad, a adquirir un cariz mas
expansivo, especialmente en los Estados Unidos.
Las autoridades monetarias redujeron de manera
significativa los tipos de interés a corto plazo, y las
politicas fiscales adoptaron un tono mas acomodati-
cio. En claro contraste con lo anterior, en Japén las
autoridades se vieron fuertemente condicionadas
por el escaso margen de maniobra adicional exis-
tente para llevar a cabo politicas fiscales o moneta-
rias expansivas.

En este entorno global, durante el pasado afio
tuvo lugar una cierta correccién de los desequili-



brios exteriores en los tres grandes bloques, cuya
continuidad es, no obstante, incierta. En Estados
Unidos el déficit por cuenta corriente pasé del 4,5%
del PIB en 2000 al 4,1%, debido principalmente a la
fuerte desaceleracién de la demanda interna, aun-
que sus efectos se vieron limitados por la fortaleza
del ddlar. El superavit de Japén se redujo del 2,5% al
2,1% del PIB y el saldo de la UE pas6 del —0,4% al
0,5%. Finalmente, la caida en las importaciones de
los paises desarrollados se reflejé en un deterioro
de la posicion exterior del resto del mundo, princi-
palmente en aquellos paises mas dependientes de la
demanda externa —como el sudeste asidtico— o
de la exportacion de materias primas.

En cuanto a la evolucion de los tipos de cambio,
lo mas destacable fue el mantenimiento de la forta-
leza del dodlar y, en la dltima parte del afio, la de-
preciacién del yen (véase grifico 11.4). El movimien-
to del yen es coherente con los débiles fundamen-
tos de su economia, aunque su perfil temporal tam-
bién puede haber venido influido, en cierta medida,
por las estrategias de las autoridades japonesas.
Respecto a la fortaleza del délar frente al euro, re-
sulta destacable su persistencia en fases ciclicas
muy diversas y a pesar de una perturbacién tan im-
portante como los ataques del || de septiembre.
Por otra parte, los tipos de cambio de las econo-
mias emergentes se mantuvieron relativamente es-
tables, con las excepciones mds destacables de
Turquia, Sudafrica y algunos paises latinoamerica-
nos, mientras que las divisas del sudeste asiatico se
apreciaron en términos efectivos, principalmente a
causa del debilitamiento del yen en la dltima parte
del afo.

La evolucién financiera internacional estuvo ca-
racterizada por la continuacién de la tendencia al
descenso de las cotizaciones en los mercados bur-
satiles durante la mayor parte del afio y por la rela-
tiva estabilidad de los tipos de interés a largo plazo.
La caida de las bolsas, en consonancia con la débil
situacion econémica general y la negativa evolucion
de los beneficios, se acentud a raiz de los ataques de
septiembre. Esta situacion revirtié posteriormente,
tendencia que ha proseguido en los primeros meses
del presente ejercicio, ante las perspectivas de re-
cuperacion econéomica. Al igual que ocurrié en el
afio 2000, las caidas de las bolsas en el pasado ejer-
cicio fueron mayores en los indices tecnoldgicos,
aunque la discrepancia con los indices generales
se atenud respecto al afio anterior. Los mercados de
renta variable emergentes siguieron un perfil similar

GRAFICO II.1

PIB y precios de consumo
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Fuentes: Estadisticas nacionales y FMI.

al de las economias desarrolladas, con una clara
tendencia bajista durante los tres primeros trimes-
tres del afio —a excepcion de Rusia y China—y
una recuperacion en el cuarto trimestre, que resul-
td ser, en general, mas intensa que la de los merca-
dos mas desarrollados.

La pendiente de la curva de rendimientos por
plazos tendié a aumentar significativamente en los
paises desarrollados, como resultado de la fuerte
reduccién de las tasas de interés a corto plazo, en
tanto que las tasas a largo plazo se mantuvieron re-
lativamente estables, con una ligera tendencia a la
baja en el conjunto del afio que, no obstante, practi-
camente se ha corregido en los ultimos meses de
2001 y primeros de 2002. La evolucion mas recien-
te parece incorporar, en general, unas perspectivas
de recuperacién econémica y, en el caso de Estados
Unidos, también un cierto deterioro en la posicién
fiscal. En Japdn, los reducidos tipos a largo plazo
mantuvieron una acusada estabilidad en 2001, con
una ligera tendencia al alza.
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CUADRO I1.2

Paises con mercados emergentes. Principales indicadores macroeconémicos

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
PIB (a):
Asia
Corea del Sur 8,9 6,7 5,0 -6,7 10,9 9,3 3,0
China 10,5 9,6 8,8 7,8 71 8,0 7,3
India 7,6 7,5 5,0 5,8 6,7 5,4 4.3
Tailandia 8,8 55 -0,4 -10,2 3,3 4,6 1,8
Indonesia 8,2 7,8 47 -13,1 0,8 4,8 3,3
Malasia 9,8 10,0 73 -7,4 5,8 8,3 0,4
Paises candidatos a la UE
Hungria 1,5 1,3 4,6 4,9 4,5 52 3,8
Polonia 7,0 6,0 6,8 4,8 41 41 1,1
Rep. Checa 5,9 43 -0,8 -1,2 -0,4 2,9 3,6
Rumania 71 3,9 -6,1 -4,8 -2,3 1,8 53
Rusia -4,2 -3,4 0,9 -4,9 3,2 9,0 5,0
América Latina
Argentina -2,8 55 8,1 3,9 -3,4 -0,8 -3,7
Brasil 4.2 2,7 3,3 0,2 0,8 4,4 1,5
Méjico -6,2 52 6,8 4,9 3,8 6,6 -0,3
INFLACION (b):
Asia
Corea del Sur 4,5 4,9 4,4 7,5 0,8 2,3 41
China 16,9 8,3 2,8 -0,8 -1,4 0,4 0,7
India 10,2 9,0 7,2 13,2 47 4,0 3,8
Tailandia 5,8 58 5,6 8,1 0,3 1,6 1,7
Indonesia 9,4 8,0 6,7 57,6 20,5 3,8 115
Malasia 3,5 3,5 2,7 5,3 2,7 1,6 1,4
Paises candidatos a la UE
Hungria 28,3 23,5 18,3 14,1 10,0 9,8 9,2
Polonia 28,1 19,8 15,1 11,7 7,3 10,1 5,4
Rep. Checa 9,2 8,8 8,5 10,6 21 3,9 47
Rumania 32,2 38,8 154,8 59,1 45,8 45,7 34,5
Rusia 197,5 47,7 14,7 27,7 85,7 20,8 20,7
América Latina
Argentina 3,4 0,2 0,5 0,9 -1,2 -0,9 =11
Brasil 66,0 15,8 6,9 3,2 4,9 7,0 6,8
Méjico 35,0 34,4 20,6 15,9 16,6 9,5 6,4
SALDO SECTOR PUBLICO (c):
Asia
Corea del Sur 1,3 1,0 -0,9 -3,8 -2,7 2,5 3,2
China -1,0 -0,8 -0,8 -1,2 -2,1 -2,8
India -8,5 -8,1 -8,7 -8,5 -9,6 -11,2 -10,8
Tailandia 3,0 2,4 -2,1 -7,6 -10,5 -3,2
Indonesia 2,2 1,2 -0,7 -2,7 -1,1
Malasia 2,2 1,1 2,5 -1,5 -4,1 -4,2
Paises candidatos a la UE
Hungria -6,3 -3,1 -4,5 -6,3 -3,7 -3,4 -4,5
Polonia -2,6 2,5 -1,3 -2,4 -2,0 -3,5 -3,9
Rep. Checa 0,5 0,9 -1,9 6,6 -1,6 -4,2 -7,0
Rumania -4.1 -4,9 -3,6 -2,8 -2,6 -3,8 -3,3
Rusia -5,2 -7,9 -7,0 -5,0 -1,7 43 2,0
América Latina
Argentina -0,9 =25 =15 -1,4 -2,6 -2,4 -3,0
Brasil -71 -5,9 -6,3 -7,9 -10,0 -4,6 -5,2
Méjico -0,9 -0,3 -1,4 -1,2 -1,3 -1,1 -0,7
BALANZA CUENTA CORRIENTE (c):
Asia
Corea del Sur -1,7 -4.4 -1,7 12,7 6,1 2,7 2,1
China 0,2 0,9 41 3,3 1,6 1,9 1,7
India -1,0 -1,7 -1,2 -1,4 -1,0 -0,9 0,0
Tailandia -8,1 -8,1 -0,9 12,7 10,2 7,6 54
Indonesia -3,2 -3,4 -2,3 4,2 41 5,3 4,5
Malasia -9,5 -4,6 -4,8 12,9 15,9 9,4 8,2
Paises candidatos a la UE
Hungria -5,6 -3,7 -2,1 -4,8 -4,4 -2,9 -2,4
Polonia 4,5 -1,0 -3,0 -4,3 -7,5 -6,3 -4,0
Rep. Checa -2,6 -8,1 -6,3 -2,3 -2,0 -5,6 -47
Rumania -5,0 7,3 -6,3 -7,3 -3,8 -3,7 -5,9
Rusia 2,2 2,9 0,8 0,8 12,4 17,4 11,3
América Latina
Argentina -1,9 -2,4 -4,1 -4,9 -4,3 -3,1 -2,1
Brasil -2,6 -3,0 -4,2 -4,3 -4,7 -4,1 -4,6
Méjico -0,6 -0,7 -1,9 -3,8 -3,0 -3,1 -2,8

Fuentes: FMI y estadisticas nacionales.

(a) Tasa de variacion interanual.

(b) Media anual de la tasa de variacion de los precios de consumo.
(c) Porcentaje del PIB.
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Las primas de riesgo en los mercados de renta
fija privada de los paises mas desarrollados, que ve-
nfan manteniendo una tendencia alcista en los afios
anteriores, dieron sefiales de una cierta inflexion a
la baja en la primera mitad de 2001. Los ataques
del Il de septiembre provocaron un repunte signi-
ficativo de estas primas de riesgo, que fue mas acu-
sado en las peores calificaciones crediticias. No
obstante, este repunte se ha corregido en los ulti-
mos meses de 2001 y primeros de 2002 (véase gra-
fico II.5).

En los mercados financieros emergentes lo mas
destacable fue el escaso contagio provocado por
las crisis turca y argentina, que contrasta marcada-
mente con lo ocurrido en crisis anteriores, como
las del sudeste asiatico en 1997 y Rusia en 1998.
Las mejoras en diversos ambitos introducidas a raiz
de las crisis recientes, tales como la mayor transpa-
rencia, el mejor acceso a la informacién y una mas
atinada gestién de riesgos por parte de los partici-
pantes en los mercados financieros —que parecen
ahora capaces de discriminar cada vez mejor entre
unos mercados emergentes y otros— explican en
buena medida este escaso contagio. Pero también
desempefaron un papel amortiguador el menor
peso de los hedge funds en los mercados financie-
ros globales y la anticipacién de los efectos de la
crisis argentina. Los mercados de renta fija de los
paises emergentes se beneficiaron durante buena
parte del afo del desplazamiento de la inversién de
bolsa hacia bonos, en linea con la tendencia global
que, no obstante, parece haber revertido reciente-
mente a raiz de las perspectivas de recuperacion
econdémica. Los indices de rendimiento medio de la
renta fija de mercados emergentes, corregido el
efecto de Argentina, cerraron el afio con subidas
en torno al 20%.

La financiacion externa del sector privado al con-
junto de paises emergentes aumentd en el afo 2001
respecto al ejercicio precedente. Este aumento se
concentrd en el componente de inversion directa, cu-
yos flujos se incrementaron un 10%, lo que mas que
compensod las fuertes caidas de la inversion de cartera
y, principalmente, de los préstamos bancarios (véase
grafico 11.6). El crecimiento de la inversién directa es-
tuvo muy concentrado en unos pocos paises, entre
los que cabe destacar el caso de China, donde las en-
tradas de capitales tuvieron como contrapartida una
fuerte adquisicion de reservas. La financiacion oficial
multilateral también crecié respecto al afio anterior,
de 14.000 a 46.000 millones de ddlares.

GRAFICO I1.2

Comercio y produccién mundiales
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Fuentes: FMI y Banco de Espafia.

(a) Numero de paises en crisis, sobre una muestra de los 30 ma-
yores exportadores del mundo.

(b) Paises que experimentan una caida del PIB en ese afio.

(c) Paises que experimentan un descenso de la tasa del PIB de
un afo a otro de al menos dos puntos y medio.

1.2. LAS PRINCIPALES ECONOMIAS
INDUSTRIALIZADAS

I1.2.1. Estados Unidos

Tras nueve afios de expansion continuada, la eco-
nomia de EEUU entrd en una fase de rapida desace-
leracion, que, segiin el National Bureau of Economic
Research, se convirtié oficialmente en recesién a par-
tir de marzo de 2001, de acuerdo con el conjunto
amplio de indicadores econémicos que esta institu-
cion aplica para certificar la evolucion ciclica. Sin em-
bargo, las revisiones recientes indican que no se ha
cumplido el requisito habitual de dos trimestres con-
secutivos con crecimiento del producto negativo que
define técnicamente lo que constituye una recesion.
En todo caso, aun si finalmente se aceptara la existen-
cia de una recesion, esta habria sido una de las mas
suaves y cortas de la reciente historia econdmica es-
tadounidense, lo que pone de manifiesto la flexibilidad

37



GRAFICO I1.3
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y capacidad de ajuste de su economia ante perturba-
ciones muy severas (véase recuadro IL.I).

El PIB pasé de crecer un 4,1% en 2000 a un 1,2%
en 2001, mientras que la inflacion, medida por el
IPC, pasé del 3,4% al 2,8% en media anual, como
consecuencia del debilitamiento de la demanda in-
terna, el exceso de capacidad instalada y la caida de
los precios energéticos.

A diferencia de lo sucedido en algunos ciclos re-
cientes, la notable reduccién del ritmo de actividad,
que fue particularmente intensa en el sector manufac-
turero, vino provocada principalmente por la brusca
contraccion de la inversiéon privada, que cayé un 2%
en 2001, junto con el fuerte ajuste a la baja de las exis-
tencias, mientras que el consumo privado sigui6
creciendo a tasas inusualmente altas, en torno al 3%
(véase gréfico 11.7). El fuerte aumento de la inversion
privada hasta mediados de 2000, especialmente en los
sectores relacionados con las telecomunicaciones y la
informatica, llevd consigo un exceso de capacidad ins-
talada y un notable crecimiento del endeudamiento de
las empresas que vino a sumarse a los elevados niveles
de endeudamiento de las familias. La posterior caida de los
beneficios empresariales, con el consiguiente descenso
en el precio de las acciones, en un clima de abatimiento de
la demanda, hizo aiin mas evidente el exceso de capaci-
dad instalada, sobre todo en los sectores relacionados
con las telecomunicaciones y la informatica, al tiempo
que agravo los problemas derivados del fuerte endeu-
damiento. A las caracteristicas peculiares de este ciclo
habria que afiadir el desfavorable impacto de los ata-
ques del |1 de septiembre en la tltima parte del afo,
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GRAFICO I1.4
Tipos de cambio efectivos nominales frente
a paises desarrollados (a)
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que aumentd drasticamente la incertidumbre y propi-
cié una respuesta alin mas contundente de las politicas
econodmicas a la caida de la actividad.

Tal y como se ha mencionado, pese a la caida de
las bolsas y el consiguiente efecto riqueza sobre las fa-
milias, el consumo privado se ha mostrado muy firme.
Este excepcional comportamiento se explica, princi-
palmente, por los bajos niveles de desempleo de los
que partia la economia estadounidense al comenzar el
afio, por el dinamismo del sector inmobiliario y el in-
cremento del precio de la vivienda —alentados por
las rebajas de tipos de interés— y por las favorables
condiciones de financiacién para las compras de bie-
nes duraderos —como los automoviles—, especial-
mente en la dltima parte del afo.

En cuanto al mercado de trabajo, la tasa de
paro, que partia de niveles en torno al 4% a co-
mienzos del ejercicio, fue aumentando gradualmen-
te hasta llegar al 5,8% en diciembre, como conse-
cuencia de los ajustes de plantilla llevados a cabo
por las empresas, que se acentuaron tras los ata-
ques de septiembre. A su vez, las fuertes ganancias
salariales que habian acompafiado la fase alcista del
ciclo se fueron moderando a medida que la econo-
mia se debilitaba. Resulta especialmente destacable
el crecimiento de la productividad en un entorno
econémico tan débil (el 1,9% en el afio y el 5,5% en
tasa trimestral anualizada en el uUltimo trimestre),
que contrasta con cifras mucho menores e incluso
negativas en la misma fase de ciclos anteriores.

En un clima de notable incertidumbre sobre el
alcance y duracion de la fase de desaceleracion eco-



RECUADRO II.1

Evolucion ciclica reciente y reaccion de la politica monetaria en Estados Unidos

El National Bureau of Economic Research (NBER) de
Estados Unidos, instituto encargado de datar los ciclos ame-
ricanos, anuncié que la economia de ese pais habia entrado
en recesion en marzo de 2001, aunque, a la luz de la evolu-
cion posterior, no se ha cumplido el requisito habitual de dos
trimestres consecutivos de crecimiento intertrimestral nega-
tivo. Parece claro que la duracién de la recesion, si es que
termina confirmandose como tal, va a ser breve, por debajo
de la media de once meses calculada por el NBER para las
recesiones de la economia norteamericana desde 1960. Segu-
ramente su duracién sera mas parecida a la de la recesién de
1990-1991, de solo ocho meses, que a los dieciséis que dura-
ron las de 1973-1975 y 1981-1982. Ademds, en todas las re-
cesiones estadounidenses, hasta la fecha, la economia registré
al menos un trimestre en el que el PIB cayé bruscamente mas
de un 3% trimestral anualizado, mientras que en esta ocasion
la caida ha sido tan solo del 1,3% en el tercer trimestre.

Aunque el descenso del ritmo de actividad en 2001 no se
puede considerar atipico (l), existen algunas particularidades
que lo distinguen de episodios andlogos previos. El consumo
privado ha resistido mucho mejor, con un crecimiento en me-
dia del 3,1% en 2001, comparado con el —1,2% en la recesion
de 1990-1991 y el —0,1% de media en las recesiones del periodo
1960-1991. La inversion empresarial cayé bastante menos, un
3,2%, frente a un 4,8% en la recesion de 1990-1991 y un 6,1%
en media en las recesiones del periodo 1960-1991, mientras
que la aportacién de la variacion de existencias fue mas negati-
va en 2001 que en 1990-1991 (-I,2, frente a —0,8 puntos del
PIB), aunque no alcanzé los —1,6 puntos de media en las rece-
siones del periodo 1960-1991. La caida de la produccién indus-
trial fue bastante mas suave, 3,7% en 2001, frente al 7,5% de
media en las anteriores recesiones y el 4,4% en 1990-1991.
Por ultimo, otros signos distintivos en 2001 fueron la positiva
evolucién de la inversion residencial y de la productividad. La
primera llegd a crecer un 1,5% en 2001, frente a caidas de un
19% en media en recesiones anteriores y, en particular, de
un 23,5% en 1990-1991. La productividad alcanzé un 1,9%
interanual, frente a una caida media del 0,6% en las anteriores
recesiones, similar a la caida en 1990-1991.

PIB NOMINAL Y TIPO DE INTERES OBJETIVO DE LOS FONDOS
FEDERALES

% %
15 - 15
12 | PIB NOMINAL (a) 112

9 19
6 16
3 FONDOS FEDERALES 1 3
TIPO NOMINAL
ot
60 62 64 66 68 70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02
Fuentes: WEFA y Banco de Espafa.
(a) Tasa de variacion interanual.
Reduccion de tipos oficiales (a) (b)
Jun 1989 a Ene a
Sep 1993 Dic 2002

Reduccién total (pb.) 675 475

Recorrido (%) 9,75-3 6,5-1,75

Numero de recortes 24 11
De los cuales de 50 pb 3 8

Ritmo mensual (pb) 15,69 39,58

Maxima reduc. mensual (pb) 50 100

(a) Tipo de interés objetivo de los fondos federales.
(b) Como referencia se toma el periodo total de recorte de tipos.

La reaccién de la politica monetaria ante la desaceleracion
de la economia ha sido rapida y contundente, especialmente en lo que se refiere al ritmo con el que se llevé a cabo la reduccion de
los tipos de interés, desde el 6,5% en enero 2000 hasta el 1,75% a finales de 2001. Lo mismo puede decirse de la politica fiscal,
que, en un principio, introdujo estimulos via recortes de impuestos fundamentalmente y, tras los atentados del || de septiembre,
a través de un mayor gasto en defensa y ayudas de emergencia a los sectores mas afectados. Esta actuacién de las politicas econo-
micas es posiblemente una de las causas de la relativa suavidad y corta duracién de esta fase de desaceleracion de la economia
norteamericana.

La contundencia y prontitud con que ha reaccionado la politica monetaria en esta ocasién, se ponen de relieve cuando se
compara con lo sucedido durante la recesién de 1990-1991 (véase cuadro adjunto). Si bien la reduccién de los tipos de interés
oficiales fue mayor durante 1990-1991, entonces se partia de tipos iniciales algo mas elevados y el periodo de recortes fue mas
extenso. Ademas, el ritmo mensual de reduccion de los tipos de interés oficiales ha mas que duplicado el de 1990-1991; la reduc-
cion maxima en un mes ha sido de 100 puntos basicos, frente a 50 puntos basicos en 1990-1991; y el nimero de ocasiones en las
que se han rebajado 50 puntos basicos ha sido ocho de once, frente a tres de veinticuatro en 1990-1991. También el grafico
adjunto viene a corroborar que en este ciclo la politica de la Reserva Federal ha reaccionado con suma prontitud, pues en ocasio-
nes anteriores la bajada de tipos no se habia sincronizado tan estrechamente con la desaceleracion del PIB nominal, sino que
acostumbraba a seguirla con cierto retardo.

Entre los factores que habrian contribuido a la rapida actuacién de la Reserva Federal en este ciclo, podria destacarse, en
primer lugar, la amenaza que representaba la delicada situacién financiera de las empresas y familias, que llevaban varios afos de
acumulacion de grandes niveles de deuda, en paralelo con unas subidas de las cotizaciones bursitiles a niveles muy elevados. Esta
combinacion suponia el riesgo evidente de que una intensa caida de la bolsa agudizara los desequilibrios de empresas y familias,
con repercusiones potencialmente graves sobre la actividad econémica y la situacion de la banca. Posteriormente, los aconteci-
mientos del || de septiembre supusieron un duro golpe para la confianza de los agentes, lo que llevo a la Reserva Federal a
aumentar sustancialmente la oferta de liquidez y a bajar los tipos de interés con mas intensidad que lo que hubiera sido necesario
en circunstancias normales.

El lado negativo de la suavidad con que ha transcurrido esta fase baja del ciclo en los Estados Unidos es que los importantes
y persistentes desequilibrios de la economia americana apenas se han corregido. Asi, el déficit por cuenta corriente ha caido solo
del 4,5% al 4,1% del PIB, lo que es relevante, pues nunca antes se habia iniciado una recuperacion con un déficit del 4% del PIB. Por
otro lado, el endeudamiento de familias y empresas sigue en niveles muy altos histéricamente, mientras que la tasa de ahorro
privado contintia siendo muy baja. Estos factores constituyen importantes elementos de riesgo para la consolidacion de la recupe-
racién econémica.

(I) Véase el capitulo Il del World Economic Outlook del FMI (abril 2002), «Recessions and Recoveriesy».
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GRAFICO I1.6

Mercados emergentes. Financiacion exterior (a)
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némica, los ataques del || de septiembre indujeron
dudas adicionales y un fuerte descenso de la con-
fianza. Como consecuencia del fondo de debilidad
de la economia, acentuado por los sucesos de sep-
tiembre, en el tercer trimestre se registré una va-
riacion negativa del PIB del —1,3% en tasa trimestral
anualizada. Sin embargo, el impacto de los ataques
fue menos intenso y duradero de lo temido, como
atestigua la recuperacion en el cuarto trimestre,
hasta alcanzar un incremento del 1,7%.

La respuesta de la politica monetaria a la desa-
celeracién fue rapida y contundente desde princi-
pios de afo, y se tradujo en un descenso de los ti-
pos objetivo de la Reserva Federal desde el 6,5% en



enero al 3% en agosto. El tono expansivo de la poli-
tica monetaria se reforzé tras el || de septiembre,
cuando la Reserva Federal efectud una generosa in-
yeccién de liquidez en un primer momento y siguié
rebajando los tipos de interés oficiales hasta el
1,75%, nivel minimo en los ultimos cuarenta afios.

La actuacién de la Reserva Federal en esta parte
descendente del ciclo contrasta con su comporta-
miento mas gradual en otros episodios previos, es-
pecialmente en lo que se refiere a la rapidez con
que se llevo a cabo la reducciéon de los tipos de in-
terés. Entre las posibles explicaciones a este com-
portamiento mds agresivo de las autoridades mone-
tarias podria estar, en un primer momento, el te-
mor a una excesiva correccion bursatil y su impacto
adverso sobre la delicada situacién financiera de
empresas y familias y, en fin, sobre la actividad eco-
némica y, posteriormente, el riesgo de desmorona-
miento de la confianza tras los ataques. Todo ello
transcurrié en un clima de evolucion favorable de
los precios de produccion, los salarios y los costes
laborales unitarios, que al reflejar una situacion rela-
tivamente tranquilizadora en el frente de la inflacion
favorecié el tono expansivo de la politica monetaria
norteamericana durante el pasado afio.

La politica fiscal habia ya introducido estimulos a
la actividad antes del || de septiembre, a partir de los
nuevos planes de la administraciéon Bush, centrados
en recortar los impuestos, aunque también se con-
templaban ciertos aumentos del gasto. A raiz de los
ataques se intensificd esta orientacion, con ayudas de
emergencia a los sectores mas afectados. Los efectos
ciclicos de la recesion sobre los ingresos y los gastos,
el plan de emergencia para superar las consecuencias
mas inmediatas de los ataques y el aumento del gasto
militar en Afganistan llevaron a una caida sustancial
del superavit presupuestario en 2001, que fue de 127
mm de $, frente a los 275 mm de $ previstos inicial-
mente y los 236 mm de $ del afio precedente.

Tal como se ha sefialado anteriormente, los da-
tos preliminares del cuarto trimestre de 2001 y los
indicadores disponibles en los primeros meses del
presente afio sefalan que la caida del ritmo de acti-
vidad ha sido mas suave de lo que, en principio, se
vaticinaba y que la economia estaria inmersa ya en
un proceso de recuperacién cuya intensidad y dura-
cion aun es pronto para calibrar. En particular, pa-
rece necesaria cierta cautela a la hora de juzgar la
fortaleza de la recuperacién, pues, mas alla del im-
pulso inicial que vendria ligado a la conclusion del

GRAFICO I1.7
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proceso de ajuste de inventarios, es necesario que
los principales componentes de la demanda contri-
buyan a consolidarla.

En este sentido, es dudoso que el consumo ten-
ga la capacidad de impulsar crecimientos significati-
vos del producto, precisamente por haberse mante-
nido relativamente alto durante la fase de desacele-
racion y porque el probable incremento del coste
del endeudamiento de las familias a lo largo del pre-
sente ano podria limitar sus posibilidades de expan-
sion. De este modo, la inversidn privada, que fue el
componente clave en la reducciéon del ritmo de acti-
vidad, deberia serlo también en la salida de la crisis.
Sin embargo, el exceso de capacidad instalada y las
incertidumbres que planean sobre la evolucién futu-
ra de los beneficios empresariales —agravados tras
los problemas recientes de algunas grandes empre-
sas como Enron— podrian limitar su vigor. De ahi
que el comportamiento de los beneficios empresa-
riales sea determinante para el crecimiento futuro
de la inversion y, en consecuencia, para la sostenibi-
lidad de la recuperacion.
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1.2.2. Japén

En Japon, tras la breve recuperacion de la activi-
dad habida en 2000, cuando se alcanzé un creci-
miento del PIB del 2,2%, este cayé a un ritmo del
0,4% en 2001. De hecho, la economia japonesa vol-
vié a entrar en recesion técnica en el tercer trimes-
tre de 2001, por segunda vez en tres afios y por
tercera vez en la ultima década, lo que refleja un
profundo estancamiento, sin que se hayan solucio-
nado los graves problemas estructurales, en particu-
lar del sector bancario, y mientras las politicas eco-
némicas se muestran incapaces de impulsar una re-
cuperacion. La depresion de la actividad ha venido
acompafada por una deflacion que se ha materiali-
zado en caidas medias anuales de los precios de
consumo del 0,7% en estos dos ultimos afios.

La recaida de la economia japonesa fue debida
principalmente a la debilidad de la demanda externa,
que incidié de forma particular sobre los productos de
los sectores relacionados con las telecomunicaciones
y la informatica. Ello dio lugar al mayor descenso en la
producciéon industrial observado desde los afios se-
tenta y repercutié muy adversamente sobre la de-
manda interna, a través del aumento en el desempleo.
Las exportaciones de bienes y servicios se desploma-
ron a un ritmo del —6,6%, después de haber crecido
un 12,4% en 2000, si bien a finales del pasado afio se
suavizé el ritmo de caida gracias a la depreciacion del
yen. Las importaciones de bienes y servicios experi-
mentaron asimismo un progresivo deterioro, aunque
menor que el de las exportaciones, con una reduc-
cion del 0,6%, frente a un aumento del 9,6% en 2000.
En consecuencia, el superavit comercial experimentd
la mayor reduccion desde los afios setenta.

Por otra parte, el crecimiento de la demanda inter-
na fue practicamente nulo en el conjunto del afio. El
consumo privado se mantuvo estancado, lastrado por
el aumento del desempleo y la caida de la renta dispo-
nible, mientras que la inversion privada se mostré algo
mas dindmica, si bien estuvo fuertemente limitada
por las desfavorable perspectivas econdémicas y por las
dificultades del sistema bancario para conceder crédi-
tos. La recesion y el avance en los procesos de rees-
tructuracion empresarial provocaron una sostenida re-
duccién del empleo desde mediados de afio y una con-
tinua escalada de la tasa de paro, que alcanzé a finales
del afio un 5,6%, la cifra mas elevada registrada por la
economia japonesa en las ultimas cuatro décadas. A
consecuencia del deterioro de la economia y de la cai-
da del precio de las materias primas, las presiones de-
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flacionistas se intensificaron a partir del segundo tri-
mestre, hasta situar la tasa de crecimiento de los pre-
cios de consumo en el —1,2% en diciembre.

En este entorno deflacionista y recesivo, la efica-
cia de las politicas monetarias y fiscales fue muy dé-
bil, dado el poco margen de maniobra existente,
con los tipos de interés a corto plazo muy proxi-
mos a cero y una deuda publica situada por encima
del 140% del PIB, como resultado de las politicas
fiscales fuertemente expansivas llevadas a cabo en la
Ultima década. El mayor elemento de estimulo fue
la depreciacidn del yen frente al ddélar, que alcanzé
un 10% en los ultimos meses del afio.

A pesar del estrecho margen de maniobra exis-
tente, el Banco de Japén intentd intensificar el tono
expansivo de su politica monetaria desde marzo del
pasado afio a través de una estrategia basada en el es-
tablecimiento de objetivos expansivos para las reser-
vas bancarias. Sin embargo, ello no logré impulsar el
crédito privado ni la actividad econdmica, a causa del
bloqueo del mecanismo de transmisién de la politica
monetaria, entorpecido por los problemas del siste-
ma bancario. Por otra parte, el elevado endeudamien-
to publico llevo al gobierno a presentar un presupues-
to para el ejercicio fiscal 2002-2003 mas restrictivo
que el de afios anteriores, con una reduccion del gas-
to publico del 1,7%. No obstante, se espera que el
déficit siga manteniéndose en niveles del 8,7% del PIB,
debido principalmente a la caida de los ingresos.

Por Ultimo, los planes reformistas de la nueva ad-
ministracion apenas se concretaron, salvo por la in-
tencién de controlar las cuentas publicas a medio pla-
zo. El retraso en llevar a cabo las necesarias reformas
del sistema financiero y, en particular, de la banca ha
empeorado su delicada situacion, acentuada por la
caida en el precio de las acciones bancarias, que no ha
reaccionado a la reciente mejora en el resto del mer-
cado bursatil nipén (véase grifico 11.8), y por el au-
mento de la morosidad como consecuencia de la re-
cesion. Todo ello da lugar a una justificada preocupa-
cion por las posibles consecuencias sistémicas que
para el sector financiero global puedan derivarse del
empeoramiento de esta situacion.

11.2.3. Otras economias desarrolladas
Dentro de los paises de la UE no pertenecientes

al drea del euro, la economia del Reino Unido se desa-
celeré gradualmente durante el afio 2001, hasta al-



canzar un crecimiento del 2,2%, inferior al 3% de
2000, pero superior al de la mayoria de los paises in-
dustrializados. La resistencia mostrada por la econo-
mia britdnica se debe fundamentalmente al empuje del
consumo privado, que creci6 en el afio un 3,9%, simi-
lar al del ejercicio precedente, impulsado por las ele-
vadas ganancias salariales de afios anteriores, los re-
cortes de tipos de interés, los fuertes incrementos en
los precios de los inmuebles y el bajo nivel de desem-
pleo. La fortaleza del consumo privado compensé
parcialmente tanto la brusca desaceleracién de la in-
version, que crecié un 0,1% en el afo, frente al 3,9%
en 2000, como la aportaciéon negativa de la demanda
exterior, derivada de la desaceleracién global y de la
fortaleza de la libra esterlina respecto al euro. La con-
juncién de un sector manufacturero en recesioén y un
sector servicios en auge propicio el aumento del défi-
cit comercial. La inflacién se mantuvo en niveles mo-
derados durante el afio, aunque experiment6 ligeros
repuntes durante sus meses centrales. Posteriormen-
te, la caida adicional de los precios de la energia y
cierta moderaciéon en los aumentos salariales hicieron
descender la tasa de inflacion hasta el 1,9% en diciem-
bre, si bien la inflacién subyacente, sin alimentos ni
energia, se mantuvo desde mediados del afio por en-
cima del 2,5%.

El Banco de Inglaterra recorté en 200 puntos basi-
cos el tipo de interés oficial, hasta situarlo en el 4%.
Inicialmente, fue bajando el tipo hasta acumular 100
puntos en el periodo enero-agosto, a raiz de las se-
fiales cada vez mas perceptibles de desaceleracion
econdmica, y otros 100 tras los ataques del || de
septiembre, en un entorno de bajadas generalizadas
de tipos por parte de otros bancos centrales. A su
vez, el superavit del sector publico se redujo hasta el
0,4% del PIB, frente al 4,4% en 2000, debido a los in-
crementos en el gasto y la inversion publicos, para
mejorar la infraestructura y los servicios publicos, y a
un recorte en los ingresos, como consecuencia de la
desaceleracién econdmica.

Los otros dos paises de la UE que no son miem-
bros del area del euro, Suecia y Dinamarca, también
sufrieron las consecuencias de la desaceleracién glo-
bal y sus tasas de crecimiento en 2001 se redujeron
hasta el 1,2% y el 0,9%, frente al 3,6% y 3% del afio
2000, respectivamente. No solo fue la demanda ex-
terna el principal factor causante de la desaceleracion,
arrastrada en buena parte por la crisis del sector de
nuevas tecnologias, sino que la demanda interna tam-
bién se mostré muy débil en ambos paises. Pese a la
ligera disminucion de los superdvit presupuestarios
respecto a los de 2000, las finanzas publicas siguieron
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en buen estado (superavit del 4,7% y 1,7%, respectiva-
mente). La tasa de inflacién en Suecia se situd a finales
de afio por encima del objetivo del Riksbank, impulsa-
da por la depreciacion de la corona.

I.3. LAS ECONOMIAS EMERGENTES

11.3.1. Los paises aspirantes a la entrada
en la Union Europea

El proceso de adhesidn a la Unién Europea de
los paises del centro y este de Europa recibié un
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RECUADRO 11.2

La crisis argentina en perspectiva

Tras mas de un decenio de vigencia, Argentina abando-
né abruptamente el régimen de convertibilidad (currency
board) y decreté la suspension de pagos sobre su deuda ex-
terna a finales de 2001. Durante buena parte de la década el
modelo argentino, basado en la liberalizacién de la economia,
la integracién comercial y la estabilidad monetaria y cambia-
ria, habia permitido mantener un alto ritmo de crecimiento
con estabilidad de precios. Sin embargo, desde 1999 la eco-
nomia entré en una profundad recesion, que desembocé en
problemas de insostenibilidad fiscal y falta de credibilidad de
la convertibilidad cada vez mas agudos, que sucesivos planes
de los gobiernos no fueron capaces de superar. En cualquier
caso, la experiencia argentina ha mostrado que, en el largo
plazo, el mantenimiento de un régimen monetario tan rigido
requiere un elevado grado de disciplina en las finanzas publi-
cas y de flexibilidad de la economia, requisitos ambos que no
cumplia la economia argentina.

En 1989, los efectos de la hiperinflacién, causada por la
financiacion monetaria de crecientes déficit puablicos, sem-
braron el terreno para adoptar un giro radical en el rumbo
econémico por parte de la nueva administracion. En 1991
se instaurd, por ley, la paridad entre el peso y el ddlar, ava-
lada por un régimen de convertibilidad que obligaba a res-
paldar la emisién de moneda con reservas exteriores. La re-
nuncia a una politica monetaria propia y el deseo de finan-
ciar ortodoxamente los desequilibrios fiscales pretendian
dotar de un ancla creible a la nueva estrategia econémica y
eliminar las expectativas inflacionistas, objetivos que se lo-
graron inicialmente. Ademas, el periodo 1991-94 se carac-
terizé por el inicio del programa de privatizaciones, la des-
regulacién parcial de la economia y el impulso a la apertura
comercial a través de la creacién, en 1991, de MERCOSUR,
aunque en el ambito fiscal y en algunas reformas estructura-
les no se avanzé al mismo ritmo.

Tras unos afios de expansion, la trayectoria de creci-
miento se quebro transitoriamente en 1995, debido al conta-
gio financiero de la crisis mejicana. Sin embargo, la crisis de
liquidez bancaria que se produjo fue solventada con éxito, a
pesar de la ausencia —inherente al régimen de convertibili-
dad— de un prestamista de Ultima instancia tradicional, y el
régimen cambiario y el sistema bancario salieron fortalecidos
de este episodio. La recuperacion de las entradas de capitales
externos (especialmente inversion directa), junto con el im-
pulso al comercio exterior que supuso el Plan Real brasilefio,
fueron los pilares del sucesivo ciclo expansivo.

Argentina. Indicadores reales y determinantes
de la evolucion de la deuda publica
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Fuentes: FMI, estadisticas nacionales y Banco de Espafa.

La segunda parte de la década (1995-1999) se inicié con un elevado crecimiento econémico, acompafiado de un abundante

influjo de capitales y una mejora en las condiciones de financiacion exterior. La relajacion de la restriccion exterior y los elevados

ingresos por privatizaciones favorecieron, sin embargo, un excesivo incremento del gasto publico, tanto central como provincial.

Esta etapa tampoco fue aprovechada para llevar a cabo las reformas pendientes —fiscal y laboral, principalmente—, que incremen-

taran la flexibilidad de la economia y redujeran su vulnerabilidad ante perturbaciones negativas, como las que se sucedieron en los afios

posteriores. La deuda publica experimenté un fuerte aumento entre 1997 y 1999, al que contribuyeron, ademas de la laxitud fiscal,

el incremento de los diferenciales (spreads) derivado de las crisis que se venian produciendo en otros paises emergentes (Sudeste Asiatico

y Rusia), y los crecientes costes a corto plazo ligados a la transicion a un sistema de pensiones de capitalizacion. Todos estos
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RECUADRO II.2

La crisis argentina en perspectiva (continuacion)

factores situaron a la deuda publica en una deriva peligrosa, que solo el robusto crecimiento del producto en estos afios permitié
compensar.

En estas circunstancias, la fuerte devaluacién del real brasilefio en enero de 1999 marcé un punto de inflexién definitivo para
Argentina. Hasta entonces la falta de competitividad latente de la economia argentina, resultante de la conjuncién del régimen de
convertibilidad con una excesiva rigidez en el mercado laboral y un insuficiente proceso en la reestructuracion empresarial, habia
estado, en cierto modo, enmascarada por el dinamismo de la actividad. Sin embargo, la depreciacién del real, junto con el empeoramiento
de la relacién real de intercambio derivado de la caida de los precios de las materias primas y la fortaleza del délar, hizo aflorar
estos problemas de competitividad y sumié a la economia en una profunda recesion, acompafada por una deflacion de precios.
Descartada en aquel momento una devaluacién, por los elevados costes que las autoridades consideraban que hubiera infligido a
una economia altamente dolarizada, el ajuste exigia una fuerte contraccién de los salarios reales. Pero la deflacién que acompaiio
ala recesion dificultaba extremadamente este mecanismo, en un contexto de rigideces en los salarios nominales, a la vez que se
encarecian los costes financieros y se deterioraban las perspectivas de rentabilidad de las inversiones.

En medio de la recesién, las vulnerabilidades de fondo en Argentina comenzaron a salir a la superficie y los problemas de
financiacion externa a hacerse patentes. El servicio de la deuda representaba una parte muy elevada y creciente de los ingresos
fiscales (dada la endeble base impositiva) y de las exportaciones (dado el escaso grado de apertura). Ante el agotamiento de la
financiacion externa, se recurrié crecientemente a los agentes domésticos para financiar al estado. A final de 1999, el nuevo go-
bierno de coalicién intenté instrumentar un fuerte ajuste fiscal, avalado por el FMI.

Mientras tanto, las provincias sacaban partido de su fuerte posicion politica y seguian sin controlar su gasto. La restriccion
fiscal, que se centré mas en incrementar la recaudacién que en recortes del gasto, no hizo sino agravar la situacion recesiva, pero
la fuerte expansion de la demanda exterior permitié mitigar transitoriamente sus efectos. En la segunda mitad de 2000, el ciclo
alcista mundial dio sintomas de desfallecimiento, se produjo un movimiento global de huida hacia la calidad en los mercados finan-
cieros, que perjudicé notablemente a los mercados emergentes y, como consecuencia de ello, la actividad econémica en Argenti-
na sufrié una nueva contraccién, haciendo peligrar los objetivos fiscales en un contexto en el que la restriccion financiera externa
se hacia cada vez mas evidente.

En esta coyuntura, una crisis politica en el gobierno, provocada por la dimisién del vicepresidente en octubre de 2000, abrid
el largo proceso de involucion econdmica que se extendié a lo largo de 2001. Tras muchas dificultades financieras, la aprobacién
de un sustancial paquete de ayuda del FMI en enero parecié conjurar el peligro, pero solo dos meses después los problemas se
reprodujeron con la dimision en el espacio de tres semanas de dos ministros de Economia, lo que acabé cortando el acceso a los
mercados exteriores de capitales. Se intentaron diversos cambios de rumbo en la politica econdmica, con el énfasis bien en la
reactivacion de la economia, bien en la disciplina fiscal, con el objetivo de preservar, en todo caso, la convertibilidad y recuperar
la confianza interna y externa. Pero la credibilidad continué cayendo, los spreads soberanos siguieron amplidndose y la recesion se
hizo cada vez mas aguda. Los errores de politica econémica y el excesivo activismo agravaron esta situacion, y cada vez fue ha-
ciéndose mas evidente que la situacién era insostenible.

Al mismo tiempo, las sélidas bases sobre las que se apoyaba el sistema financiero argentino se iban erosionando: por un lado,
la incertidumbre econdémica generd un continuo trasvase hacia efectivo y depésitos en dolares que, bajo el régimen de convertibi-
lidad, indujo una notoria caida de reservas y, consecuentemente, una fuerte contraccién de la liquidez; por otro lado, los intentos
de dotar de liquidez al sistema a través del banco central minaban las bases de la convertibilidad; por ultimo, el recurso cada vez
mas frecuente al sistema financiero doméstico para cubrir las necesidades de financiacion de la nacién (a través de canjes de deuda
voluntarios y otros mecanismos) iba deteriorando la fortaleza de su balance. Tras un nuevo paquete del FMI en septiembre se
adoptaron una serie de medidas muy restrictivas, y hasta cierto punto desesperadas, como la ley de déficit cero y un Ultimo canje
de deuda doméstica en noviembre. Ante el reiterado incumplimiento de los objetivos fiscales, la decisién del FMI de suspender los
desembolsos previstos en diciembre y la restriccion a la retirada de depésitos —el corralito— para evitar un panico financiero
precipitaron los acontecimientos, que concluyeron con la dimisién de dos presidentes, el abandono del régimen cambiario y la
suspension de pagos exteriores en las navidades de 2001.

La convertibilidad permitié acabar con las hiperinflaciones tradicionales en Argentina y, junto con el proceso de liberalizacion
y reformas, senté las bases del elevado crecimiento de que disfrutd este pais en la primera mitad de los noventa. Sin embargo, la
insuficiencia, falta de profundidad y discontinuidad de las reformas, la ausencia de disciplina fiscal, junto con una serie de perturba-
ciones externas, abocaron al pais a una profunda recesién. La pérdida de confianza internacional y el intento de mantener la con-
vertibilidad sobre cualquier otra consideracién acabé por suponer el sacrificio del sistema financiero y el quebranto de los dere-
chos de propiedad. Estos elementos, que constituyen dos de las bases fundamentales sobre las que se asienta el funcionamiento
de una economia de mercado, requeriran un dilatado y complejo proceso para su reconstruccién.
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notable impulso en 2001. Asi, el ECOFIN celebrado
en Goteborg en junio fijé un calendario de intencio-
nes segun el cual un grupo de |0 paises —integrado
por Polonia, Hungria, la Republica Checa, Eslova-
quia, Eslovenia, Lituania, Letonia, Estonia, Malta y
Chipre— podrian culminar las negociaciones de
adhesion a finales de 2002, de manera que pudieran
participar en las elecciones al Parlamento Europeo
en 2004. Para Bulgaria, Rumania y Turquia se con-
templan plazos mas amplios.

A lo largo del pasado afio, la evolucién de las
economias de estos paises sigui6 la senda de desa-
celeracion global, aunque de forma mas atenuada
que en otras regiones emergentes. El crecimiento
del producto fue, por término medio, del 3,1% (ex-
cluyendo a Turquia), frente al 1,5% de la zona del
euro. Casi todos estos paises intensificaron el pro-
ceso de reformas estructurales, a la vez que avanza-
ron en el objetivo de reducir el diferencial de in-
flacion respecto a la zona del euro, ayudados por
la caida en los precios de las materias primas. Asi, la
tasa de inflacién disminuyé por término medio, has-
ta alcanzar el 6% (excluyendo a Turquia) a finales de
2001, al tiempo que descendieron también los tipos
de interés a largo plazo.

Las politicas fiscales fueron expansivas en un
buen nimero de paises, como respuesta a la desa-
celeracién de la demanda externa, con la conse-
cuencia de mayores Yy, en algunos casos, preocupan-
tes déficit publicos. La mayoria de las monedas de
estos paises se apreciaron respecto al euro a lo lar-
go del aflo o se mantuvieron estables en el caso de
los paises con regimenes de cambio fijo. Respecto a
las modificaciones en los regimenes cambiarios, ha
sido significativo el abandono por Hungria, en octu-
bre de 2001, de la banda deslizante (crawling peg),
relativamente estrecha, que mantenia, y su sustitu-
cion por un tipo de cambio central frente al euro
con bandas de fluctuacion del +15%, que presenta
semejanzas con el Mecanismo de Cambios-Il. Tam-
bién a principios de 2002, Lituania sustituy su régi-
men de convertibilidad (currency board) frente al do-
lar por otro frente al euro.

El perfil de reduccién del ritmo de actividad
econémica fue mas o menos comiln en los paises
mas avanzados de la region, con la destacable ex-
cepcidon de Polonia, el de mayor dimension. Hun-
gria, la Republica Checa, Eslovaquia y Eslovenia su-
frieron el impacto del menor crecimiento de los
paises de la Unién Europea, que incidié adversa-
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mente sobre la producciéon industrial, pero la de-
manda interna se mostrd resistente, apoyada por
politicas fiscales y monetarias expansivas. Aunque el
crecimiento del producto se moderé respecto al
afio anterior en la mayoria de los paises, aun alcan-
z6 tasas de entre el 3% y 4%. En el lado negativo,
los déficit publicos y por cuenta corriente se man-
tuvieron en niveles muy elevados, en general. En
Polonia, la combinaciéon de politicas fiscales expansivas
y politicas monetarias restrictivas se reflejé en ele-
vados tipos de interés reales, que afectaron a la in-
version privada y al empleo y redujeron el creci-
miento del PIB al |,1% en 2001, frente al 4,1% de
2000. Recientemente, con una mayor disciplina fis-
cal y un descenso gradual en los tipos de interés, se
esta empezando a corregir esta situacion. Los tres
paises bdlticos, Bulgaria y Rumania experimentaron
tasas de crecimiento superiores al resto, por enci-
ma del 4%, e incluso, en algun caso, superiores a las
del afio anterior. Rumania, en particular, alcanzé un
crecimiento del 5,3%, frente al 1,8% de 2000, gra-
cias a la fortaleza de sus exportaciones y de su pro-
duccién industrial.

Turquia, tras la crisis financiera que sufrié en fe-
brero del pasado afo, que obligd a la flotacion de la
lira, no consiguié en un primer momento los resul-
tados esperados, a pesar de las ayudas financieras
concedidas por el FMI, del ambicioso programa ela-
borado por esta institucion, adoptado en mayo, y
de los esfuerzos por cumplir escrupulosamente el
programa en términos de recortes fiscales y de
control monetario. Turquia sufrié la peor recesion
en mas de cincuenta afos y su PIB cayé un 7,4% en
2001, mientras que la inflacién y los tipos de interés
llegaron a situarse por encima del 65% y 75%, res-
pectivamente. En los dltimos meses del afio, con la
expectativa de un nuevo paquete de ayuda del FMI,
las variables financieras mejoraron notablemente.
Asi, la lira turca, tras perder un 60% de su valor en
lo que iba de afio, se aprecié mas de un 20% entre
octubre y diciembre, periodo en el que también se
recuperd la bolsa un 60% y cayeron los diferenciales
de deuda soberana en 200 puntos bésicos. A prime-
ros de febrero de este afio, el FMI ha aprobado la
concesion de un nuevo préstamo a Turquia.

11.3.2. América Latina
Tras el elevado crecimiento econémico alcanza-

do en la region en 2000, las perspectivas iniciales
para el ano 2001 contemplaban una ligera modera-



cién del ritmo de actividad. Sin embargo, este relati-
vo optimismo se vio pronto ensombrecido por la
profundidad de la desaceleracion global, la mayor
cautela de los mercados financieros internacionales
hacia los paises emergentes (véase grafico 11.9), la
negativa evoluciéon de los precios de las materias
primas y la acumulacién creciente de problemas en
Argentina. En consecuencia, el crecimiento en la re-
gion se redujo drasticamente en 2001, hasta un
0,6%, desde el 4% del afio precedente. Aunque este
resultado estd lastrado por la profunda recesion en
Argentina —que ya ha entrado en su cuarto afio y
se reflejé en una caida del PIB estimada del 3,7% en
2001—, otros paises también mostraron tasas nega-
tivas de crecimiento. Destaca el caso de Méjico, que
pasé de crecer casi un 7% en el afio 2000 a caer un
0,3% el afio pasado, arrastrado por la desacelera-
cion en Estados Unidos, a pesar de lo cual mejord
considerablemente su percepcién por parte de los
mercados financieros internacionales.

La debilidad de la demanda exterior y la correc-
cion del precio de las materias primas afectaron nega-
tivamente a los flujos comerciales en la region, que
cayeron un |% en términos de valor, pero no se ob-
servé un deterioro generalizado de las balanzas
comerciales, debido a la simultdnea desaceleracion de
las importaciones. Asi, los saldos por cuenta corriente
se mantuvieron estables, en torno al —3% del PIB.

Las dificultades de la economia argentina, que se
describen con mas detalle en el recuadro 1.2, se
fueron agudizando a medida que transcurria el afio.
Tras numerosos intentos fallidos de restablecer la
confianza, con planes econémicos de diverso signo
y sucesivos canjes de deuda para intentar disminuir
la presion sobre las finanzas publicas, hacia el final
del afio se desatd una grave crisis social, politica y
econdmica, que obligd, finalmente, a suspender el
pago de la deuda externa y a abandonar el régimen
de tipo de cambio fijo (convertibilidad) vigente des-
de 1991.

La crisis argentina tuvo un impacto diferenciado
sobre el resto de los paises latinoamericanos y, en
todo caso, decreciente a lo largo del afio. Durante el
largo periodo de gestacion de la crisis, en los ultimos
meses de 2000 y en el transcurso de 2001, se hizo
patente que los mercados financieros establecian una
clara diferencia entre los principales paises del area.
De este modo, Méjico apenas se vio afectado, mien-
tras que Brasil y, en menor medida, Chile experimen-
taron tensiones al compas del deterioro de la situa-

GRAFICO I1.9

Economias emergentes: indicadores financieros
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(a) Base 100 enero de 1997. Ponderacion con PIB en PPA de los
paises indicados.

(b) Argentina, Brasil, Chile, Méjico, Colombia, Venezuela y Peru.

(c) China, Malasia, Corea, Indonesia, Tailandia, Hong Kong, Sin-
gapur y Taiwan.

(d) Letonia, Lituania, Estonia, Chequia, Hungria, Polonia, Eslove-
nia y Eslovaquia.

(e) Unaumento del indice es una pérdida de competitividad.
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cion en Argentina, que se manifestaron en los tipos
de cambio y, en Brasil, también en los diferenciales de
la deuda. En otros paises mas pequefios de la regién
el impacto fue variable, aunque decreciente.

En Brasil, las elevadas necesidades de financia-
cién externa, la sensibilidad de las cuentas publicas a
la evolucién del tipo de cambio a través del aumen-
to en los pagos de intereses de la deuda y la grave
crisis energética alimentaron una percepcién de vul-
nerabilidad que situdé su economia en una coyuntura
delicada en la primera mitad del afio. Sin embargo,
la decidida respuesta de las autoridades, que adop-
taron unas politicas monetarias y fiscales prudentes
y orientadas a salvaguardar la estabilidad macroeco-
némica, facilité el retorno de la confianza en la se-
gunda parte del ejercicio. Todo ello se reflejé en
una apreciacion del tipo de cambio y en una dismi-
nucién de los diferenciales de la deuda en los meses
finales del afio.

Para el conjunto de Latinoamérica, su progresiva
diferenciacion respecto de la situacion en Argentina
es sefial de que los mercados financieros internacio-
nales valoran los esfuerzos realizados por la mayo-
ria de los paises de la regidon en los Ultimos afos
para dotarse de un marco de estabilidad y favorece-
dor de un crecimiento sostenible, al tiempo que re-
vela la mayor capacidad de discriminacién de los
participantes en estos mercados, los cuales, en todo
caso, tuvieron tiempo para cubrir sus posiciones
con antelacién, dada la larga duracion de la crisis.
Ademas, el respaldo a algunos de estos paises con
politicas mas solidas, como Brasil, por parte de los
organismos multilaterales, contribuyé también al
restablecimiento de la confianza. Ello permitié que,
cuando la crisis argentina entrd en su fase mas agu-
da, a finales de 2001, el impacto sobre el resto de la
region fuera bastante limitado, a excepcién de Uru-
guay, dados sus estrechos lazos comerciales y finan-
cieros con Argentina. La reciente crisis social, politi-
ca y econdmica de Venezuela es imputable en gran
medida a sus problemas internos. En el dltimo tri-
mestre del pasado afio y en los primeros meses de
2002, las condiciones de financiacion exterior se
han relajado sustancialmente para el resto de los
paises de la region.

Es destacable el caso de Méjico, que, a pesar de
haber sido el pais mas negativamente afectado por
la recesion en Estados Unidos, ha recibido el respal-
do de los mercados financieros internacionales. Este
respaldo propicié que el tipo de cambio del peso
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mejicano se mantuviese fuerte y que los diferencia-
les de la deuda publica se hayan estrechado respec-
to a sus equivalentes en Estados Unidos. Ademas,
este pais ha recibido recientemente la calificacion
de grado de inversidn por parte de las principales
agencias de evaluaciéon crediticia, lo que consolida
sus buenas perspectivas financieras.

No obstante, el menor atractivo de la region en
su conjunto para los inversores extranjeros durante
buena parte del afio se tradujo en unas entradas ne-
tas de capitales privados modestas, un 40% mas ba-
jas que las del afio anterior. Sin embargo, aquellas
se vieron compensadas por las cuantiosas entradas
de capitales oficiales, de manera que los flujos netos
totales experimentaron un ligero aumento. Los flu-
jos de inversién directa se mantuvieron en niveles
aceptables —aunque una parte significativa es impu-
table a una sola operacién de un banco norteameri-
cano en Méjico—, pero el resto de flujos netos
privados presentaron un balance negativo, especial-
mente los préstamos bancarios internacionales
(véase grafico 11.6).

A pesar de las dificultades de Argentina, en el
conjunto de la regién se siguieron registrando avances en
términos de estabilidad macroecondmica. Asi, la
inflacion del area se redujo en mas de un punto res-
pecto al afo 2000, hasta situarse en un 5,8%, y se
cumplieron, por lo general, las metas de inflacion
establecidas. La desaceleracion econdémica y la caida
de los precios en las materias primas ayudaron a
contener las presiones inflacionistas, y —a pesar de
las fuertes depreciaciones de los tipos de cambio
en paises como Chile o Colombia— la transmision del
tipo de cambio a precios fue muy limitada, lo que
permitié reducir los tipos de interés. Solo en Brasil,
donde la depreciacion del real fue especialmente
acusada durante la primera parte del afio, la autori-
dad monetaria se vio obligada a elevar temporal-
mente los tipos de interés, a pesar de lo cual no se
cumplié el objetivo de inflacién. En cualquier caso,
estos resultados reforzaron, en conjunto, la credibi-
lidad de los regimenes monetarios basados en el es-
tablecimiento de objetivos directos de inflacion
adoptados en los dltimos afios por numerosos pai-
ses de la regién, mientras que se redujo el nimero
de paises con regimenes de tipo de cambio fijo o
semifijo, tras el abandono de la convertibilidad en
Argentina y la flotacion del bolivar venezolano, a
principios de 2002. Estos regimenes solo siguen vigen-
tes en algunas economias relativamente mas pe-
quefias, que en general han optado por dolarizar.



RECUADRO 1.3

La prociclicidad de la politica fiscal en América Latina

En las economias latinoamericanas, el papel estabilizador
de la politica fiscal se ha visto tradicionalmente obstaculizado
por la falta de disciplina presupuestaria del sector publico, refle-
jada en la relajacion del control del gasto durante las fases ex-
pansivas del ciclo. A su vez, las coyunturas recesivas se solian
traducir en ampliaciones tanto del desequilibrio fiscal, a raiz de la
carencia de los ingresos y de la rigidez a la baja del gasto publico,
como del desequilibrio exterior, lo que llevaba a la adopcion de
severos programas de ajuste fiscal, que tendian a deprimir aln
mas el nivel de actividad. Como consecuencia, la politica fiscal en
América Latina ha sido tradicionalmente prociclica y no ha de-
sempenado eficazmente un papel estabilizador (). Durante la
década de los noventa, los planes de reforma y estabilizacion
macroeconémica incluyeron reformas fiscales, que tenian como
objetivos sanear las finanzas publicas mediante el fortalecimiento
de los sistemas impositivos y la racionalizacion del gasto, facilitar
el acceso a los mercados internacionales de capitales, gracias a la
reduccion del riesgo soberano, y posibilitar, en fin, la adopcion
de politicas fiscales estabilizadoras.

Para analizar si los esfuerzos realizados en materia pre-
supuestaria por las principales economias latinoamericanas
durante los afios noventa se han traducido en un comporta-
miento estabilizador de las politicas fiscales, puede emplearse
como indicador cualitativo de la orientacion de la politica fis-
cal el denominado Impulso Fiscal (IF), propuesto por el FMI,
que en este caso se ha calculado sobre el saldo primario.

En el caso en el que el IF muestre una correlacién nega-
tiva con la posicién ciclica de la economia, representada por
la brecha de produccién, puede considerarse que la orienta-
cion de la politica fiscal ha sido contraciclica. Como se apre-
cia en el grafico adjunto, el tono de la politica fiscal de los
paises analizados durante el periodo 1995-2001 ha evolucio-
nado de forma bastante paralela al ciclo econémico, de ma-
nera que no parece haber contribuido a estabilizar la econo-
mia. Asi, en Argentina, la politica fiscal adoptd un tono ex-
pansivo hasta que las crisis de los Gltimos afios desemboca-
ron en una serie de ajustes fiscales. Asimismo, en Brasil la
politica fiscal ha sido, por lo general, prociclica, con la excepcion
de 1996, afio en el que el tono fue contractivo a causa de la
aplicacion del Plan de Estabilizacion. También en Méjico el
impulso fiscal ha tendido a evolucionar de forma paralela al
ciclo, salvo en el afio 2000, coincidente con un elevado incre-
mento de los ingresos petroleros. En cambio, en Chile, cabe
apreciar una mayor naturaleza anticiclica de la politica fiscal
en los Ultimos afios, propiciada por la saneada situacién de su
economia, incluido el sector publico.

La prociclicidad de la politica fiscal en la mayoria de los
paises analizados vendria a reflejar la persistencia de deficien-
cias estructurales significativas en las cuentas publicas, fend-
meno agravado por un grado insuficiente de estabilidad eco-
némica. La ineficacia de los sistemas tributarios dificulta el pa-
pel de los impuestos como estabilizadores automiticos y
obstaculiza el saneamiento de la posicion financiera del sec-
tor publico, lastrado por su elevado nivel de endeudamiento.
Ademas, la carga de la deuda es, por lo general, particular-
mente sensible a la evolucion de los tipos de interés y del
tipo de cambio. De este modo, las recesiones pueden derivar
de manera relativamente abrupta hacia dinamicas de deuda
insostenibles, que obligan a realizar duros ajustes presupues-
tarios, particularmente lesivos para el crecimiento en un con-
texto recesivo, como en Méjico, en 1995, o en Argentina, re-
cientemente, y que corren el riesgo de agravar los problemas
de sostenibilidad de las finanzas publicas.

En consecuencia, un programa adecuado de reformas estructurales, tales como una mayor eficiencia recaudatoria, una mayor
corresponsabilidad fiscal con las regiones y la introduccién de sistemas fiscales mas dotados de estabilizadores automaticos, de-
sempefia un papel esencial, al favorecer la reduccién gradual y sostenida de la percepcion de riesgo por parte de los agentes,
proceso que finalmente se traduce en la capacidad de instrumentacién de politicas macroeconémicas de caracter estabilizador por

parte de las autoridades econémicas.

(1) Véanse M. Gavin y R. Perotti (1997), Fiscal Policy in Latin America, NBER Macroeconomic Annual, I 1-71, y M. Gavin et. al. (1986), Managing

Orientacion de la politica fiscal en las principales
economias latinoamericanas

ARGENTINA

% %
6 - 56
4 - 14
2 - 42
0 - 10

[ | I
2 42
4l === IMPULSO FISCAL (a) 14

@ BRECHA DEL PRODUCTO (b)

6 16
-8 -8
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
BRASIL
% %

4 4

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

CHILE
4 e
3 3
2 2
1 1
o E4 ’—‘ ’—‘ | i
S
-1 -1
-2 -2
B -3
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
o MEJICO "

N
N

o
o

-2 -2
-4 -4
-6 -6

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fuentes: FMI, estadisticas nacionales y Banco de Espafa. Datos
de 2001, estimaciones preliminares.
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fiscal policy in Latin America. Volatility, procyclicality and limited creditworthiness, IADB Working Paper 326.
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Los déficit publicos se mantuvieron, en general,
en niveles razonablemente moderados, si se consi-
deran el deterioro ciclico, el incremento del coste
de financiacion en muchos de los paises y la caida del
precio del petrdleo, que constituye una fuente
de ingresos presupuestarios basica para paises
como Venezuela, Méjico o Ecuador. El déficit publi-
co de la regidn se situd, en conjunto, en el 3,2% del
PIB, solo medio punto por encima del afio anterior.
A estos resultados contribuyd la mejora en la re-
caudacioén fiscal en paises como Brasil, Méjico o Co-
lombia. A pesar de ello, el mantenimiento de la dis-
ciplina en la fase baja del ciclo obstaculizé el papel
estabilizador de la politica fiscal, cuyo caracter pro-
ciclico constituye un rasgo caracteristico de la re-
gion (véase recuadro 11.3).

En definitiva, el afio 2001 fue negativo en términos
de crecimiento econémico, aunque existen algunos
elementos alentadores que deberian contribuir a
asentar el proceso de recuperacién econémica sobre
bases mads solidas. Por una parte, la pauta ciclica de
paises como Méjico y Chile corresponde cada vez
mas al patrén habitual en los paises desarrollados,
pero poco comun en las economias latinoamericanas,
tradicionalmente proclives a sumirse en crisis profun-
das en circunstancias andlogas a las registradas en
2001. Por otra parte, el escaso contagio de la crisis
argentina a través de los mercados financieros debe
interpretarse, al menos en parte, como un reconoci-
miento por parte de los mercados internacionales de
las politicas prudentes y saneadas adoptadas en la ma-
yoria de los paises de la region en los ultimos afos.
Finalmente, merece destacarse que las perspectivas
de recuperacion para el afo en curso han ido afian-
zandose al hilo de la mejora previsible de la situacién
econémica de los paises avanzados. No obstante, per-
sisten elementos de incertidumbre, entre los que
cabe destacar la sumamente delicada situacion en Ar-
gentina y las dudas sobre la fortaleza de la recupera-
cion global, de la que a su vez depende el incipiente
repunte de los precios de las materias primas, crucial
para la mayoria de los paises de la region.

11.3.3. El sudeste de Asia y otras zonas
emergentes
La mayoria de las economias del sudeste asiatico

se mostraron muy sensibles desde comienzos de
afio a la desaceleracion de la economia mundial y la
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consiguiente caida de la demanda de exportaciones
—especialmente de productos tecnoldgicos—, que
luego se extendid, a través de descensos en la con-
fianza y en el empleo, a las respectivas demandas in-
ternas. Los bajos niveles de inflacién y la mejora en
los fundamentos econémicos de estos paises, tras la
crisis asiatica de 1997, les permitié hacer uso de
politicas fiscales y monetarias contraciclicas, que,
junto con una posicién relativamente holgada de los
tipos de cambio, tras los ajustes de afios anteriores,
ayudaron a sostener la demanda interna en varios
paises. Algunos indicadores recientes, como los
aumentos en los precios y en los pedidos de semi-
conductores Yy las buenas perspectivas de la econo-
mia estadounidense, apuntan al inicio de la recu-
peracion.

La actividad econémica durante 2001 fue mucho
mas positiva en paises como la India y China, que
crecieron un 4,3% y un 7,3%, respectivamente. El
prolongado dinamismo de la economia china resulta
especialmente resefable. La fortaleza de la demanda
interna, en especial de la inversién publica, y la pu-
janza de la inversién extranjera directa, estimulada
por las favorables expectativas comerciales y de
crecimiento creadas por la incorporacién a la Orga-
nizacion Mundial del Comercio, son algunos de los
factores que estan detras de este positivo compor-
tamiento.

Los mercados financieros y de divisas siguieron
una evolucién relativamente estable en la region.
Tras los ataques de septiembre, los precios de la
renta variable se recuperaron y se redujeron los di-
ferenciales de la deuda, sin que apenas se hayan ob-
servado fendmenos de contagio por las crisis turca
y argentina. En los mercados de divisas, los tipos de
cambio se mantuvieron muy estables, aunque la
fuerte depreciacion del yen a finales de 2001 plan-
tea una situacion algo mas complicada para la com-
petitividad de muchos de estos paises.

En Rusia, el crecimiento del producto en 2001
siguio siendo vigoroso, impulsado por los recientes
avances en las reformas estructurales, aunque se
moderé hasta el 5%, tras el 9% del afio anterior, a
consecuencia del descenso en los precios del pe-
tréleo y del impacto de la desaceleracion global.
Los superavit publico y por cuenta corriente se re-
dujeron hasta el 2% y el 11,3% del PIB, respectiva-
mente.
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lll.I. LAS CONDICIONES ECONOMICAS
EN EL AREA DEL EURO

El proceso de desaceleracién econdmica que se
habfa iniciado a mediados de 2000 en la zona del
euro se prolongd y agudizé a lo largo del pasado
afio, en linea con el deterioro de la actividad en el
resto del mundo. El incremento del PIB real fue del
[,5%, dos puntos por debajo de la tasa registrada el
afio anterior, como consecuencia, sobre todo, del
estancamiento de la formacién bruta de capital fijo,
de la caida de los inventarios y de la pronunciada
desaceleracién de las ventas al exterior, mientras
que tanto el consumo privado como el publico mos-
traron una mayor contencion. El ritmo de creacion de
empleo se redujo de forma moderada, lo que per-
mitié la continuidad en el descenso de la tasa de
paro. Aunque se mantuvo por encima de la referencia
del 2%, la inflacion mostré una tendencia a la baja
en la segunda parte del afio en consonancia con el
menor dinamismo econdémico y con la disminucion
de los precios de las materias primas. En este con-
texto, las politicas monetaria y fiscal adoptaron un
tono relativamente acomodaticio, lo que contribuyé
a frenar el deterioro de la confianza de los agentes y
de las perspectivas de crecimiento econémico, y ha
facilitado que, ya en la primera parte de 2002, se vislum-
bre una cierta recuperacién de la actividad.

Ill.1.1. La actividad y el empleo

La desaceleracion del producto en la UEM a lo
largo de 2001 fue consecuencia de varias perturba-
ciones que, en gran medida, fueron comunes al res-
to del mundo. Asi, el dinamismo de la actividad se
vio afectado por el fuerte crecimiento que mostra-
ron los precios del petréleo en los dos afios pre-
vios, por los ajustes de capacidad experimentados

por los sectores de tecnologias de la informacién y
telecomunicaciones, por las caidas de las bolsas
y por la intensa desaceleraciéon del comercio mun-
dial. Finalmente, los atentados terroristas del || de
septiembre de 2001 provocaron un deterioro gene-
ralizado, aunque transitorio, de la confianza de los
consumidores y empresarios (véase grafico lIl.1).
Sin embargo, ademas de las consecuencias evidentes
que estos factores han tenido sobre el ritmo de
crecimiento de la economia, la persistencia de algu-
nos problemas de indole estructural también puede
haber repercutido desfavorablemente sobre la evo-
lucién econémica de la UEM. Estos problemas estan
relacionados con las rigideces que todavia presen-
tan los mercados europeos, que dafian los mecanis-
mos de ajuste de la economia y desincentivan la am-
pliacién y modernizacién del aparato productivo.

De la desaceleraciéon de 2 puntos en el ritmo de
crecimiento econémico en 2001, la mitad se debié
a la intensa caida de la inversion en capital fijo. A la
atonia que ya venia registrando la inversion en
construccion, se afadié durante este afo el des-
censo de la inversion en bienes de equipo, que pasé
de aumentar un 8% en términos interanuales a fina-
les de 2000 a disminuir un 5% en el dltimo trimes-
tre del afio 2001. La ralentizacién de la demanda fi-
nal, el clima de incertidumbre que dominé la escena
mundial durante el pasado afio y la moderacién de
los beneficios empresariales contribuyeron al com-
portamiento desfavorable de esta variable. Ademas,
existe cierta evidencia, tal como se expone en el re-
cuadro lll.1, de que a pesar del descenso registrado
por los tipos de interés del crédito bancario, el cos-
te de la financiacién captada por algunas grandes
empresas pudo crecer. Esto se debié al aumento de
las primas de riesgo propiciado por el incremento
del endeudamiento de estas empresas, en parte liga-
do a la financiacion de proyectos de gran enverga-
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GRAFICO III.1

UEM. Composicion del crecimiento, indicadores
de confianza y evolucion del empleo
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(a) Tasas de variacién interanuales.

(b) Saldo de respuestas.

dura, como la adquisicién de licencias de telefonia
movil o los procesos de fusiones y adquisiciones,
que, todavia, no han dado lugar a los resultados
pretendidos.

El débil crecimiento del comercio mundial inci-
di6é de forma acusada en la evolucion de las expor-
taciones, cuya tasa de avance se desacelerd de for-
ma continuada a lo largo del afio, pese al manteni-
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miento de un tipo de cambio del euro relativamente
depreciado. Sin embargo, como el ritmo de creci-
miento de las importaciones se contrajo en mayor
medida que el de las exportaciones, en linea con la
evoluciéon de la demanda final, la contribucién de
la demanda exterior al producto fue positiva, en una
magnitud similar a la de un afio antes. Los datos de
intercambios comerciales, todavia incompletos, se-
fialan que las exportaciones de bienes mantuvieron
su participacion en el volumen de comercio mun-
dial, deteniéndose, por lo tanto, el proceso de pér-
dida gradual de cuotas de exportacién experimenta-
do en los afos previos por la economia de la zona
del euro. El aumento de las exportaciones netas,
junto con la mejora de la relacién real de intercam-
bio, permitié equilibrar la balanza por cuenta co-
rriente, cuyo saldo pasé del 0,9% del PIB en 2000 al
0% en 2001.

El aumento del empleo y la reduccién de la pre-
sion fiscal permitieron el sostenimiento de la renta de
las familias, lo que favorecié que el consumo privado
solo mostrara una modesta desaceleracion a lo largo
del afo pasado (véase cuadro lll.1). No obstante, la
pérdida de valor de la riqueza financiera, el deterioro
de las expectativas de los consumidores y, posible-
mente, el endeudamiento acumulado en los afios an-
teriores, ejercieron un efecto desalentador sobre las
decisiones de consumo de las familias, de forma que
su tasa de variacién anual se situd en el |,7%, frente al
2,5% del ejercicio anterior. Esto condujo a una cierta
recuperacion de la tasa de ahorro de las familias, has-
ta situarse por encima del 14%, en términos de la ren-
ta bruta disponible.

En el afio 2001, todos los paises de la zona del
euro sufrieron una desaceleracién econdmica signi-
ficativa. Sin embargo, siguieron observandose dife-
rencias relevantes —tanto en el crecimiento del PIB
como en su composicion— entre los distintos paises,
manteniéndose un comportamiento menos dindmico
en los paises centrales de la zona, en comparacién
con otros —como Irlanda, Grecia y Espafia—, aunque
esas discrepancias se acortaron ligeramente en rela-
cion con afos anteriores (véase grafico 11.3). Dichas
diferencias obedecen, en gran medida, a la continuidad de
los efectos expansivos que el ingreso en la UEM ha
supuesto para algunos de los paises menos avanza-
dos de la zona y que favorecen, aunque no garanti-
zan, su convergencia real (véase recuadro 111.2).

No obstante, las divergencias observadas en el
afo 200! son también la consecuencia de factores



El papel de las condiciones financieras en la desaceleracion de la inversiéon productiva en el area del euro

RECUADRQO III.1

Durante el afio 2001, la formacién bruta de capital fijo ha re-
gistrado un notable deterioro como resultado, sobre todo, de la
pérdida de vigor en el componente de bienes de equipo (I). Como
muestra la parte superior del gréfico, la evolucién de la inversion
en bienes de equipo en la zona del euro a lo largo del afio 2001
estuvo en linea con la desaceleracién global de la actividad y con la
revision a la baja de las expectativas empresariales. La atonia de la
inversion ha coincidido con un aumento del endeudamiento em-
presarial y con un deterioro de las condiciones financieras a las
que se enfrentan algunas empresas.

El peso del endeudamiento empresarial en el drea del euro
—aproximado mediante el crédito bancario concedido a las em-
presas mas los saldos vivos de las emisiones de renta fija empre-
sarial— se situé en el afio 2001 en el 49% del PIB, en torno a
ocho puntos por encima del afio 1997. Aunque, a lo largo de
2001, el ritmo de crecimiento del endeudamiento empresarial se
fue moderando, todavia presenta elevadas tasas de expansion,
cercanas al 8%. Este fenémeno ha de situarse en un contexto de
reduccion de las cifras de beneficios empresariales, como mues-
tra el perfil de crecimiento del indicador de beneficios bursatiles
recogido en la parte intermedia del grifico adjunto, lo que ha he-
cho que muchas empresas, a pesar de haber reducido su inver-
sién, hayan debido mantener un alto grado de apelacién a la fi-
nanciacion ajena.

El aumento del endeudamiento en un contexto econdémico
menos dindmico ha propiciado que algunas empresas hayan debi-
do afrontar un cierto endurecimiento en las condiciones de fi-
nanciacion. Pese al descenso de los tipos de interés del crédito
bancario —propiciado por la progresiva relajacion del tono de la
politica monetaria en la zona del euro—, las empresas —espe-
cialmente aquellas que cuentan con una posicién financiera me-
nos saneada— han tenido que enfrentarse a una prima de riesgo
mas elevada.

En este sentido, las calificaciones crediticias de las empresas
europeas emisoras de deuda privada han tendido a ser revisadas
a la baja, de modo que el volumen de deuda emitida por las em-
presas cuya calificacion ha empeorado ha sido muy superior al volu-
men emitido por empresas cuya calificacion se ha revisado al alza
(véase la parte intermedia del grifico adjunto). Por otra parte, se
ha producido un aumento muy significativo de los diferenciales
de rentabilidad entre la deuda privada y la deuda publica, en es-
pecial para aquellas empresas con peor calificacién crediticia
(véase la parte inferior del gréfico) (2). Aunque la importancia re-
lativa de la emision de valores de renta fija para las empresas eu-
ropeas sea inferior a la que se observa en otras areas —y, en es-
pecial, en Estados Unidos—, hay que resefiar que los recursos
obtenidos a través de la emisién de esos valores por parte de
empresas europeas en el periodo 1999-2001 han sido relativa-
mente altos y, de hecho, representan casi una cuarta parte del
flujo de endeudamiento empresarial en ese periodo. Ademis,
aunque no se dispone de informacién desagregada acerca del
coste de la financiacion en el caso del crédito bancario, cabe es-
perar que estos comportamientos asimétricos observados entre
las sociedades con posibilidad de financiarse en los mercados de
capitales se presente también entre las empresas que solo tienen
acceso a la financiacion intermediada.

En suma, la evidencia anterior sugiere que, en un contexto
de elevado endeudamiento, la acusada ralentizacion del ritmo de
crecimiento de los beneficios empresariales ha supuesto un em-
peoramiento de las condiciones de acceso a la financiacion ajena
para el sector empresarial, lo que ha podido repercutir en la desa-
celeracion de la inversion. Este proceso también puede limitar la
financiacién de proyectos futuros, en especial para las empresas
de mayor riesgo o que presentan una situacién financiera menos
saneada, que pueden ser, ademas, las de comportamiento inver-
sor mas dinamico.

(1) Dada la carencia de estadisticas sobre inversion productiva privada
para el drea del euro, en este recuadro se aproxima su evolucién mediante
la formacién bruta de capital fijo en bienes de equipo, calculada, a su vez, a
partir de la agregacion de este componente en los ochos paises de la UEM
que tienen Contabilidad Nacional trimestral. La diferencia fundamental en-
tre ambos conceptos estriba en que aquella incluye, ademas, la inversion en
construccion no residencial realizada por las empresas.

(2) Esta informacion solo esta disponible desde abril de 1998, debido, fun-
damentalmente, al caracter relativamente reciente de las emisiones —en volu-
menes relevantes— de deuda privada en el area del euro.

Inversion y variables financieras
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Fuentes: Banco de Espafia, CEPR, BCE, Eurostat, Datastream,
Moodys y Merrill Lynch.

(a) indice de ciclo econémico del area del euro del CEPR.

(b) Nivel de los tipos interbancarios a 3 meses menos la inflacién
observada.

(c) Tasas de variacion interanuales.

(d) Ratio de volimenes de emisiones de renta fija de empresas
no financieras revisados a la baja frente a los revisados al alza.

(e) Calculado como el indice bursatil Morgan Stanley Composite
Index dividido por su correspondiente PER.

(f) Incluye crédito y valores distintos de las acciones.
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CUADRO 1.1

Principales indicadores macroeconémicos del area del euro (a)

2001
1999 2000 2001 ITR IITR Il TR IVTR
DEMANDA 'Y PRODUCTO:
Producto interior bruto 2,7 3,5 1,5 2,5 1,6 1,3 0,3
Demanda interna 3,4 3,0 0,8 1,8 1,1 0,7 -0,4
Consumo privado 33 256 1,7 1,9 1,7 1,8 1,5
Consumo publico 2,1 1,9 22 23 24 23 1,9
Formacion bruta de capital fijo 59 4,7 -0,5 1,6 0,2 -1,7 2,2
Exportaciones 53 12,2 2,5 7,7 4,5 0,9 -2,8
Demanda final 3,9 5,4 1,3 3,4 2,1 0,7 -1,1
Importaciones 7,4 10,9 0,8 6,1 3,2 -1,0 -4,8
Contribuciones al crecimiento del PIB (b):
Demanda interna 3,2 2,9 0,8 1,8 1,1 0,6 -0,4
Variacion de existencias -0,2 0,1 -0,5 -0,1 -0,4 -0,4 -1,1
Demanda externa -0,6 0,6 0,7 0,7 0,5 0,7 0,7
PRECIOS Y COSTES:
Precios de consumo (media anual) 1,1 2,3 2,5 2,3 3,1 2,5 2,2
Precios de consumo (dic/dic) 1,7 2,6 2,0
Deflactor del PIB 1,8 1,2 2,3 2,0 2,3 2,2 2,7
Costes laborales unitarios 1,3 0,9 2,7 2,1 2,6 2,6 3,5
Remuneracion por asalariado 2,2 2,4 27 2,5 2,7 2,7 2,9
Productividad del trabajo 0,9 1,4 0,1 0,5 0,2 0,1 -0,6
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (c):
Gastos totales 49,0 48,2 48,0
Gastos corrientes 46,5 45,7 45,5
Gastos por intereses 4,3 4,1 3,9
Inversién publica 2,5 2,5 2,5
Ingresos totales 47,7 47,3 46,7
Déficit (—)/superavit (+) primario 3,0 3,2 2,6
Déficit (-)/superavit (+) -1,3 -0,8 -1,3
MERCADO DE TRABAJO:
Empleo total 1,7 2,1 1,3 1,9 1,4 1,1 0,8
Paro (d) 9,8 8,8 8,3 8,4 8,3 8,3 8,4
BALANZA DE PAGOS (c):
Cuenta corriente -0,3 -0,9 0,0 -0,6 -0,6 0,4 0,9
Cuenta de capital 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1

Fuentes: BCE y Comisién Europea.
(a) Tasas de variacién interanual, salvo indicacién en contrario.
b) Puntos porcentuales de la tasa de variacion del PIB.

d) Porcentaje de la poblacién activa.

idiosincrasicos y de la respuesta diferenciada de al-
gunas economias a perturbaciones comunes. Asi,
Alemania registré la tasa de crecimiento mas redu-
cida de la zona, en parte como consecuencia de la
desfavorable situacién de su sector inmobiliario, es-
trechamente ligada a los procesos inducidos por la
reunificacién. Por su parte, Finlandia resulté espe-
cialmente afectada por la crisis internacional de la
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(b)
(c) Porcentaje del PIB. En 2000 y 2001 se excluyen los ingresos por la venta de licencias de telefonia mévil de tercera generacién (UMTS).
(d)

industria de la informatica y las telecomunicaciones,
habida cuenta de la elevada importancia relativa de
ese sector.

El ritmo de creacién de empleo se moderd, aun-
que se mantuvo elevado, y alcanzé un incremento
en 2001 en torno al 1,3%, ocho décimas inferior al
del afio precedente. La tasa de paro se redujo des-



RECUADRQO Il1.2

Evolucion del crédito al sector privado por paises y relacidon con sus variables determinantes

Desde el comienzo de la Unién Monetaria se ha venido re-
gistrando un fuerte crecimiento de la financiaciéon concedida al
sector privado por las entidades de crédito del 4rea del euro. En
el trienio 1999-2001, la tasa media de incremento del crédito
bancario al sector privado fue del 9%, aunque al final del periodo
se ha desacelerado, mostrando un ritmo de crecimiento inter-
anual en torno al 6% en 2001. En términos del PIB, el saldo de
crédito bancario ha crecido nueve puntos porcentuales entre
1998 y 2001, por lo que en este Ultimo afio representaba en tor-
no al 89% del PIB. La evidencia empirica disponible sobre la de-
manda de crédito bancario en el conjunto de la UEM confirma
que, en general, esta variable ha evolucionado en sintonia con el
ciclo expansivo de la economia y con los reducidos niveles de los
tipos de interés, que alcanzaron minimos histéricos a comienzos
del afio 2000.

No obstante, existen importantes diferencias en la evolu-
cion del crédito bancario en los paises de la UEM. Para identificar
en qué paises ha tenido lugar una evolucién del crédito mas di-
vergente, en la parte superior del grifico adjunto se pone en re-
lacién el crecimiento del crédito con el del PIB nominal de cada
economia. En ese grifico, se incluye, ademds, una recta cuya pen-
diente es la elasticidad entre el crédito y el PIB a largo plazo, tal
como se ha estimado recientemente en el BCE. De esta forma,
los paises que se sitian por encima de esa linea son aquellos en
los que el crédito se ha expandido por encima de lo que explica-
ria el crecimiento nominal de su producto. Con esta aproxima-
cion, se observa que el grupo de paises que claramente han mos-
trado un comportamiento del crédito mas expansivo son Irlanda,
Finlandia, Grecia, Italia, Portugal, Espaiia y Holanda.

Para los primeros seis paises mencionados, la incorporacion
a la Union Monetaria ha significado un cambio sustancial en el en-
torno econémico en el que los agentes nacionales venian adoptan-
do sus decisiones de endeudamiento, pues habian registrado histé-
ricamente un menor grado de estabilidad macroeconémica. En
este sentido, como se observa en la parte intermedia del grifico,
estos paises presentaban, en general, unos saldos de crédito ban-
cario antes de la creacién de la Unién Monetaria inferiores a los
de la media del area, de tal manera que el crecimiento del crédito
concedido al sector privado en los ultimos afios ha acercado sus
cifras de endeudamiento a las del conjunto de la zona.

Otro de los rasgos que caracterizan al grupo antes mencio-
nado es la fuerte disminucién de los tipos de interés que ha
acompafado, en su caso, al proceso de convergencia nominal
previo al comienzo de la UEM. Asi, en la parte inferior del gréfico
adjunto, se observa que es ese grupo de paises el que muestra
una reduccion mas significativa en el nivel de los tipos de interés,
en comparacion con el que se registraba, por ejemplo, en la pri-
mera mitad de los afios noventa. Esta disminuciéon —que, en el
caso de los tipos a corto plazo, oscila entre 6 y 10 puntos por-
centuales para este grupo de paises— ayuda también a explicar el
reciente dinamismo del crédito, por cuanto ha hecho posible que
el mayor endeudamiento no se haya traducido necesariamente
en un incremento de la carga financiera.

Por el contrario, en economias mas maduras, y tradicional-
mente més estables (como Alemania o Francia), que partian de
un nivel de tipos de interés relativamente bajo, la creacién de la
UEM no ha supuesto un cambio sustancial en el comportamiento
de los agentes y, de hecho, el crédito bancario concedido ha res-
pondido de forma bastante aproximada a sus determinantes fun-
damentales. En estas economias ha sido el crédito a empresas el
que ha determinado el perfil de crecimiento del conjunto del
sector privado.

Préstamos de entidades de crédito al sector
privado en la UEM
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Fuente: Banco de Espana.

(a) La pendiente de la linea representa la elasticidad entre crédi-
to y PIB de la relacién de largo plazo estimada para el conjunto del
area.

(b) Tipos de interés interbancarios a tres meses en mercados
nacionales.

En esta descripcion hay algunos paises que no siguen las pautas generales antes comentadas. Asi, por ejemplo, en Holanda y Portugal,
aunque partian de niveles de endeudamiento relativamente elevados a comienzos de la UEM, el crédito ha seguido expandiéndose a un ritmo
intenso. Holanda es, ademas, una economia para la que la creacién de la UEM no ha supuesto un cambio significativo en las condiciones
financieras a las que se enfrentaba tradicionalmente el sector privado. En estos paises —junto con otros como Irlanda o Espafia—, la fuerte
expansion del crédito se ha visto propiciada, especialmente, por el dinamismo en la compra de viviendas por parte de las familias. Ademas, la
continuada revalorizacion de este activo —cuyos precios han aumentado muy por encima del IPC— ha realimentado, a su vez, la demanda de
crédito. Asi, en estos paises, la financiacion hipotecaria ha crecido en el periodo 1999-2001 a unas tasas medias superiores al 20%.

En definitiva, buena parte de las divergencias observadas en la evolucion del crédito al sector privado por paises en los primeros
afios de la Unién Monetaria se explican por el cambio de régimen que esa Unién ha supuesto para muchos paises. Por tanto, cabe esperar
que esas diferencias se vayan reduciendo progresivamente a medida que los efectos expansivos de ese cambio se diluyan.
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GRAFICO III.2 de el 8,8% en 2000 hasta el 8,3% en 2001, si bien
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indices armonizados de precios de consumo meses del pasado afio. Tal como se recoge en el re-
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RECUADRO lII.3

Creacion de empleo y funcionamiento del mercado de trabajo en la UEM

En los ultimos afos de la década de los noventa, la pau-
ta de crecimiento en la UEM se caracterizé por una elevada
creacion de empleo, que permitié, ademads de impulsar la de-
manda interna, reducir la tasa de paro en mds de tres puntos
porcentuales entre 1994 y 2001. De hecho, el cociente entre
la tasa de crecimiento de la ocupacién y la del PIB alcanzé el
0,4 en este periodo, muy por encima del valor medio regis-
trado en los ultimos veinte afos, que fue del 0,2. Sin embar-
go, como se observa en la parte superior del grifico adjunto,
el avance de la ratio nimero de empleados/PIB en los afios
més recientes ha diferido significativamente entre los paises
miembros de la UEM. Asi, existe un grupo de paises —for-
mado por Holanda, Espafia, Irlanda, Francia y Finlandia— que
han registrado una ratio en torno a 0,5, mientras que, en el
resto de paises, dicha variable se ha situado alrededor del
0,2. Si bien estos datos estan sesgados al alza en aquellos pai-
ses en que mas se ha incrementado el empleo a tiempo par-
cial, también pueden estar sefialando la efectividad de otras
medidas de reforma introducidas en el mercado de trabajo.

En lineas generales, los programas de reforma aplicados
por los paises de la UEM a lo largo de la década de los no-
venta han tendido a promover un funcionamiento mas flexi-
ble de los mercados de trabajo, a través del fomento de la
participacion laboral, la reduccién de los costes laborales no
salariales y, en particular para aquellos colectivos con menor
remuneracion, la ampliacion y flexibilizacion de las modalida-
des de contratacién y organizacion del tiempo de trabajo y la
aplicacion de mecanismos eficientes de negociacion colectiva.
Dada la diversidad y amplitud de las lineas basicas de refor-
ma, es complicado intentar resumirlas en un conjunto limita-
do de variables. Ademas, numerosos indicadores del funcio-
namiento del mercado de trabajo no solo recogen en su evo-
lucién los efectos de las medidas implementadas, sino que
también se ven influidos por una gran diversidad de factores
adicionales, lo que dificulta notablemente extraer conclusio-
nes sobre su sensibilidad a las reformas acometidas.

Con estas salvedades, para realizar una evaluacién de la
efectividad de las reformas introducidas en el mercado de tra-
bajo sobre la creaciéon de empleo, se han analizado los cambios
por paises en la tasa de actividad y se han examinado las varia-
ciones en la remuneracién real por asalariado, ya que incorpo-
ran informacion sobre los salarios y los costes no salariales.

Aunque parte de las divergencias entre la creacién de
empleo por unidad de producto tiene que ver con las diferen-
tes posiciones de partida, se observa, en general, que los pai-
ses que experimentan valores de la ratio empleo/PIB mas eleva-
das tienden a exhibir, en promedio, una evolucién favorable de
las restantes variables. Asi, por el lado de la oferta, los paises
que han presentado una creacién de puestos de trabajo en tér-
minos de PIB superior son los que ostentan, en promedio, ni-
veles mas elevados y mejoras mds importantes de la tasa de
actividad a lo largo de la segunda parte de la década de los no-
venta. En este sentido, destacan las medidas introducidas en
los ultimos afios por Holanda, Irlanda y Luxemburgo, tenden-
tes a aumentar la tasa de actividad de los grupos con rentas
mas bajas mediante la modificacion de los tipos marginales del
impuesto sobre la renta, el aumento del minimo exento o la
concesién de créditos fiscales a esos colectivos. Asimismo,
Holanda ha impulsado la tasa de actividad femenina a través de
la flexibilizacion de los horarios de trabajo.

UEM. Elasticidad empleo / PIB
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Fuente: Comisién Europea.

(a) El dato de Finlandia del primer periodo fue de —0,9, por lo
que se ha omitido para no distorsionar el grafico.

(b) Crecimiento medio de la poblacién activa menos crecimiento
medio de la poblacién en edad de trabajar (entre 15 y 64 afios).

En términos generales, los paises en los que la remuneracién por asalariado en términos reales ha aumentado menos son
también los que han mostrado un mayor incremento del empleo en relacién con el del PIB. Los esfuerzos para reducir la cufia
fiscal —por ejemplo, mediante la disminucién de las cotizaciones de los empresarios a la Seguridad Social— han sido bastante
generalizados en los paises de la UEM, y destacan, en particular, los aplicados por lItalia, Francia y Espafa.

Por consiguiente, la informacion comentada muestra una mejora gradual del potencial de generacién de empleo de las eco-
nomias de la UEM. Al mismo tiempo, los datos sugieren que las medidas que se han tomado hasta ahora han estado, en general,
bien orientadas, aunque pueden haber sido insuficientes, sobre todo en algunos paises. Por tanto, el logro de los objetivos de
pleno empleo y de una tasa de ocupacion del 70% en el conjunto de la UE en 2010, establecidos en el Consejo de Lisboa, requiere
que se profundice en las reformas, en especial en aquellos paises con mayores problemas en su mercado de trabajo.
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vorable evolucién del precio de los alimentos,
como consecuencia de los problemas sanitarios en
el sector céarnico. El deflactor de la demanda final se
desacelerd a lo largo de 2001, a causa de la fuerte
reduccién experimentada en el ritmo de crecimiento
de los precios de los bienes y servicios importados
a medida que el precio del petréleo y el tipo de
cambio se estabilizaban. Los precios interiores, en
cambio, aproximados por el deflactor del PIB, cre-
cieron en mayor medida que en el afio 2000, como
resultado de la aceleracion del coste laboral unita-
rio, que se incrementd en 2001 un punto porcen-
tual mas que en el afo anterior. Los impuestos indi-
rectos netos apenas aumentaron, mientras que el
excedente bruto de explotacién por unidad de pro-
ducto creci6 en linea con el deflactor del PIB, con
lo cual los margenes no registraron variaciones sig-
nificativas.

El comportamiento desfavorable de los costes
laborales unitarios, en términos nominales, fue debi-
do a la pérdida de ritmo de la productividad aparen-
te del trabajo, ya que la remuneraciéon por asalaria-
do mantuvo la ténica de moderacién de afios ante-
riores. De hecho, aunque las tasas de inflacién supe-
raron las previsiones en los primeros meses del
afio, los incrementos negociados de los salarios no
resultaron excesivamente pronunciados, de forma
que, en 2001, por segundo afio consecutivo, el po-
der adquisitivo de los asalariados en el conjunto de
la UEM se mantuvo constante (véase grafico l11.2).
La contencion salarial se vio favorecida en 2001 por
la ralentizacién del descenso de la tasa de paro y
por las expectativas de aumento del desempleo re-
cogidas en las encuestas de confianza.

La tasa de variacién media del indice armoniza-
do de precios de consumo (IAPC) fue del 2,5% en
2001, dos décimas superior a la de 2000. El com-
portamiento del IAPC a lo largo del afo estuvo
muy influido por sus componentes mas voldtiles y
recoge dos tendencias muy diferentes: un continua-
do repunte de las tasas interanuales, hasta alcanzar
el 3,4% en mayo, como consecuencia de las crisis
del sector alimenticio, y un marcado descenso a
partir de junio, hasta el 2% registrado en diciembre,
que se explica, principalmente, por la reduccién de
los precios de la energia (véase grifico 11l.2). Por el
contrario, el indice que excluye los alimentos no
elaborados y la energia experimentd un deterioro
continuado, debido a la progresiva traslacion de los
incrementos de los precios de importacion registra-
dos en periodos precedentes a los precios de los
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bienes y servicios de consumo (véase recuadro
[11.4). No obstante, la incorporacién paulatina del
encarecimiento de los inputs importados a los com-
ponentes mas estables de los precios de consumo
ha podido verse amortiguada por el débil tono de la
demanda.

En los primeros meses de 2002, el IAPC registro
un notable ascenso, provocado, en gran medida,
por la evolucion de los componentes mas inestables
del indice y por el aumento de algunos precios ad-
ministrados y de impuestos indirectos. Si bien los
efectos del cambio de monedas nacionales por el
euro sobre los precios de consumo son dificilmente
estimables en su totalidad, no parece, seglin los es-
tudios disponibles, que ese proceso haya tenido
gran repercusion sobre la evolucién del IAPC en
este periodo. De hecho, si bien existen factores
asociados al proceso de canje que podrian afectar a
los precios al alza —como el traslado a los consu-
midores de los costes de la transicién al euro—,
existen otros que actuarian de forma incierta —como
la fijacion de precios atractivos para el consumi-
dor— o, incluso, a la baja —como consecuencia de la
mayor transparencia en la fijacion de precios y la in-
tensificacién de la competencia entre empresas a
nivel europeo—. No obstante, en algunos compo-
nentes del IAPC de servicios se han observado in-
crementos de precios inusualmente elevados, que
podrian deberse al cambio de moneda.

En el afio 2001, la dispersion de las tasas de in-
flacion por paises se situd en niveles similares a los
de 2000. En general, aquellos paises con un creci-
miento mayor tendieron a registrar tasas de inflacion
mas elevadas (véase grafico I11.3). Ello puede reflejar,
en ocasiones, crecimientos relativamente altos de la
productividad en los paises en proceso de conver-
gencia real. Sin embargo, a menudo son la conse-
cuencia del ajuste pro-ciclico de los margenes rela-
tivos de los sectores no expuestos a la competencia
en aquellas economias que mantienen una presién
mayor de la demanda. Por otra parte, los diferen-
ciales de inflacién observados en los ultimos afios
parecen responder también a la distinta exposicion
de las economias a productos procedentes de fuera de la
zona del euro, en un contexto de depreciacién pro-
nunciada del tipo de cambio (véase recuadro I11.4).
Finalmente, en 2001 se produjeron ajustes de los
impuestos indirectos que explican, en gran medida,
el diferencial positivo de inflacién en paises que,
como Holanda y Portugal, no experimentaron un
crecimiento del PIB superior a la media.



RECUADRO lI1.4

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

Desde el inicio de la UEM el euro se ha depreciado significativamente, tanto frente al délar —con una depreciacién acumulada
hasta principios de 2002 de alrededor del 25%— como en términos efectivos nominales —proxima al 15%—. Asimismo, a partir
del momento de la introduccion del euro, la inflacion del area, medida por la tasa interanual de variacion de los precios de consu-
mo, experimenté un repunte sostenido, pasando de tasas inferiores al 1% en enero de 1999 a alcanzar un maximo del 3,4% en
mayo de 2001. La depreciacién cambiaria, junto con el aumento de los precios del petroleo, ha sido uno de los factores determi-
nantes de esta evolucion de la inflacién, al encarecer las importaciones de bienes procedentes de fuera del area, que, en el afio 2000,
supusieron alrededor del 14% del PIB. Por otra parte, en la medida en que la exposicién de las distintas economias nacionales al
tipo de cambio no es idéntica dentro de la UEM, la evolucién del euro ha afectado de modo distinto a la tasa de inflacion observa-
da en cada pais miembro.

De hecho, tal y como muestran las barras de color rojo del panel A del gréfico, la transmision (pass-through) de una deprecia-
cion del 10% del tipo de cambio frente al dolar a los costes de los consumos intermedios oscila entre 0,8 puntos porcentuales en
Francia, Italia y Espafia, y en torno a |,5 puntos porcentuales en Holanda y Finlandia. La tasa de transmisién a los precios de consumo
(barras rojas del panel B) tiene una menor magnitud, lo cual es consecuencia, en parte, del mayor peso de los bienes no comercializa-
bles en el consumo que en la produccion. En este caso, una depreciacion del 10% del tipo de cambio tiene un impacto sobre los
precios de consumo comprendido entre 0,5 puntos porcentuales, en el caso de Holanda, y 0,2, en el de Italia.

El tamafio de la transmisién de los movimientos en el tipo de cambio del euro a los costes de los consumos intermedios y a los
precios de consumo final de cada uno de los paises del area depende de tres factores. En primer lugar, la magnitud de la transmisién
es funcion del grado en que los movimientos del tipo de cambio del euro son trasladados a los precios de cada uno de los bienes que
importa cada pais. En segundo lugar, ese efecto dependera del grado de apertura, es decir, del peso que tiene el conjunto de estos
bienes importados de fuera del area del euro en la cesta del IPC o en el total de consumos intermedios; y, en tercer lugar, de la
importancia relativa de cada bien importado en la cesta del IPC o, en su caso, en la cesta de consumos intermedios.

Para intentar determinar la importancia relativa de los tres factores enumerados, se ha realizado un andlisis para diez grupos
de bienes. De este andlisis se deduce, en primer lugar, que para cada grupo de bienes importados, el grado de traslacion de los
movimientos cambiarios a los precios es similar en los distintos paises de la zona euro. Es decir, los precios de un mismo grupo de
productos importados se ven igualmente afectados por la depreciacién del tipo de cambio en todos los paises. No obstante, esta
traslacion difiere entre los diez tipos de bienes considerados. Por tanto, las diferencias entre paises en las tasas agregadas de
transmision a los costes de los consumos intermedios o a los precios de consumo deben explicarse, bien por el distinto peso
relativo de las importaciones (grado de apertura), o bien por la distinta composicién de estas Ultimas por grupos de productos.

Las barras de color azul del grafico representan las tasas de transmision a los costes de los consumos intermedios (panel A)
y a los precios de consumo (panel B) de los siete paises examinados, cuando se considera como grado de apertura de cada uno de
ellos la media de los de todos. Las diferencias entre las tasas de transmision resultantes se deben, asi, solo a discrepancias en la
cesta de importaciones de los distintos paises, que, como se puede observar, son muy pequefas. Por tanto, el grado de apertura
de cada pais a las importaciones procedentes de fuera del drea aparece como la fuente principal de las diferencias existentes en la
tasa de transmision de movimientos del tipo de cambio a precios y costes.

Los calculos anteriores suponen que solo los precios de aquellos bienes que proceden de fuera del area del euro se ven afecta-
dos por un movimiento del tipo de cambio. Sin embargo, puesto que estos bienes compiten con los producidos en el territorio
nacional y en los demés paises de la UEM, cabe pensar que también los precios de estos productos se veran afectados por las varia-
ciones del tipo de cambio. Estos efectos no han sido tenidos en cuenta en el ejercicio realizado. Ademds, no puede descartarse que la
propia creacién de la unién monetaria haya conducido a una disminucién de la magnitud de la transmisién de los movimientos del
tipo de cambio a los precios y costes. Dos tipos de argumentos justificarian este cambio de régimen. En primer lugar, en la medida en
que la creacién de la UEM haya supuesto una disminucién de las tasas de inflacion a medio y largo plazo para un subconjunto de los
paises que la componen, los exportadores extranjeros a estos paises podrian preferir mantener inalterados sus precios en la moneda
del pais destino de las exportaciones si consideran que tanto la magnitud como la persistencia de los movimientos cambiarios van a
ser relativamente reducidas. En segundo lugar, la constitucién de la zona del euro podria conllevar un fortalecimiento del poder de
mercado de los productores europeos que compiten con los importadores en comparacion con el periodo previo a la Unién Mone-
taria, por causa de la creacion de una area econémica de gran tamafio expuesta a la misma moneda.

Tasas de transmision del tipo de cambio (ante una depreciacion del 10 %)

A) AL COSTE DE LOS CONSUMOS INTERMEDIOS B) A LOS PRECIOS DE CONSUMO
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GRAFICO III. 3

Evolucion por paises

DIFERENCIALES DE INFLACION Y DE CRECIMIENTO DEL PIB
FRENTE A LA UEM EN 2001
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A pesar de que en 2001 el IAPC super? la refe-
rencia del 2% recogida en la definicion de estabili-
dad de precios adoptada por el BCE, las expectati-
vas de inflacién a medio plazo se mantuvieron con-
tenidas, tal como reflejan las principales encuestas
de opinién o la evoluciéon de los precios de los bo-
nos indiciados. De este modo, la inflacién media es-
perada para el afo 2002 se mantuvo siempre por
debajo del 2%, lo que sefala que los agentes econé-
micos han percibido el repunte inflacionista en 2001
y en la primera parte de 2002 como un fendmeno
eminentemente transitorio (véase la parte inferior
del grafico 111.2). De hecho, resulta probable que las
presiones inflacionistas vayan mitigindose a lo largo
de 2002, debido a la mejora del comportamiento de
los componentes mas voldtiles y al agotamiento
de la transmision de los incrementos pasados de los
precios de importacion. No obstante, un nuevo en-
carecimiento del petréleo, un eventual aumento de
los costes laborales, como resultado de elevadas
demandas salariales en algunos sectores, y la posibi-
lidad de que el impacto sobre los precios de la in-
troduccién del euro no se haya materializado toda-
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via en su totalidad, son factores que podrian modifi-
car la tendencia a la desaceleracién de la inflacién
en la UEM.

ll.2. LAS POLITICAS ECONOMICAS
EN EL AREA DEL EURO

I1.2.1. La politica fiscal

La ralentizacién de la economia europea tuvo lu-
gar en un momento en el que no todos los paises
habian alcanzado una posicién presupuestaria equili-
brada, de acuerdo con el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, y una parte significativa de los Estados
miembros habian intentado compatibilizar el logro o
el mantenimiento de una situacion fiscal saneada
con la reduccién de la presion impositiva. En este
contexto, y como se ha venido reconociendo en los
ultimos ejercicios de vigilancia multilateral en mate-
ria de politica fiscal en el ambito europeo, no pare-
cia apropiado recurrir a medidas discrecionales ex-
pansivas adicionales para combatir la desaceleracion
de la actividad. Debido a los retrasos con los que
actlan, es posible que el impacto de esas medidas
comience a manifestarse cuando la posicion ciclica
ya ha empezado a cambiar, y la experiencia indica
que, 2 menudo, estas normas terminan por conver-
tirse en permanentes, introduciendo un sesgo ex-
pansivo en la politica presupuestaria. Estos riesgos
resultan especialmente relevantes cuando las cuen-
tas publicas de algunos paises presentan todavia
desequilibrios estructurales y es patente la necesi-
dad de construir un margen suficiente para hacer
frente en el futuro a las consecuencias presupuesta-
rias del envejecimiento de la poblacién.

En consecuencia, las cuentas publicas deben
adaptarse normalmente a la desaceleracién de la ac-
tividad a través del juego de los estabilizadores au-
tomaticos, siempre que no den lugar a déficit exce-
sivos, de acuerdo con lo estipulado en el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento. Tal y como sefalan las
conclusiones del Consejo de Barcelona, la actuacion
de los estabilizadores debe ser simétrica, de forma
que, en las fases de auge, su funcionamiento dé lu-
gar a una mejora en la situacién de las cuentas pu-
blicas. Asi, se facilitaria que, también en las épocas
de debilidad econdémica, su acciéon pueda alcanzar
una intensidad suficiente, sin vulnerar los limites es-
tablecidos. En Europa, la sensibilidad ciclica de los
estabilizadores automaticos —y, por tanto, su po-
tencial estabilizador— es muy superior a la que



existe en otras areas, como, por ejemplo, Estados
Unidos, debido a la mayor presion fiscal y al mayor
gasto en proteccion por desempleo.

Durante el pasado afio se registré un deterioro
moderado del saldo presupuestario agregado para la
zona del euro. El déficit publico del conjunto de
la UEM se situ6 en el 1,3% del PIB, frente al 0,8%
registrado un afio antes, lo que representa el primer
aumento del déficit desde 1993. De acuerdo con los
calculos mas recientes de la Comision Europea, el su-
peravit primario ajustado por el ciclo —que permite
evaluar la evoluciéon estructural de las cuentas publi-
cas— registré una disminucién del 0,3% del PIB en el
pasado ejercicio, para el conjunto de la zona del euro,
si bien esta cifra es resultado de un comportamiento
muy diferente de los Estados miembros. De hecho,
en cuatro paises, el superavit primario ajustado por el
ciclo aumenté. Del resto de Estados, Alemania, Irlan-
da y Holanda fueron los que mostraron un deterioro
mas significativo de ese saldo (véase grafico 111.4).

El aumento del déficit estructural en el conjunto de
la zona del euro —especialmente en Alemania— fue
consecuencia, sobre todo, del impacto de las rebajas
de impuestos, no compensadas por el lado del gasto,
que fueron adoptadas al inicio del afio, antes de que se
hiciera patente el debilitamiento de la actividad. Los re-
cortes impositivos, en la mayoria de los casos, forman
parte de una estrategia de politica econémica mas am-
plia, que persigue la reduccién de la imposicion sobre
el trabajo, con el fin de impulsar la creacion de empleo.
No obstante, algunos paises, cuyas finanzas publicas
presentaban una posicién estructural mas desahogada,
adoptaron medidas discrecionales para hacer frente al
descenso del crecimiento, si bien estas actuaciones tu-
vieron una cuantia muy limitada.

En cuanto a la composicion de la variacion expe-
rimentada en el saldo, se observé un descenso del
peso del gasto publico en el PIB de 0,2 puntos por-
centuales, que se corresponde con una caida similar
de los pagos por intereses, mientras que la partici-
pacion del gasto primario en el producto se mantu-
vo constante. Los ingresos también disminuyeron,
por una cuantia del 0,6% del PIB.

La imprevista intensidad de la desaceleracion eco-
noémica provoco que solo en cuatro paises de la zona
del euro —Espana, Austria, Finlandia y Luxemburgo—
se alcanzaran los objetivos presupuestarios conteni-
dos en los programas de estabilidad presentados a fi-
nales del afio 2000, lo que, por otra parte, es indicati-

GRAFICO Ill.4

UEM. Politica fiscal
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vo del compromiso de esos paises con la estabilidad
de las finanzas publicas. En el resto de paises se pro-
dujeron desviaciones de distinta importancia, depen-
diendo del grado de debilidad de la demanda, de la
sensibilidad ciclica de los saldos presupuestarios y de
las medidas expansivas, tales como recortes impositi-
vos, decididas en los ejercicios precedentes. Desde un
punto de vista agregado, esas desviaciones se expli-
can, en gran parte, por el hecho de que, en sus pro-
gramas de estabilidad, los Estados miembros previe-
ron un crecimiento del conjunto de la zona del euro
de un 3,2% en 2001, que fue 1,7 puntos porcentuales
superior a la tasa efectivamente observada.

En algunos paises, el impacto de la desacelera-
cion de la actividad sobre las cuentas publicas ha
puesto de manifiesto el insuficiente ajuste estructu-
ral acometido en afios recientes. Hasta ahora, la
lentitud del proceso de consolidacién habia queda-
do parcialmente encubierta por el efecto de la fase
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CUADRO l11.2

Indicadores de aspectos estructurales

UE EEUU
2000 2001 2000 2001
MERCADO DE TRABAJO:

Tasa de ocupacion (15 a 64 afos) 63,2 64,0 73,9 741
Femenino 54,0 54,9 67,6 67,9
Masculino 72,5 73,0 80,5 80,6

Tasa de ocupacion (de 55 a 64 anos) 37,8 38,6 57,7 57,7
Femenino 27,9 28,9 50,1 50,5
Masculino 48,0 48,7 66,1 65,6

Tasa de paro 9,4 8,4 4,0 4.8
Femenino 11,0 9,9 41 4,7
Masculino 8,2 7,3 3,9 4,8

Tasa de paro de larga duracion
(més de 12 meses en EEUU y
mas de 27 semanas en EEUU) 3,6 3,9 0,5 0,6

Impuestos directos y cotizaciones sociales 38,6 37,8 29,0 27,7

INNOVACION Y TECNOLOGIA:

1+D (% de PIB) 1,9 1,9 2,7 2,8
Administracién Publica 0,7 0,7 0,7 0,7
Resto 1,3 1,2 2,0 2,1

Porcentaje de hogares con acceso
a Internet (UEM) 28,4 37,7 30,0 46,7

Patentes presentadas por millén de habitantes (a) 210,1 226,5 4557 471,2

Gasto en tecnologia de informacién y
comunicaciones en % del PIB (a) 6,4 6,9 7,9 8,0
En tecnologia de informacion 3,9 4,2 5,3 5,4
En comunicaciones 2,5 2,7 2,6 2,6

Exportacion alta tecnologia
sobre exportaciones totales 19,8 19,9 30,0

PRECIOS SECTORIALES:
Precio de telecomunicaciones (euros/minuto)
Llamadas locales 0,041 0,041 0,013 0,013
Llamadas nacionales 0,134 0,115 0,063 0,063
Precios de electricidad (euros/KW)
Usuarios industriales 0,064 0,063
Hogares 0,104 0,103
Precios del gas (euros/gigajulio)
Usuarios industriales 5,01 6,12
Hogares 7,76 8,70
COMERCIO EXTERIOR EN % DEL PIB (a) (b):
Comercio intracomunitario 17,8 17,6
Comercio exterior total 11,5 11,5 10,3 9,4
MERCADOS FINANCIEROS:
Inversién en capital riesgo (% del PIB) 0,14 0,23 0,50 0,89

Fuentes: Comisién Europea, OCDE, Oficina de Estadisticas Laborales y Ministerio de Comercio de EEUU.
(a) Los datos son de 1999 y 2000.
(b) Los datos son de 1999 y 2001.
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alcista del ciclo y de la disminuciéon de los pagos por
intereses. Sin embargo, al materializarse en 2001 las
consecuencias presupuestarias del menor creci-
miento, se observé con claridad que algunos paises
no habian alcanzado posiciones presupuestarias sufi-
cientemente saneadas, lo que ha hecho que su défi-
cit publico en 2001 se haya situado préoximo al limi-
te del 3% del PIB, que recoge el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento. En este contexto, en enero de 2002,
la Comisién Europea decidié proponer que el Con-
sejo ECOFIN emitiera una recomendacién advir-
tiendo a Alemania y Portugal del riesgo de que en
2002 rebasaran el limite de déficit del 3% (lo que
se conoce como procedimiento de alerta temprana
—early warning—). El Consejo no adopté formal-
mente esta recomendacion, ya que las autoridades
de ambos paises se comprometieron publicamente
a cumplir las obligaciones contraidas en el marco
del Pacto de Estabilidad, de forma que el déficit pu-
blico no excediera en ninguin caso del 3% del PIB, y,
en particular, a respetar el compromiso, adquirido
con anterioridad al inicio de la fase de menor creci-
miento, de alcanzar un saldo equilibrado en 2004.

I11.2.2. Las politicas estructurales

Los programas de reforma estructural recibie-
ron un fuerte impulso politico en el Consejo de Lis-
boa de marzo de 2000, en el que se fijaron unos ob-
jetivos muy ambiciosos para la década actual, cuya
consecuciodn exigia una estrategia global y el perfec-
cionamiento de los procesos de coordinacién a to-
dos los niveles de la UE. El objetivo era elevar el
crecimiento potencial de la economia europea hasta
el entorno del 3%, desde el 2%-2,5% actual, y al-
canzar el pleno empleo en 2010. Transcurridos dos
afios, en el Consejo de Barcelona se ha pasado re-
vista a los progresos conseguidos y se ha renovado
el impulso en algunos ambitos. Esta revision era tan-
to mas necesaria por cuanto a lo largo del afio 2001
se produjo una pérdida de impulso del proceso de
reformas contemplado en Lisboa, posiblemente
como consecuencia de un cierto cambio en la agen-
da de prioridades de las autoridades econémicas en
un momento de debilidad ciclica de la actividad eco-
némica.

En el mercado de trabajo, los objetivos para
2010 incluian la consecucién del pleno empleo y
una tasa de ocupacion para el conjunto de la econo-
mia del 70%, del 60% para la poblacion femenina y
del 50% para la poblacién entre 55 y 64 afos, nive-

les que distan significativamente de los observados
en la actualidad (véase cuadro 1I1.2). Ademas, la desa-
celeracion de 2001 ha agravado el desempleo en
algunos segmentos, como es el caso de los parados
de larga duracién. Con el fin de alcanzar esos obje-
tivos, en el Consejo de Barcelona se propuso revi-
sar los regimenes fiscales y de prestaciones por de-
sempleo para incrementar la oferta de mano de
obra, al tiempo que se hizo hincapié en la necesidad
de que los mecanismos de determinacién salarial
tengan en cuenta las diferencias de productividad.
En el caso de la tasa de ocupacién femenina, se es-
tablecieron unos objetivos para suprimir los obs-
taculos existentes en la participaciéon de la mujer en
el mercado laboral. Finalmente, los paises de la UE
se comprometieron a prolongar la edad media de
jubilacion en cinco afios por término medio antes
de 2010, lo que, entre otras cosas, atenuaria el im-
pacto presupuestario del envejecimiento de la po-
blacién.

En cuanto a la liberalizacién e integracion de las
industrias de red, se han logrado avances significati-
vos en algunos campos. Sin embargo, persiste un
buen niimero de rigideces estructurales que limitan
las oportunidades de inversion de las empresas y el
ajuste competitivo de los precios, y obstaculizan,
por tanto, el aprovechamiento de los beneficios del
mercado Unico. En los dos ambitos basicos de ac-
tuacidon de las industrias de red —liberalizacion e
interconexién— los progresos han sido desiguales.
En el primer caso ha habido avances satisfactorios,
en términos generales, aunque no de forma paralela en
todos los paises de la zona. En el Consejo de Barce-
lona se establecieron calendarios de liberalizacion
en los sectores de electricidad y gas para los consu-
midores no domésticos, que se estima que repre-
sentan en torno al 60% del mercado. En lo que con-
cierne a la interconexién de infraestructuras, los
avances en los sectores energético y de transportes
son lentos, lo que condiciona la existencia de un
mercado Unico de la energia en la UE y limita la in-
tegracion comercial intracomunitaria. De todos mo-
dos, el compromiso de alcanzar en 2005 un nivel de
interconexion entre paises de, como minimo, el
10% de la capacidad de produccion eléctrica insta-
lada es alentador. El impulso dado en Barcelona
al proyecto Galileo y, en el ambito del transporte, al
Programa de Cielo Unico, al segundo paquete fe-
rroviario y a algunos proyectos disefiados para re-
ducir estrangulamientos en el transporte a través de
zonas montafiosas, constituyen avances relevantes.
Por lo que respecta al mercado de telecomunicacio-
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nes, el objetivo de la plena integracion de este sec-
tor en 2001 estd lejos de haberse alcanzado, aunque
se han dado algunos pasos. Asi, a finales de 2001 se
introdujo un nuevo marco regulador, que establece,
entre otras cosas, que el tratamiento de los distin-
tos soportes de los servicios de telecomunicaciones
(fibra optica, cable, etc.) debe ser homogéneo.

En materia de competencia, no se ha avanzado
lo suficiente en ambitos como las ayudas de Estado,
la transposicion de directivas, la apertura de los
procesos de contratacion publica o la disminucion
de las barreras administrativas a la actividad empre-
sarial, en particular a las PYME. En el ambito de la
economia de la informacion y el conocimiento, tam-
bién existen amplios margenes de mejora. La inver-
sién en |+D se ha venido situando significativamente
por debajo de la de EEUU y, ademads, se estancé en
2001 en un nivel muy lejano del 3% del PIB estable-
cido en Barcelona como objetivo para el afio 2010.
Asi, el cumplimiento del reto de que la UE se cons-
tituya en la economia mas dinamica del mundo, tal
como se sefialé en Lisboa, requiere redoblar los
esfuerzos para favorecer la innovacién tecnologica.
Los datos disponibles sobre patentes registradas, los
ingresos netos por royalties o las exportaciones de
bienes de alta tecnologia muestran de forma nitida
la inferioridad de Europa respecto a Estados Unidos
en este terreno.

Por ultimo, la ausencia de una plena integracion
de los mercados de valores, capital-riesgo y de ser-
vicios financieros en general es dificilmente compa-
tible con una asignacién eficiente del ahorro dispo-
nible a escala europea, limitando los beneficios de
la moneda Unica. La falta de un entorno legal plena-
mente uniforme, la insuficiente homogeneizacién e
interconexion de los sistemas de liquidacion y
compensacion, las diferencias vigentes en el trata-
miento fiscal del ahorro y la incompleta armoniza-
cién de las normas contables son solo ejemplos de
las barreras que impiden el pleno aprovechamiento,
en el ambito financiero, de la unién monetaria. No
obstante, tras varios meses de discusion, se ha al-
canzado un acuerdo entre el Parlamento Europeo y
la Comision Europea para aplicar el procedimiento
legislativo simplificado y acelerado que se propuso
en el informe Lamfalussy en 2001, lo que constitu-
ye un avance prometedor. De esta forma, se espe-
ra que durante el aflo en curso se apruebe un buen
numero de directivas y reglamentos que permitan
cumplir el compromiso de alcanzar la integracion
de los mercados de valores en 2003 y de avanzar
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en el logro de la integracion de todos los servicios
financieros en 2005.

lI.3. LA POLITICA MONETARIA
COMUN Y LAS CONDICIONES
MONETARIAS Y FINANCIERAS
EN EL AREA DEL EURO

I11.3.1. Las decisiones de politica monetaria

Durante el afio 2001, la politica monetaria tuvo
que adaptarse a la progresiva ralentizacién de la ac-
tividad econémica en la zona del euro y a la elevada
incertidumbre sobre la evolucién futura de la eco-
nomia mundial, especialmente tras los sucesos del
Il de septiembre en Estados Unidos. Si bien, como
se ha comentado, la inflacion se situé en 2001 por
encima del 2%, como consecuencia de diversos fac-
tores de naturaleza transitoria, las perspectivas so-
bre el comportamiento de los precios a los hori-
zontes relevantes para la toma de decisiones de po-
litica monetaria se mantuvieron, en general, favora-
bles. Esto permitié que las condiciones monetarias
resultaran propicias para el desarrollo de la activi-
dad econémica y, de este modo, contribuyeran a
moderar el alcance de la desaceleracién ciclica.

Durante el primer cuatrimestre del afio, la poli-
tica monetaria estuvo condicionada por la evalua-
cion del impacto de la brusca ralentizacion de la ac-
tividad en Estados Unidos sobre la zona del euro.
Aunque existian indicios de que el ritmo de expan-
sion de la actividad econémica estaba moderandose,
los indicadores disponibles no llegaban a evidenciar
una situacién de franca desaceleracién y reflejaban
el mantenimiento de las tensiones inflacionistas que
dominaron la segunda parte del afio 2000. Por su
parte, el tipo de cambio del euro, que se habia ido
recuperando en la segunda mitad del afo 2000, has-
ta alcanzar un méaximo relativo de 0,95 ddlares en
enero de 2001, fue deslizandose, de nuevo, a la baja,
lo que suponia un factor de riesgo inflacionista (véa-
se grafico lIl.5). Habida cuenta, ademas, de la relati-
va laxitud que mantenian las condiciones financieras
del drea, tal y como evidenciaba la evolucién de los
agregados monetarios —cuya interpretacién resultéd
particularmente compleja a lo largo del afho— y
crediticios, el Consejo de Gobierno del BCE deci-
dié mantener inalterado su tipo de interés principal
durante el primer cuatrimestre en el 4,75%, nivel en
el que lo habia situado en octubre de 2000, tras



GRAFICO IIl.5
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completar un ciclo alcista de 225 puntos basicos ini-
ciado en noviembre de 1999.

A lo largo del segundo trimestre se hizo mas pa-
tente el empeoramiento del entorno internacional,
principalmente de las perspectivas de crecimiento en
Estados Unidos —a pesar de que la Reserva Federal
venia instrumentando desde enero bajadas intensas
de los tipos de interés— y la agudizacion de la desa-
celeracién en las principales economias de la zona del
euro. Pese al repunte ocasional de los precios, provo-
cado por las crisis ganaderas, la creciente debilidad de
la actividad supuso una disminucién de los riesgos en
el frente de los precios, lo que propicié que el Con-
sejo de Gobierno del BCE recortara su tipo oficial
de referencia en 25 puntos basicos el 10 de mayo de
2001 (véase grafico 111.6).

Tras el periodo estival, se afianzé el deterioro
de las perspectivas econémicas, al tiempo que la
situaciéon inflacionista se vio mas aliviada, tanto
por la propia debilidad de la demanda como por
la progresiva atenuacion del efecto del alza del
precio del petréleo y de la crisis del sector ali-

GRAFICO Ill.6

Tipos de interés de la zona del euro
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Fuentes: Banco de Espafia y BCE.
(a) Estimacion con los datos de los tipos Euribor.
(b) Estimados con datos del mercado de swaps.
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GRAFICO IIl.7

indice de condiciones monetarias en la UEM:
contribuciones (a)
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menticio. En este contexto, el BCE redujo, de
nuevo, los tipos de interés en 25 puntos basicos
el 30 de agosto.

Los graves sucesos del || de septiembre su-
pusieron un aumento significativo de la incerti-
dumbre sobre las perspectivas econémicas y un
notorio empeoramiento de la confianza de los
agentes. Con caracter de urgencia, los principa-
les bancos centrales del mundo adoptaron algu-
nas medidas con el propdsito de garantizar el
funcionamiento de los sistemas de pagos y mini-
mizar el impacto sobre la estabilidad del sistema
financiero. Ademas, el 17 de septiembre, el
Consejo de Gobierno del BCE decidié rebajar
su tipo oficial en 50 puntos basicos, en conso-
nancia con una medida similar de la Reserva Fe-
deral norteamericana. El temor por la prolonga-
cion de esta fase de incertidumbre econémica a
escala mundial y la clara revision a la baja de las
perspectivas de crecimiento e inflacion en el
area empujaron a las autoridades monetarias a
reducir, el 8 de noviembre, otros 50 puntos ba-
sicos su tipo de referencia, hasta el 3,25%. Esta
ha sido la dltima bajada de tipos decidida hasta
el momento, con lo que el descenso acumulado
durante 2001 de los tipos oficiales llegd a 150
puntos basicos. En los ultimos meses, la necesi-
dad de acumular mds informacién sobre el al-
cance de la incipiente recuperacion y el mante-
nimiento de unas perspectivas de inflacion, en li-
nea con el objetivo de estabilidad de precios,
han aconsejado que el BCE mantuviera estable
el tono de su politica monetaria.
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GRAFICO I11.8

indices de los mercados bursitiles
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I11.3.2. Las condiciones monetarias
y financieras en la zona del euro

Durante 2001, las condiciones monetarias de la
zona del euro fueron relativamente holgadas, como
consecuencia tanto de los recortes de los tipos de
interés oficiales —que condujeron a unos tipos no-
minales y reales muy bajos, si se comparan con los
de las dltimas décadas— como del mantenimiento
del tipo de cambio del euro a unos niveles reduci-
dos (véase grifico l1l.7). A juzgar por las curvas de
rendimientos, los mercados descontaban una cierta
disminucion de los tipos oficiales a lo largo de 2001,
pero menos intensa que la finalmente aplicada, en
consonancia con el progresivo deterioro de las
perspectivas sobre la evoluciéon econémica en la
zona del euro en el curso del afio (véase grifico
[1.6). A finales del afio, a medida que empezaron a
confirmarse los indicios sobre el término de la desa-
celeracion y se iba reduciendo la incertidumbre ge-
nerada tras el || de septiembre, los mercados in-
terbancarios comenzaron a anticipar un cambio de
orientacion de las decisiones de politica monetaria,
que ha ido acentuandose en los primeros meses de



GRAFICO IIl.9
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2002 y que apunta a un gradual aumento de los ti-
pos oficiales a lo largo del presente afio.

Por su parte, los tipos de largo plazo se mantu-
vieron en niveles inferiores en 50 puntos basicos,
aproximadamente, a los observados durante el afio
2000, en linea con las menores expectativas de in-
flacion y con el deterioro de las perspectivas de
crecimiento econémico. Ademads, esta disminucién
de los tipos a largo plazo —que, entre otras cosas,
supuso un abaratamiento del servicio financiero de
la deuda publica— fue coherente con los desplaza-
mientos financieros que se produjeron durante el
afio desde la renta variable hacia los valores de ren-
ta fija, en un contexto de elevada incertidumbre.
Del mismo modo, el reciente aumento observado
en los tipos a largo plazo puede reflejar las expecta-
tivas del mercado sobre un ritmo mayor de creci-
miento nominal de la economia.

La transmision de las decisiones de politica mo-
netaria a los tipos de interés fijados por las entida-
des de crédito en las operaciones de crédito y de-
posito con su clientela fue practicamente inmediata.
En concreto, como se observa en el gréfico 1.9, las
entidades adaptaron la rentabilidad de sus activos y
pasivos en sincronia con la evolucién del EURIBOR
a 3 meses. De todos modos, tal como se expone en
la seccién anterior y en el recuadro lll.I, esto no
significa necesariamente que el coste del endeuda-
miento se haya abaratado de modo generalizado, ya
que las primas de riesgo aplicadas a aquellos agentes que
han aumentado sensiblemente su endeudamiento
para financiar ambiciosos proyectos de inversion se
han incrementado. Este factor, junto con la caida

GRAFICO III.10
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de los indices bursatiles, tanto europeos como in-
ternacionales (véase grafico 111.8), compenso, en al-
guna medida, la holgura de las condiciones moneta-
rias de la economia.

El seguimiento y la interpretacién de los agrega-
dos monetarios durante el afio 2001 han sido espe-
cialmente dificiles, pues han estado determinados
por factores de diversa indole: en primer lugar, el
BCE modificé la composicion del agregado con ob-
jeto de eliminar las tenencias de instrumentos nego-
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ciables por parte de no residentes. En segundo lu-
gar, el proceso de canje de monedas y billetes afec-
t6 a la demanda de efectivo en euros tanto de agen-
tes residentes como de no residentes en la UEM. La
menor solicitud de efectivo —que anticipaba el in-
minente canje al euro fisico— se reflejé en una ma-
yor adquisicion de otros instrumentos liquidos,
como los depésitos a la vista o con preaviso. De
hecho, pese a la fuerte caida experimentada en la
demanda de efectivo (que alcanzé el 32,5% en di-
ciembre de 2001, en términos interanuales), todos
los agregados monetarios se aceleraron en la segun-
da parte del afo.

Pero, sobre todo, el clima de elevada incerti-
dumbre condujo a intensos desplazamientos finan-
cieros en las carteras de los agentes, que se salda-
ron con un fuerte aumento de la demanda de activos
liquidos, por lo que M3 terminé el afio mostrando
una tasa de crecimiento interanual del 8%, muy por
encima de la referencia del 4,5% establecida por el
BCE (véase grafico l1l.10). Este fendbmeno —que no
implica, necesariamente, un aumento subsiguiente
del gasto que provoque alzas de precios— pone de
relieve la importancia, enfatizada por el BCE,
de evitar interpretaciones mecanicistas de las des-
viaciones de M3 sobre su valor de referencia de
largo plazo. En este sentido, se ha hecho uso de la
flexibilidad que incorpora la estrategia de politica
monetaria del BCE, realizando una interpretacion
prudente de la evoluciéon de M3 y evaluando adi-
cionalmente el comportamiento de otros agrega-
dos monetarios y crediticios, junto con el resto de
las variables, reales y financieras, que resultan rele-
vantes para la valoracion de las perspectivas de
precios.

El crédito concedido al sector privado no finan-
ciero por las Instituciones Financieras Monetarias
(IFM) de la zona del euro mostré elevados ritmos
de aumento, si bien, a lo largo de 2001, se produjo
una desaceleracion progresiva. Asi, al cierre del
afio, el crecimiento interanual se situd ligeramente
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por debajo del 7%, lo que contrasta con las tasas
superiores al 10% del afio anterior. La ralentizacion
observada en el crédito es, probablemente, el refle-
jo de diversos factores, como el efecto retardado
de las subidas en los tipos de interés activos de los
bancos entre mediados de 1999 y finales de 2000, la
menor actividad econémica en la zona del euro y la
menor relevancia de otros elementos, como la ac-
tividad de fusiones y adquisiciones y el fuerte proceso
inversor llevado a cabo por empresas europeas en
el exterior, que habian impulsado temporalmente la
demanda de financiacién bancaria en los afios ante-
riores. El andlisis sectorial revela que es en el caso
de las familias donde la desaceleracion del crédito
es algo mads intensa, en especial por la menor con-
cesién de crédito al consumo.

Como resultado de la evoluciéon mds moderada
del crédito y del hecho de que los recursos interiores
de las IFM —obtenidos mediante la emision tanto de
instrumentos incluidos en M3 como de pasivos finan-
cieros a mas largo plazo— aumentaron notablemen-
te, el endeudamiento neto de este sector en el exte-
rior fue practicamente nulo en 2001, lo que contrasta
con los incrementos acumulados en los tres ultimos
afios. A su vez, en la cuenta financiera de la balanza de
pagos se constaté una disminucidn significativa de las
salidas netas de capital por inversiones directas y de
cartera en comparacion con el afio anterior. Debe
destacarse que, al contrario de lo que ocurrié en
2001, se observaron flujos negativos de inversion di-
recta, lo que sugiere una menor rentabilidad relativa
de los proyectos de inversion en la UEM que en otras
areas mas dinamicas. Sin embargo, la zona del euro
captd recursos en términos netos mediante inversio-
nes en cartera, como consecuencia tanto de las me-
nores adquisiciones de acciones en el exterior por
parte de residentes como de las mayores ventas de
valores de renta variable a no residentes, lo cual pue-
de ser una sefial de que las acciones emitidas por las
empresas europeas estan entrando a formar parte, de
manera creciente, de las carteras de los grandes in-
versores financieros internacionales.
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LA ECONOMIA ESPANOLA



IV.l. LAS POLITICAS ECONOMICAS

IV.l.l. Las condiciones monetarias
y financieras

A lo largo del afo 2001, y en un contexto de
desaceleracién del crecimiento, las condiciones mo-
netarias y financieras de la economia espafiola mos-
traron un grado de holgura similar al registrado el
afio anterior, ya que la reduccién de la tasa de infla-
cion y la ligera apreciacion del tipo de cambio del
euro se vieron compensadas por los menores tipos
de interés derivados del tono mas relajado de la po-
litica monetaria Unica. Estas condiciones continua-
ron siendo mas holgadas que en el resto de la zona
euro, si bien esta diferencia se fue atenuando a me-
dida que disminuia el dinamismo de la demanda y se
reducia el diferencial de inflacion entre Espafna y la
UEM. Los activos financieros mas liquidos y, en ma-
yor medida, los agregados crediticios crecieron en
Espafia, por tercer afio consecutivo, a ritmos eleva-
dos y superiores a los registrados en la UEM, aun-
que a lo largo del afio y en los meses transcurridos
de 2002 se han observado signos de desaceleracion.

La financiacién total a los sectores residentes no
financieros crecid el pasado afio a una tasa proxima al
[ 1%, solo un punto porcentual menos que en 2000 y
mas de cinco puntos por encima del aumento regis-
trado por este agregado en el conjunto de la UEM.
Por componentes, se produjo una desaceleracién de
la financiacién a las sociedades no financieras y los ho-
gares, que contrasta con la aceleracion experimenta-
da por la financiacion a las Administraciones Publicas
(véase grafico IV.I). Con todo, el crecimiento de la fi-
nanciacion a las sociedades no financieras y los hoga-
res se situd en el 14%, en tasa interanual, registrando-

se un nuevo avance de las ratios de endeudamiento de
este sector (de mds de cuatro puntos en términos
de PIB, en el caso de las sociedades, y de dos, en el de
los hogares), que se comenta con detalle en el capitu-
lo V de este Informe.

Los activos financieros mas liquidos experimen-
taron también un mayor avance en Espafia que en la
zona euro, si bien las diferencias relativas fueron re-
duciéndose progresivamente. Los medios de pago,
agregado formado por el efectivo y los depdsitos a
la vista y de ahorro, registraron un crecimiento mo-
deradamente ascendente a lo largo del afio, situan-
dose su tasa de crecimiento interanual en el 6,9% al
final del mismo, pese a la considerable contraccién
del efectivo en circulacion (-21,3%, en diciembre de
2001). La evolucion del efectivo ha estado influen-
ciada por el canje de pesetas por euros a comien-
zos de 2002, de modo que dicho canje parece ha-
ber inducido a una parte importante de las socieda-
des y de los hogares espafioles a sustituir efectivo
por depositos bancarios. La misma tendencia hacia
la aceleracion se registrd en la evolucion de las par-
ticipaciones en fondos de inversidn colectiva, que se
beneficiaron de un nuevo cambio fiscal en junio de
2000, y en el componente espaiol de M3, que cre-
ci6 un 10,4% en 2001, frente a un aumento del 8%
en el conjunto de la UEM. Solo los depésitos a pla-
zo redujeron significativamente su ritmo de avance.

A lo largo de los meses transcurridos de 2002,
los agregados crediticios y, de forma mas clara, los
monetarios estan registrando crecimientos mas mo-
derados, que evidencian un cierta convergencia,
aunque todavia insuficiente, hacia a tasas mas acor-
des con la situacion general de la actividad econoé-
mica en Espafa.
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GRAFICO IV.1
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IV.1.2. Las politicas macroeconémicas

domeésticas

La politica fiscal en el afio 2001 se orientd al logro
del equilibrio presupuestario, tal y como establecie-
ron los Presupuestos Generales del Estado de ese
afio. Para alcanzar dicho objetivo se requeria un des-
censo de las necesidades de financiacién de las AAPP
de tres décimas del PIB, en un contexto en el que se
preveia un menor crecimiento del producto y una
menor inflacién que el afio anterior. Partiendo de las
cifras provisionales de cierre del afilo 2000 entonces
disponibles, los Presupuestos estimaban una mejora
del saldo fiscal de todos los agentes que se materiali-
zarfa en un nuevo recorte de las necesidades de finan-
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ciacién del Estado de tres décimas del PIB, en una cai-
da del déficit de las Administraciones Territoriales de
una décima, hasta alcanzar el equilibrio, y en la obten-
cion, por tercer afio consecutivo, de un superavit de
la Seguridad Social equivalente al 0,3% del PIB.

El objetivo establecido para el afio 2001 se enmar-
c6 en la trayectoria de consolidacién fiscal que ha
constituido el eje de la politica econémica en los Ulti-
mos afios, en linea con los requerimientos del Pacto
de Estabilidad y de Crecimiento, y que se ha plasmado
en las sucesivas actualizaciones del Programa de Esta-
bilidad. En la Actualizacién para el periodo 2000-2004,
que el Gobierno espafiol presentd en enero de 2001,
se establecia que, tras el logro del equilibrio en ese
afo, las cuentas publicas alcanzarian una posicién de
superavit que se mantendria hasta el final del periodo
considerado. Por su parte, la ratio de deuda publica en
relacién con el PIB, tras situarse por debajo del 60%
en 2001, continuaria cayendo hasta alcanzar el 49,6% en
2004. Se preveia que este proceso fuera acompaia-
do de un descenso en el déficit estructural y de un
aumento del superavit estructural primario.

Como en afios anteriores, los Presupuestos para
el afio 2001 hicieron recaer el ajuste de las necesida-
des de financiacion sobre el gasto corriente primario
—en particular en la remuneracién de los asalaria-
dos— y en el descenso de los intereses efectivos pa-
gados, a la vez que se mantenia el peso de los ingre-
sos totales sobre el PIB, apoyado en el incremento de
ciertos ingresos corrientes de caracter extraordina-
rio. Entre las medidas incluidas en estos Presupuestos
cabe destacar, por el lado de los ingresos, el aumento
de la tasa por el uso del espacio publico radioeléctri-
co —establecida tras la concesion de las licencias para
operar con la tecnologia UMTS—y la decisién de no
actualizar la tarifa del IRPF con la tasa de inflacion pre-
vista, que tuvo también un efecto expansivo sobre la
recaudacion. Por el lado de los gastos, las medidas de
disciplina presupuestaria se plasmaron en la prolonga-
cion, durante el afio 2001, de la limitacién sobre la
oferta de empleo publico y en la exclusion de los cré-
ditos del INSALUD destinados al pago de productos
farmacéuticos de la lista de créditos ampliables, al
tiempo que se establecia un incremento de los suel-
dos de los funcionarios y de las pensiones, en linea
con la prevision oficial de inflacién (2%). La aplicacion
de estas medidas debia permitir incrementar la inver-
sion publica —prioritaria en la estrategia de gasto pu-
blico, en el horizonte de prevision de los Programas
de Estabilidad— y efectuar ciertas politicas expansivas
de gasto, sin poner en peligro el logro del equilibrio



presupuestario. Entre estas Ultimas hay que destacar
la paga extraordinaria a los pensionistas por la pérdi-
da del poder adquisitivo registrada el afio anterior, la
concesion de ciertas ventajas fiscales a determinados
colectivos por el aumento de los precios de los car-
burantes en el 2000 y el pago de las bonificaciones a
las cuotas empresariales por la contratacion indefini-
da, que siguieron en vigor en 2001. Se aprobo, por ul-
timo, una dotacién de 54| millones de euros al fondo
de reserva de las pensiones, sin impacto sobre el total
de gastos no financieros.

La politica fiscal definida a partir de este conjun-
to de medidas pretendia alcanzar un tono modera-
damente restrictivo, que resultaba coherente con
una situacién econémica en la que se esperaba que,
a pesar de la moderada desaceleracién prevista en
la actividad y en la inflacién, la demanda final mantu-
viera un notable dinamismo. Este tono de la politica
fiscal resultaba también acorde con las recomenda-
ciones de las Orientaciones Generales de Politica
Econémica para Espafia en materia fiscal, aprobadas
por el Consejo Europeo en junio de 2001, en las
que se sugeria, ademas, la reforma del sistema pu-
blico de pensiones y el incremento de las dotacio-
nes al fondo de reserva hasta alcanzar un importe
equivalente al 1% del PIB en 2004. En las condicio-
nes establecidas por un crecimiento inferior al su-
puesto en el escenario macroeconémico de los pre-
supuestos para el aflo 2001, el tono de la politica
fiscal resulté estar en linea con lo programado.

La estrategia de politica fiscal definida para 2002
se ha centrado nuevamente en el mantenimiento de la
estabilidad presupuestaria. Asi, los Presupuestos Ge-
nerales del Estado aprobados para este afio fijaron
como objetivo el equilibrio de las cuentas publicas.
Ese objetivo seria ratificado posteriormente en la Ac-
tualizacion del Programa de Estabilidad para el perio-
do 2001-2005. Por otra parte, en diciembre de 2001
se aprobaron algunas iniciativas legislativas de trascen-
dencia para la consolidacion de la disciplina fiscal en el
medio y largo plazo, y para la profundizacién del pro-
ceso de descentralizacion fiscal hacia las Comunidades
Auténomas. En primer lugar, cabe mencionar las Le-
yes de Estabilidad Presupuestaria (1), que entraron en
vigor el pasado | de enero, y que establecen los prin-
cipios de estabilidad y transparencia para cada uno de
los agentes que configuran el sector publico (Estado,

(I) Ley 18/2001, de 12 de diciembre, General de Estabilidad
Presupuestaria, y Ley Orgénica 5/2001, de |13 de diciembre, com-
plementaria a la Ley General de Estabilidad Presupuestaria.

Seguridad Social, Comunidades Auténomas, Corpora-
ciones Locales y sector publico empresarial). El desa-
rrollo de la politica presupuestaria en torno al princi-
pio de estabilidad es un requisito necesario para esta-
blecer las condiciones que aseguren un crecimiento
econdémico sostenido (véase recuadro 1.4). El princi-
pio de transparencia instaura los mecanismos para
que fluya la informacién relativa a la definicion de los
objetivos presupuestarios, su distribucién por agentes
y su grado de cumplimiento, facilitando la rendicién
de cuentas y reforzando el compromiso con la disci-
plina fiscal. En segundo lugar, destaca la entrada en vi-
gor del Nuevo Acuerdo de Financiacion Autonomi-
ca (2), que se plantea como un Acuerdo estable y ho-
mogéneo para todas las CCAA de régimen comun, y
que integra la financiacién de la Sanidad en el esquema
global de financiacion autonémica, incrementando,
también, el grado de corresponsabilidad fiscal de los
gobiernos regionales.

En el ambito de los sistemas de pensiones, en
abril del pasado afio se firmé el Acuerdo para la
mejora y el desarrollo del sistema de proteccion
social en el marco de las recomendaciones del Pac-
to de Toledo. Algunas de las iniciativas acordadas se
reflejarian posteriormente en la Ley de Acompafia-
miento de los Presupuestos Generales de 2002. El
Acuerdo estipuld la creacién de la Agencia de la Se-
guridad Social —a través de la que se integraran las
funciones de afiliacion, recaudacion y gestion de
prestaciones—, la regulacion del Fondo de reserva
y la adopcion de algunas medidas que permitiran la
permanencia en la actividad a los mayores de 65
afios, tras la regulacion de la jubilacion parcial y la
exoneracién del pago de cotizaciones. No obstante,
se retraso hasta el aflo 2003 la revision de los para-
metros que definen el sistema publico de pensiones,
con lo que se pospusieron las modificaciones nece-
sarias para mejorar la posicién financiera de la Segu-
ridad Social en el medio plazo, dando a la reforma
un contenido menos ambicioso que lo solicitado en
las Orientaciones Generales de Politica Econémica.

Las politicas de empleo, por su parte, incidieron
en la promocién del empleo estable y de la ocupa-
cién de los colectivos con tasas de desempleo mas
elevadas: jovenes, mujeres y mayores de cuarenta y

(2) Acuerdo que se ha plasmado en la Ley Orgénica 7/2001,
de 27 de diciembre, de modificacién de Ley Organica 8/1980, de
22 de septiembre, de Financiacién de las Comunidades Auténo-
mas (LOFCA), y en la Ley 21/2001, de 27 de diciembre, por la
que se regulan las medidas fiscales y administrativas del nuevo
sistema de financiacién de las Comunidades Auténomas de régi-
men comun y ciudades con Estatuto de Autonomia.
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RECUADRO IV.1

Desarrollo de las medidas liberalizadoras de junio de 2000 (*)

Medidas

Desarrollo y balance

GAS NATURAL

Se fija el 35% como limite del capital de ENAGAs o de los de-
rechos de voto en esta empresa que puede ostentar cualquier
grupo de empresas.

Se dividen los derechos del gas que se importa de Argelia.

Los canones y peajes de acceso de terceros a las instalaciones
de recepcion, regasificacion, almacenamiento y transporte se
reduciran en un 8% en el plazo de un mes y hasta que
se apruebe el nuevo sistema de distribucion. Igualmente, antes
de seis meses se aprobara un nuevo sistema, basado en costes de
célculo de tarifas de gas natural y de peajes y cianones aplica-
bles al uso de infraestructuras por parte de nuevos operado-
res, que se aplicara a partir del | de enero del afio 2001.

La segregacion de ENAGAS esta pendiente de realizar, aun-
que, tras la aprobacion de la Orden ECO/301/2002, de 15 de
febrero, se han dado los pasos para proceder a su valoracion,
requisito necesario para la diversificacion del accionariado.

Se ha llevado a cabo el 22 de octubre de 2001.
En el Real Decreto-Ley 949/2001, de 3 de agosto, se aprob¢ el
nuevo sistema de calculo de tarifas, peajes y canones. La Or-

den ECO/301/2002, de |5 de febrero, concretd la retribucion
de las actividades reguladas.

SECTOR ELECTRICO

Se simplifican los tramites para ser considerado consumidor
cualificado y se rebaja el umbral para ser considerado consu-
midor cualificado desde el | de julio.

Se permite que los comercializadores puedan realizar contra-
tos de adquisicion de energia eléctrica en el exterior y con
productores nacionales en régimen especial.

No se permite a los productores que posean mas del 40% de
cuota de generacién que aumenten dicha cuota en los proxi-
mos 5 afos. Este periodo sera de 3 afios para los que tengan
mas del 20%.

Se rebajan las tarifas de acceso o peajes a las redes de transpor-
te y distribucion para los grandes consumidores cualificados.
Las tarifas de los consumidores domésticos se rebajan, como
méximo, un 9% durante el periodo 2001-2003.

Se reduce el cobro por garantia de potencia y se reestructuran
las tarifas de acceso a la red antes del | de enero de 2001.

El nimero de consumidores cualificados que optaron por ne-
gociar precios aumenté sensiblemente en la segunda mitad del
afio 2000.

El | de julio del 2001 entré en vigor la reglamentacion que
permite la compra a productores nacionales en régimen es-
pecial.

La aplicacion de esta medida ha limitado el proceso de con-
centracion.

Se han modificado las tarifas para baja y media tensién, se han
congelado las de alta tension.

En el afio 2001 se rebajaron un 4%, en el afio 2002 no han va-
riado.

Se redujo la garantia de potencia el | de julio de 2000. El nue-
vo marco tarifario se introdujo con el Real Decreto |164/
2001, de 26 de octubre, y en el Real Decreto 1483/2001, de
27 de diciembre, se establecieron nuevas tarifas.

HIDROCARBUROS LiQUIDOS

Se fija el limite del 25% a la participacion que cualquier perso-
na fisica o juridica puede tener en CLH. Adicionalmente, la
participacion de las compafias que refinan en Espaiia, en su
conjunto, tampoco podra superar el 45%.

Los titulares de las instalaciones fijas de almacenamiento y
transporte de productos petroliferos deberan comunicar a la
CNE las condiciones de sus contratos de acceso a redes, in-
formacion que se hara publica.

Aquellos establecimientos considerados como grandes esta-
blecimientos comerciales incorporaran, al menos, una estacién
de servicio, que debera abastecerse, como minimo, de dos
operadores al por mayor de productos petroliferos. Se redu-
cen los requisitos administrativos para estos casos y se agilizan
para los grandes establecimientos comerciales que estan ac-
tualmente en funcionamiento y no dispongan de una estacion
de servicio.

Se prohibe a los operadores que detenten una cuota de mer-
cado superior al 30% en el comercio al por menor, que au-
menten en los proximos 5 afios el niumero de estaciones de
servicio. El nimero de afos se reduce a 3, cuando la cuota sea
superior al 15% e inferior al 30%.

Se obliga a facilitar informacién de los precios aplicados por las
estaciones de servicios, que se podra publicar.

Se ha iniciado el proceso de diversificacion del accionariado de
CLH.

La CNE publica en su web la informacién correspondiente a
los contratos de acceso a redes que proporcionan los titulares
de las mismas.

No parece haberse producido un aumento importante del nd-
mero de estaciones de servicio.

Efecto incierto de la medida, aunque, en algunos casos se ob-
serva que el cierre de estaciones de servicio estd acompafa-
do de la construccién de otras nuevas por los mismos opera-
dores.

Esta medida se est4 aplicando.

(*) No se incluyen aquellas medidas que, ya en junio de 2000, se preveia implementar con posterioridad a la fecha actual.
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RECUADRO IV.1

Desarrollo de las medidas liberalizadoras de junio de 2000 (continuacion)

Medidas

Desarrollo y balance

TELECOMUNICACIONES

A partir de enero del afio 2001, los operadores dominantes de
redes publicas telefénicas fijas deberan facilitar el acceso desa-
gregado y el acceso compartido al bucle de abonado.

Antes del |5 de noviembre del afio 2000, Telefénica debera
facilitar la preseleccion de las llamadas locales.

El | de noviembre del afio 2000 se introduciran tarifas planas
para Internet y para los servicios de voz y datos en llamadas
locales.

Se modificardn antes del |5 de septiembre del afio 2000 los
precios de interconexion de referencia por utilizacion de la
red Telefonica.

Se fija el 31 de julio como fecha limite para que los operadores
dominantes en telefonia fija y movil presenten sus contabilida-
des de costes del afio anterior.

Voluntad de incrementar en el futuro la competencia en tele-
fonia movil.

El nimero de lineas de abonado gestionadas por compaiiias di-
ferentes al antiguo monopolio es reducido.

El 30 de noviembre de 2000 se aprobé la regulacion sobre los
procedimientos para la preseleccion, sin embargo, hasta me-
diados de febrero de 2001 no se pudo disfrutar de este servi-
cio. En septiembre de 2001, un nimero reducido de consumi-
dores disponia de esta facilidad.

Todas las compaiifas ofrecen tarifas planas para Internet desde
esa fecha.

En agosto de 200! se modificaron los precios de interco-
nexion.

Esta medida se esta aplicando.

Se han concedido autorizaciones para revender servicios de
moviles, pero los nuevos operadores tienen que negociar las
condiciones de uso de las redes con los operadores propieta-
rios de las mismas.

COMERCIO MINORISTA

Se modifican los horarios comerciales.

Solo Cantabria, con 14 festivos, y Madrid, con 18, han aumen-
tado mas alla de los minimos que fija la medida.

PARTICIPACIONES EMPRESARIALES

Se limitan las participaciones de personas fisicas o juridicas en
mas de una sociedad que tenga la consideracién de operador
principal en los mercados eléctricos, de hidrocarburos y tele-
fonia.

El Il de septiembre de 2001 la CNE determiné los 5 opera-
dores principales en los sectores eléctrico, de hidrocarburos
gaseosos y de hidrocarburos liquidos. Por su parte, los opera-
dores dominantes en telefonia estaban definidos con anteriori-
dad. La aplicacién de esta medida estd llevando a revisar las es-
trategias de inversion de entidades financieras y no financieras.

LIBROS

Se liberaliza el descuento en los libros de texto.

Los descuentos han sido utilizados especialmente por las grandes
superficies. Como resultado, los hipermercados y grandes alma-
cenes, ya en junio de 2001, habian visto aumentar su cuota de
mercado en dos puntos porcentuales respecto a un afio antes.

LABORES DE TABACO

A los distribuidores mayoristas de tabaco no se les exige que
cubran todo el territorio nacional y se les permite que compa-
ginen con total libertad la distribucion de diversos productos.
Sin embargo, se obliga a que los fabricantes e importadores ga-
ranticen que sus productos lleguen a todo el ambito territo-
rial, siempre que exista demanda de los mismos.

Permite a Logista (encargada desde 1985 de la distribucion
mayorista) que reparta otras mercancia a la vez que tabaco. Si-
multdneamente, se ha introducido una barrera importante a
los importadores y pequefios fabricantes.

SUELO

Se permite a la iniciativa privada promover la transforma-
cion del suelo urbanizable. Ademas, se acortan los tramites
administrativos, al poder aplicar el silencio administrativo
para aprobar los instrumentos del planeamiento urbanistico
de desarrollo si en el plazo de seis meses, o en el que esta-
blezca la legislacién autonémica, no se ha recibido una con-
testacion.

Se desconoce el efecto de esta medida sobre la oferta disponi-
ble de suelo. En todo caso, los precios de los activos inmobi-
liarios han continuado mostrando fuertes incrementos en
2001.
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GRAFICO IV.2 cinco afos. El logro de este objetivo se articul6é en
torno al Real Decreto-Ley 5/2001, de medidas ur-
gentes de reforma del mercado de trabajo, por el
que se ampliaron los colectivos que pueden acceder

Principales agregados macroeconémicos (a)

CONSUMO FINAL NACIONAL

6 " L al contrato indefinido de fomento (al que se dotd,
o | o PAVADO | ademas, de caracter permanente) y a las bonifica-

ciones en las cotizaciones sociales, se desincentivd
T 14 la contratacién temporal, a través de la introduc-
81 -PuUBLIco 13 cion de costes de despido —si bien de pequefia
2 12 cuantia—, y se establecieron medidas de fomento
Tr 11 del trabajo a tiempo parcial. Estas actuaciones estan
0 0 en linea con las recomendaciones que en materia de em-

1 1997 1 1 2 2001 . . .
996 199 998 19992000 200 pleo incluyeron las Orientaciones Generales de Po-

FORMAGION BRUTA DE GAPITAL FLIO litica Econédmica. Por el contrario, la reforma del

15 ° * 15 sistema de negociacién colectiva, con objeto de que
12 | OTROS {12 los salarios pactados tengan en cuenta la evolucién
9t PRODUCTOS 19 de la productividad y las diferencias regionales —tam-
6 I BIENES 16 bién incluida en estas recomendaciones— solo se
3 r PR EQUIO 13 abordd de manera preliminar. De hecho, el Acuer-
g \/ \ g do Interconfederal para la Negociacion Colectiva,
"8 |\ CONSTRUCCION 178 que se firmé al concluir el afio, con vigencia en
° 1996 1997 1998 1999 2000‘ 2001 ° 2002, esta orientado Unicamente a asegurar la mo-
deracion salarial durante el presente afio, de forma
5" DEMANDSENQEESSAI\F\;EEF)z(\:gngQCIONES * que la desaceleracion de la economia no se traduz-
ca, como en episodios anteriores, en un ajuste
BT 1 brusco del empleo. Segiin este Acuerdo, la negocia-
2 SRR 1 cién colectiva en el afio 2002 tomara como referen-
2 1€ cia la inflacién fijada por el Gobierno, aunque los in-
G 1@ crementos salariales podran incorporar parcialmen-
3¢ AT 13 te las ganancias de productividad que se registren.
0 0 Este es el Unico margen de diferenciacion salarial
1996 1997 1998 1999 2000 2001 que permite el Acuerdo, manteniendo, por tanto, el
DEMANDA FINAL E IMPORTACIONES caracter centralizado de la negociacion colectiva.
% DE BIENES Y SERVICIOS %

16 S 16
IMPORTACIONES Por dltimo, las medidas de liberalizacién y de in-
B 1 cremento de la competencia en los mercados de
1 | RS bienes y servicios, adoptadas en el transcurso del
- L DEMANDA FINAL I 2001 se han centrado basicamente en el desarrollo
al I del paquete de liberalizacion aprobado en junio de
2000 (3). Como se recordara, estas medidas inci-
i i dian, entre otros aspectos, en las condiciones de

1996 1997 1998 1999 2000 2001

actuaciéon de las industrias de red, detectindose en
. % PIBY APORTACION DEL SECTOR EXTERIOR LI este ambito algunos retrasos en la trasposicion de
PIB la normativa aprobada —industria del gas y telefo-

/\/\ nia, principalmente— (véase recuadro IV.l). Tam-
3t 13 . .
Iy — bién se tomaron algunas medidas para el fomento

EXTERIOR

— de la investigacion y de las nuevas tecnologias de la
or 0

v — 4
(3) Real Decreto-Ley 7/2000, de 23 de junio, de medidas ur-

-3 -3 gentes en el sector de las telecomunicaciones; Real Decreto-Ley
1996 1997 1998 1999 2000 2001 4/2000, de 23 de junio, de medidas urgentes de liberalizacién en
el sector inmobiliario y de transportes; Real Decreto-Ley 3/2000,

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. L . .
(a) Tasas de variacion interanuales sobre series de ciclo-tenden- de 23 de junio, por el que se aprueban medidas fiscales urgentes
cia en términos reales. de estimulo al ahorro familiar y la pequefia y mediana empresa.
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informacion y las comunicaciones. En relacién con
estas Ultimas, se adopto el Plan de Accién de la Ini-
ciativa Info XXI para el periodo 2001-2003. En el
campo de la investigacion cientifica, el desarrollo y
la innovacién tecnolégica, las principales vias de ac-
tuacion transcurrieron a través de la ampliacion de
los incentivos fiscales a las actividades de 1+D+i y de las
ayudas financieras que se canalizan a través de los
programas del Plan Nacional de Investigacién Cien-
tifica, Desarrollo e Innovaciéon Tecnolégica.

Iv.2. LA DEMANDA

En el marco de unas condiciones monetarias y
financieras relativamente holgadas, como las descri-
tas en el epigrafe anterior, y del tono ligeramente
restrictivo adoptado por la politica fiscal, el gasto
de los consumidores y de las empresas en la econo-
mia espafiola mantuvo en el afio 2001 la suave ten-
dencia desaceleradora que habia iniciado en 2000.
No obstante, algunos componentes de la demanda
—como las exportaciones y la inversién producti-
va— se vieron afectados en mayor medida por el
deterioro en el ritmo de crecimiento de la econo-
mia internacional y por el clima de mayor incerti-
dumbre que contribuyeron a generar los ataques de
septiembre, en Estados Unidos, y la crisis argentina.
De esta forma, la demanda final crecié un 3% en el
afio 2001 —frente al 5,4% del afio anterior—, con un
perfil de desaceleraciéon que afecté a sus distintos
componentes con diferente intensidad. Las exporta-
ciones y, especialmente, la inversion en bienes de
equipo registraron un notable recorte de sus tasas
de variacion, mientras que el gasto de las familias —
en bienes de consumo y en viviendas— y el de las
Administraciones Publicas continuaron proporcio-
nando soporte al crecimiento (véase grafico 1V.2).

A lo largo del afio 2001, el gasto en consumo fi-
nal de las familias prolongé la desaceleracién inicia-
da en el afio precedente, que se atenud en los Ulti-
mos meses del afo. En el promedio de 2001, el gas-
to de las familias se incrementd un 2,7%, en térmi-
nos reales, por debajo del crecimiento medio del
afio 2000 (4%). Como se muestra en el cuadro IV.|
y en el grafico IV.3, la desaceleracién del consumo
privado se concreté en un comportamiento fuerte-
mente contractivo del gasto en bienes duraderos,
con la significativa excepcion de los automoviles,
que experimentaron una moderada recuperacion, li-
gada a la aplicacion del Plan Prever, a la evolucién
favorable de los precios de los carburantes —tras el
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GRAFICO IV.3

Consumo final de los hogares e ISFLSH

APORTACION AL CRECIMIENTO REAL DEL GASTO
EN CONSUMO FINAL
%
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CONSUMO NO DURADERO
C— GASTO EN CONSUMO FINAL
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%
- 55
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
(a) Tasas de variacion real.

(b)

La remuneracién de asalariados se presenta neta de cotiza-

ciones sociales.

(©

Incluye prestaciones sociales e impuestos sobre renta y pra-

trimonio.
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CUADRO V.1

Consumo y formacion bruta de capital fijo por sectores institucionales (a)

Tasas de variacion

1996 1997 1998 1999 2000 2001

% PIB
1995 2001
HOGARES E IPSFLH:

Gasto en consumo final 59,8 59,5
Consumo duradero 6,6 7,8
Consumo no duradero 532 51,7

Inversién interna residencial (b) 57 6,7

EMPRESAS:

Inversién productiva privada (c) 12,6 14,6
Construccion y otros productos 6,3 6,9
Equipo y otros productos 6,3 7,7

AAPP:

Gasto en consumo final 18,1 17,6

Formacion bruta de capital fijo 3,7 3,3
De la cual:

Construccidn y otros productos 2,9 24
PRO MEMORIA:

Formacion bruta de capital fijo 22,0 24,6
Equipo 6,1 7,7
Construccion 12,6 13,1
Otros productos 33 3,8

Fuentes: INE y BE.

(a) Datos en términos reales.

(b) Excluye la inversion realizada por los empresarios auténomos.
(c) Incluye la inversion realizada por los empresarios auténomos.

fuerte aumento del afio 2000— y, en alguna medida
no precisable, al adelanto de las compras ante la in-
troduccion del euro, en enero de 2002. Por el con-
trario, se estima que el consumo no duradero au-
mentoé a tasas similares a las del afo anterior.

En el grifico IV.3 se pone de manifiesto que el
menor crecimiento del gasto en relacién con el afio
anterior se produjo en un contexto de ligera acele-
racion de la renta disponible, en términos reales, lo
que posibilitd una modesta recuperacion de la tasa
de ahorro, tras cinco afios de continuo deterioro.
Segln el avance publicado por el INE, el mayor cre-
cimiento de la renta disponible real de los hogares
se debid, fundamentalmente, a la mayor aportacion
del excedente bruto y las rentas mixtas. La aporta-
cién de las rentas relacionadas con la retribucion
del ahorro fue reducida y similar a la del afio 2000,
dado que la mayor contribuciéon de los dividendos
fue compensada por un efecto negativo de los inte-
reses netos recibidos, en un contexto de elevado
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crecimiento del crédito a las familias. El aumento de
las rentas salariales netas de cotizaciones sociales
fue similar al del afio 2000, ya que el avance de los
salarios compensé el menor ritmo de creacién de
empleo. Por ultimo, cabe destacar la menor aporta-
cién neta de las Administraciones Publicas, derivada
del notable crecimiento de la recaudacién impositi-
va directa, al tiempo que las prestaciones sociales
habrian experimentado un recorte en su ritmo de
avance.

Las decisiones de gasto de las familias también
se vieron influidas por las pérdidas de riqueza finan-
ciera a lo largo del afio, fruto de la notable debilidad
de los mercados bursitiles, que alcanzaron su maxi-
mo deterioro en el mes de septiembre y que, pese
a la recuperacién experimentada en los meses si-
guientes, cerraron el afio registrando cuantiosas cai-
das. Esta evolucion, junto con la creciente incerti-
dumbre del panorama econémico, dio lugar a un
persistente deterioro de la confianza de los consu-



midores (véase grafico 1V.4). Frente a ello, la rique-
za no financiera de las familias experimenté un au-
mento significativo en el afio 2001, como resultado
del mayor nimero de viviendas adquiridas y, sobre
todo, del aumento de sus precios (15,4% en el pro-
medio del afio). No obstante, en conjunto, las pér-
didas de riqueza financiera, el agotamiento de las
bajadas de tipos de interés y el deterioro de la con-
fianza determinaron una ligera recuperacion de la
tasa de ahorro.

Aunque la inversién interna residencial moderd
significativamente su ritmo de avance en términos
reales durante el pasado afio, tras experimentar una
notable expansién entre 1998 y 2000, afos en los
que crecid a tasas superiores al 8%, durante 2001
alcanzé una tasa, todavia elevada, del 4%. Entre los
factores que han determinado esta expansion sosteni-
da en el pasado —y, en menor medida, en 2001—,
cabe destacar el avance de la renta disponible y las
rebajas experimentadas por los tipos de interés
(grafico 1V.5), aunque frente a ello el aumento en
los precios relativos ha sido un elemento desincen-
tivador para las familias. Ademas, en 2001 continud
la tendencia, iniciada a mediados de la pasada déca-
da, de fuerte aumento en la formacién de nuevos
hogares, en un contexto de condiciones mas favora-
bles para la financiacion hipotecaria y de mejora en
las perspectivas de empleo de los jévenes.

La demanda inmobiliaria como forma de coloca-
cion de riqueza también crecié apreciablemente a lo
largo del pasado afio, como consecuencia de las fa-
vorables condiciones financieras y de los aumentos
continuos del precio de la vivienda, que determina-
ron una elevada rentabilidad relativa (véase grafico
IV.5). La inversién residencial habria constituido, asi,
un activo atractivo, frente a las pérdidas de valor
registradas por las inversiones financieras. En este
contexto, la perspectiva del canje de efectivo a co-
mienzos de 2002 también pudo propiciar una colo-
cacién adicional de fondos en inversién residencial.
Por ultimo, cabe destacar el dinamismo de la inver-
sion de no residentes en inmuebles en los ultimos
afios, que se mantuvo en 2001, pese a la desacelera-
cion de la economia mundial.

Aunque la iniciacién de nuevas viviendas se ra-
lentizé en el pasado afio, reflejando una cierta mo-
deracién en la demanda en relacién con los afios
anteriores, los precios de estos activos continuaron
mostrando una tendencia fuertemente alcista, ma-
yor en las zonas costeras que en el interior, debido,
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Inversion residencial
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GRAFICO IV.6

Inversion productiva privada
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probablemente, al aumento de las compras de se-
gunda residencia. En cualquier caso, resulta comple-
jo evaluar el impacto del encarecimiento relativo de
la vivienda sobre su demanda. Légicamente, los au-
mentos de precios tienen, en principio, un impacto
contractivo sobre la misma, pero, en la medida en
que alimenten las perspectivas de revalorizacion, su-
ponen un estimulo para su adquisicion como forma
alternativa de mantener la riqueza.

Las estimaciones disponibles sefialan que en el
afio 2001 la formacién bruta de capital fijo de las
empresas registré una desaceleracién muy significa-
tiva, creciendo en torno al 1%, en términos reales,
frente al 6,5% del afo anterior —tasa que, a su vez,
implicaba ya una pérdida de dinamismo en relacion
con las alcanzadas entre 1997 y 1999—. En 2001 se
produjo una desaceleracién del gasto de las empre-
sas tanto en construccion como en bienes de equi-
po, siendo especialmente intensa en este Ultimo
componente, que se situd en registros negativos
desde el segundo trimestre del afio 2001, como se
comprueba en el grifico IV.2. El dinamismo del gas-
to en construccion se apoy6 en la expansion de la
inversion en infraestructuras, canalizada a través de
entes gestores y empresas publicas, que estan con-
siderados como sector privado, mientras que el
gasto en edificacion no residencial perdié fuerza en
la segunda parte del afio en practicamente todos
sus componentes, excepto la edificacién de almace-
nes, que crecié a un ritmo mayor que el afo ante-
rior. En cuanto a la inversién en bienes de equipo,
la desaceleracién también fue generalizada, alcan-
zando mayor intensidad en material de transporte y
en material de oficina y electroénico.

La importante moderacion de la inversion produc-
tiva privada en el afio 2001 fue el resultado de la con-
fluencia de una serie de elementos desfavorables: la
menor fortaleza de la demanda final, con el consi-
guiente descenso de la capacidad productiva utilizada,
un ligero aumento del coste relativo del capital y un
deterioro de las expectativas, que, acompafiado de
una creciente incertidumbre, prevalecié durante todo
el afo (véase grafico IV.6). De hecho, segun la encues-
ta semestral de inversiones, que realiza el Ministerio
de Ciencia y Tecnologia entre las empresas industria-
les, en el afio 2001 se produjo un deterioro de todos
los factores influyentes en la inversion, incluida la si-
tuacion financiera.

Como ya se ha comentado, la demanda final re-
gistrd una significativa desaceleracion durante el



ejercicio, mas intensa en las ventas al exterior. Esta
menor presion de la demanda se tradujo en una dis-
minucién de la utilizacién de la capacidad producti-
va, que alcanzé a finales de afio un nivel del 78,3%,
similar al registrado en el afio 1997; asimismo, el
porcentaje de empresarios que consideraban que la
capacidad instalada era superior a la necesaria au-
mento. El menor dinamismo de la demanda se sumé
al creciente deterioro de las expectativas empresa-
riales, a medida que empeoraba el contexto econé-
mico internacional. Ademas, se produjo un significa-
tivo incremento de la incertidumbre, asociada a los
sucesos de septiembre en Estados Unidos y al desa-
rrollo de la crisis argentina (véase grafico IV.4). Esta
mayor incertidumbre, en un entorno de desacelera-
cién de la demanda final, habria llevado a las empre-
sas a aplazar sus decisiones de inversion, casi con
independencia de la rentabilidad esperada de las
mismas. De hecho, las previsiones de inversion para
el afio 2001, que los propios empresarios propor-
cionan en la Encuesta Semestral de Inversiones de la
Industria, se revisaron sustancialmente a la baja en
el transcurso del afio.

Por otra parte, se estima que el coste relativo del
capital, medido por su coste de uso en relacién con
los salarios, aumenté ligeramente en el afio 2001, de-
bido al incremento del tipo de interés real relevante
para su calculo —el tipo nominal deflactado por el au-
mento de los precios de los bienes de inversion, que
fue muy reducido—. No obstante, el coste de uso de
capital se mantiene en niveles bajos e inferiores a los
registrados a principios de los noventa, al término de
la anterior fase alcista. En realidad, la desaceleracion
de la inversion en 2001 se produjo en un contexto de
condiciones de financiacion favorables. Los tipos de in-
terés siguieron siendo reducidos, mientras que, segiin
los datos de la CBT, la rentabilidad de las empresas se
mantuvo en niveles elevados, de forma que la ratio de
apalancamiento —la diferencia entre rentabilidad del
activo y coste de la financiacion— conservo valores
positivos, similares a los del afo anterior. No obstan-
te, este resultado se obtuvo en un contexto de des-
aceleracion de la actividad y de los recursos genera-
dos por las empresas, de forma que, a pesar de la
desaceleracion de la inversion, sus necesidades de fi-
nanciacién aumentaron: la apelacién a los recursos
ajenos continud registrando una gran expansion, con
un nuevo incremento de la ratio de endeudamiento.

En una perspectiva temporal mas amplia, el re-
ducido aumento de la inversion productiva en 2001
se afiade a una evolucién relativamente moderada

de la inversion durante el dltimo ciclo expansivo,
que, en parte, cabe relacionar con la existencia de
oportunidades de inversién en el exterior, muchas
de ellas aparecidas en el contexto de procesos de
privatizacion y de reestructuracién sectorial en Lati-
noamérica. Durante el afio 2001 la inversion en el
exterior, aunque se redujo, continud siendo eleva-
da, con unos flujos de salida que alcanzaron el 4,5%
del PIB y que representaron un tercio de la inver-
sion total de las empresas y un 50% de la inversion
en equipo.

Como ya se sefialoé en el capitulo |, la relativa
atonia del proceso inversor espaiiol explica, en par-
te, el bajo crecimiento de la productividad en la
economia espafola. La recuperacién de la inversion,
necesaria para mantener un diferencial de creci-
miento positivo con los paises de la UE, descansa en
la existencia de oportunidades de inversion internas
con la rentabilidad adecuada y requiere que la posi-
cion financiera de las empresas sea saneada. En este
sentido, la situacidn actual de elevados niveles de
endeudamiento, en un contexto de desaceleracion
de los recursos generados por las empresas, podria
suponer un freno a sus decisiones de inversién y
moderar la recuperacion de la actividad econdmica.

En el afio 2001 la variacién de existencias tuvo
una aportacion positiva al crecimiento del PIB por
valor de una décima, en linea con el comportamien-
to habitualmente anticiclico de esta variable. Segln
la encuesta de coyuntura industrial, durante el afio
2001 el porcentaje de empresarios que declaré
mantener un nivel de existencias superior al desea-
do continué subiendo, por lo que el componente
involuntario de las existencias debié de aumentar
durante el afio. Segiin la misma fuente de informa-
cion, este comportamiento fue generalizado a toda
la industria, si bien fue méas intenso en los bienes in-
termedios.

El gasto en consumo final de las Administracio-
nes Publicas crecié un 3,1% en términos reales en el
afio 2001, frente al 4% del afio anterior; en térmi-
nos nominales, la desaceleracion fue algo mayor,
con un crecimiento del 6%, 1,5 puntos porcentuales
menos que en 2000. Esta evolucién se extendié a
todos los componentes del consumo; en particular,
la remuneracién de los asalariados al servicio de las
Administraciones Publicas crecié un 5,1%, cinco dé-
cimas menos que el afio anterior, debido al bajo in-
cremento de la remuneracién por asalariado, mien-
tras que el empleo publico registré un fuerte avan-
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GRAFICO IV.7
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ce. Por su parte, la inversion publica experimentd
un gran dinamismo, con un crecimiento real del
6,1%, frente a la caida observada en el ejercicio pre-
cedente. Esta evolucion se explica por el avance de
la inversion en infraestructuras, que continué la
senda de recuperacion iniciada a finales del afio an-
terior.

En conjunto, la moderacién del gasto de los ho-
gares y de las empresas durante el pasado afio dio
lugar a un crecimiento de la demanda nacional del
2,8%, frente al 4,2 del afio 2000, siguiendo un perfil
de desaceleraciéon. Al mismo tiempo, el cambio en
el panorama internacional se tradujo en un retrai-
miento de los intercambios comerciales, de forma
que las exportaciones reales de bienes y servicios
fueron perdiendo dinamismo con mas intensidad
que la demanda nacional, lo que se refleja tanto en
el recorte de la tasa media de crecimiento anual
—desde el 9,6% en 2000 al 3,4% en 200|— como
en el hecho de que finalizaron el afio creciendo a un
ritmo del 1,3%. La debilidad en las ventas al exterior
fue mayor en el componente de bienes, mientras
que la ralentizacion de los servicios fue menos acu-
sada, aunque cedieron mas de cuatro puntos por-
centuales, creciendo un 6,8%, en 2001. Dentro de
los servicios, el turismo mantuvo un tono mds sos-
tenido, después de la fuerte desaceleracion que ha-
bia registrado el afio anterior.

El deterioro de la situacién econémica interna-
cional se reflejo en la atonia de los mercados exte-
riores, que, en el afio 2001, interrumpieron brusca-
mente su crecimiento, tras haber experimentado un
ritmo de avance superior al 12% en el afio prece-
dente. Como se ha comentado, las exportaciones
de bienes se desaceleraron de forma especialmente
intensa, experimentando tasas de variacion negati-
vas, en términos reales, en el Ultimo trimestre del
afio. La pérdida de dinamismo fue mas intensa en
los meses centrales, cuando las economias europeas
acusaron plenamente el impacto de la crisis de los
Estados Unidos y de los paises del Sudeste Asiatico,
y tanto el ritmo de su actividad como el de sus im-
portaciones se debilitaron de modo apreciable.
Aunque la debilidad de la demanda exterior fue el
factor determinante en el retraimiento de las ex-
portaciones —y, a su vez, favorecié la contencién
de los precios de exportacién—, el deterioro de la
competitividad, que se reflejé de modo generalizado
en los diferentes indicadores de precios y costes re-
lativos, tuvo también un efecto contractivo (véase el
grafico IV.7).



Las ventas exteriores de mercancias, que —se-
gun la estadistica de Aduanas— crecieron un 2% en
términos reales en el pasado afio, evolucionaron de
modo desigual en las distintas areas geograficas y
econodmicas: las dirigidas a la UE aumentaron un 4%,
mientras que las destinadas a terceros paises caye-
ron un 2,5%. Dentro de la UE, las exportaciones
destinadas a algunos paises, como por ejemplo a
Alemania y Francia, que representan mas del 50%
del comercio con el drea del euro, se desaceleraron
significativamente en términos nominales, reflejando
la sensible pérdida de ritmo en su demanda final y la
contraccion de sus importaciones. De igual modo,
las exportaciones a los Estados Unidos y América
Latina, paises con economias en fase de recesion,
experimentaron recortes importantes en sus tasas
de variacién, descendiendo en el primer caso. En
sentido contrario, cabe subrayar también el favora-
ble comportamiento de las ventas a los paises del
Centro y Este de Europa, que, tras el impulso ex-
pansivo que experimentaron en el afio 2000, avan-
zaron a un ritmo superior al 20%, en términos no-
minales. El crecimiento del comercio con esta
zona, en especial con los |0 paises candidatos que
firmaron acuerdos preferenciales con la UE, eviden-
cia el interés de los sectores exportadores espafo-
les por ganar mercado en estas economias, que tie-
nen un alto potencial de crecimiento y que en el
afio 2001 mantuvieron apreciables volimenes de
importacion. El dinamismo de las ventas ha situado
a esta zona como la tercera en importancia en el
comercio extracomunitario.

Por grupos de productos, la debilidad de las ex-
portaciones se generalizé a todos sus componentes,
siendo mayor en las ventas de bienes de equipo,
que fueron contrayéndose con intensidad creciente
a lo largo del afio. Del mismo modo, las ventas de
bienes de consumo atenuaron su crecimiento: el
componente de bienes duraderos, muy sensible a la
evolucién de las ventas de material de transporte,
moderd apreciablemente el dinamismo mostrado
en el afio 2000. Por ultimo, los bienes intermedios,
como el resto de los componentes, finalizaron el
afio avanzando a tasas muy reducidas.

En el afio 2001, la actividad turistica mundial se
vio afectada por la creciente incertidumbre econo-
mica y por las consecuencias de acontecimientos de
caracter diverso, que incidieron de forma acusada
en el desarrollo de los flujos turisticos. En concreto,
segun la OMT, el nimero de viajeros internaciona-
les, que ya con anterioridad a los sucesos del || de

septiembre crecia por debajo de la media de perio-
dos precedentes, cay6 un 1,3%. En este contexto, la
demanda de turismo espafiol evolucioné de un
modo comparativamente sostenido, frenando la
fuerte ralentizacion que habia experimentado en el
afio 2000 y consolidando el segundo puesto como
receptor de turismo mundial, tras Francia.

No obstante, los ingresos por turismo recorta-
ron ligeramente su ritmo de avance al 5,1% en tér-
minos reales, al tiempo que los flujos de visitantes
entrados por frontera mantenian tasas de creci-
miento moderadas, en linea con el afio precedente
(3,6%, frente al 2,4% en 2000). También en el trans-
curso del afio se registraron tensiones de precios
en los servicios relacionados con el turismo, que,
como muestra el panel central del grafico IV.7, die-
ron lugar a un deterioro de la competitividad del
sector, siendo este un elemento que puede condi-
cionar su evolucion futura. En este sentido, cabe se-
fialar que, en ausencia de inestabilidad politica, las
zonas que compiten con Espana en modalidades si-
milares de turismo y precios vienen absorbiendo
flujos comparativamente mayores procedentes de
los mercados en los que Espafia esta especializada.

Como consecuencia del menor ritmo de creci-
miento de la demanda nacional y de la acusada ato-
nia de las exportaciones, la demanda final de la eco-
nomia espafiola redujo su crecimiento medio en 2,4
puntos porcentuales el pasado afio, hasta situarlo
en el 3%. Este menor empuje de la demanda final se
traslado a las importaciones de bienes y servicios en
mayor medida que a la produccién interior, de for-
ma que el PIB mostré un tono de ralentizacion mas
contenido que la demanda final, alcanzando, en el
conjunto del afio, un crecimiento del 2,8%, frente al
4,1% en 2000. Las importaciones reales de bienes y
servicios, por su parte, registraron un crecimiento
del 3,7%, frente al 9,8% del afio anterior, con un
perfil de sensible pérdida de dinamismo en los pri-
meros trimestres, que tendié a estabilizarse al final
del ejercicio, similar al de la demanda final. La inten-
sa moderacién de las exportaciones y de las impor-
taciones se tradujo en una pequefia aportacion ne-
gativa de la demanda exterior neta al crecimiento
del producto (del —0,1%), ligeramente menor que la
del afo precedente.

Las importaciones de bienes, en términos reales,
frenaron su crecimiento hasta el 3,6% en el afio
2001, frente al 9,6% registrado en 2000 —afio en el
que la demanda final ya habia mostrado sefales de
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moderacién y en el que los precios internacionales
se incrementaron considerablemente—. En la parte
inicial de 2001, las importaciones acentuaron su
desaceleracién, como resultado de la intensa debili-
dad de la actividad industrial y de las exportaciones,
aunque al final del afio las compras se recuperaron
ligeramente, en un contexto de creciente modera-
cion de los precios de importacion (véase panel in-
ferior del grafico IV.7). No obstante, a pesar de la
contencién de los precios de las importaciones, el
ritmo de penetracién de los productos importados
en el mercado espafiol —medido en términos rea-
les— continué atenuandose, lo que, junto con la
evolucion de los precios, contribuyé a estabilizar el
peso de las importaciones nominales en el valor de
la demanda final.

Segln los datos de Aduanas, las importaciones
reales de bienes crecieron un 4,1% el afio pasado,
de las que las procedentes de la UE aumentaron un
3,2% y las del resto del mundo, un 6%. Mientras las
compras nominales a los paises comunitarios se ra-
lentizaron de modo generalizado, aquellas proce-
dentes de terceros paises, como las de Estados Uni-
dos y de Japon, registraron retrocesos significativos.
Por el contrario, al igual que en la vertiente expor-
tadora, las compras a los paises del Centro y Este
de Europa crecieron significativamente por encima
del 14% —un 30% las compras a los paises candida-
tos—; estos incrementos, unidos a los registrados
en el afio 2000 (superiores a un 60%), confirman la
importancia creciente, aunque todavia poco signifi-
cativa, que estos mercados estan adquiriendo en el
comercio nacional.

En cuanto a la distribucion de las importaciones
por tipos de productos, tanto las de bienes de con-
sumo como las de productos intermedios mantuvie-
ron un cierto dinamismo en términos reales, acorde
con la evolucién de algunos componentes de la de-
manda. Por el contrario, las importaciones de bie-
nes de equipo registraron un descenso apreciable,
en linea con el comportamiento contractivo del gas-
to en inversion productiva. Por su parte, los volu-
menes de importacién de energia avanzaron por en-
cima de la media, si bien en términos nominales se
redujeron por la notable correccion que los precios
del petréleo experimentaron en los mercados in-
ternacionales. Finalmente, los pagos por turismo, en
linea con la evoluciéon expansiva que les ha caracte-
rizado en los Ultimos afos, crecieron un 9,2%, en
términos reales, tasa similar a la registrada el afio
anterior. El comportamiento de los gastos por tu-
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rismo fue acorde con el de consumo no duradero,
aunque empezaron a retraerse cuando, al final del
ano 2001, aumentd el clima de incertidumbre del
entorno internacional. No obstante, deben notarse
los bajos niveles de esta rubrica del gasto.

IV.3. LA ACTIVIDAD

Durante el pasado afio, la produccién interior
prolongé el perfil de desaceleracidn iniciado en el
afio 2000, al culminar la etapa expansiva que habia
disfrutado la economia espafiola desde mediados de
los afios noventa. De esta forma, el crecimiento del
PIB en 2001 se situd en el 2,8%, significativamente
por debajo del 4,1% registrado el afio anterior. El
menor dinamismo de la actividad se concentré en
las ramas orientadas al mercado, ya que la actividad
en servicios no de mercado se aceleré ligeramente
hasta el 2,9%. El VAB de mercado experimenté una
reduccién de |,3 puntos porcentuales en su ritmo
de crecimiento, hasta situarse también en el 2,9%.
Esta evolucion de la actividad en las ramas orienta-
das al mercado hizo que, en el Ultimo trimestre de
2001, desapareciera el diferencial positivo que pre-
sentaba el VAB con respecto a su nivel tendencial
—output gap— (véase cuerpo superior del grifico
IV.8), tras cuatro afios en los que la demanda final
venia ejerciendo una fuerte presion sobre el apara-
to productivo. En todo caso, el crecimiento tenden-
cial del producto también debié de experimentar
una cierta ralentizacién, aunque, de menor intensi-
dad que la demanda final, segiin se desprende del
analisis de sus determinantes. A ello han contribui-
do un crecimiento mas moderado de la oferta de
trabajo y un menor avance de la productividad total
de los factores y del stock de capital productivo, de-
bido este Ultimo a la fuerte desaceleracién de la in-
version bruta.

El andlisis desagregado por ramas de actividad
sefiala que la desaceleracion de la actividad econo-
mica experimentada en el afio 2001 se centré en
los sectores mas abiertos a la competencia exte-
rior (agricultura e industria), mientras que la activi-
dad constructora y los servicios de mercado mos-
traron todavia un elevado dinamismo. En las ramas
primarias se observé un retroceso en la produc-
cién del 0,3%, que hizo que el sector se mantuviera,
por tercer afo consecutivo, por debajo de su nivel
tendencial. Esta contraccion fue el resultado de una
climatologia adversa. En efecto, aun cuando los indi-
ces pluviométricos generales fueron muy positivos,



RECUADRO 1V.2

La contraccion del sector industrial

La reciente fase de desaceleracion de la economia espafiola se ha caracterizado por ser relativamente suave. No obstante, el
valor afadido industrial registré un retroceso en los meses finales de 2001, segiin estimaciones de la CNTR, y el indice de pro-
duccién industrial experimenté descensos importantes en la mayoria de los meses del pasado afio. La coincidencia temporal de
esta fase recesiva de la industria espafiola, con el debilitamiento de las principales economias mundiales y, por ende, del comercio
internacional, podria apuntar a que ha sido el retroceso de las exportaciones el factor desencadenante de la desaceleracién de la
actividad industrial. Sin embargo, la evidencia disponible no avala plenamente esta hipétesis, sino que otorga también un papel
destacado a los factores internos, concretamente, al menor ritmo de crecimiento de algunos componentes de la demanda nacio-
nal y, mas preocupantemente, a la mayor penetracion de productos industriales importados en el mercado nacional.

La sincronia entre la industria espafiola y la de los paises de la zona euro ha sido muy elevada en la Gltima década, mientras
que con respecto a EEUU la simultaneidad en las fases de expansion y contraccion viene aconteciendo desde la segunda mitad de
los afios noventa. Sin embargo, en la actual fase de desaceleracion, la industria espafiola ha mostrado un cierto comportamiento
idiosincrasico, al iniciar la fase descendente de forma anticipada con respecto a EEUU y, especialmente, con respecto al resto de la
UEM (véase el grifico izquierdo). Ello apunta a la existencia de elementos internos como desencadenantes de la crisis, previos a la
caida de las exportaciones, y coincidentes con la flexion a la baja del dinamismo del consumo que tuvo lugar a lo largo del afio
2000 (véase el grafico derecho). La posterior conjuncién de la pérdida de tono del consumo con la de la inversién (que, en reali-
dad, venia desacelerdndose desde el afio 1998) y las exportaciones, vino a profundizar la desaceleracién de la actividad industrial.

El andlisis de los sectores que comprenden el entramado industrial espafol reafirma el papel de la demanda interior como
factor coyuntural desencadenante de la reciente fase de desaceleracion de la industria, al menos en algunas actividades relevantes.
Asi, se aprecian comportamientos divergentes entre la produccion interior y las exportaciones en sectores tales como: farmacia,
quimica, material eléctrico, construccién naval o alimentacién. Por otro lado, en algunos casos en los que si existe corresponden-
cia entre la pérdida de dinamismo de la produccién y las exportaciones, se trata de sectores que no dependen excesivamente de
sus ventas al exterior, como es el caso de los productos metilicos (véase el cuadro). Todo lo anterior vendria a sefalar a la
demanda interna como la principal causante de la contraccién del sector industrial.

La situacion coyuntural deprimida que ha experimentado el sector industrial en el afio 2001 no puede ocultar la existencia de
problemas de caracter estructural en la industria espafola, que tienen como resultado la pérdida de competitividad en los merca-
dos nacionales frente a los productos importados. En efecto, la presencia de sectores en los que las importaciones se han acelera-
do (o mantenido), mientras que la produccién interior perdia dinamismo o retrocedia —material eléctrico, equipo mecanico, au-
toméviles o productos metalicos, entre otros, hasta alcanzar un 33% de la produccion—, pone de manifiesto las pérdidas de cuota
de mercado interior que esta experimentando esta rama de actividad ante el mayor empuje de los productos fordneos, fenémeno
que puede lastrar seriamente la evolucién futura de este sector.

COMPARACION INTERNACIONAL DEL CICLO INDUSTRIAL VAB INDUSTRIAL Y COMPONENTES DE LA DEMANDA
a indice de Produccién Industrial . ° Tasa interanual de crecimiento %
6 [ 76 8 - 5 20
4 ESPANA 14
6 - CONSUMO FINAL  VAB INDUSTRIA 4 15
NACIONAL EXPORTACIONES
(Escala dcha.)

4 1 10

2 r INVERSION EN 15

BIENES DE EQUIPO
ol (Escala dcha.) \ 1o
-2 . -5
92 93 94 95 96 97 98 99 00 Of 1998 1999 2000 2001
Tasas de crecimiento
Propension a la Exportaciones Importaciones Produccién
exportacion (%) (deflactadas) (deflactadas) (IPI)

2000 2001 2000 2001 2000 2001

Sectores de alta intensidad tecnolégica 20,1 -2,8 18,4 4,7 5,5 -3,5
De los que: Ma&gquinas de oficina y equipos informaticos 20,7 238 -13,0 52,6 8,2 91 -330
Magquinaria y material eléctrico 24,3 8,6 9,2 80 142 70 17

Material electrénico 27,0 28,1 -12,0 228 -17,3 18,7 -14.1

Farmacia y productos quimicos de consumo 17,5 21,7 25 57 288 0,7 15

Sectores de media intensidad tecnolégica 23,1 3,2 9,8 5,7 49 -0,3
De los que: Maguinaria y equipo mecénico 24,0 134 -0,3 3,9 55 5,2 24
Vehiculos automdviles 46,9 36,7 5,0 146 139 9,7 4,1

Otro material de transporte 40,0 14,2 -4,7 16,6 -29,4 2,1 -0,5

Industria quimica 24,0 18,0 4,8 11,7 2,7 24 0,2

Sectores de baja intensidad tecnolégica 10,9 3,5 83 6,2 1,4 -28
De los que:  Alimentos, bebidas y tabaco 10,8 11,8 11,2 1,0 10,8 -0,9 0,4
Productos metadlicos 14,4 13,0 1,9 1,4 11,4 0,6 -5,3

Construccioén naval 37,5 9,9 -36,0 -7,7 25,1 -5,4 -1,0

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
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GRAFICO IV.8

VAB por ramas de actividad
Componente ciclico (a) y tasas de variacion
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Tasas de variacion interanual
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

(a) Estimado mediante el filtro Hodrick-Prescott.

no pudieron ser aprovechados desde el punto de
vista agricola, dada su inadecuada distribucién geo-
grafica y estacional. Por el contrario, la produccién
ganadera registré un fuerte avance, una vez supera-
dos los problemas de indole sanitaria que afectaron
a algunas de sus especies en los meses finales del
afio 2000, pero no pudo compensar las pérdidas de
produccién de los cultivos agricolas.

La rama de industria y energia acusé de forma
sensible la intensificacién de los factores negativos
que habian comenzado a manifestarse en la segunda
mitad del afio 2000 y que indujeron una progresiva
pérdida de dinamismo en su actividad. El VAB se in-
crementé un 1,3% en 2001, tasa muy inferior al 4%
registrado en el afio 2000. Los factores negativos,
que fueron basicamente la pérdida de tono de la de-
manda interna y el debilitamiento de las principales
economias mundiales, determinaron un notable de-
terioro de las perspectivas empresariales y una revi-
sion a la baja de los planes de inversion, amplifican-
do los efectos del menor dinamismo del consumo y
de la demanda externa (véase recuadro 1V.2). El au-
mento de la incertidumbre a que dieron lugar los
atentados del || de septiembre supuso una intensi-
ficacion de este contexto desfavorable. Asi, en el ul-
timo trimestre del afio la actividad en estas ramas
productivas se situé por debajo de su nivel tenden-
cial, cerrando el periodo expansivo iniciado en 1997
(véase grafico IV.8). Las ramas industriales acusaron
de forma mas intensa que las energéticas la desace-
leracion de la actividad, destacando los recortes de
produccion de las industrias con mayores requeri-
mientos tecnoldgicos —reflejo de la situacion de
debilidad del sector de tecnologias de la informa-
cion en el ambito internacional— y de la fabricacion
de material de transporte dirigido al consumo priva-
do, en contraste con el comportamiento de las ven-
tas de automoviles en el territorio nacional.

Por cuarto afio consecutivo, la rama de la cons-
truccion fue la mas dindmica de la economia espa-
fiola, con un crecimiento del 5,5%, ligeramente infe-
rior al 6,3% registrado en 2000 (véase cuerpo infe-
rior del grafico 1V.8). Este tono fue resultado del
mantenimiento de una elevada presion de la deman-
da. Sin embargo, como ya se ha comentado, esta ac-
tividad mostré una cierta ralentizaciéon en el afio
2001, que afectd a las dos vertientes de la edifica-
cion: la residencial y, especialmente, la destinada a
otros usos. Cabe sefialar que, segtn la informacion
disponible, la pérdida de dinamismo de la construc-
cion residencial fue mds intensa en los primeros



meses del afio, mostrando posteriormente un ma-
yor sostenimiento.

Por ultimo, los servicios orientados al mercado
registraron una desaceleracion de siete décimas en
el afo 2001, situando su tasa de crecimiento en el
3,5%, de forma que su contribucién al avance del
VAB de mercado alcanzé el 70%. Respecto a su
comportamiento ciclico, en el afio 2001 continud la
aproximacién del VAB a su nivel tendencial, que se
habia iniciado un afio antes, reflejando la menor
presion de la demanda (véase grifico 1V.8). El me-
nor vigor del consumo tuvo su efecto mds impor-
tante en las actividades de comercio y reparacién
—con la excepcion de la venta de automoviles—,
apreciandose también en las actividades inmobilia-
rias, aunque en un grado menor. Los sectores rela-
cionados con el turismo, la hosteleria y el transpor-
te acusaron los efectos negativos de los ataques del
I'l de septiembre sobre estas actividades, y se des-
aceleraron acusadamente en los meses finales de
2001. Por ultimo, los sectores ligados a las tecnolo-
gias de la informacién, como es el caso de las co-
municaciones, acusaron la menor pujanza general de
la economia espafola, asi como el retraso en la in-
corporacion de algunas de las innovaciones tecnolé-
gicas previstas.

IV.4. EL MERCADO DE TRABAJO

A pesar del menor dinamismo de la actividad, la
creacion de empleo en el afio 2001 fue relativamen-
te intensa, marcando un comportamiento diferen-
cial respecto a anteriores fases de desaceleracion
ciclica (véase el recuadro 1.3). Con datos de CNTR,
el empleo (4) crecié un 2,4%, frente al 3,1% del afo
anterior, mostrando un perfil de suave contencién a
lo largo del afio (véase grafico 1V.9). De esta forma,
la productividad aparente del trabajo redujo su rit-
mo de avance hasta el 0,3%, el valor mas bajo de los
alcanzados en la ultima década. No obstante, la de-
saceleracion del empleo en la economia de merca-
do fue mas intensa, al experimentar un crecimiento
del 1,9%, la mitad del alcanzado en el afno 2000, que
dio lugar a una recuperacion de la productividad del
trabajo hasta del 0,9% (véase recuadro IV.3). El au-
mento de la productividad aparente del trabajo en
la economia de mercado tuvo un elevado compo-
nente ciclico, puesto que fue consecuencia de la

(4) Medido por el numero de puestos de trabajo equivalen-
tes a tiempo completo.

GRAFICO IV.9

Mercado laboral: empleo y paro
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menor creacion de empleo y no de una incorpora-
cién mas intensa de progreso tecnoldgico, ya que,
como se ha comentado en el apartado anterior, la
productividad total de factores continué desacele-
randose. No obstante, la recuperacion de producti-
vidad aparente ha sido algo inferior a la experimen-
tada en fases ciclicas similares.

Por ramas de actividad, la desaceleracién del
empleo en la economia de mercado se debioé tan-
to a la evolucion del empleo en la rama industrial
como en los servicios de mercado. Segutn los da-
tos de la CNTR, el empleo industrial registré un
crecimiento interanual del 1,3%, dos puntos por-
centuales menos que en el afio 2000, en conso-
nancia con la importante pérdida de dinamismo
de la actividad de la rama, pero induciendo un
recorte de la productividad aparente del trabajo.
Por su parte, en la rama de servicios de mercado
el empleo crecid, a lo largo de 2001, un 1,7%,
frente al 4,2% del afio precedente, a lo que con-
tribuyd no solo la desaceleracion de la actividad
sino también un proceso genuino de sustitucion
de empleo por capital. El empleo en la construc-
cion también redujo su ritmo de crecimiento,
aunque siguié siendo la rama mas dindmica en
este aspecto (5,2%). Las otras dos ramas (agricul-
tura y servicios de no mercado) tuvieron una
evolucion favorable en términos de ocupacion,
con tasas del 0,2% (tras dos anos de caidas) y del
4,4%, respectivamente.

Las medidas de reforma del mercado laboral in-
troducidas en marzo de 2001 supusieron, basica-
mente, la extension del colectivo de trabajadores
que puede acceder al contrato de fomento del em-
pleo indefinido —con menores costes de despi-
do—, la ampliacién de los incentivos a la contrata-
cion indefinida, por la via de las bonificaciones en
las cuotas empresariales a la Seguridad Social, y la
introduccién de un coste de despido de 8 dias por
afio trabajado para los contratos temporales. El ob-
jeto de estas actuaciones es reducir la segmenta-
cién del mercado de trabajo, acortando las diferen-
cias entre los costes de despido de ambos colecti-
vos, terreno en el que sigue siendo necesario abor-
dar reformas de mayor profundidad. A lo largo de
2001, tanto los asalariados fijos como los tempora-
les experimentaron una reduccién de su ritmo de
crecimiento (como se observa en el segundo panel
del grafico IV.9), registrando tasas del 2,8% y del
1,4%, respectivamente, segin la EPA. Dado que la
desaceleracion fue mayor en el caso de los asalaria-
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dos con contrato indefinido, se produjo un estre-
chamiento del diferencial de crecimiento entre am-
bos colectivos, de forma que el recorte de la ratio
de temporalidad fue aun mas modesto que en el
afio 2000 (hasta alcanzar el 31,7%). No obstante,
cabe destacar que la estadistica de contratos del
INEM mostré un crecimiento significativo de los
contratos indefinidos en 2001, del 8%, debido al
gran dinamismo de las conversiones de contratos
temporales en indefinidos, que crecieron un
115,2%, fuertemente bonificadas por la reforma de
marzo, después de haber sido excluidas el afo pre-
cedente. Por otra parte, la reforma de marzo flexi-
bilizé los limites legales para el uso del contrato a
tiempo parcial, y este tipo de empleo asalariado
registré una tasa de crecimiento interanual supe-
rior a la del empleo a tiempo completo (3,2%, fren-
te al 2,3%). Sin embargo, la tasa de parcialidad solo
avanzé una décima a lo largo del afio (situdndose
en el 8,2%).

La desaceleracion de la actividad econdmica in-
trodujo un cierto desincentivo a la participacion en
el mercado laboral. Asi, segiin la EPA, el crecimien-
to de la poblacién activa experimentd una notable
ralentizacién, pasando de una tasa interanual del
2% (5) en el afo 2000 al 0,8% en 2001, si bien cabe
matizar que el fuerte incremento registrado en el
2000, inusualmente elevado, podria estar distorsio-
nado por los cambios introducidos en la EPA desde
1999. Debido a la desaceleracion de la poblacion
activa, la tasa de actividad de la poblacién mayor de
|6 afos registré un avance reducido (de tres déci-
mas), alcanzando el 51,6% (el 65,9% de la poblacion
entre 16 y 64 anos). La coyuntura econémica me-
nos favorable afecté en mayor medida a las muje-
res, que registraron el menor aumento de su tasa
de participacion de los dltimos afios, situdndose en
el 40%; también se reflejo en la moderada reduc-
cion, del 0,9%, que experimentd a lo largo del afio
el colectivo de inactivos dedicado a las tareas do-
mésticas —concentrado fundamentalmente en las
mujeres—, en comparacion con las caidas, mas in-
tensas, registradas en afios anteriores. Por el con-
trario, el colectivo menos afectado fue el de los me-
nores de 30 afios, cuya tasa de actividad pasé del
59,7% en el afno 2000 al 60,9% en 200!, habiendo
experimentado también un aumento en el colectivo
de mayores de 45 afos. Esto indicaria que, para al-

(5) Las tasas de crecimiento de las variables de la EPA co-
rrespondientes al afio 2000, que se incluyen en este epigrafe, son
las corregidas por el INE del efecto de la actualizacién de las sec-
ciones censales de la encuesta.



RECUADRO V.3

Productividad sectorial, estructura productiva y convergencia

A lo largo de la década de los afios noventa, la brecha
entre el nivel de productividad de la economia espafola y el
de la UE se ha ampliado, alcanzando, en el afio 2001, ocho
puntos porcentuales. Dado que la productividad agregada se
calcula como la media de las productividades sectoriales, pon-
deradas por el correspondiente peso en el empleo, el diferen-
cial de productividad constatado podria explicarse tanto por
desigualdades en las productividades sectoriales como por di-
ferencias en la estructura productiva.

La primera figura presenta los niveles relativos de produc-
tividad y los pesos sectoriales de la economia espafiola con re-
lacion a la UE (UE=100) para los periodos 1991-1995 y 1996-
99, respectivamente. Se observa que, para la mayor parte de
los sectores, la productividad en Espafia es inferior a la de la
UE. No obstante, también se aprecian notables diferencias en el
peso de cada sector, asi como la existencia de una cierta rela-
cion negativa entre estas dos variables, de manera que los sec-
tores en los que Espafia muestra un mayor peso relativo regis-
tran productividades comparativamente mas bajas. Esto podria
explicar, al menos en parte, el menor nivel de productividad del
conjunto de la economia espafiola con relacién a la UE.

Para ver en qué medida las distintas estructuras produc-
tivas explican el diferente nivel de productividad agregada, se
han realizado dos ejercicios. En el primero se calcula el nivel
de productividad agregada suponiendo que la estructura pro-
ductiva de la economia espafiola, medida por los pesos secto-
riales en el empleo, es igual a la del conjunto de la UE. Si el
nivel relativo de productividad asi calculado es mayor que el
observado, es que la diferente composicion productiva contri-
buye a explicar la brecha en el nivel de productividad. En el
segundo ejercicio, el nivel de productividad relativo se calcula
suponiendo que las productividades sectoriales de Espafia son
iguales a las de la UE. En este caso, un nivel de productividad
superior al observado sefialaria que los diferenciales de pro-
ductividad sectoriales ayudan a explicar el diferencial del con-
junto de la economia.

El resultado de estos dos ejercicios se presenta en la se-
gunda figura. Para el periodo 1991-1995, se observa que el ni-
vel relativo de productividad para el conjunto de la economia
de mercado habria sido 9 puntos mas alto al observado si la
estructura productiva en Espafia hubiera sido igual a la de la
UE. Sin embargo, si los niveles de productividad sectoriales
hubieran sido iguales a los observados en la UE, esta ganancia
en el nivel relativo de productividad habria sido de solo un
punto porcentual. Estos resultados sugieren que, en este pe-
riodo, la distinta estructura productiva ha incidido méas que
los diferenciales de productividad sectorial en la brecha de la
productividad del conjunto de la economia de mercado. Aho-
ra bien, es importante sefalar que los resultados obtenidos
para las manufacturas y para los servicios destinados a la ven-
ta son divergentes. Asi, para las manufacturas, el diferencial de
productividad del agregado se explica, fundamentalmente, por
los diferenciales de productividad sectoriales, mientras que
para los servicios destinados a la venta, el diferencial viene ex-
plicado por la diferente composicién sectorial.

Los resultados del periodo 1996-99 son de naturaleza
muy similar, si bien se obtienen mayores ganancias en el nivel
relativo de productividad agregada cuando se igualan las pro-
ductividades sectoriales de la economia espafiola a las de la UE.
Asi, para el conjunto de la economia, esta ganancia pasa de un
punto —en el periodo 1991-95— a cuatro —en el periodo
1996-99—; para las manufacturas la ganancia es de 9 a 1. Por
su parte, las ganancias de productividad obtenidas cuando se
igualan los pesos sectoriales son muy similares a las del primer
periodo. Por tanto, en este segundo periodo, la contribucion
de los diferenciales de productividad sectoriales en el agregado
es mayor que en el primero, mientras que practicamente no va-
ria la aportacién de las distintas estructuras productivas, am-
pliandose asi la brecha en el nivel de productividad agregada.
Este resultado se explica por una evolucién de las productivida-
des sectoriales en la economia espafiola menos favorable que
en la UE para casi la totalidad de los sectores considerados, tal
y como se aprecia en la figura inferior.

1. NIVELES DE PRODUCTIVIDAD Y PESOS RELATIVOS EN
EMPLEO. NIVEL ESPANA/UE. UE=100 (a)
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2. NIVELES SIMULADOS DE PRODUCTIVIDAD. UE=100
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Fuentes: Base de datos Stan de la OCDE, INE y Banco de Espafia.
(a) Elagregado de la UE excluye Bélgica, Irlanda, Grecia y Portugal.
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GRAFICO IV.10

Determinantes de los salarios

TARIFAS SALARIALES

CONVENIOS COLECTIVOS (a)
CONVENIOS COLECTIVOS (b)
— |PC (c)

4l PREVISION OFICIAL IPC 4

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

SALARIOS REALES
% %

8 COSTE LABORAL REAL TOTAL (d) 7 s
COSTE LABORAL REAL EC. DE MERCADO (d)

1,0 + 41,0

05 + 4105

0,0 + \/ 400

-05 | 4 -0,5

-1,0 -1,0

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo y
Asuntos Sociales y Banco de Espafa.

(a) Incluyen la clausula de salvaguarda del afo anterior. El dato
de 2002 recoge informacién hasta marzo.

(b) Sin clausula de salvaguarda.

(c) Tasa interanual de diciembre.

(d) Remuneracion por asalariado deflactada con el deflactor del
valor afadido.

gunos de los grupos a los que iban dirigidas, las me-
didas de fomento del empleo indefinido introduci-
das en marzo pudieron contrarrestar las expectati-
vas menos favorables de encontrar empleo en la
fase de desaceleracion ciclica.

En cuanto a la evolucion del desempleo, a pesar
de que en 2001 se produjo una nueva reduccién del
numero de parados, el proceso de absorcion del
desempleo se ralentizé considerablemente. Asi, la
tasa de paro registré un descenso, pasando del
14,1% en 2000 al 13%, aunque el ritmo de caida del
desempleo (6,6%) experimentd un recorte de 2,7
puntos porcentuales respecto al afio precedente,
mostrando, ademas, un perfil trimestral marcada-
mente decreciente. De hecho, segtn la EPA, en el
ultimo trimestre del afio se produjo un aumento del
nimero de parados y un repunte de la tasa de paro,
por primera vez desde 1996, evoluciéon que se vio
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confirmada por la estadistica de paro registrado del
INEM, que en dicho trimestre aumentd un [% en
tasa interanual, tendencia que se ha intensificado en
los primeros meses de 2002.

Por sexos, la moderacién en el ritmo de caida
interanual del paro fue mucho mas acusada en el
colectivo masculino, que descendié un 5,4%, la mi-
tad que en el aflo 2000, por lo que la contribucion
de las mujeres a la caida de la tasa de desempleo to-
tal fue mayor. No obstante, aunque se acortaron las
distancias, la tasa de paro femenina (18,8%) sigue
siendo mas del doble de la masculina (9,1%). Por
otra parte, la incidencia del desempleo de larga du-
racion continud reduciéndose, hasta situarse en el
42,7% del total de desempleados, por debajo de la
media de la UE. Como se aprecia en el panel infe-
rior del grafico IV.9, esta reduccién fue paralela a la
experimentada por el desempleo juvenil, que, aun-
que todavia se mantiene en un nivel muy elevado
(20,4% en 2001), ha experimentado una continua y
notable reduccién en los Ultimos afos. Las sucesivas
reformas llevadas a cabo en el mercado laboral han
permitido que el ciclo expansivo vivido por la eco-
nomia espafiola en los dltimos afios haya reducido
considerablemente el componente estructural del
desempleo, beneficiando especialmente a los para-
dos de larga duracién y a los jovenes.

El comportamiento de los salarios en 2001 estu-
vo influido por la tendencia al aumento de la infla-
cion, iniciada en 1999, que generd una reaccion al
alza en los incrementos salariales negociados en los
convenios colectivos, tanto en el afio 2000 como en
2001 (véase grafico IV.10). El repunte inicial de la in-
flacion, que fue debido fundamentalmente a factores
transitorios y externos a la economia espafiola, aca-
bo siendo incorporado por las expectativas de infla-
cién de los agentes sociales, resultando en unos in-
crementos salariales negociados del 3,1%, en 2000,
y del al 3,5%, en 2001. Ademas, la presencia mayori-
taria de clausulas de salvaguarda en los convenios
colectivos, que afectan a mas del 70% de los asala-
riados sujetos a la negociacién, permitié trasladar
las desviaciones de inflacion de 1999 y 2000 a los
incrementos salariales de los afios siguientes. En
concreto, el efecto de las cldusulas de 2000 sobre el
incremento salarial de 2001 se cifré en 0,6 puntos
porcentuales, generando un avance medio de los sa-
larios del 4,1%. Se confirma, por tanto, que el actual
sistema de negociacion colectiva provoca un ajuste
retrasado de los salarios a la inflacion, cuyo incre-
mento tiende a persistir por esta via.



Seglin las estimaciones de la CNTR, la remune-
racion por asalariado —un concepto de coste sala-
rial para las empresas mas amplio que las tarifas sa-
lariales negociadas en convenio, al incluir todo tipo
de deslizamientos salariales y otros costes no sala-
riales— creci6 el 4,3% en 2001, para el total de la
economia, y el 5,3%, para la economia de mercado.
En consecuencia, la deriva salarial —esto es, la dife-
rencia entre los incrementos salariales negociados
en convenio y el incremento medio de los costes la-
borales al que finalmente hacen frente las empre-
sas— se elevé en 2001, manteniendo el comporta-
miento contraciclico observado en afios anteriores.

En resumen, la elevacion de las expectativas de
inflacién de los agentes sociales, la activacién de las
clausulas de salvaguarda y la deriva salarial provoca-
ron un repunte del coste laboral en términos rea-
les, en 2001, que fue notablemente mas acusado en
la economia de mercado y que se manifestd en una
mayor desaceleracion de su ritmo de creacion de
empleo (véase la parte inferior del grafico IV.10). A
partir de 1999, los efectos sobre los salarios deriva-
dos de las desviaciones al alza de la inflaciéon han
marcado un cierto alejamiento de las pautas de mo-
deracién salarial de los afios anteriores, al que han
podido contribuir, en parte, elementos ciclicos. No
obstante, para la economia espafiola, con un nivel
de desempleo todavia elevado, resulta imprescindi-
ble profundizar en la correccién de los desajustes
todavia presentes en el mercado laboral, de manera
que se pueda seguir reduciendo la tasa de desem-
pleo, sin provocar tensionamientos en sectores
concretos del mercado (ocupaciones, regiones o
sectores) que impidan la moderacion salarial.

En este sentido, la firma del Acuerdo Interconfe-
deral de Negociacion Colectiva (AINC) entre sindi-
catos y organizaciones empresariales es un paso fa-
vorable que puede permitir una moderacién en los
incrementos salariales negociados en 2002. No obs-
tante, este acuerdo no debe hacer olvidar la necesi-
dad de reformar el actual mecanismo de negocia-
cion salarial, para permitir una mayor relacién entre
los incrementos salariales y las condiciones especifi-
cas de las empresas y de los trabajadores. Una ma-
yor descentralizacion de la negociacion colectiva
ampliaria las posibilidades de ajuste de los salarios
ante las distintas perturbaciones que afectan al mer-
cado laboral, reduciendo, por tanto, la intensidad de
los ajustes del empleo y permitiria reducir los am-
plios diferenciales de desempleo observados para
distintos colectivos, al ofrecer los incentivos nece-

sarios para la movilidad laboral, a través de una ma-
yor diferenciacion de los incrementos salariales.

IV.5. LOS COSTES Y LOS PRECIOS

En el conjunto del afio 2001, los principales indi-
cadores de precios reflejaron, con mayor o menor
intensidad, un deterioro en la situacion inflacionista
de la economia espafola. Este deterioro respondio
a factores de naturaleza interna, puesto que los pre-
cios de importacién, en linea con la tendencia de-
creciente de la inflacién a nivel internacional, expe-
rimentaron un menor crecimiento. Sin embargo, en
los meses de verano, la inflacion, que habia ido au-
mentando en el primer semestre, empezd a dismi-
nuir, colocando a la economia espafiola en una posi-
cién mas favorable para afrontar el afio 2002. Este
cambio de tendencia fue consecuencia de la con-
fluencia de factores de origen externo e interno. En
el frente exterior, se intensificé aun mas el perfil
descendente de los precios de las materias primas
—tanto energéticas como no energéticas—, como
resultado de la ralentizacién generalizada de la acti-
vidad y de la contencién de la inflacién en el entor-
no internacional. Este proceso solo se vio parcial-
mente compensado por la depreciacion del euro
frente al ddlar. En el frente interno, el efecto con-
tractivo sobre los margenes empresariales de la me-
nor presion de la demanda y, en aquellas ramas
abiertas a la competencia exterior, del entorno ex-
terior menos inflacionario, terminé por compensar
el marcado repunte de los costes laborales unita-
rios.

La tasa de inflacion, medida por en el indice de
precios de consumo (IPC), registré un aumento de
0,2 puntos porcentuales en el afio 2001, al situarse
en el 3,6%. El deterioro fue acusado en el grupo de
productos cuyos precios presentan menor variabili-
dad (denominado IPSEBENE), que pas6 de crecer
un 2,5%, en el afio 2000, a un 3,5% y no dio sinto-
mas de remitir a lo largo del afio. Tal comporta-
miento fue consecuencia de la evolucion mostrada
por los precios de los alimentos elaborados, cuyo
crecimiento se situd en el 3,4% en el conjunto del
afio, destacando la evolucién alcista de los produc-
tos lacteos, los derivados de cereales y los aceites.
En cambio, los precios de los servicios se desacele-
raron ligeramente en la segunda mitad del afo, si
bien fueron los que mas crecieron en promedio
(4,3%). El perfil descendente vino marcado por el
recorte de los precios de la telefonia y por la esta-
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GRAFICO IV.11

Composicion de los deflactores de la demanda final
y del PIB (a)
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
(a) Tasas interanuales de variacion.
(b) Indices de valor unitario de las importaciones de mercancias.

bilizacion de los aumentos en los precios de los ser-
vicios de transporte, que terminaron por recoger el
efecto de la disminucién de los precios de la ener-
gia. Por su parte, la inflacion en el componente de
bienes industriales no energéticos se mantuvo muy
estable (2,7%), desacelerandose ligeramente en el
cuarto trimestre del afio.

Los componentes del IPC cuyos precios presen-
tan mayor variabilidad tuvieron un comportamiento
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contrapuesto. Asi, mientras que los precios de los
productos energéticos se redujeron en un 1% en el
conjunto del afo, llegando a disminuir un 9% en el ulti-
mo trimestre, los precios de los alimentos no ela-
borados aumentaron un 8,7%. En el primer caso, los
recortes respondieron a la acusada caida de la coti-
zacién del petréleo en los mercados internaciona-
les, que se situé en 24,4 dodlares por barril en el
promedio del afio, cuatro délares menos que en
el afo precedente. En el segundo, el aumento de
precios vino impulsado por las crisis sanitarias sufri-
das por parte de la cabafia ganadera, que solo al fi-
nal del aflo comenzaron a remitir.

Al inicio del afio 2002 la tasa de inflacion ha re-
puntado, debido a diversos factores: el efecto mecani-
co de descuento de las bajadas de precios energéticos
de comienzos de 2001, el aumento de algunos im-
puestos especiales y, también, el efecto transitorio del
ajuste de los precios a euros, que ha dado lugar a al-
gun sesgo alcista en la fijacion de precios en la nueva
moneda. No obstante, cabe esperar que el proceso
de moderacion de los precios se reanude, basado en
mayor medida en factores internos —la prevista mo-
deracidn salarial y el progresivo cierre de la brecha
del producto—, ya que en el contexto exterior los
precios de las materias primas han repuntado.

Por su parte, el deflactor de la demanda final ex-
perimentd un recorte de |,7 puntos porcentuales
en su ritmo de avance, en el afio 2001, al registrar
una tasa de variacion del 3,1%. Este comportamien-
to diferencial respecto al deflactor del consumo pri-
vado, que, mas en linea con el IPC, estabilizé su tasa
de variacion en el 3,2%, fue resultado tanto de la re-
duccion de la inflacion de los bienes de inversién
como de las exportaciones. Los precios de exporta-
cion vienen determinados, principalmente, por los
precios de los productos equivalentes en los merca-
dos internacionales, dado que el peso de las expor-
taciones espafiolas en el comercio mundial es redu-
cido. En el caso de los bienes de inversion, la tasa
de crecimiento de los deflactores de los bienes de
equipo y de la construccién experimenté un recor-
te similar, aunque continué siendo mucho mayor en
esta Ultima rama. La moderacién de la inflacion de
los bienes de equipo fue consecuencia de los recor-
tes experimentados por los precios de importacion
de este tipo de bienes; ademas, los precios interio-
res también mostraron menor dinamismo.

En el pasado afio tuvo lugar una intensa desace-
leracion del deflactor de las importaciones, que re-



dujo su tasa de variacion en 9,4 puntos porcentua-
les, hasta el 0,4% (véase cuerpo superior del grafico
IV.11). Esta ralentizacion se hizo mas intensa con-
forme transcurria el afo, llegando a observarse re-
ducciones interanuales en los precios de importa-
cion de bienes en el segundo semestre. Como ya se
ha comentado anteriormente, el recorte mas drasti-
co se aprecio en los precios de los productos ener-
géticos, pero la inflacion importada del resto de bie-
nes también se redujo en buena medida. Esta evolu-
cion refleja los moderados aumentos de los precios
de exportacién de nuestros principales socios co-
merciales, en sus propias monedas, que compensa-
ron sobradamente la ligera depreciacién del euro
frente al délar en el promedio del afio (3%), si bien,
en el cuarto trimestre experimentd, incluso, una li-
gera apreciacion.

A diferencia del comportamiento mostrado por
los deflactores del comercio exterior, los precios
interiores, aproximados por el deflactor del PIB, ex-
perimentaron una aceleraciéon de 0,5 puntos por-
centuales, alcanzando una tasa de variacion del 3,9%
(véase cuerpo central del grifico IV.I1). Ademas,
esta aceleracién habria sido mayor de no haberse
reducido los impuestos indirectos netos de subven-
ciones por unidad de producto, como consecuencia
de la congelacién de los impuestos especiales que
recaen sobre algunos bienes y de un ligero aumento
de las subvenciones. En efecto, el deflactor del valor
afiadido, que excluye el impacto directo de los im-
puestos netos, experimentd un crecimiento del
4,3% en 2001, frente al 3,4% del afo precedente.
Esta no fue la Unica contribucién favorable del sec-
tor publico a la evolucién del componente interno
de la inflacion, ya que el propio deflactor del valor
afiadido de los servicios no de mercado registré un
claro recorte en su ritmo de crecimiento, desde el
3,5% en el afio 2000 al 2,6% en el afio 2001, fruto
del moderado crecimiento de las retribuciones de
los empleados del sector publico. Al eliminar este
componente y centrar la atencién en los determi-
nantes interiores de la inflacién relacionados con la
economia de mercado, recogidos en el correspon-
diente deflactor del valor afadido, se observa que
este experimentd una acusada aceleracién, de [,2
puntos porcentuales, creciendo el 4,6%.

Detras de este marcado aumento del compo-
nente interno de la inflacién se encuentra la evolu-
cion del coste laboral unitario en la economia de
mercado, que se elevo un 4,4% en el conjunto del
afio, dos puntos porcentuales por encima del afio

precedente (véase cuerpo inferior del grafico IV.11).
Este considerable avance respondié a la aceleracién
de la remuneracién por asalariado (5,3%), ya co-
mentada, que solo fue compensada, de forma muy
parcial, por el timido avance de la productividad
aparente del trabajo (0,9%). En este contexto, y a
pesar del repunte del deflactor del valor afadido, el
excedente bruto de explotacién por unidad de va-
lor afiadido moder¢ significativamente su ritmo de
crecimiento. Aunque, a nivel agregado, esta evolu-
cion es coherente con el progresivo debilitamiento
de la presion de la demanda y queda matizada por
los mayores aumentos de mdrgenes en afios prece-
dentes, al nivel de ramas de actividad la evolucién
de los margenes fue muy desigual. De hecho, los
margenes de las ramas mds expuestas a la com-
petencia internacional registraron un deterioro
adicional, mientras que en las mas cerradas ocurrié
lo contrario. Esta evoluciéon pone de manifiesto el
margen todavia existente para aumentar la compe-
tencia en algunas de estas ramas y para el uso de
tecnologias mas productivas en general, en un mar-
co de crecimiento salarial moderado. Las carencias
en estos terrenos han sido responsables del proble-
ma de inflacién dual que ha presentado la economia
espafiola en los Ultimos afios (véase recuadro 1V.4).

IV.5.1. Los costes y los precios:
las ramas productivas

Como se apuntd en el apartado precedente, el
margen unitario de la economia de mercado mode-
ré apreciablemente su ritmo de crecimiento, en el
afio 2001, hasta quedar practicamente estabilizado,
como resultado de una evolucién muy heterogénea
en las distintas ramas de actividad. En concreto, en
las ramas mas expuestas a la competencia interna-
cional (agricultura e industria) se mantuvo el proce-
so de contraccion de margenes, y en las menos ex-
puestas (construccién y servicios de mercado), los
margenes continuaron expandiéndose, aunque a un
ritmo menor.

Como se observa en el cuerpo superior del gra-
fico IV.12, en las actividades primarias, el deflactor
del valor afiadido experimentd una marcada acele-
racion en el afio 2001, hasta situar su tasa de creci-
miento en el 4,2% (—0,3% en el afio anterior). Este
comportamiento respondié, en mayor medida, a
factores de oferta que a una mayor presion de la
demanda. En efecto, como ya se apuntd previamen-
te, algunos cultivos agricolas experimentaron una
cierta escasez, a la vez que los precios de los pro-
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GRAFICO IV.12 ductos ganaderos se vieron afectados por los pro-
blemas sanitarios que surgieron en algunas especies
el afio precedente. Esa aceleracion no fue suficiente
para contrarrestar el marcado aumento del coste
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externa en el que opera el sector. Cabe sefalar que
la reduccion del margen unitario se extendié a casi la
totalidad de las ramas industriales —las Unicas ex-

COSTES LABORALES
1r UNITARIOS 11

1996 1997 1998 1999 2000 2001
cepciones fueron las de fabricacion de alimentos,

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre series de ciclo-

tendencia de la CNTR. materiales pldsticos—. En cambio, en la rama de

bebidas y tabaco, y las de fabricaciéon de caucho y
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RECUADRO V.4

Inflacién dual, productividad y margenes sectoriales

La incorporacién de Espafia a la Unién Econémica y Mo-
netaria en el aflo 1999 constituyé un cambio fundamental en
los mecanismos de ajuste macroeconémico. En este nuevo
contexto, la capacidad para hacer frente a distintos tipos de
perturbaciones sin generar ajustes de precios que conlleven
pérdidas de competitividad y alimenten el fenémeno de la in-
flacién dual —un diferencial persistente de inflacién entre ra-
mas abiertas y no abiertas a la competencia— dependera del
grado de competencia existente, tanto de bienes y servicios
como de factores de produccién.

En el panel superior del grafico adjunto se representa
la evolucién de la inflacion y su desagregacion entre las ra-
mas manufactureras (abiertas a la competencia internacio-
nal) y los servicios, medida por los deflactores del valor
afiadido. El grafico muestra que la inflacion en los servicios
ha sido sistematicamente superior a la de las manufacturas,
aunque la importancia del fenémeno de «inflacién dual» no
ha sido la misma a lo largo de los tltimos quince afios. En el
grafico se distinguen dos periodos. En el primero de ellos,
que comienza a mediados de los afios ochenta y finaliza a
mediados de la siguiente década, la inflacién dual alcanzé va-
lores muy elevados, especialmente durante la primera mitad
de los noventa (89-94), siendo, en promedio, del 4%. El
segundo periodo coincide con la reciente fase expansiva,
iniciada a partir de 1997. Durante estos afios el diferencial
de inflacién entre estas ramas se ha reducido hasta niveles
situados en torno al 2%.

En el segundo panel del grifico se proporciona una
descomposicion de dicho diferencial. En un marco de com-
petenica perfecta, los precios vienen determinados por los
costes marginales de las empresas, que dependen de la rela-
cién entre el salario nominal y la productividad marginal del
trabajo. En condiciones de competencia imperfecta, las em-
presas fijaran sus precios estableciendo un margen sobre di-
chos costes. En consecuencia, el diferencial de inflacién en-
tre distintas ramas productivas vendra determinado por la
evolucién de las productividades marginales relativas y de
los margenes intersectoriales (es decir, por el grado de
competencia relativo). Dado que, bajo los supuestos mas
comunmente utilizados, la productividad puede descompo-
nerse entre la denominada productividad total de los facto-
res (es decir, el progreso tecnologico) y la relacién capital-
trabajo, el diferencial de inflacion entre las ramas abiertas y
no abiertas a la competencia (la inflacion dual) puede anali-
zarse asi: la inflacion dual serda mas elevada si la productivi-
dad total de los factores crece mas en los sectores abiertos
a la competencia que en los sectores no expuestos (aumen-

to de la ratio productividad total manufacturas-servicios), si el cociente de la ratio capital-trabajo entre manufacturas y servicios

A. INFLACION DUAL: MANUFACTURAS FRENTE A SERVICIOS
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Fuente: Banco de Espafa.

aumenta y si, en fin, aumentan los margenes relativos de los servicios con respecto a los de las manufacturas.

En el segundo panel del grifico se observa que, en el primero de los periodos considerados, la productividad relativa de las
ramas manufactureras frente a los servicios aumenté de forma moderada. Ademas —y mas importante cuantitativamente—, se
produjo una notable reduccién de los margenes de las ramas manufactureras (en un contexto de mayor apertura internacional de
nuestra economia y de fuerte apreciacion del tipo de cambio), mientras que los margenes de los servicios no reflejaron ningtin
tipo de ajuste (véase tercer panel). Por su parte, el estrechamiento del diferencial del segundo periodo ha tenido su origen en la
progresiva disminucion de la productividad relativa entre el sector manufacturero y los servicios, que oculta, basicamente, un re-
troceso de la productividad en las ramas mas expuestas a la competencia. Sin embargo, la ampliacién de los margenes relativos del
sector servicios ha seguido contribuyendo de forma importante al diferencial de inflacién intersectorial. La contribucion de la ratio

capital-trabajo al fenémeno de la inflacién dual ha tenido una importancia secundaria.
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energia se observé una ampliacién, como conse-
cuencia de las ganancias de productividad del traba-
jo ligadas al proceso de ajuste del empleo que esta
rama ha llevado a cabo en los ultimos afios.

Como se puede apreciar en el grafico IV.12, en
la rama de construccion el deflactor del valor afiadi-
do mantuvo un crecimiento elevado (5,6%), si bien
fue significativamente inferior al registrado el afio
anterior (8,8%). La principal causa de esta evolucién
de los precios fue la fortaleza de la demanda, que
permitié que el nivel de la actividad se mantuviera
significativamente por encima de su potencial. El
margen unitario de explotaciéon aumento, por cuar-
to afio consecutivo, a pesar del intenso crecimiento
de los costes laborales unitarios, ya que la modera-
da evolucion de la productividad aparente no pudo
compensar el fuerte incremento de la remuneracion
por asalariado.

En los servicios de mercado, la presidon de la
demanda fue reduciéndose a lo largo del afo, aun-
que la actividad todavia se mantuvo por encima de
su nivel tendencial. De esta forma, como viene
siendo habitual, la aceleracion de los costes labora-
les unitarios se traslado sin dificultad a los precios,
que elevaron su crecimiento hasta el 4,5%, nueve
décimas mas que durante el afo anterior. Este ses-
go inflacionista provocé una nueva ampliacion del
margen unitario de explotacion en el promedio del
afio, aunque con un perfil de progresiva modera-
cién a lo largo del mismo. Esta dinamica estuvo
condicionada por el elevado crecimiento de la re-
muneracion por asalariado, que solo se compensé
parcialmente por el dinamismo de la productividad
del trabajo, en un contexto de marcada desacelera-
cién del empleo.

El aumento de los méargenes no fue generalizado
en todas las ramas de los servicios. Como viene
siendo habitual, tanto en la rama de comunicaciones
—donde continda el proceso de liberalizacién y de
fuerte competencia de precios, que se esta tradu-
ciendo en un intenso ajuste de los margenes— como
en algunas ramas de servicios prestados a las empre-
sas —donde posiblemente el poder de mercado de
los demandantes es alto, lo que hace mas dificil tras-
ladar los intensos aumentos de costes a precios— el
margen unitario disminuyd. En cambio, en la rama de
transporte los margenes aumentaron significativa-
mente, compensando la caida que se habia producido
el afio anterior, en un contexto de fuerte incremento
de los precios de los carburantes.
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IV.6. LA COMPETITIVIDAD

Como se ha sefialado en los epigrafes anteriores,
la notable ralentizacién de las exportaciones espa-
fiolas en el afo 2001 obedecid, en primera instan-
cia, a la debilidad de la economia internacional, aun-
que también se produjo una pérdida de competitivi-
dad, que se manifesté en un mayor crecimiento de
los precios y costes espafioles, en relacién con los
de nuestros competidores. De hecho, frente a una
experiencia histérica caracterizada hasta muy re-
cientemente por sustanciales ganancias de cuota, la
participacion espanola en el comercio mundial ha
permanecido practicamente estable en los ultimos
afios —como se comprobaba en el grafico .2—, a
pesar de que dicha participacion es inferior al peso
de la economia en el producto mundial. Sin embar-
go, las importaciones, que en afios anteriores cre-
cieron a tasas muy superiores a las de la produccién
interior, redujeron en gran medida su ritmo de pe-
netracion en el mercado espafiol, a pesar del mode-
rado avance de sus precios, resultado que, en parte,
estd relacionado con la composicion de la demanda
en el pasado afio.

El andlisis de las cuotas de exportacién muestra
que las ventas con destino a la zona euro crecieron,
en los ultimos tres afos, a un ritmo similar al de
este mercado, mientras que las destinadas a terce-
ros mercados experimentaron inicialmente un com-
portamiento mas favorable, en respuesta a las ga-
nancias de competitividad registradas. Sin embargo,
en el afo 2001 se registré una perdida de competi-
tividad en los mercados extracomunitarios, que se
tradujo en una ligera disminucion de cuota, segun
los datos disponibles.

Entre los factores que permiten explicar el es-
tancamiento de las cuotas en la zona euro, a la que
se dirigen mas del 60% de los productos exporta-
dos, el mas inmediato es la ausencia de ganancias de
competitividad en términos de precios y costes. No
obstante, detras de estos resultados se encuentran
también elementos de caricter mas estructural,
como las caracteristicas propias del patrén comer-
cial espaol, especializado en productos de tecnolo-
gia media y relativamente vulnerable al fuerte incre-
mento de las ventas de los paises emergentes que
compiten a precios muy favorables. Paralelamente,
la estructura productiva espafola esta poco espe-
cializada en aquellos sectores que, en los dltimos
afios, han destacado por la intensidad de su deman-
da y por su capacidad de generar valor, como son



los relacionados con las nuevas tecnologias. En este
sentido, la informacién que se desprende de los indi-
ces de especializacidon de las exportaciones, calcula-
das en relaciéon con Francia, Alemania e Italia, mues-
tra que la participacion de las ventas de bienes pro-
ducidos en industrias con alto contenido tecnoldgico
es comparativamente baja, habiendo disminuido in-
cluso en la ultima década (véase cuadro 1V.2). Por
otra parte, la estructura relativa de las importacio-
nes, medida a través de los indices de dependencia
relativa, refleja que la intensidad importadora en bie-
nes industriales de tecnologia alta —que son, basica-
mente, bienes de inversibn— se ha atenuado desde
el comienzo de la década de los noventa, en compa-
racién con los tres paises de referencia.

La evolucién agregada de los indices de competiti-
vidad elaborados con distintos indicadores de precios
y costes vino afectada por la ligera apreciacién del
componente nominal y por el comportamiento desfa-
vorable que —en cuantia diversa— experimentaron
los indicadores de precios y costes relativos (véase
grafico IV.13).

Analizando con mayor detalle el comportamien-
to de los indicadores de precios y costes frente a la
zona euro, se observa que el elaborado con precios
de consumo recortd su ritmo de aumento con res-
pecto al afo precedente. Esto fue debido al mejor
comportamiento del componente energético que
compenso, parcialmente, el empeoramiento obser-
vado en los precios relativos de los bienes no ener-
géticos y, sobre todo, de los servicios, que refleja-
ron las tensiones inflacionistas registradas en los
sectores protegidos de la competencia exterior.
Por el contrario, los indices calculados con precios
relativos de produccién industrial interrumpieron el
comportamiento favorable mostrado en el afio
2000, y mostraron una pérdida de competitividad
que tuvo su origen en el diferencial positivo de in-
flacion de los bienes de consumo. También los cos-
tes laborales unitarios experimentaron un mayor
crecimiento que los de la zona euro. En particular, en
términos de los costes laborales en las manufacturas,
las pérdidas de competitividad, aunque atenuadas
respecto al afio 2000, siguieron siendo significativas.
El comportamiento de los costes laborales unitarios
se debid, basicamente, a los mayores incrementos
de la remuneracién de asalariados en Espafia en rela-
cién con los de los paises de la zona euro.

Como se ha comentado, en 2001 los indices
de competitividad elaborados frente a paises de-

CUADRO V.2

indices de especializacion y dependencia relativa
frente a Alemania, Francia e Italia

EXPORTACIONES (a):

Industrias de tecnologia alta
Aeronaves
Productos farmaceuticos
Maquinas de oficina y equipos informaticos
Material electrénico
Equipos quirdrgicos y de precision

Industrias de tecnologia media-alta
Magquinaria y material eléctrico
Vehiculos de motor
Industria quimica
Material ferroviario y otro equipo de

transporte
Construccién de maquinaria y equipo
mecanico

Industrias de tecnologia media-baja

Refino de petréleo

Transformacion del caucho y materias
plasticas

Otros productos minerales no metalicos

Embarcaciones

Metalurgia y fabricacién de productos
metalicos

Industrias de tecnologia baja
Manufacturas diversas
Madera, corcho, papel, artes gréficas
y edicion
Alimentacion, bebidas y tabaco
Textil, confeccion, cuero y calzado

TOTAL MANUFACTURAS

IMPORTACIONES (b):

Industrias de tecnologia alta
Aeronaves
Productos farmaceuticos
Maquinas de oficina y equipos informaticos
Material electrénico
Equipos quirdrgicos y de precision

Industrias de tecnologia media-alta
Magquinaria y material eléctrico
Vehiculos de motor
Industria quimica
Material ferroviario y otro equipo de

transporte
Construccién de maquinaria y equipo
mecanico

Industrias de tecnologia media-baja

Refino de petréleo

Transformacion del caucho y materias
plasticas

Otros productos minerales no metalicos

Embarcaciones

Metalurgia y fabricacién de productos
metalicos

Industrias de tecnologia baja
Manufacturas diversas
Madera, corcho, papel, artes gréficas
y edicion
Alimentacion, bebidas y tabaco
Textil, confeccion, cuero y calzado

TOTAL MANUFACTURAS

Fuentes: OCDE y Banco de Espafa.

1991

52,1

102,5

56,1
60,5

76,0

142,2
183,5

140,0
155,8
344,6

120,2

98,0
94,0

102,8
95,1
100,3

100,0

98,4
78,7
87,2
107,5
101,8
110,8

116,8
138,3
104,2

89,0

180,3

146,6
94,2
71,6

140,8
86,9
103,5

89,0

83,4
107,5

87,7
81,3
74,9

100,0

2000

44,4

103,7

58,3
168,5

73,6

151,8
209,4

173,3
188,5
173,4

116,9

114,4
107,3

17,7
110,6
119,6

100,0

76,1
58,4
87,7
65,0
88,4
78,1

115,6
100,5
135,9

79,2

115,2

136,0

112,0
104,3

166,4
79,5
193,8

99,4

92,0
105,4

93,7
88,6
88,7

100,0

(a) IERi=[Xiespafia/Xespafia)]/[Xigrupo/Xgrupo)]*100, donde Xi
son las exportaciones de la rama i, X son las exportaciones totales

de manufacturas.

(b) IDRi=[Miespana/Mespafia)]/[Migrupo/Mgrupo)]*100, donde Mi
son las importaciones de la rama i, M son las importaciones totales

de manufacturas.
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GRAFICO IV.13

indices de competitividad de Espaiia (a)
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Fuente: Banco de Espafa.
(a) Un aumento del indice representa una pérdida de competitivi-
dad y viceversa.

sarrollados no pertenecientes a la zona euro re-
flejaron pérdidas de competitividad generalizada-
mente, al unirse al deterioro de los diferenciales
de precios —que, no obstante se recortaron li-
geramente respecto al aflo anterior— el fortale-
cimiento del euro. Aunque las ganancias que se
produjeron en el componente nominal de estos
indices en los dos afos anteriores a 2001 permi-
tieron mantener una cierta ventaja competitiva
frente a estos paises, el persistente crecimiento
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GRAFICO IV.14

indices de competitividad de Espaiia y de la zona
del euro (a) (b)
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Fuentes: Banco de Espafa y Banco Central Europeo.

(a) Unaumento del indice representa una pérdida de competitivi-
dad y viceversa.

(b) indices de competitividad de Espana frente al grupo de paises
desarrollados no euro e indices de competitividad de la zona euro
frente a un grupo reducido de paises compuesto por: Estados Unidos,
Japon, Suiza, Reino Unido, Suecia, Dinamarca, Grecia (hasta di-
ciembre de 2000), Noruega, Canadd, Austria, Hong-Kong, Corea y
Singapur.

diferencial de los precios y, sobre todo, de los
costes, la estd anulando gradualmente. Por otra
parte, en el afio 2001 se observé una menor dife-
rencia en el crecimiento de los precios de expor-
tacion espafoles, por areas econdmicas, que pa-
rece indicar que, ante la extrema debilidad de la
demanda exterior, los exportadores espafioles
atenuaron la practica de establecer margenes di-
ferentes en distintos mercados, habitual cuando
la depreciaciéon del euro permitia fijar mayores
elevaciones de precios fuera de la zona del euro;
con todo, todavia se observé que los precios re-
lativos frente a paises desarrollados se incremen-
taron mas que frente a la UEM.

Para finalizar, cabe sefalar que, cuando se
compara la evolucién de los indices de competiti-
vidad de Espafia y de la zona del euro, elabora-
dos con costes laborales unitarios de manufactu-
ras, se comprueba que si bien ambos tipos de in-
dices registraron pautas de comportamiento si-
milares en el afio 2001, las pérdidas de competi-
tividad fueron mas acusadas en el caso de Espafa.
Ademas, los costes laborales unitarios de manu-
facturas se estabilizaron en la zona euro, mien-
tras aumentaron en Espafia: nuevamente, esta
evolucion se explica por el comportamiento dis-
par de la remuneracién por asalariado, que en
2001 avanzo relativamente mas en Espafia (véase
grafico IV.14).



IV.7. LA ACTIVIDAD DE LAS AAPP

En el afio 2001 se alcanzo el objetivo de equili-
brio presupuestario inicialmente planteado para el
conjunto de las AAPP (véase el cuadro IV.3). El sal-
do primario, por su parte, registré un superavit del
3,1% del PIB, dos décimas mds que el afio anterior,
mientras que la ratio de deuda publica respecto al
PIB quedé en el 57,2%, por debajo del nivel de refe-
rencia del 60% del Trato de Maastricht.

El Estado y sus organismos tuvieron un déficit del
0,4% del PIB, ligeramente por encima del 0,3% inicial-
mente presupuestado, aunque mejorando el 0,5%
previsto en la Ultima Actualizacién del Programa de
Estabilidad (2001-2005). La Seguridad Social —para la
que se preveia un superavit del 0,3% del PIB en el
presupuesto inicial, y del 0,5% del PIB en la Actualiza-
cion del Programa de Estabilidad— alcanzé un supe-
ravit del 0,8% del PIB, lo que permitié efectuar una
aportacion al fondo de reserva de la Seguridad Social
de 1.803 millones de euros, muy superior a la presu-
puestada (de 54| millones de euros). Las Administra-
ciones Territoriales, sin embargo, para las que se pre-
veia alcanzar una situacion de equilibrio, registraron
un déficit del 0,4% del PIB, una décima mas que en el
afio 2000, atribuible en su totalidad a las Comunida-
des Auténomas, ya que las Corporaciones Locales
mantuvieron el equilibrio presupuestario. Es de desta-
car que el 2001 es el segundo afio en el que las Co-
munidades Auténomas se desvian considerablemente
del objetivo de saldo presupuestario establecido en el
correspondiente Programa de Estabilidad.

En términos de Contabilidad Nacional, los ingre-
sos totales aumentaron el 7% en 2001, ligeramente
por encima del PIB nominal. Sin embargo, y al contra-
rio que el afio anterior, los ingresos de caracter im-
positivo en su conjunto disminuyeron su peso relativo
al PIB, mientras que los ingresos no impositivos tuvie-
ron un mayor crecimiento. Por su parte, el gasto total
de las Administraciones Publicas volvié a crecer por
debajo del PIB nominal, de forma que disminuyé su
peso respecto al conjunto de la economia, aunque en
menor cuantia (dos décimas de punto porcentual)
que en el afio anterior, en el que dicha reduccién al-
canzé ocho décimas. La disminucién del gasto en el
2001 fue debida tanto al gasto corriente primario
como a los pagos por intereses, mientras que los gas-
tos de capital aumentaron significativamente su peso
sobre el PIB.

La disminucién del peso de los ingresos impositi-
vos fue debida al débil crecimiento de los impuestos

sobre la produccién y las importaciones, mientras que
los impuestos sobre la renta y el patrimonio mantu-
vieron su peso sobre el PIB y las cotizaciones sociales
registraron un importante aumento, superior al del
PIB nominal. Los impuestos sobre la renta y el patri-
monio registraron un crecimiento del 6,9%, aunque
los datos disponibles indican una evolucion muy de-
sigual de sus principales figuras, con un importante au-
mento del IRPF (del 12,9%, en términos de recauda-
cién) y un incremento del Impuesto de Sociedades
practicamente nulo, que estaria reflejando, ademas de
la disminucion de los beneficios empresariales, una in-
tensificacion del proceso de externalizacién de los
fondos de pensiones por parte de las empresas y una
mejora en el tratamiento fiscal de los dividendos y ga-
nancias de capital de las inversiones en el exterior.

Por su parte, el aumento en la base impositiva
asociado al notable dinamismo del empleo y de las
afiliaciones a la Seguridad Social fue un factor deter-
minante del crecimiento de la recaudacion del IRPF
en 2001. La mejora que podria haberse producido
en su capacidad recaudatoria y la no deflactacion de
la tarifa pudieron contribuir también a este desarro-
llo. Por el contrario, los impuestos indirectos regis-
traron una sensible pérdida (tres décimas de punto
porcentual) de peso respecto al PIB, como resulta-
do de la desaceleracién de su ritmo de crecimiento,
desde el 8,3% del afio 2000 al 3,9% en el 2001. Esta
significativa desaceleracion fue debida sobre todo al
IVA —en linea con la ralentizaciéon del consumo y
de las importaciones y de las deducciones fiscales a
los sectores agrarios y de transportes—, que tuvo
un crecimiento, en términos de recaudacién, del
3,8%, frente al 8,7% del afio anterior. Los impuestos
especiales experimentaron también un débil aumen-
to (el 3,5%, en términos de recaudacién), en un
contexto de congelaciéon de los tipos impositivos,
que fue especialmente acusada en el caso de los im-
puestos sobre hidrocarburos.

Los ingresos por cotizaciones sociales mantuvie-
ron una elevada tasa de crecimiento en el 2001 (el
8,6%, frente al 9,7% correspondiente al afio 2000), lo
que refleja el comportamiento positivo del nimero
de afiliados a la Seguridad Social. Por ultimo, los ingre-
sos no impositivos evolucionaron muy favorablemen-
te, debido especialmente a los ingresos por beneficios
ordinarios del Banco de Espafia, mayores de lo espe-
rado, a la tasa por reserva del dominio radioeléctrico
—aplicada por primera vez en el 2001— y a una cier-
ta recuperacion de las transferencias de capital proce-
dentes de los fondos europeos.
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CUADRO V.3

Principales operaciones financieras
de las AAPP (SEC-95)

Porcentajes del PIB

1998 1999 2000 2001

Ingresos totales 39,4 40,1 39,9 40,0
Ingresos corrientes 38,0 38,6 38,9 38,9
Impuestos produccion e
importaciones 11,1 11,7 11,7 11,4
Impuestos renta y patrimonio 10,2 10,2 10,5 10,5
Cotizaciones sociales 13,0 13,1 133 13,5
Otros ingresos (a) 37 36 33 35
Ingresos de capital 14 14 11 11
Gastos totales 42,0 41,1 40,3 40,1
Gastos corrientes 36,8 35,8 35,3 34,9
Gastos en consumo final 17,56 174 17,4 17,3
Prestaciones sociales en efectivo 12,8 124 12,3 12,2
Intereses efectivos 43 35 33 31
Subvenciones 1,1 1,2 1,1 1,1
Otras transferencias 1,2 1,2 1,3 1.2
Gastos de capital 51 54 49 51
Formacion bruta de capital (b) 33 35 33 35
Otros gastos 1,8 1,9 1,7 1,7

Capacidad (+) o necesidad (-)
de financiacion -2,6 -1,1 -0,3 0,0
PRO MEMORIA:

1,7 25 29 31
64,6 63,1 60,4 57,2

Saldo primario
Deuda bruta

Fuentes: INE, Ministerio de Hacienda y Banco de Espana.
(a) Incluye consumo de capital fijo.
(b) Incluye adquisicién neta de activos no financieros no producidos.

Dentro del gasto corriente primario, los gastos en
consumo final aumentaron en un 6%, desacelerdndose
significativamente respecto al 7,5% alcanzado el afo
anterior. El componente principal de dichos gastos en
consumo final —la remuneracion de asalariados al
servicio de las Administraciones Publicas— tuvo un
aumento relativamente moderado, el 5,1%, algo infe-
rior al 5,6% alcanzado en el afio 2000. Los datos dis-
ponibles relacionan esta desaceleracion con la remu-
neracion por asalariado al servicio de las AAPP, mas
que con la evolucion del nimero de empleados publi-
cos en el afio 2001. También se moderaron las trans-
ferencias sociales en especie adquiridas en el mercado
(asociadas fundamentalmente al gasto sanitario y en
educacion), asi como los consumos intermedios
(compras de bienes y servicios), en este Ultimo caso
atribuible en gran parte a la ejecucion presupuestaria
de las Corporaciones Locales.

Las prestaciones sociales en efectivo aumenta-
ron un 6,3% en 2001, disminuyendo ligeramente su
peso sobre el PIB, y desacelerandose respecto al
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6,6% registrado en el aflo 2000. Esta evolucién re-
fleja el moderado crecimiento del nimero de pen-
siones, que cabe esperar que se mantenga algunos
afios, en consonancia con la llegada a la edad de ju-
bilacion de las generaciones menos numerosas naci-
das durante la Guerra Civil y la inmediata posgue-
rra. Por el contrario, el gasto en prestaciones por
desempleo aumenté considerablemente en 2001,
producto, por una parte, de la evolucién del nime-
ro de parados registrados en el INEM (con un au-
mento del 0,1% en el 2001, tomando como referen-
cia el paro registrado no agricola con empleo ante-
rior, frente a la caida del 4,5% en 2000), y, por otra,
del considerable aumento de la tasa de cobertura
de las prestaciones por desempleo. En relaciéon con
este Ultimo punto, aunque no se han producido mo-
dificaciones legislativas que incidan sobre las condi-
ciones para el acceso a estas prestaciones, el fuerte
descenso del desempleo de larga duracion y la re-
duccién de la tasa de temporalidad son factores que
ayudan a explicar el incremento en la tasa de cober-
tura. En conjunto, el nimero de beneficiarios de las
prestaciones por desempleo aumentd un 5,9% en
2001, frente al descenso del 2,7% que tuvo lugar
el afio anterior.

Los intereses efectivos pagados por las Adminis-
traciones Publicas han tenido un ligero crecimiento
del 1,4% en 2001, lo que ha significado un nuevo
descenso de dos décimas en el peso de los intere-
ses de la deuda publica sobre el PIB. Este descenso
ha venido moderandose desde el afio 2000, reflejan-
do el agotamiento del recorrido a la baja del tipo de
interés medio pagado por la deuda publica, aunque
cabe esperar que en los préximos afios el peso de
los intereses contintie descendiendo, por la caida de
la ratio de deuda publica respecto al PIB.

Los gastos de capital aumentaron considerable-
mente en 2001, situdndose su tasa de crecimiento en
el 11,3%, lo que se ha traducido en un incremento de
dos décimas en su peso respecto al PIB. Esta evolu-
cion fue debida sobre todo a la inversion publica, con
un aumento del 13,1%. Esta tasa no es estrictamente
comparable a la registrada en el afio 2000, ya que en
este Ultimo afo se incluyeron (con signo negativo) los
ingresos obtenidos mediante la concesién de las licen-
cias de telefonia moévil UMTS. Descontando este efec-
to, el crecimiento de la inversion publica en términos
homogéneos habria sido del 10,3% en 2001, frente al
4,4% del afio 2000. Por tanto, incluso realizando este
ajuste, cabe considerar como sustancial el aumento
de la inversion publica en el afio 2001.



En resumen, el hecho mas significativo de la ejecu-
cion presupuestaria en el afio 2001 fue el logro del
equilibrio presupuestario en un contexto de desacele-
racion econdmica algo mas intensa de lo previsto ini-
cialmente, pero compatible, como se ha visto, con
una evolucion positiva del empleo. Los indicadores de
impulso fiscal, con todas las limitaciones que deben
aplicarse a los andlisis basados en los mismos, mues-
tran que el tono de la politica fiscal en 2001 fue ligera-
mente restrictivo (véase el recuadro 1.4). Sin embar-
go, es de destacar que no se tomaron a lo largo del
ejercicio medidas discrecionales adicionales de ajuste
presupuestario, registrandose, por otra parte, un im-
portante aumento de la inversién publica. Ello fue po-
sible por el grado de restriccion general de la politica
fiscal aplicada en los ultimos afios, que afecta especial-
mente a determinadas rubricas de gasto como el con-
sumo publico, y por el descenso de dos décimas en el
peso de los intereses pagados sobre el PIB (cuando
estaba previsto su mantenimiento) y el ligero aumen-
to del peso de los ingresos —tanto de los no imposi-
tivos como de los impositivos mas directamente rela-
cionados con el empleo—, que contribuyeron a al-
canzar el equilibrio presupuestario en el 2001.

IVv.8. LA BALANZA DE PAGOS

En el afio 2001, la Balanza de Pagos registré un
déficit acumulado por cuenta corriente y de capital
de 11.391 millones de euros, equivalente al —1,8%
del PIB nominal, frente al —2,6% registrado en 2000.
Esta mejora se explica por un menor déficit de la
balanza comercial y por un aumento importante del
superavit de servicios y, en menor medida,
de transferencias, que compensaron el empeoramien-
to de la balanza de rentas (véanse cuadro V.4 y gra-
fico IV.15).

El déficit de la balanza comercial, que en el
afio 2000 habia alcanzado un maximo ciclico, se
redujo un 1% en 2001, situdndose en un -5,4%
del PIB. Tanto los ingresos como los pagos mo-
deraron su crecimiento nominal (hasta el 4,2% y
el 1,7%, respectivamente), debido a la sensible
ralentizaciéon del volumen de los intercambios
comerciales y a la evolucién de los precios.
Como se ha analizado en los epigrafes preceden-
tes, la debilidad de las exportaciones reales se
debid, basicamente, a la paralizacion en el creci-
miento del comercio mundial, en un contexto de
pérdida de competitividad de la economia espa-
fiola. También las importaciones reales aminora-

CUADRO IV.4

Balanza de Pagos. Resumen
Porcentajes del PIB

1996 1997 1998 1999 2000 2001

INGRESOS:

Cuenta corriente 28,3 31,3 32,0 31,9 35,0 35,7

Mercancias 16,9 19,0 19,0 18,7 20,7 20,2
Servicios 73 79 84 89 96 10,0
Turismo 45 48 51 54 55 56
Otros servicios 28 31 33 35 4,1 43
Rentas 23 23 25 21 27 34
Transferencias corrientes 1,8 21 22 22 20 22
Cuenta de capital 1,3 13 1,2 13 1,0 1,0
PAGOS:

Cuenta corriente 28,2 30,9 32,5 34,2 38,5 38,3
Mercancias 19,5 21,4 22,5 23,8 26,9 25,6
Servicios 39 43 47 51 56 58

Turismo 08 08 09 09 10 1,0
Otros servicios 31 35 38 42 46 48
Rentas 33 35 38 37 42 50
Transferencias corrientes 14 16 16 17 18 19
Cuenta de capital 02 01 01 02 02 0,1
SALDOS:

Cuenta corriente o1 05 -05 -23 -3,4 -2,6
Mercancias 2,7 24 -35 -51 -62 -54
Servicios 34 36 37 38 40 42

Turismo 37 40 42 45 46 46

Otros servicios -04 -04 -05 -07 -06 -04

Rentas -10 1,2 -13 -16 -15 -16

Transferencias corrientes 0,4 05 06 05 03 03

Cuenta de capital 11 11 1,1 1,2 09 09
PRO MEMORIA:

Saldo conjunto de las
balanzas por cuenta
corriente y de capital i1 16 06 -12 -26 -1,8

Fuente: Banco de Espana.

ron su crecimiento, en linea con la atonia de la
demanda final, especialmente intensa en el caso
de la inversién en equipo y de la produccién in-
dustrial. Por otra parte, se registré una notable
mejora de la relacion real de intercambio, debido
a las fuertes caidas de los precios de importa-
cion, en especial los relativos a los productos
energéticos.

El saldo de la balanza de servicios alcanzé el
4,2% del PIB (4% en 2000). En tasas, el superavit del
comercio de servicios aumentd un |1,9%, que se
explica por la mejora del saldo del turismo (un
7,9%) y por una disminucion significativa en el déficit
de los otros servicios (20%). Los ingresos y los pa-
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GRAFICO IV.15

Balanza por cuenta corriente y balanza de capital

SALDOS

% del PIB % del PIB
2 r Q2

E==——31 CUENTA CORRIENTE
-3 r CUENTA DE CAPITAL 1 -8
TOTAL

1996 1997 1998 1999 2000 2001

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
% del PIB % del PIB

=== MERCANCIAS

=== TURISMO
-8 [ C——= OTROS SERVICIOS =——3 RENTAS 4 -8

1 TRANSF.CTES. TOTAL
10 L = 5l(0)

1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fuente: Banco de Espafia.

gos por turismo crecieron un 8,5% y un 11,7%, res-
pectivamente, y aunque ambos conceptos reflejaron
una desaceleracion importante a partir del segundo
trimestre, esta se acentud a raiz de los sucesos del
I'l de septiembre. Por paises, se observé un retro-
ceso de los turistas procedentes de Alemania, y me-
nores aumentos de los del Reino Unido, dos de los
mercados emisores mas importantes. Por el contra-
rio, avanzaron de forma notable los procedentes de
Francia e ltalia. La ribrica de otros servicios, distin-
tos al turismo, mantuvo un buen tono tanto en su
vertiente de ingresos como en la de pagos. Al igual
que en afos precedentes, cabe destacar el favorable
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comportamiento de los sectores relacionados con
la informacioén, las comunicaciones y los servicios a
las empresas, que prolongaron el dinamismo que les
viene caracterizando.

En el afio 2001, el saldo de la balanza de rentas
empeoro, en términos del PIB, hasta el —1,6% del
PIB (—1,5% en 2000). Tanto los flujos de ingresos
como de pagos experimentaron incrementos im-
portantes (el 35,5% y el 29,5%, respectivamente).
Por sectores institucionales, cabe subrayar el au-
mento de los ingresos de los otros sectores resi-
dentes (un 74%, crecimiento superior al del afo
2000) y los del sector crediticio (15%, que no obs-
tante crecieron la mitad que el afio precedente).
También los pagos de estos sectores y, en menor
medida, del sector de AAPP experimentaron tasas
de aumento superiores a las registradas en el afio
2000.

Finalmente, los saldos de transferencias corrien-
tes y de capital se situaron, en términos de PIB, en
un 0,3% y un 0,9%, respectivamente, porcentajes si-
milares al los del afio anterior. Ambos flujos mejo-
raron como consecuencia del aumento de los fon-
dos de la UE, aunque estos aumentos fueron infe-
riores a los previstos. De hecho, parte de estos flu-
jos fueron compensacién de retrasos que se pro-
dujeron en el afo 2000, ya que, al ser el primer
afio de un nuevo periodo de financiacion (el co-
rrespondiente al periodo 2000-2006), se produje-
ron desfases en la elaboracién de los programas fi-
nanciados.

Segln la estadistica de Balanza de Pagos, en el
afio 2001 la necesidad de financiacién de la econo-
mia espafola se redujo hasta los |1.39] millones de
euros (frente a los 15.811 de 2000), que puede ex-
plicarse por la leve recuperacién de la tasa de aho-
rro de la economia, al tiempo que descendié ligera-
mente su tasa de inversién. En el capitulo siguiente
se procede a analizar, de forma detallada, la concre-
cion financiera de esta posicion deficitaria.



CAPITULOV

LOS FLUJOS, MERCADOS E INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS EN ESPANA



Como ya se ha mencionado en otros capitulos
de este Informe, el afio 200| estuvo marcado, tanto
en Espana como en la mayoria de las economias in-
dustrializadas, por la desaceleraciéon de la actividad,
en gran medida ligada a una serie de perturbaciones
globales (el alza del precio del petrdleo, la crisis del
sector tecnoldgico, los atentados del || de sep-
tiembre, etc.) que, conjuntamente, propiciaron un
clima generalizado de incertidumbre en los merca-
dos financieros. Es importante destacar, sin embar-
g0, que, en comparacién con episodios pasados si-
milares, los sistemas financieros internacionales, en
general, y el espafiol, en particular, han dado mues-
tras de una mayor capacidad para enfrentarse con
este tipo de situaciones, contribuyendo, de este
modo, a atemperar su impacto sobre el crecimiento
de las distintas economias.

En nuestro pais, el menor dinamismo de la acti-
vidad en 2001 no se tradujo, como en otras ocasio-
nes, en una desaceleracién intensa de los fondos
obtenidos por las sociedades y los hogares para fi-
nanciar sus decisiones de gasto. Antes al contrario,
alentada por unas condiciones monetarias holgadas,
la financiacién recibida por estos sectores crecid a
tasas en el entorno del 16%, que, si bien fueron algo
inferiores a las observadas en los afios precedentes,
resultan elevadas cuando se considera la situacion
ciclica de la economia espafola. De acuerdo con la
informacion provisional disponible sobre el primer
trimestre de 2002, esta variable ha continuado cre-
ciendo, ligeramente por encima del 15%, a la misma
tasa que en el Ultimo trimestre de 2001.

Como cabria esperar en un contexto como el
descrito, las sociedades espafiolas captaron un volu-
men menor de fondos a través de los mercados de
renta variable, en los que la negociacion y la estabili-
dad de las cotizaciones se vieron negativamente

afectadas por el escenario de mayor incertidumbre.
Sin embargo, se registré un cierto impulso en la
emision de valores de renta fija, particularmente
por parte de las empresas financieras, que repercu-
tié de manera positiva sobre la actividad del merca-
do secundario de este tipo de instrumentos.

Pero fue principalmente la financiacion captada a
través del crédito bancario la que contribuyo, en ma-
yor medida, a sostener el nivel de gasto de las empre-
sas Yy, sobre todo, de las familias espafolas. En este
sentido, son particularmente destacables los avances
de los préstamos para la adquisicion de vivienda (por
encima del 16%, en el conjunto del afio) y de los des-
tinados al consumo (cuya tasa interanual superé el
22% al cierre de 2001). De este modo, las entidades
de crédito desempefiaron, un afo mas, un papel cru-
cial en la canalizacién de los flujos financieros en nues-
tro pais. La fortaleza de su negocio tradicional en Es-
pafia —si bien en un marco de competencia crecien-
te— les permitié hacer frente a los aumentos de las
dotaciones requeridas por la provision estadistica y
por los acontecimientos en Argentina, sin excesivo
impacto sobre su cuenta de resultados. De hecho, el
crecimiento de los beneficios de las entidades espafio-
las se moderd en relaciéon con afios anteriores, pero
siguié siendo mayor que el de buena parte de sus
principales competidores internacionales.

Los activos financieros adquiridos y los pasivos
contraidos frente a no residentes alcanzaron, res-
pectivamente, el 10,3% y el 12,2% del PIB, registros
bastante inferiores a los de 2000 —un ejercicio
probablemente excepcional—, pero comparables a
los de 1998 y 1999, que fueron propicios para el
crecimiento de los flujos de capitales.

Si bien puede afirmarse, a la vista de estos datos,
que el crecimiento de la financiacién parece haber
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contribuido a moderar la profundidad y, posible-
mente, la duracién de la desaceleracién de la activi-
dad en Espafia, no debe ignorarse que, como con-
trapartida de ello, las sociedades no financieras y los
hogares espafioles continuaron incrementando a lo
largo del pasado afio sus niveles de endeudamiento
tanto en términos absolutos como en comparacién
con su renta o sus activos financieros. La propor-
cién de la deuda de los hogares en relaciéon con su
renta bruta disponible creci6 4 puntos porcentua-
les, hasta situarse préxima al 77%. La ratio de deuda
sobre excedente bruto de explotacién de las socie-
dades, por su parte, aument6 del 342% al 380%.

La posicion patrimonial de las familias y las em-
presas espafolas se mantiene, en todo caso, sanea-
da y, como se ha comentado en otras partes de
este Informe (véase recuadro I.1), los niveles de en-
deudamiento alcanzados son equiparables a los ob-
servados para el promedio de la UEM. Su aumento
mas reciente, ademds, se apoya en unas expectati-
vas favorables sobre el crecimiento futuro de la
economia espafola. Pero ello no evita que, incluso
en estas condiciones, el avance del nivel de deuda
de un sector implique una mayor exposicion relati-
va del mismo ante posibles perturbaciones. Por
ejemplo, en el caso de los hogares, habida cuenta
del peso de los activos inmobiliarios en su riqueza
total, una posible correccién del precio de la vivien-
da —que, en los dltimos cuatro afios, ha crecido un
37%, en términos reales (véase recuadro V.l)— po-
dria inducir un debilitamiento de su posicién patri-
monial. En el caso de las sociedades, los factores de
riesgo mas relevantes son, probablemente, los aso-
ciados a su creciente expansion internacional, que
ha supuesto que, en términos del PIB, sus activos
frente al resto del mundo se hayan duplicado en
menos de tres afos. En estas circunstancias, el gra-
do de vulnerabilidad relativa de la situacion financie-
ra del sector privado podria llegar a condicionar, en
alguna medida, la velocidad con la que cabe esperar
que el consumo y la inversion se recuperen en una
nueva fase de expansion ciclica.

V.l. LOS FLUJOS FINANCIEROS
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

V.l.1. La cuenta de capital de los sectores

institucionales

De acuerdo con la Contabilidad Nacional, du-
rante el afio 2001, las necesidades netas de financia-
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cion de la economia espafiola disminuyeron hasta si-
tuarse en el 1,9% del PIB, frente al 2,5% registrado
en el afo 2000. Esta reduccién fue consecuencia
tanto de la recuperaciéon del ahorro nacional como
de una menor participacion de la inversion total de
los sectores residentes en el producto (véanse cua-
dro V.l y grafico V.1). Por sectores, las Administra-
ciones Publicas alcanzaron el equilibrio presupuesta-
rio, fruto de un aumento de su ahorro bruto en cin-
co décimas del PIB, pese al ligero incremento de su
esfuerzo inversor, comentado en el capitulo ante-
rior. La evolucion del ahorro publico fue el resulta-
do de una contencién de los gastos corrientes en
casi todos sus componentes, mientras que los in-
gresos corrientes mantuvieron su participacion en
el PIB en el nivel del pasado afio.

La capacidad de financiacién de los hogares se
situd, como en 2000, en el 0,3% del PIB, del mismo
modo que su ahorro y su inversidn residencial en
porcentaje del PIB repitieron, practicamente, los ni-
veles del afo anterior. Por ultimo, las empresas es-
pafiolas redujeron sus necesidades de financiacion
en dos décimas del PIB, hasta el 2,2%, si bien se ob-
servé un comportamiento dispar entre las institu-
ciones financieras y las sociedades no financieras.
Las primeras experimentaron un aumento de su ca-
pacidad de financiacién hasta el 1,2% del PIB —me-
dio punto mas que el afio anterior—, mientras que
las sociedades no financieras registraron una nueva
ampliacién de sus necesidades de financiacién, hasta
alcanzar el 3,4% del PIB.

V.l1.2. Los flujos financieros de la economia

espafiola

Las cuentas financieras de la economia espafiola
contienen informacién sobre los flujos de financia-
cion e inversion financiera entre los distintos secto-
res institucionales, proporcionando, de este modo,
una vision de los canales a través de los cuales se
financian el consumo y la inversion real de los agen-
tes y de los instrumentos en los que se materializa
su ahorro. Aportan, asi, un conjunto de informacion
distinto de la contabilidad no financiera, que, sin
embargo, refleja una misma realidad econémica, ya
que los agentes adoptan sus decisiones de gasto y
financiacidon de forma simultinea. Ademas, las cuen-
tas financieras permiten analizar la posicién patri-
monial de los diversos sectores de la economia es-
pafiola, una variable que, en muchos casos, resulta
vital para comprender y valorar las decisiones de



RECUADRO V.1

Evolucion reciente del precio de la vivienda en Espana

En los ultimos afios, tanto el precio de la vivienda como
los créditos concedidos a los hogares para su adquisicion han Comparacion internacional
crecido de forma intensa. Este mayor volumen de deuda im-
plica que las familias, especialmente aquellas que han adquiri- iNDICES DE PRECIOS REALES DE LA VIVIENDA (a)
do su vivienda mds recientemente —y, con ellas, los bancos Base 100 = 1976 Base 100 = 1976
que han concedido esos créditos— estan mds expuestas no 20 ¢ ]
solo a un posible aumento en los tipos de interés o una evo- gmLANDIA ______ :th:;
lucién menos positiva de lo esperado de su renta, sino tam- 240 L - USA e—ESPANA
bién a un posible descenso del valor de este activo real. Te- ——————— ALEMANIA ————— IRLANDA
niendo en cuenta que los bienes inmobiliarios suponen,
aproximadamente, un 70% de la riqueza total de los hogares 220
espafioles y son utilizados como garantia de préstamos que
suponen en torno a un 40% del crédito total concedido por
las entidades espafiolas, el anilisis del precio de la vivienda 2u0
cobra una especial relevancia para la valoracién de la situa-
cién econémica en nuestro pais.

260

1 240

220

200

180 180

El grifico adjunto muestra la evolucién reciente de los
precios de la vivienda, deflactados por el IPC, tanto en Espa-
fia como en una muestra de paises desarrollados. Dos he-
chos destacan especialmente en este gréfico. En primer lugar,
la existencia, en general, de una tendencia creciente a largo
plazo en el precio relativo de la vivienda, cuya intensidad va-
ria entre los distintos paises. En segundo lugar, la presencia
de fluctuaciones importantes en el corto y el medio plazo. 120
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Detras de la tendencia a largo plazo de los precios en los
distintos paises se encuentran, probablemente, factores como
la elevada elasticidad renta de los bienes inmobiliarios, el au-
mento de la calidad de las viviendas, los patrones demograficos
o la existencia de un volumen limitado de suelo disponible. Por 80
su parte, las fluctuaciones a corto y medio plazo son el resulta-
do de caracteristicas propias del mercado de la vivienda, como
son el ajuste lento de la oferta, la existencia de importantes
costes de transaccion y los potenciales efectos de autoalimen-
tacion ,de las variaciones en el precio. Asi, los incrementos en Fuentes: BIS, Ministerio de Fomento, Tecnigrama y Banco de Es-
el precio de los inmuebles generan un efecto riqueza que esti- pafia,
mula la inversién en activos reales. Ademds, propician expecta- (a) Deflactados con los IPC correspondientes.
tivas de nuevos aumentos futuros que alimentan la demanda
de vivienda por motivos especulativos.
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En el caso espafiol, el aumento del precio relativo de la vivienda ha sido, como se observa en el grafico, muy intenso, espe-
cialmente en los tltimos afos. El singular descenso de los tipos de interés, como consecuencia de la convergencia hacia la UEM, el
crecimiento de la renta, la elevada preferencia relativa por la vivienda en propiedad —favorecida por su tratamiento fiscal— y por
la inversién en activos tangibles, la rigida regulacién del mercado del suelo, el aumento de la poblacién en edad de formar hogar y
de la emigracion y el peso relativo del turismo residencial son elementos que ayudan a explicar este aumento. No obstante, no se
puede descartar que estos factores —de caracter estructural— puedan resultar insuficientes para justificarlo en su totalidad, lo
que podria conllevar el riesgo de una posible correccién futura. De hecho, tras la etapa de fuerte crecimiento de los precios de la
vivienda en nuestro pais entre 1984 y 1991, se produjo una caida, en términos reales, de los mismos de un 15% en los tres afios
siguientes (mas un 3% adicional hasta 1997), aunque, en términos nominales, los precios disminuyeron solo durante los dos prime-
ros afios (un 1,7%).

Ahora bien, el periodo actual de fuerte crecimiento del precio de la vivienda presenta algunas caracteristicas diferentes del
anterior, aunque ambos coinciden con fases de vigorosa expansion del PIB. Asi, la etapa de la segunda mitad de los ochenta fue
mas intensa y prolongada (ver gréfico): entre 1984 y 1991, los precios relativos medios de la vivienda crecieron un 124 % real
acumulado (12% medio anual), mientras que dicho crecimiento ha sido de un 37% en los ultimos cuatro afos (8% medio anual).
Ademas, aunque, en relacién con la renta bruta disponible media por hogar, los precios de la vivienda se situaron, en 2001, un 4%
por encima del nivel alcanzado en 1991, los tipos de interés de los préstamos hipotecarios se habian reducido en algo mas de
10 puntos porcentuales, al tiempo que su plazo medio de vencimiento tendié a alargarse (véase recuadro V.4). Otras diferencias
entre ambos periodos tienen que ver con el mayor volumen de nuevas viviendas construidas en el ciclo actual y con la creciente
importancia del mercado de segundas residencias en Espafia, tanto para nacionales como para extranjeros.

Sin embargo, aunque la etapa expansiva actual ha sido, por el momento, menos acentuada y los indicadores de accesibilidad
son mas favorables, no se puede descartar que un posible repunte de los tipos de interés, habida cuenta del creciente endeuda-
miento de las familias, o una evolucién menos favorable de lo previsto de la renta familiar, puedan terminar poniendo en marcha
los mecanismos que lleven a una cierta correccion del precio actual de las viviendas. Hay que sefialar, ademas, que la consolida-
cion de tasas de inflacion reducidas tras el ingreso de nuestro pais en la UEM hace improbable que un eventual ajuste del precio
relativo de la vivienda pueda tener lugar, como ocurrié en el pasado, sin una variacion significativa de su precio nominal.

109



CUADRO V.1

Cuentas de utilizacion de renta, de capital y financiera. Economia nacional

Detalle por sectores % PIB
1996 1997 1998 1999 2000 2001

1. Renta bruta disponible 99,6 99,5 99,3 99,0 98,9 98,8
Administraciones Publicas 16,7 18,0 18,7 20,3 20,9 21,3
Instituciones financieras 2,0 1,7 1,7 1,4 2,0 2,5
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH 81,0 79,8 78,9 77,4 75,9 75,0
Hogares e ISFLSH 69,1 68,1 67,2 66,1 64,8 64,4
Sociedades no financieras 11,8 11,7 11,7 11,3 11,1 10,6
2. Consumo 77,6 76,9 76,7 76,8 76,6 76,0
Administraciones Publicas 17,9 17,5 17,5 17,4 17,4 17,3
Hogares e ISFLSH 59,6 59,3 59,3 59,4 59,2 58,7
3. Ahorro nacional bruto (1 —2) 22,1 22,6 22,6 22,2 22,3 22,7
Administraciones Publicas -1,2 0,4 1,2 2,9 3,5 4,0
Instituciones financieras (a) 1,6 1,3 1,5 1,0 1,4 1,8
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH 21,7 20,8 19,9 18,4 17,3 16,9
Hogares e ISFLSH (a) 9,9 9,1 82 7,1 6,2 6,3
Sociedades no financieras (a) 11,8 11,7 11,7 11,3 11,1 10,6
4. Formacion bruta de capital (b) 20,8 21,0 22,1 23,3 24,8 24,6
Administraciones Publicas 3,7 3,6 3,8 3,9 3,9 4,0
Instituciones financieras 0,6 0,6 0,5 0,5 0,7 0,6
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH 16,6 16,8 17,9 18,9 20,2 20,0
Hogares e ISFLSH 4,9 4,8 52 55 59 6,0
Sociedades no financieras 11,7 12,0 12,7 13,4 14,3 14,0

5. Capacidad (+) o necesidad (-) de
financiacion de la nacion (3 — 4) 1,2 1,6 0,5 -1,1 -2,5 -1,9
Administraciones Publicas -4,9 -3,2 -2,6 -1,1 -0,3 0,0
Instituciones financieras 1,0 0,7 1,0 0,5 0,7 1,2
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH 5,1 4,0 2,1 -0,5 -2,8 -3,1
Hogares e ISFLSH 5,0 4,3 3,0 1,6 0,3 0,3
Sociedades no financieras 02 -0,3 -1,0 2,1 -3,1 -34
6. Operaciones financieras netas (7 — 8) 1,2 1,6 0,5 -1,1 -2,5 -1,9
Administraciones Publicas -4,9 -3,2 -2,6 -1,1 -0,3 0,0
Instituciones financieras 1,0 0,7 1,0 0,5 0,7 1,2
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH 5,1 4,0 2,1 -0,5 -2,8 -3,1
Hogares e ISFLSH 52 4,5 3,3 2,0 0,9 1,3
Sociedades no financieras -0,1 -0,5 -1,2 2,5 -3,8 -4,4
7. Operaciones financieras (activos) 43,1 43,2 49,6 51,9 58,5 47,4
Administraciones Publicas 3,7 0,4 1,4 1,8 2,1 -0,2
Instituciones financieras 20,2 21,3 24,4 22,8 19,9 22,0
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH 19,2 21,4 23,8 27,4 36,5 25,6
Hogares e ISFLSH 9,1 9,9 9,8 9,6 8,9 7,8
Sociedades no financieras 10,1 11,5 14,0 17,8 27,6 17,7
8. Operaciones financieras (pasivos) 41,9 41,6 49,2 53,0 61,0 49,2
Administraciones Publicas 8,6 3,6 4,0 2,8 2,5 -0,1
Instituciones financieras 19,2 20,6 23,5 22,3 19,2 20,7
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH 14,1 17,4 21,7 27,9 39,3 28,6
Hogares e ISFLSH 3,9 5,4 6,5 7,6 8,0 6,5
Sociedades no financieras 10,1 12,0 15,3 20,3 31,3 22,1

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

(a) Incluye el ajuste por la variacién en la participacién neta de los hogares en las reservas de los fondos de pensiones, sumando en el ahorro de
los hogares y restando en el de las instituciones financieras y sociedades no financieras.

(b) Incluye la variacién de existencias y adquisiciones netas de objetos valiosos y de activos no financieros no producidos (sumando) y las transfe-
rencias netas de capital (restando).
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gasto (y de endeudamiento) de los agentes. En las
siguientes secciones se analiza la evoluciéon reciente
de los principales flujos financieros de acuerdo con
la informacién que proporcionan las cuentas finan-
cieras. La posicion patrimonial del sector privado
sera tratada en el epigrafe V.4.

V.1.3. Los flujos financieros de los hogares
y sociedades no financieras

El ahorro financiero neto («operaciones finan-
cieras netasy, segln la terminologia del SEC95) de
los hogares e instituciones privadas sin fines de lu-
cro al servicio de los hogares (ISFLSH) experimen-
to, en 2001, una moderada recuperacién en térmi-
nos de PIB, hasta el 1,3% (véase cuadro V.2), rom-
piendo, asi, la tendencia decreciente registrada des-
de 1995. Esta cifra oculta, sin embargo, un perfil di-
ferente en la primera y la segunda parte del afo.
Hasta mediados de 2001, la recuperacién del aho-
rro financiero neto de las familias fue relativamente
intensa, propiciada por una revision generalizada a
la baja de las expectativas de crecimiento, por la ne-
cesidad de recomponer su patrimonio tras el dete-
rioro experimentado por su riqueza financiera en el
afio 2000 y por la incertidumbre reinante sobre la
evolucién previsible de su renta disponible.

Sin embargo, durante la segunda mitad del afio,
la recuperacion del ahorro financiero neto en tér-
minos de PIB se detuvo, a pesar de que no se pro-
dujeron cambios significativos en las expectativas
de crecimiento y de que la incertidumbre aumenté
tras los atentados del || de septiembre —que
acentuaron, ademas, la caida de las cotizaciones
bursatiles—. Un factor que podria ayudar a enten-
der este comportamiento del ahorro es la reduc-
cién progresiva de los tipos de interés del crédito a
lo largo del afio, en un contexto en el que la inver-
sion en activos reales ha continuado ofreciendo
una alta rentabilidad relativa, como consecuencia
del prolongado crecimiento del precio de la vivien-
da (véanse grafico V.3 y recuadro V.I). De hecho,
los préstamos para adquisiciéon de vivienda aumen-
taron, en 2001, un 16,5%, en tasa interanual. Sin
embargo, la relativa pujanza del consumo privado,
que termind avanzando por encima del PIB en la
parte final del afo, sugiere la presencia de otros
factores adicionales, entre los que figuran, posible-
mente, las implicaciones de la proximidad de la
puesta en circulacion de los billetes y monedas de-
nominados en euros.

GRAFICO V.1

Ahorro, inversion y capacidad (+) o necesidad (-) de
financiacion de la nacién
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

Por componentes, la adquisicion de activos fi-
nancieros en términos de PIB mantuvo la tendencia
de suave descenso que habia venido mostrando
desde 1998 (véase grifico V.2). Paralelamente, se
observé una recomposicién de las carteras de los
hogares en favor de los activos mas liquidos y de
menor riesgo. Asi, los medios de pago experimenta-
ron una pequefia aceleracién (véase cuadro V.3), a
pesar de la importante disminucion de las tenencias
de efectivo propiciada por la cercania del canje de
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CUADRO V.2

Operaciones financieras netas y flujos intersectoriales

Economia nacional

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

Instituciones financieras

Administraciones Publicas

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

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

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

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

Fuente: Banco de Espafa.

(a)
contrapartida.

(b) Definido segun la 12 Directiva bancaria.

(c) Empresas de seguro e instituciones de inversion colectiva.

pesetas por euros. Los depositos a plazo, aunque si-
guieron atrayendo una parte importante del ahorro
de las familias, se incrementaron en menor medida
que el afio anterior, probablemente afectados por la
mayor demanda de participaciones en fondos de in-
version del mercado monetario, que, como conse-
cuencia de la mejora de su tratamiento fiscal en
2000, avanzaron notablemente durante el afio 2001.
Las suscripciones netas de fondos de renta fija ini-
ciaron también una recuperacién durante el pasado
afio, si bien con una intensidad mas moderada que
los FIAMM. En cambio, los participes en fondos de
inversién de renta variable e internacionales realiza-
ron reembolsos por una cuantia elevada. Por ulti-
mo, las aportaciones a planes de pensiones y segu-
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% PIB
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS
1996 1997 1998 1999 2000 2001
1,2 1,6 0,5 1,1 2,5 1,9
5,1 4,0 2,1 -0,5 -2,8 -3,1
-0,1 -0,5 52 25 -3,8 -4.4
52 45 33 2,0 0,9 13
1,0 0,7 1,0 0,5 0,7 1,2
-4,9 -3,2 2,6 1,1 -0,3 0,0
FLUJOS INTERSECTORIALES (a)
1996 1997 1998 1999 2000 2001
5,2 4,5 3,3 2,0 0,9 1,3
27 -6,7 -4,4 0,2 -0,1 1,5
8,8 10,8 7,5 0,8 0,4 4,2
-0,1 -0,5 1,2 2,5 -3,8 -4,4
-0,3 -3,2 -4,3 -3,8 -6,7 -3,8
0,4 17 0,9 -0,8 17 -1,9
-4,9 -3,2 2,6 -1,1 -0,3 0,0
-0,4 1,4 1,4 1,4 2,2 25
-5,9 -39 2,6 17 3,9 2,6
-0,2 2,0 -1,1 -4,4 -6,0 1,7
1,2 1,6 -0,5 1,1 2,5 1,9
0,9 2,8 7.1 2,0 5,2 3,9
-0,9 25 -6,3 -3,6 -5,7 -4,7
-0,4 1,7 -0,9 0,8 1,7 1,9
0,2 2,0 1,1 4,4 6,0 17

Un signo positivo indica que se otorga financiacién al sector de contrapartida. Un signo negativo refleja la financiacién recibida del sector de

ros, aunque aumentaron menos que en los dos afios
precedentes, continuaron creciendo a un ritmo ele-
vado. Por el lado del pasivo, la nueva financiacion
obtenida por el sector de hogares e ISFLSH experi-
mentd una ligera reduccién durante el afio 2001 en
términos del PIB (véanse grafico V.2 y cuadro V.3),
debido a la desaceleracion del crédito bancario, que
representa la principal fuente de recursos financie-
ros para las familias.

Por lo que respecta a las sociedades no finan-
cieras, el saldo neto de sus operaciones financieras
—que refleja la brecha entre la formacion bruta
de capital y el ahorro bruto del sector— conti-
nué reduciéndose en el afio 2001, hasta situarse en



GRAFICO V.2

Operaciones financieras de los hogares e ISFLSH
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GRAFICO V.3

Evolucién de distintas rentabilidades
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Fuente: Banco de Espana.
(a) Crecimiento interanual.
(b) Rentabilidad acumulada en doce meses.

el —4,4% del PIB (véase cuadro V.2), a pesar de la
atonia de la inversién productiva privada. Como ya
se ha comentado en el capitulo anterior, ello se de-
bi6 a la menor generacién de recursos internos.

Si se considera no solo la formacién bruta de
capital, sino también la inversion financiera en el ex-
terior de caracter permanente (aproximada por su
cartera de renta variable), la brecha entre el conjun-
to de estas inversiones y el ahorro bruto de las em-
presas no financieras —gap de financiacion— regis-
tré una notable reduccién el pasado afio, debido,
fundamentalmente, a la moderacién del proceso de
expansion internacional de las empresas espafiolas
(véase grifico V.4). A pesar de ello, dicha brecha se
mantuvo en valores elevados (en torno al 8% del
PIB), por encima de la pauta observada en los afios
anteriores al periodo 1999-2000, en el que se con-
centraron importantes inversiones en el exterior de
algunas grandes empresas espafolas. A ello ha con-
tribuido, probablemente, el creciente peso relativo
de los flujos financieros desde las matrices espafio-
las hacia sus filiales no residentes.

La desaceleracion de la inversién en el exterior
condujo a una menor adquisicion neta de activos fi-
nancieros por parte de las sociedades no financieras
(véanse cuadro V.3 y grafico V.4). Asimismo, se re-
dujo la adquisicion de participaciones en empresas
nacionales, mientras que la inversion neta en el res-
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CUADRO V.3

Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH

Operaciones financieras

Sociedades no financieras

% PIB

Hogares e ISFLSH

1999 2000 2001 1999 2000 2001
Ahorro financiero neto -2,5 -3,8 -4,4 2,0 0,9 1,3
Operaciones financieras (activos) 17,8 27,6 17,7 9,6 8,9 7,8
Medios de pago 0,7 0,9 1,6 4,5 1,0 1,2
Otros depdsitos (a) -1,4 1,0 0,5 2,1 6,1 3,4
Valores distintos de acciones 1,1 0,4 0,2 0,5 0,4 -0,3
Acciones y otras participaciones 8,2 14,1 4,2 -2,0 -2,9 0,3
Del cual:
Participaciones en fondos de inversion 02 -0,3 0,0 2,2 -3,4 0,8
Resto del mundo 6,5 10,9 37 04 -0,4 -0,1
Reservas técnicas de seguro 0,3 0,3 0,3 3,3 3,4 2,8
Créditos y otros 9,0 10,8 10,9 1,2 1,0 0,4
Operaciones financieras (pasivos) 20,3 31,3 22,1 7,6 8,0 6,5
Valores distintos de acciones 0,4 -0,5 0,0
Acciones y otras participaciones 5,1 12,3 3,9
Prestamos 8,4 11,2 10,6 7,2 7,0 55
Del cual:
Instituciones de crédito 4,8 6,7 6,1 6,5 6,8 5,0
Resto del mundo 30 35 36 0,0 0,0 0,0
Crédito comercial 6,2 8,2 7,7 0,5 0,5 0,6
Reservas técnicas de seguro y otros 0,1 0,2 -0,1 -0,2 0,5 0,4

Fuente: Banco de Espana.

(a) No incluye los depdsitos de ahorro ya que se incorporan en los medios de pago.

to de activos financieros registrd, en conjunto, una
escasa variacion.

A pesar del menor dinamismo de la inversion
real y financiera de las empresas, su financiacién
continud exigiendo un importante volumen de fon-
dos (véanse cuadro V.3 y grifico V.4). Asi, aunque
el incremento de pasivos en 2001 fue, en términos
de PIB, inferior al registrado el afio anterior, se si-
tud por encima de los observados a lo largo de
toda la década de los noventa. La desaceleracion de
los recursos internos, junto con el mantenimiento
de la inversién financiera de caricter mas perma-
nente en niveles elevados, son los factores principa-
les que han determinado este comportamiento. En
el recuadro V.2 se analizan con mayor detalle los
cambios mas importantes en los flujos de inversion
y financiacién de las empresas no financieras duran-
te los dltimos afios.

En comparacién con el afio anterior, la menor
acumulacién de pasivos en 2001 se materializd, fun-
damentalmente, en una menor emisidon de acciones
y participaciones, que, no obstante, alcanzé un im-
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porte significativo, como se comenta mas detallada-
mente en la seccién V.2. Por el contrario, los fon-
dos obtenidos de las entidades de crédito residen-
tes, de los préstamos exteriores y a través de la
emision de valores de renta fija experimentaron
solo una ligera reducciéon en términos de PIB (véase
cuadro V.3). Esta fue algo mas marcada en el caso
de la financiacion procedente de entidades de crédi-
to residentes y dirigida a los sectores empresariales
que, en el afo 2000, habian acudido con mas inten-
sidad a la financiacién bancaria: la construccion y los
servicios.

V.l1.4. Los flujos financieros de las

Administraciones Publicas

El saldo neto de las operaciones financieras de
las AAPP fue, en el afio 2001, nulo, alcanzandose
con ello el equilibrio presupuestario, un hito histé-
rico en el comportamiento de las AAPP (véanse
grafico V.5 y recuadro 1.4). Este equilibrio fue el re-
sultado de la combinacién de un superavit por parte
de la Seguridad Social y de un moderado déficit de



la Administracién Central y de las Administraciones
Territoriales.

En consonancia con el avance de la consolida-
cién fiscal, la emisiéon de valores negociables mantu-
vo la trayectoria descendente de los ultimos afios.
Asi, las emisiones netas de valores a corto plazo
continuaron siendo negativas, mientras que las de
valores a largo plazo, aunque positivas, siguieron re-
duciéndose. Como resultado, la participacion de la
deuda a largo plazo en el conjunto de pasivos de las
AAPP se increment6 tres puntos porcentuales en el
ultimo afio (situandose en el 88% a finales de 2001)
y la vida media de la deuda del Estado aumento has-
ta casi alcanzar los 6 afos. Es, asimismo, importante
destacar que la disciplina presupuestaria de las
AAPP se vio recompensada, en el mes de diciem-
bre, con la elevacién, por parte de la agencia
Moody’s, de la calificacién crediticia de la deuda pu-
blica espafiola a la de maxima solvencia. Este hecho
estd teniendo una incidencia positiva sobre el coste
de financiacién de las AAPP, al haberse consolidado
una reduccion de alrededor de |0 puntos basicos
del diferencial entre la rentabilidad de los bonos es-
pafioles y la del bund aleman.

Al analizar la procedencia sectorial de los fon-
dos que obtuvieron las AAPP en el afio 2001 desta-
ca el avance de la financiacién neta recibida de las
instituciones de crédito. Por el contrario, han perdi-
do peso relativo los flujos netos provenientes del
resto del mundo —aunque continuaron siendo po-
sitivos— y las tenencias de los inversores institucio-
nales residentes (fondos de inversion, empresas de
seguro y fondos de pensiones), que siguieron reali-
zando desinversiones netas en activos publicos, en
un contexto de creciente internacionalizacién de
sus carteras de deuda. Es importante resaltar, tam-
bién, el inicio, en febrero, de las subastas mensuales
de liquidez del Tesoro, a través de las cuales el Es-
tado cede diariamente a las entidades de crédito la
mayor parte de sus saldos liquidos, que anterior-
mente se mantenian en su totalidad en el Banco de
Espania.

V.1.5. La inversion y la financiacién
exterior de la economia espaiiola

El saldo de las operaciones financieras de la
economia espafiola con el resto del mundo alcanzé
el —1,9% del PIB en el afio 2001, lo que representa
unas necesidades financieras inferiores a las del afio

GRAFICO V.4
Operaciones financieras de las sociedades no
financieras

CUENTA DE CAPITALY FINANCIERA
% del PIB % del PIB

24 1 24

—

=====1 GAP DE FINANCIACION (a)

. AHORRO BRUTO (b)

FORMACION BRUTA DE CAPITAL (c)
FORMACION BRUTA DE CAPITAL AMPLIADA (d)

I U .

1996 1997 1998 1999 2000 2001

OPERACIONES FINANCIERAS (ACTIVOS)

% del PIB % del PIB
35 r —— ResTo 735
=== CREDITO COMERCIAL
30 | === ACCIONES Y OTRAS PARTICIPACIONES {30
OTROS DEPOSITOS MAS VALORES DE RENTA FIJA (e)
=== MEDIOS DE PAGO
25 | TOTAL \ {25
20 1 20
15 1 15
10 1 10
5 - 15
0 - — 10
-5 -5
1996 1997 1998 1999 2000 2001
OPERACIONES FINANCIERAS (PASIVOS)
% del PIB % del PIB
35 - - 35
=——o RESTO
a0 | CREDITO COMERCIAL | e
=== PRESTAMOS
TOTAL
25 1 25
20 - 1 20
15 - 15
10 1 10
5 |F 15
0 0

1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fuente: Banco de Espana.

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

(b) Incluye las transferencias de capital.

(c) Incluye, ademas de la FBK, la variacién de existencias.

(d) Calculada incorporando la renta variable en el exterior.

(e) No incorpora los intereses devengados no pagados, que se
incluyen en el resto.
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CUADRO V.4

Operaciones financieras de la nacién

% PIB

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Operaciones financieras netas 1,2 1,6 0,5 -1,1 -2,5 -1,9
Operaciones financieras (activos) 6,5 9,6 12,3 14,8 24,5 10,9
Oro y DEG 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0
Efectivo y depésitos 1,3 1,3 3,2 1,7 2,8 -2,6
Sistema crediticio 0,0 -1,5 0,0 3,7 2,5 -2,8
Otros sectores residentes 1,3 2,7 3,2 -2,0 0,4 0,1
Valores distintos de acciones 3,3 3,5 3,4 2,8 3,8 71
Sistema crediticio 2,8 1,9 -1,4 -0,9 -0,3 2,0
Otros sectores residentes 0,5 1,6 4,7 3,7 4.1 5,1
Acciones y otras participaciones 1,0 2,9 4,3 9,8 15,1 3,7
Sistema crediticio 0,0 0,5 0,4 0,7 1,7 -0,1
Otros sectores residentes 1,0 2,4 3,9 9,0 13,4 3,8
Del cual:
Sociedades no financieras 0,9 1,7 22 6,5 10,9 3,7
Créditos 0,9 1,9 1,4 0,7 2,7 2,7
Sistema crediticio 0,0 0,8 0,2 -0,2 0,5 0,8
Otros sectores residentes 0,9 1,1 1,2 0,9 2,2 1,9
Operaciones financieras (pasivos) 53 8,0 11,8 15,9 27,0 12,7
Depésitos 3,4 44 59 41 6,7 2,8
Del cual:
Sistema crediticio 3,4 4,4 5,9 41 6,8 2,8
Valores distintos de acciones 0,5 2,2 1,0 5,4 7,0 3,1
Sistema crediticio 0,1 0,2 0,2 0,9 0,8 0,6
Administraciones Publicas 0,4 2,1 1,0 4,3 57 1,6
Otros sectores residentes 0,0 0,0 -0,2 0,2 0,5 0,9
Acciones y otras participaciones 1,0 1,0 2,9 3,9 9,1 3,5
Sistema crediticio 0,1 -0,2 0,1 0,3 1,7 0,5
Otros sectores residentes 0,9 1,2 2,8 3,6 7,4 3,0
Créditos 1,0 1,2 2,2 3,8 4,5 4.4
Administraciones Publicas 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Otros sectores residentes 1,0 1,2 2,1 3,7 4.4 4,3
Otros neto (a) -0,6 -0,8 -0,2 -1,4 -0,3 -1,1

Fuente: Banco de Espana.

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

anterior (véase cuadro V.4). Se produjo, asimismo,
una reduccién simultanea del volumen de operacio-
nes financieras activas y pasivas con no residentes, si
bien se mantuvieron en niveles todavia elevados. En-
tre los motivos de esta disminucion de la actividad fi-
nanciera con el exterior destaca la mayor incertidum-
bre sobre las perspectivas de las principales econo-
mias mundiales, asi como sobre algunas economias
emergentes, que perfilaron un panorama poco favora-
ble para el crecimiento de los flujos internacionales
de capitales. El conflicto bélico que siguio a los atenta-
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dos del |1 de septiembre y la crisis econémica y poli-
tica en Argentina contribuyeron a agravar este pano-
rama incierto. La economia espafiola, con un grado de
integracion creciente en el contexto de la economia
mundial, se vio légicamente afectada por este tipo de
procesos. En todo caso, hay que sefialar que, en afios
anteriores, el volumen de operaciones exteriores vin-
culadas a compras estratégicas fue excepcional.

La inversion de la economia espafiola en activos
financieros exteriores pasé de un 24,4% del PIB, en



RECUADRO V.2

Financiacion e inversion de las sociedades no financieras

Durante la ultima fase expansiva, la inversién productiva Porcentaje del PIB
privada se incremento, en nuestro pais, a un ritmo que, en Media Media Media
promedio, fue inferior al del anterior auge ciclico. En cambio, 1988-1991 1992-1996 1997-2001
la inversion directa en el exterior de las sociedades no finan- 1. Recursos 19,6 16,0 24,7
cieras experimentd un crecimiento intenso, muy por encima Recursos internos
de lo que habia sido su pauta historica hasta la primera mitad (Ahorro bruto) 11,9 12,3 12,3
de la década de los noventa. De este modo, en el periodo Otros recursos 7,7 3,7 12,4
més reciente, una parte importante de la inversién de carac- Financiacion ajena 7.1 1,7 8,1
ter permanente del sector ha tomado la forma de inversién Crédito de entidades de
en el exterior (véase grafico A). crédito residentes 54 1,3 5.7

Préstamos exteriores 08 08 2,4

El rapido crecimiento de la de inversién en la segunda Valores de renta fija 0,9 -04 0,0
mitad de los noventa dio lugar a un aumento significativo de Acciones 1,4 1,5 4,1
las necesidades financieras de las empresas. Aunque los re- Resto de pasivos -0,8 0,5 0,2
cursos internos generados mantuvieron, durante estos afios, Crédito comercial -1,3 -0,2 02
un nivel superior a los del periodo 1988-91 (véase cuadro ad- Otros 06 08 0,0
junto), resultaron insuficientes para financiar el rapido avance 2. Otros activos financieros 3,6 1,6 4,5

de la formacién bruta de capital y de la inversién financiera
en el exterior, de modo que el sector hubo de recurrir, en
mayor medida, a las aportaciones externas procedentes de
los mercados e intermediarios financieros (véase grafico A). La mayor apelacion a la financiacién ajena en el periodo mas reciente

3. Recursos externos netos 16,0 14,5 20,2

se ha visto propiciada, ademas, por la reduccién en el coste real de los recursos ajenos —deuda con coste explicito—, que dio
lugar a un importante descenso de los gastos financieros de las empresas a partir de 1993 (véase el grafico B). Sin embargo, la
estructura de la financiacién ajena de las empresas no ha sufrido grandes cambios. Cabe destacar el papel predominante del crédi-
to bancario concedido por las entidades residentes y la creciente importancia de los préstamos exteriores, mientras que la emi-
sion de valores de renta fija continua siendo residual.

Un aumento significativo del nivel de endeudamiento puede, potencialmente al menos, condicionar las decisiones de inver-
sion de las sociedades. Asi, en primer lugar, puede incidir sobre el coste de la financiacién de las empresas, ya que eleva la prima
de riesgo de insolvencia, afectando, asi, al coste de (o, incluso, a la posibilidad de acceder a fondos para) acometer nuevos planes
de inversién. Asimismo, puede condicionar la velocidad de la recuperacién de la formacién bruta de capital en un periodo de
cambio ciclico, en la medida que puede llevar a postergar proyectos de inversion con el fin de evitar un nuevo crecimiento del
endeudamiento y un mayor deterioro de la situacién patrimonial. Por otra parte, una mayor dependencia de la financiacién ajena,
en general, sitGa a las empresas en una posicion mas vulnerable, al ser mas susceptibles de verse afectadas por la pérdida de
confianza de los inversores —ya sean deudores o accionistas—.

En definitiva, una proporcién mas elevada de financiacion externa exige a las sociedades no financieras una mayor eficiencia
en la gestion empresarial y la adopcién de estrategias que contribuyan a mantener la confianza de los intermediarios e inversores.
En este sentido, hay que destacar que, en el periodo mas reciente, también se ha producido una significativa afluencia de fondos
estables a través de la emision de acciones y participaciones, que ha incrementado los recursos propios de las empresas y ha
contribuido, de este modo, a reforzar el balance de las sociedades, compensando, en parte, los efectos derivados del mayor nivel
de endeudamiento. Asi, aunque, en términos de PIB el crecimiento de la emisién de acciones ha sido inferior al de la financiacion
ajena, el cociente de esta sobre aquellas (i.e., la ratio de apalancamiento) se ha reducido moderadamente.

A. FINANCIACION E INVERSION B. GASTOS FINANCIEROS Y SUS COMPONENTES
% del PIB % del PIB % %
W [ s FEEUEEES — GRS A6 A CERES 7 30 10 F=—- VARIACION DEL COSTE FINANGIERO (del tipo de interés) | 24
=1 AHORRO BRUTO (a) ———1 VARIACION DEL SALDO DE FINANCIACION
25 e £BK + INVERSION DIRECTA EN EL EXTERIOR (b)/l\ 125 g | === INTERESES / PRODUCCION (Escala izqda.) 16
FBK (b) \
20 - -1 20 8
6 .
15 | > T 15 o 0
= — o
- - Al IE 0
10 H -1 10 4 -8
5| 5 2y 1 16
0 0 0 -24
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Fuentes: INE y Banco de Espafa.
(a) Incluye las transferencias de capital.
(b) Incluye la variacién de existencias y las adquisiciones de objetos valiosos y de activos no financieros
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GRAFICO V.5 el afio 2000, al 10,9% del PIB, en 2001, debido, fun-
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portante avance, debido al comportamiento tanto
14 de las entidades de crédito, que mostraron una ma-
yor preferencia por los valores de renta fija que en
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12 afios anteriores, como de los inversores institucio-
nales.

En el afio 2001, los pasivos de la economia espa-

-2 -2 fola frente al resto del mundo se incrementaron en
1996 1997 1998 1999 2000 2001 , , . e
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gura, ademas de los ya sefialados, un fenémeno mas
especifico de la economia espafiola: el significativo
descenso del volumen de financiacion externa recibi-
da por las entidades de crédito residentes, propiciado
por las subastas de liquidez del Tesoro. Estas parecen
haber proporcionado a las entidades financieras resi-

i i dentes recursos que antes captaban mas alld de nues-
1996 1997 1998 1999 2000 2001 .
tras fronteras, de modo que los pasivos de este sec-
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Emisiones y ofertas publicas de valores negociables

CUADRO V.5

Millones de €
1998 1999 2000 2001

Emisiones netas de residentes (a) 27.966 58.154 47.505 33.393

Renta fija 20.841 48.839 14.965 28.537
Estado 12.364 13.583 10.688 3.856
AATT 1.387 1.662 1.166 759
Entidades de crédito 3.850 24.810 -1.774 12.686
Otras empresas financieras 3.211 5.280 5.689 9.986
Empresas no financieras (b) 29 3.504 -804 1.250

Renta variable 7.125 9.315 32.540 4.856
Entidades de crédito 4.034 812 9.979 2223
Otras empresas financieras -46 291 735 323
Empresas no financieras 3.137 8.212 21.826 2.310

Ofertas publicas de venta 11.240 5.042 3.074 3.085
Privatizaciones 10.857 772 0 696
Resto 383 4.270 3.074 2.389

PRO MEMORIA:

Emisiones netas de filiales en el extranjero 13.089 21.221 32.845 23.234
Instituciones financieras 12.235 11.734 21.695 11.886
Empresas no financieras 854 9.487 11.150 11.348

Fuentes: CNMV y Banco de Espaia.
(a) Incluye emisiones de residentes, tanto en moneda local como en divisas.

(b) Emisiones a corto plazo son los pagarés registrados en la CNMV.

renta variable al de la renta fija. En un contexto de
mayor incertidumbre sobre la evolucién econdmica
futura y sobre los resultados empresariales, y de pro-
gresivos descensos de los precios de las acciones co-
tizadas, los inversores se mostraron poco dispuestos
a asumir riesgos adicionales, encareciéndose, de este
modo, la financiacion empresarial canalizada a través
de ampliaciones de capital. En contrapartida, los mer-
cados de renta fija satisficieron una proporcién mayor
de las necesidades de financiacién de las sociedades fi-
nancieras y no financieras espafolas. Con todo, el vo-
lumen total de fondos canalizado a través de los mer-
cados espafioles volvié a descender en 2001, al tiem-
po que el mantenimiento de elevadas, aunque tam-
bién decrecientes, emisiones por parte de filiales de
empresas espafiolas en el exterior sigue poniendo de
manifiesto los retos a los que se enfrentan los merca-
dos espafioles en un contexto de creciente interna-
cionalizacién y mayor competencia.

V.2.1. Los mercados primarios

La evolucion de la actividad en los mercados pri-
marios espafioles en el afio 2001 fue muy distinta a

la de 2000. Asi, frente a una emisién neta de accio-
nes de 32,5 mm de euros en 2000, el pasado afio se
emitieron solo 4,9 mm (véase cuadro V.5). Entre las
causas que contribuyen a explicar este desarrollo,
cabe destacar el impacto de la negativa evolucién de
las cotizaciones, la mayor incertidumbre econémica
general y el descenso en el volumen de adquisicio-
nes de sociedades no residentes por parte de las
empresas espafiolas, operaciones estas que, en mu-
chos casos, tienden a financiarse mediante amplia-
ciones de capital.

El menor volumen de financiacién procedente
de los mercados de renta variable se vio compensa-
do, parcialmente, por un aumento de la emision de
titulos de deuda, aunque sin llegar a alcanzarse los
niveles registrados en 1999. No obstante, se obser-
vé un comportamiento muy dispar en la actividad
emisora de los distintos sectores.

Las AAPP, como se comentd en la seccién V.1,
culminaron el proceso de consolidacion fiscal, lo
que les permitié reducir sus emisiones netas en los
mercados de valores. En 2001, estas supusieron
menos del 20% del total de emisiones netas de ren-
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CUADRO V.6

Volimenes negociados en los mercados secundarios y de derivados

Mercado de Deuda Publica en anotaciones (a)
Contado (b)
Repo y simultaneas
Plazo (b)

Mercado AIAF de renta fija (b)
Pagarés
Bonos, cédulas y obligaciones
Bonos matador

Mercado bursatil de renta fija (b)
Deuda Estado
Deuda AATT
Resto

Mercado bursatil de renta variable

Mercados MEFF de derivados (c)
Renta fija
Corto plazo
Medio y largo plazo
Renta variable
Ibex 35
Opciones individuales

Millones de €

1998 1999 2000 2001
13.870.974 13.109.675 13.788.917 16.237.439
2.242.008 1.817.465 1.585.460 2.041.091
11.604.279 11.254.309 12.186.364 14.173.002
24.687 37.901 17.093 23.346
43.120 86.269 99.826 141.509
7.935 25.284 46.425 97.801
28.761 58.572 52.189 41.488
6.424 2.413 1.212 2.220
53.148 44.718 39.692 56.049
603 160 73 50
51.791 42.858 38.723 55.105
754 1.700 896 894
261.276 291.975 492.980 445.379
2.668.336 966.975 678.406 499.951
2.111.985 378.065 109.785 29.050
1.125.442 20.262 335 0
986.543 357.803 109.450 29.050
556.351 588.910 568.621 470.901
549.329 574.109 536.416 435.384
7.022 14.801 32.205 35.517

Fuentes: AIAF, MEFF, Bolsas espafiolas, CNMV, Federacién Europea de Bolsas y Banco de Espana.

(a) Solo incluye operaciones con valores del Estado.
(b) Volumenes nominales.

(c) Los volimenes estan expresados en unidades monetarias y se han obtenido multiplicando el nimero de contratos negociados por su tamafo.

ta fija de residentes, pese a lo cual representan, to-
davia, un 74% del saldo vivo total.

En el sector privado, por el contrario, las em-
presas con una calificacién crediticia elevada apro-
vecharon los reducidos niveles de tipos de interés
para aumentar significativamente su financiacion en
los mercados primarios de renta fija, especialmente
mediante la emisién de titulos a largo plazo. Asi, un
43% de las emisiones netas totales y un 60% de las
de titulos a largo plazo tuvieron lugar en el dltimo
trimestre del afio, cuando los tipos de interés al-
canzaron, posiblemente, los niveles mas bajos del
presente ciclo. No obstante, estas emisiones co-
rrespondieron, mayoritariamente, a instituciones fi-
nancieras, ya que la emisién neta de deuda a largo
plazo de las sociedades no financieras fue negativa,
y de solo [,3 mm de euros, en el caso de la deuda
a corto plazo.

Las grandes empresas continuaron emitiendo un
volumen elevado de titulos en los mercados inter-
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nacionales a través de sus filiales en el exterior, re-
flejo, posiblemente, de las mayores dificultades o
costes relativos que conlleva la emisién en el mer-
cado espaiiol. Pero esto afecté solo a siete emiso-
res, por lo que el resto de empresas no financieras
espafiolas parecen seguir dependiendo de manera
casi exclusiva de la financiacién intermediada. Entre
las instituciones financieras, las cajas de ahorros,
mas expansivas que los bancos en la concesion de
créditos, se mostraron especialmente activas en la
emisién de titulos de renta fija a largo plazo, asi
como en la titulizaciéon de activos, principalmente
hipotecarios. La emisién neta de bonos y pagarés de
titulizacién casi duplico, en 2001, los volimenes al-
canzados en los dos afios anteriores, de manera que
estos titulos canalizan fondos equivalentes a un 4%
del crédito total concedido por las entidades espa-
fiolas y a un 24% del saldo vivo total de titulos de
renta fija privada. La titulizacién, pues, esta contri-
buyendo de modo notorio al crecimiento de los
mercados de renta fija privada en Espafia, cuyo nivel
de desarrollo, sin embargo, es todavia limitado.



V.2.2. La actividad en los mercados
secundarios

La actividad en los mercados secundarios en el
afio 2001 (véase cuadro V.6) se vio condicionada
por los mismos factores que afectaron a la de los
mercados primarios. El volumen de negociacién de
acciones en las bolsas espafiolas descendié un 9,7%,
mientras que crecié fuertemente la negociacion de
deuda publica (un 18%, en la Central de Anotacio-
nes, y un 42%, en las bolsas) y de titulos de renta
fija privada (42%, en AIAF).

El descenso en la negociacion de acciones se situd
en linea con el observado en otros mercados interna-
cionales, pero contrasta con el marcado crecimiento
del afio anterior (69%). Esta diferencia se explica, ade-
mas de por los factores ya comentados, por la fuerte
correccién de las cotizaciones de los valores tecnolo-
gicos en la primera mitad de 2000. En este sentido, el
Nuevo Mercado, en el que cotizan las empresas aso-
ciadas a sectores de nuevas tecnologias, mostré una
reduccién del volumen negociado del 56%, que, por si
sola, explica dos tercios del descenso total. Por el
contrario, la negociacién en el segmento Latibex cre-
cié un 43%, sin dejar por ello de ser meramente resi-
dual (menos del 0,02% de la negociacion total, a pesar
del aumento en el nimero de empresas cotizadas y
en la capitalizacién). A lo largo del primer trimestre
de 2002 se ha mantenido la misma pauta del afio an-
terior, con un retroceso del 3,6% de la negociacién
en las bolsas espafiolas.

Por su parte, el volumen negociado en el mercado
espafiol de deuda anotada creci6 significativamente en
el afo 2001, como ya se ha sefialado, siendo destaca-
ble que, a diferencia del afio anterior, el aumento se
produjo en todas las operaciones y no solo en las ad-
quisiciones temporales de deuda. Uno de los factores
que han podido influir en este aumento en la negocia-
cion (ademas del desplazamiento de los inversores
desde los activos de renta variable a los de renta fija)
es el inicio de las subastas de liquidez del Tesoro es-
pafol, ya que las entidades financieras que quieren ac-
ceder a dicha liquidez deben garantizar su devolucién
mediante la cesion temporal de titulos de deuda pu-
blica. En todo caso, hay que mencionar que, en los
primeros meses de 2002 se han registrado retrocesos
(en tasas interanuales) en la negociacion de estos ins-
trumentos.

En lo que se refiere al mercado AIAF, de renta
fija privada, el volumen negociado alcanzé un nuevo

maximo, con un aumento del 42% con respecto al
afio anterior. El crecimiento fue ain mayor en el ul-
timo trimestre del afno 2001 (102%) y se ha prolon-
gado en el primer trimestre del afio en curso
(149%), resultado, fundamentalmente, del creci-
miento de la negociacion de pagarés de empresa.

Los mercados de derivados espafioles, por su
parte, siguieron siendo los mas perjudicados por la
competencia internacional. En conjunto, el volumen
negociado en MEFF se redujo un 28% con respecto
al afio anterior, siendo la negociacién de contratos
sobre tipos de interés practicamente insignificante.
Las opciones sobre acciones individuales, debido a
su mas reciente aparicion, son el Unico instrumento
para el que se registraron tasas de crecimiento in-
teranuales positivas en el conjunto del afo.

Por otra parte, en 2001 continud el proceso de
internacionalizacion e integracion de los mercados
financieros nacionales. Las sociedades gestoras de
los mercados espafoles siguieron desarrollando
nuevos enlaces con mercados internacionales, a la
vez que se profundizé en la integracion de la indus-
tria doméstica. A este respecto, en febrero de 2002
se produjo la constitucion de la sociedad «Bolsas y
Mercados Espafioles, Sociedad Holding de Merca-
dos y Sistemas Financieros SA», que aglutina a to-
dos los sistemas de cotizacion, contrataciéon, com-
pensacién y liquidacion existentes en Espafia. La gé-
nesis y estructura de esta sociedad se explican en el
recuadro V.3.

En relacién con el papel de los inversores no re-
sidentes, estos continuaron desinvirtiendo, en tér-
minos netos, en las bolsas espafiolas, por una cuan-
tia algo superior a la del afio anterior. No obstante,
en términos de actividad, siguieron protagonizando
algo mas de la mitad (54%) del volumen total nego-
ciado. En el mercado de deuda publica anotada del
Estado, la cartera a vencimiento de los inversores
no residentes volvié a crecer en el afo 2001, pasan-
do de representar un 36% del saldo vivo total a fi-
nales de 2000, a un 40% doce meses después.

V.2.3. Los precios negociados

en los mercados secundarios

Las cotizaciones bursitiles en los mercados es-
pafioles y en los principales mercados internaciona-
les continuaron mostrando una tendencia descen-
dente durante practicamente todo el afio 2001
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GRAFICO V.6
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Fuentes: Bolsa de Madrid, Bloomberg y Banco de Espafa.

(véase grafico V.6). A las consecuencias negativas
del final de la euforia inversora con respecto a los
valores relacionados con las nuevas tecnologias, se
unié el empeoramiento, a lo largo del afio, de las
perspectivas econémicas mundiales, agudizado tras
los atentados del || de septiembre en Estados Uni-
dos. El Ibex 35 alcanzd su nivel minimo el 21 de
septiembre, acumulando una caida del 28,7% desde
finales de 2000, y las volatilidades implicitas en las
opciones sobre este indice se incrementaron hasta
niveles similares a los observados durante la crisis
de otofio de 1998 (véase grafico V.6). Posterior-
mente, sin embargo, los precios de las acciones co-
tizadas se recuperaron, ayudados por una cierta
moderacién de la incertidumbre politica internacio-
nal y por la aparicién de los primeros sintomas de
una posible recuperacién de la economia mundial a
lo largo de 2002. En los ultimos meses del afo 2001
y primeros del actual volvieron a pesar, no obstan-
te, las noticias negativas sobre los resultados de
muchas empresas, las quiebras de sociedades (algu-
nas de ellas particularmente notorias), la incerti-
dumbre politica en Oriente Medio y, en el caso es-

122

pafiol, el impacto de la crisis argentina sobre los re-
sultados de algunas empresas nacionales.

En el conjunto del ejercicio, y por segundo afio
consecutivo, tanto el Ibex 35 como el indice general
de la Bolsa de Madrid registraron descensos del 7,8%
y del 6,4%, respectivamente. No obstante, estos fue-
ron inferiores a los del afo anterior y a los observa-
dos en otros mercados internacionales como el S&P
500 de las bolsas americanas (que disminuyé un 13%)
o el Dow Jones Euro Stoxx amplio de las bolsas euro-
peas (que se redujo en un 19,7%). Esta mejor evolu-
cién de los precios de las acciones espafolas, que
compensa, en parte, el resultado contrario del afio
anterior, responde, seguramente, a la menor inciden-
cia, en nuestro pais, de algunos de los factores que
han influido en la tendencia descendente de las bolsas
internacionales. Asi, la desaceleracién econémica ha
sido mas suave en el caso espafol que en la UEM y en
los Estados Unidos, y la caida en los beneficios de las
empresas ha sido también mas moderada en Espafia.
Por su parte, el impacto de la crisis argentina, aunque
ha afectado negativamente a algunas grandes empre-



GRAFICO V.7
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GRAFICO V.8

Diferencial de rentabilidad entre la deuda privada
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sas espafolas con intereses en la zona, ha sido, hasta
el momento, limitado, en linea con el peso relativo
del negocio en ese pais en la actividad global de estas
empresas.

Por sectores, la caida del indice general de la
Bolsa de Madrid refleja el negativo comportamiento
de los dos principales grupos, bancos y comunica-
ciones, que suponian un 49,6% de la capitalizacion
total a finales de 2000 y que registraron descensos
del 10,3% y 13,2%, respectivamente, en 2001. El
resto de sectores mejord con respecto al afio ante-
rior, destacando los de inversién (+41,5%), cons-
truccion (+25,5%) y consumo (+16,0%). El indice
Ibex del Nuevo Mercado cayé un 20%.

En el mercado espaiiol de deuda publica, las ren-
tabilidades negociadas evolucionaron, como viene
ya siendo habitual, muy en linea con las de otros
mercados europeos, como el alemdn (véase grafico
V.7). Este, a su vez, mantuvo también un elevado
paralelismo, durante 2001, con el mercado america-
no. No obstante, como ya se ha sefalado, la revi-
sion al alza de la calificacidn crediticia del Estado es-
pafol por parte de Moody’s permitié una reduccion
practicamente inmediata del diferencial de la deuda
soberana espafiola sobre la alemana de unos 10
puntos basicos.

En linea con la evolucién de la politica monetaria
del BCE, los tipos de interés a corto plazo se reduje-
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RECUADRO V.3

La integracion de los mercados de valores espanoles

Durante los ultimos afios, los mercados financieros europeos, en general, y los espafioles, en particular, han
estado sometidos a profundas transformaciones que han contribuido a cambiar sus estructuras y su operativa y a
aumentar el protagonismo de los valores negociables en las carteras y los flujos financieros internacionales. El ori-
gen de estas transformaciones hay que buscarlo en la combinacién de los procesos de desintermediacién financiera,
de globalizacién de los intercambios financieros, de institucionalizacién del ahorro y de mejora de los sistemas de
comunicacion y difusién de la informacién, junto con el renovado impulso que ha supuesto el proceso conducente a
la Unién Econémica y Monetaria.

En Espafia, como en otros paises, estas transformaciones estan cristalizando en un proceso institucional de integra-
cion de los mercados de valores, que ha sido largo y laborioso, debido a la fragmentacién inicial de los sistemas de
negociacién y de liquidacion de valores en nuestro pais. En el ambito de la cotizacién y negociacion, los antecedentes se
sitian en abril de 1998, con la firma del protocolo de acuerdo para el desarrollo de los mercados de renta fija firmado
por los responsables de las cuatro sociedades rectoras de las bolsas, del Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores (SCLV) y de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV). En junio de 1999, la agencia de valores
Infomedas cre6 SENAF como sistema de negociacion electrénica de deuda publica y, mas tarde, en octubre de 2000, la

Organizacion de los mercados de valores espanoles

Fuente: Banco de Espafa.

(a) La renta fija bursatil negociada en corros se liquida, en la actualidad, en el ambito de las sociedades rectoras de las bolsas.

(b) En el SIBE se negocian acciones, renta fija y warrants.

(c) Sistema de negociacién ciego de deuda publica anotada.

(d) Mercado de futuros y opciones sobre citricos S.A.

(e) IBERCLEAR es el nombre comercial de la «Promotora para la gestion de los sistemas espafoles de liquidacion SA», que en la actualidad
todavia no tiene la autorizacién legal para la liquidacion de valores.
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RECUADRO V.3

La integracion de los mercados de valores espainoles (continuacion)

Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros (AIAF) tomé una participacion del 60,1% en SENAF, con lo que se
produjo la primera integracion societaria de los sistemas de negociacion de renta fija (1).

Posteriormente, en julio de 2001, tuvo lugar la integracion de los mercados de renta fija con los de derivados
financieros mediante la creacién de «MEFF-AIAF-SENAF Holding de Mercados Financieros, SA», que consolidé la
plataforma SENAF de negociacién al contado, la plataforma MEFF de negociacion de derivados, la plataforma AIAF-
ECN de negociacién a través de Internet y el sistema MEFF para la gestion de las Camaras de Contrapartida Cen-
tral para derivados.

En el ambito de la compensacién y liquidacion, en junio de 2000, el SCLV y la Central de Anotaciones de
Deuda Espafiola (CADE) del Banco de Espaia se fusionaron en una unica entidad, denominada «Promotora de la
sociedad de gestién de los sistemas espafioles de liquidacion, SA», mas conocida por su marca registrada IBER-
CLEAR. Esta promotora, hasta tanto no se constituya por autorizacién legal como entidad que puede llevar ofi-
cialmente el registro contable (2), tiene como objetivo la unificacién de los sistemas de liquidacion de la renta fija
publica y privada y la renta variable a cargo del SCLV y de la deuda de las Administraciones Publicas de la CADE,
mediante la utilizacién de la plataforma y los procedimientos técnicos que configuran la CADE. En linea con este
proyecto, en febrero de 2002, todos los valores admitidos a negociacion en AIAF se incorporaron en la platafor-
ma técnica del CADE. Con ello, se completd el primer paso del proyecto integrador de los sistemas de registro,
compensacion y liquidacion de valores en Espafia. Los valores de renta fija admitidos en las bolsas espafiolas, en
su mayor parte deuda autonémica, siguen negociandose y liquiddndose en los sistemas de compensacién y liquida-
cion de las propias sociedades rectoras de las bolsas.

Finalmente, en febrero de 2002, se integraron las plataformas de negociacion y los sistemas de compensacién y
liquidacion existentes en Espafia mediante la constitucion de «Bolsas y Mercados Esparioles, Sociedad Holding de
Mercados y Sistemas Financieros, SA». Esta nueva entidad ostenta la titularidad directa o indirecta de las acciones y
participaciones de las sociedades que administran los mercados secundarios de renta fija, los de renta variable y
derivados, incluido el de materias primas de Valencia, y los sistemas de registro, compensacién y liquidacién de
valores.

El resultado final, como muestra el grafico, es la integracion vertical de los mercados financieros espafioles.
Integracion que es patrimonial, en una primera etapa, y que sera también operativa cuando las condiciones técnicas
se armonicen. Esta agrupacion bajo una misma gestién de las diferentes etapas del proceso de produccién de servi-
cios financieros (es decir, desde la cotizacién y contratacién hasta la liquidacion y compensacion) permitira una im-
portante reduccion de costes y una mayor racionalizacion de los servicios, al tiempo que favorecera una mejora de
la rentabilidad de los recursos propios invertidos. Todo ello, en definitiva, debe redundar en una mayor eficiencia
de los mercados espafioles y en una mejora de su posicion competitiva en el escenario internacional.

(I) Mas adelante, en febrero de 2001, esta plataforma de negociacion se redenominé SENAF.SON como sistema organizado de negociacion
en el que se da acceso a los miembros de mercados de otros paises.

(2) Lalegislacion vigente encomienda al SCLV la responsabilidad contable, de compensacion y liquidacién de los valores de renta variable y de
renta fija privada.

ron marcadamente a lo largo del afo —y, de manera
mds significativa, a partir del || de septiembre—, mien-
tras que los tipos de interés a largo plazo lo hicieron
en mucha menor medida. De esta forma, la pendiente
de la curva de tipos de interés por plazo (véase grifico
V.7) aument¢ significativamente a lo largo del afio. En
los dltimos meses de 2001 y primeros de 2002, esta
pendiente se elevo alin mds, como consecuencia de los
aumentos en los tipos de interés a largo plazo deriva-
dos de la mejora de las expectativas sobre la recupera-
cién de la actividad a nivel mundial.

La reduccién de los tipos de interés de la deuda
publica a lo largo de 2001 se trasladé también a los
mercados de deuda privada, en los que las primas
de riesgo (véase grafico V.8) se mantuvieron en tor-
no a los niveles alcanzados a finales de 2000 (unos
20 puntos basicos para la rentabilidad a tres meses
y unos 70 para la rentabilidad a diez afios), si bien
con fluctuaciones importantes a lo largo del afo.
Como ya se ha comentado, estos niveles de los di-
ferenciales (spreads crediticios), en un contexto de
tipos de interés reducidos, propiciaron un mayor
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recurso relativo de las empresas a la emision de va-
lores de renta fija.

V.3. LOS INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS ESPANOLES

El clima de mayor incertidumbre y la evolucién
de los mercados de valores tuvieron también un im-
pacto significativo sobre la actividad de los interme-
diarios financieros espafioles en el afo 2001. Su ac-
tividad internacional, que habia crecido de manera
importante en los afios anteriores, se vio negativa-
mente afectada, de modo que sus flujos financieros
(de activo y de pasivo) con no residentes se reduje-
ron, en términos de PIB, a la mitad en relacién con
los registrados en 2000. En cualquier caso, los inter-
cambios se situaron todavia por encima de los nive-
les previos a 1998, mientras que las posiciones bru-
tas de los distintos intermediarios frente al resto
del mundo se mantienen elevadas.

Por otro lado, los menores flujos financieros
con el resto del mundo se vieron compensados por
el mantenimiento de una elevada actividad en el
mercado doméstico. Pese a la desaceleracién eco-
némica, los hogares y sociedades no financieras si-
guieron demandando un volumen elevado de finan-
ciacion, satisfecho gracias al crecimiento del crédito
concedido por las entidades de depdsito. Asimismo,
la moderada recuperacién del ahorro financiero de
los hogares, comentada en la seccion V.I, repercu-
tié de forma positiva en la actividad de los inverso-
res institucionales residentes.

V.3.1. Las entidades de depésito

La expansién internacional de algunas grandes
entidades de depésito espafiolas en los Ultimos afios ha
elevado su exposicion a los sucesos econémicos que
tienen lugar en el resto del mundo, en general, y, en
determinadas areas geogrificas, en particular. En este
sentido, el afo 2001 supuso, para el sistema bancario
espafol, un importante problema, debido a la desacele-
racion de la economia mundial y a las dificultades atra-
vesadas por ciertos paises latinoamericanos y, muy en
especial, por Argentina. Las entidades espafiolas pare-
cen, sin embargo, estar superando esta evolucién des-
favorable del contexto econémico internacional de
modo satisfactorio. A ello han contribuido tanto la limi-
tada participacién de los bancos espaiioles en el nego-
cio caracteristico de la banca de inversion como la for-
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taleza relativa del mercado doméstico. Por otra parte,
los efectos de los problemas de algunas economias lati-
noamericanas se han visto, al menos parcialmente,
compensados por los resultados positivos obtenidos
en otros paises. De todos modos, la mayor incerti-
dumbre global propicié la ralentizacién del proceso de
expansion internacional del negocio de los bancos es-
pafoles. Los activos totales de los grupos consolidados
de las entidades de depésito espafiolas crecieron tan
solo un 7,3%, debido, precisamente, al descenso en el
negocio en el exterior (—9%), que, no obstante, suponia
algo mas de la quinta parte del activo total y del resul-
tado antes de impuestos a finales de afio.

Por lo que se refiere al negocio de las entidades
individuales de depdsito residentes, el balance me-
dio crecié un 11,2%, en linea con la pauta de los ul-
timos afios, aunque, en relacién con la actividad fue-
ra de balance, hay que destacar la reduccion de las
comisiones por los servicios relacionados con los
mercados de valores, asesoramiento y comercializa-
cion de productos financieros (aunque, en este Ulti-
mo caso, la caida de las comisiones por comerciali-
zacion de fondos de inversion se vio compensada,
parcialmente, por crecimientos en las comisiones li-
gadas a la comercializacién de productos de previ-
sidn como seguros y fondos de pensiones). La evo-
lucién expansiva del negocio en Espafia fue compati-
ble con un descenso en el nimero de oficinas del
conjunto de las entidades de depdsito mas acusado
que en 2000. Esto fue el resultado de los procesos
de ajuste de su tamafio que han seguido a las fusio-
nes de los grandes bancos, y del progresivo agota-
miento de la estrategia de expansion geogrifica aco-
metida por las cajas de ahorros, las cooperativas de
crédito y algunos bancos medianos.

La desaceleracion de la economia espafiola a lo lar-
go del afio pasado vino acompafiada de un descenso
significativo en los tipos de interés, que se traslad6 a
los tipos bancarios. El tipo sintético de activo de ban-
cos y cajas de ahorros descendié 1,5 puntos porcen-
tuales (pp) en 2001, estabilizindose en torno al 4,9% en
los primeros meses de 2002. Esta reduccion fue similar
a la experimentada por el tipo de interés interbancario
a tres meses (1,6 pp). Por su parte, el tipo sintético de
pasivo se redujo en 0,8 pp, casi la mitad de lo que lo
hizo el tipo activo, estrechandose, asi, el margen en las
operaciones nuevas de las entidades. La menor reduc-
cién del tipo de interés de pasivo fue debida, en parte,
a la intensa competencia por la captacién de pasivo, es-
timulada por las estrategias agresivas de las entidades
que operan principalmente a través de Internet.



CUADRO V.7

Entidades de depésito
Estructura de balance y cuenta de resultados

% sobre balance medio

Total (a) Bancos Cajas
2000 2001 2000 2001 2000 2001
ACTIVO:
Caja y bancos centrales (b) 1,5 1,4 1,4 1,3 1,7 1,5
Activos del mercado interbancario (c) 17,3 16,2 20,7 19,5 12,7 11,7
Crédito 52,7 53,4 48,2 47,9 58,8 60,7
AAPP 2,8 2,5 2,7 24 30 2,7
Otros sectores residentes 46,5 47,5 40,6 40,7 54,6 56,4
No residentes 34 3,4 4,9 4,8 1,2 1,5
Cartera de valores 20,5 21,1 20,9 22,5 20,5 19,7
De la cual:
Deuda del Estado 8,8 83 7,9 7,7 10,4 9,3
Renta variable 6,0 6,8 6,6 8,0 54 53
Resto activo (d) 7,9 8,0 8,8 8,7 6,1 6,4
PASIVO:
Banco de Espana 1,5 1,2 1,7 1,3 1,2 1,2
Pasivos del mercado interbancario (e) 22,2 19,9 29,9 26,8 11,2 10,5
Recursos de clientes 58,8 60,0 49,1 50,7 72,6 72,7
Cesion de activos a clientes 7,6 7,1 6,8 6,6 92 8,3
Acreedores: AAPP 1,9 2,9 1,8 3,1 2,0 2,5
Acreedores: otros sectores residentes 38,1 382 26,4 26,2 55,0 53,6
Acreedores: no residentes 82 87 11,3 11,7 3,6 4,6
Empréstitos 3,0 32 2,8 3,0 3,6 3,7
Recursos propios, fondos especiales
y financiacion subordinada 11,3 12,8 11,5 13,9 10,8 11,1
De la cual:
Financiacion subordinada 2,7 2,7 32 32 2,1 2,1
Resto pasivo (f) 6,3 6,3 7,8 7,8 4,2 4,2
CUENTA DE RESULTADOS:
(+) Productos financieros 5,24 5,58 5,32 5,73 5,10 5,33
De los cuales:
Dividendos 0,37 0,62 0,41 0,88 0,33 0,28
(-) Costes financieros 3,07 3,14 3,51 3,47 2,44 2,70
Margen de intermediacion 2,17 2,44 1,81 2,26 2,65 2,63
(+) Comisiones 0,71 0,66 0,77 0,70 0,63 0,60
(+) Resultado operaciones financieras 0,11 0,06 0,15 0,06 0,06 0,06
Margen ordinario 2,99 3,16 2,72 3,02 3,34 3,29
() Gastos de explotacion 1,91 1,80 1,72 1,62 2,19 2,04
Margen de explotacion 1,08 1,35 1,01 1,40 1,15 1,25
(-) Saneamientos y dotaciones 0,34 0,61 0,28 0,74 0,44 0,41
(+) Otros resultados 0,23 0,12 0,15 0,12 0,37 0,11
Resultado antes de impuestos 0,96 0,86 0,88 0,78 1,07 0,95
PRO MEMORIA:
Resultado antes de impuestos
(% sobre recursos propios) 16,0 13,6 15,5 12,5 17,2 15,7
Total balance medio (mm de €) 1.042 1.158 628 685 378 431
Tasa de crecimiento interanual (%) 9,9 11,1 7,4 92 13,9 14,1

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Bancos, cajas de ahorros y cooperativas. Los datos son cifras de negocio total, que incluyen las sucursales de bancos en el extranjero, pero no
las filiales, y se refieren al conjunto de entidades existentes en cada periodo.

(b) Cajay bancos centrales (excepto adquisiciones temporales al BE) y CBE.

(c) ECA (cuentas a plazo, adquisiciones temporales y préstamos de valores) y adquisiciones temporales al BE.

(d) Inmovilizado, cuentas diversas y otros activos con ECA.

(e) ECA (cuentas a plazo, cesiones temporales y acreedores por descubiertos en cesiones).

(f) Cuentas diversas y otros pasivos con ECA.
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La evolucién del balance de las entidades de de-
pésito revela que, por el lado del activo, el creci-
miento del negocio se fundamentd, como en afios
anteriores, en la expansion del crédito al sector pri-
vado no financiero (véase cuadro V.7). Aunque en
2001 se registré una desaceleracién acorde con la
mayor debilidad relativa de la actividad, el crédito a
empresas no financieras y familias crecié a tasas ain
elevadas (véase grifico V.9). Incluyendo tanto la in-
versién crediticia propiamente dicha como la finan-
ciacion a través de adquisiciones de titulos de renta
fija, el crédito total concedido por las entidades de
deposito espafiolas al sector privado residente co-
menzo el afio 2001 creciendo a una tasa interanual
del 17,8%. Dicha tasa se fue reduciendo a lo largo
del afio hasta alcanzar un 11,5%, en diciembre. En
los primeros meses de 2002, no obstante, el ritmo
de crecimiento no parece haberse reducido adicio-
nalmente, lo que implica un crecimiento del crédito
netamente superior al de las rentas de las empresas
y las familias, con el consiguiente aumento adicional
de sus tasas de endeudamiento.

Por componentes, la desaceleracion fue mas evi-
dente en el caso del crédito concedido por los ban-
cos y en la modalidad sin garantia real. El crédito
con garantia hipotecaria, sin embargo, seguia cre-
ciendo, a finales del 2001, a una tasa interanual del
18,6%, como consecuencia, bidsicamente, del avance
del destinado a hogares para la adquisicién de vi-
vienda (16,5%, en diciembre de 2001). El fuerte au-
mento del crédito con garantia hipotecaria ha eleva-
do hasta el 50% su peso en el total al sector privado
residente (62% en las cajas de ahorros). El concedi-
do a tipo de interés variable se expandié mas que el
otorgado a tipo fijo, pasando a suponer un 65% del
total (73% en las cajas de ahorros). Cabe destacar,
asimismo, que en la ultima parte del afio se ha de-
sacelerado mas el crédito a los hogares que el pro-
porcionado a las sociedades no financieras.

Los factores que explican el crecimiento del cré-
dito por encima del de la actividad son, sin duda,
complejos. Por el lado de la demanda, el comporta-
miento de hogares y sociedades se apoya, probable-
mente, en unas expectativas favorables en relacion
con la evolucién futura de la economia espafola y,
por tanto, de sus rentas. Por el lado de la oferta, la
creciente competencia entre las entidades y los re-
ducidos niveles de morosidad actuales, menores
que en la anterior fase de desaceleracion (véase
grafico V.9), pueden estar también desempefiando
un papel relevante, aunque es preciso recordar que,
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normalmente, la morosidad suele manifestarse con
cierto retraso con respecto a la desaceleracion ci-
clica. Asimismo, es preciso mencionar, por ultimo,
que el avance de la riqueza inmobiliaria, resultante
del fuerte aumento de los precios de la vivienda
(véase recuadro V.I), ha contribuido a estimular
tanto la demanda como la oferta de crédito.

Por el lado del pasivo, el crecimiento de los recur-
sos propios netos y de los recursos de clientes ha per-
mitido una financiacion mas estable del crédito conce-
dido (véase grafico V.10). Asi, la suma de empréstitos
y acreedores no residentes (en los que se recogen
también los recursos captados a través de emisiones
de valores por parte de filiales en el exterior) ha teni-
do un crecimiento importante, pero mas moderado
que el afo anterior, al tiempo que el recurso neto al
mercado interbancario ha sido ligeramente negativo,
lo que ha permitido una cierta reduccién de la posi-
cién neta deudora de las entidades espafolas (del 4,7%
al 3,8% del activo total, en media anual).

Dentro de los recursos de clientes, destaca el
crecimiento de los fondos captados de las AAPP
(68%, que supone 13,4 mm de euros de incremen-
to), debido, fundamentalmente, a los efectos de las
subastas de liquidez del Tesoro. Como ya se ha se-
fialado, fue precisamente la obtencién de financia-
cién por esta via la que permitié a las entidades re-
ducir su recurso a la financiacién en los mercados
interbancarios internacionales.

En relacién con los depésitos del sector privado
residente, el avance registrado por los depésitos a
plazo en afios anteriores revirtié considerablemente
en 2001, como consecuencia del descenso en los ti-
pos de interés y de la competencia por parte de los
fondos de inversion. Estos se vieron favorecidos por
la reforma fiscal de junio de 2000, en la que el plazo
para que las plusvalias tributen al tipo Unico del 18%
se redujo de dos a un afio. El descenso de los tipos
de interés impulso, sin embargo, el crecimiento de
los depsitos a la vista y de ahorro (14,3%, diciembre
sobre diciembre), a lo que se uni6 el impacto de la
menor demanda de efectivo asociada a la proximidad
del canje de las monedas y billetes denominados en
pesetas por los correspondientes en euros. En con-
junto, los depésitos totales del sector privado resi-
dente aumentaron un 12,1% a lo largo del afio, una
tasa similar a la del afio anterior. Cabe sefalar, ade-
mas, que las entidades que operan principalmente a
través de Internet siguieron aumentando su cuota de
mercado (1,4%, en diciembre de 2001) y contribuye-



GRAFICO V.9

Crédito, dudosos y ciclo econémico
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(a) Tasas interanuales en términos reales.

(b) Pasivo afectado por quiebra o suspensién de pagos en % de
la deuda total de las sociedades no financieras espafnolas.

(c) Activos dudosos / Crédito.

(d) Periodo de restricciones al crédito.

ron en un 7% al crecimiento total de los depdsitos
en dicho afo (5,1%, en 2000).

Pasando al analisis de la cuenta de resultados del
sector, el beneficio antes de impuestos del conjunto
de las entidades de depésito espafiolas registré un
avance muy modesto en el afio 2001 (2,7%, a nivel
consolidado y —1,2%, en el caso de las entidades indi-
viduales de depésito residentes), después de haber
crecido el afo anterior. Pero este comportamiento
es resultado, sobre todo, de las elevadas dotaciones
para provisiones que las entidades tuvieron que reali-
zar (véase cuadro V.7). Esto obedece, en parte, a la
aplicacién de la provision estadistica durante todo el

GRAFICO V.10

Entidades de depésito

FINANCIACION DEL CREDITO Y VALORES DE RENTA FIJA
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(a) Incluye Banco de Espana.
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(c) Neto de renta variable, inmovilizado y caja.

(d) Variacién en el saldo medio anual del crédito mas cartera de
renta fija.

ejercicio (frente a solo medio afio en 2000), pero, so-
bre todo, a las dotaciones que algunas entidades reali-
zaron para cubrir su exposicién en Argentina.

El margen de intermediacién registré un creci-
miento importante, a pesar de la reduccion del di-
ferencial entre los tipos sintéticos de activo y pasi-
vo para las operaciones nuevas. Ello se debié a la
expansion del negocio y al mantenimiento de la dis-
tancia entre los rendimientos y los costes medios.
No obstante, hay que sefalar que, en las cuentas
individuales (recogidas en el cuadro V.7) se produ-
ce una distorsién de todos los margenes de los
bancos comerciales hasta el de explotacion inclusi-
ve, como consecuencia del fortisimo incremento,
en el afio 2001, de los dividendos recibidos por una
gran entidad, que se compensa después con mayo-
res dotaciones. Excluyendo los resultados de la
cartera de renta variable y ajustando correspon-
dientemente los costes, el margen de intermedia-
cion de los bancos comerciales habria pasado de un
1,75% del activo total en 2000 a un 1,81% en 2001,
con un crecimiento, en términos absolutos, del
I'1,1%, en lugar del 36,7% que se deriva de los da-
tos sin ajustar.

La favorable evolucién del margen de interme-
diacién compensé el menor crecimiento de las co-
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CUADRO V.8

Fondos captados por otros intermediarios financieros

Millones de €
2001
1998 1999 2000 2001 Saldos (a)
Total (b) 35.467 10.642 3.178 17.040 295.088
Fondos de pensiones
Aportaciones netas (c) 2.692 3.026 6.454 6.738 43.829
Seguros de vida
Primas netas de siniestralidad (d) 4.610 8.065 10.941 10.462 69.936
Fondos de inversion mobiliaria
Suscripciones netas 28.165 -449 -14.217 -161 181.322
FIAMM -12.268 -7.229 -10.172 9.390 43.830
FIM 40.433 6.780 -4.046 -9.551 137.492
PRO MEMORIA:
Entidades de depdsito: variacion de acreedores
Otros sectores residentes 14.968 21.282 52.424 55.174 560.503

Fuentes: Banco de Espafia, CNMV, INVERCO, Direccion General de Seguros e ICEA.
(a) Saldos a diciembre. Patrimonio en el caso de los fondos, y provisiones mateméticas en el caso de los seguros.

b) Suma de aportaciones, primas y suscripciones netas.

d

misiones por servicios relacionados con los merca-
dos de valores y la caida de los resultados por ope-
raciones financieras de los bancos comerciales.
Ademas, el aumento en los gastos de explotacion
—moderado en los bancos y mas intenso en las ca-
jas de ahorros y cooperativas— fue, en todos los
casos, inferior al del margen ordinario, por lo que
todos los grupos de entidades mejoraron en térmi-
nos de eficiencia, si bien en los bancos este avance
fue mucho mas significativo.

V.3.2. Los inversores institucionales

En el afio 2001 hay que destacar la recupera-
cién del volumen neto de fondos captados por los
inversores institucionales (véase cuadro V.8). No
obstante, este fue todavia inferior al registrado en
el periodo 1996-98 y no impidié que los pasivos
de los fondos de pensiones y de inversion y las
compaiiias de seguros siguieran perdiendo peso
frente a los de las entidades de depésito. Por otra
parte, se continué observando una evolucién muy
dispar de los instrumentos relacionados —princi-
palmente— con el ahorro a largo plazo para pre-
vision y del resto de instrumentos de inversion
colectiva.
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(b)
(c) Estimacion propia basada en la variacion del patrimonio y la rentabilidad anual de los fondos.
(d) Eldato de 2001 es provisional (basado en estimaciones de ICEA y manteniendo la relacién entre primas y siniestralidad del afio anterior).

Los flujos destinados a los fondos de pensiones
y seguros de vida tienen, por su propia naturaleza,
un caracter mas estable y estan ligados a factores
estructurales relacionados con las tendencias demo-
graficas y las expectativas sobre los sistemas de pre-
vision social de caracter publico. En el afio 2001, las
aportaciones netas tanto a fondos de pensiones
como a seguros de vida consolidaron los niveles re-
lativamente elevados alcanzados el afio anterior, fa-
vorecidas por la continuacién del proceso de exte-
riorizacién de los compromisos por pensiones de
las empresas (cuyo plazo termina en noviembre del
afio en curso) y por la mejora de su tratamiento fis-
cal. En términos del saldo de ahorro gestionado,
tanto el patrimonio de los fondos de pensiones
como las provisiones matematicas de los seguros de
vida crecieron un 16%. No obstante, en el caso de
los seguros de vida confluyeron una fuerte desace-
leracion de los denominados unit-linked —que com-
portan un mayor componente de «inversion» que
«de prevision»— y un aumento igualmente notorio
de los seguros con rentabilidad garantizada.

Por su parte, el patrimonio de los fondos de
inversion descendié un 2,6% en el afio 2001. Esta
contraccién fue inferior a la del afio anterior y
resulté de desarrollos opuestos en los FIM y los



RECUADRO V.4

Evolucion reciente de la carga financiera de los hogares

El endeudamiento lleva asociado una carga financiera en
forma de pagos regulares de intereses y amortizacion que A. Carga financiera: intereses y amortizacion

depende de tres componentes: el saldo vivo de la deuda, el
ACUMULADO EN CUATRO TRIMESTRES

% de la RBD % de la RBD

tipo de interés aplicado y el plazo para amortizarla. En el
caso de las familias espafolas, la evolucién de cada uno de es-

tos factores en los Gltimos afios ha sido diferente. 13 1 13

TOTAL CARGA FINANCIERA

La deuda de este sector ha experimentado una fuerte 1
expansion y, a finales de 2001, su valor se aproximaba al 77%
de la RBD. Este crecimiento de los pasivos de los hogares ha 9 ASITEGIER
sido relativamente mds intenso para los préstamos destina-
dos a la adquisicién de vivienda, un tipo de crédito que lleva
asociada una carga financiera relativamente mas moderada

9 INTERESES 18
que otros destinos como, por ejemplo, el consumo, al estar

avalado, en general, por una garantia real que permite reducir 3 : : w \ \ s 3

el tipo de interés aplicado y alargar el plazo de amortizacién 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
del préstamo. Por otro lado, el entorno de mayor estabilidad
nominal de la economia espafola, derivado de su participa-
cion en la UEM, ha permitido una contraccion importante de

B. Carga financiera: comparacién internacional
los tipos de interés, de mas de un 50% en los ultimos

10 afios. Ademds, los menores niveles de inflacion y la consi- g0 FodelaRED %delaRBD

guiente disminucion del riesgo de tipo de interés han permiti- 1997 IV m— 2001 IV

do un alargamiento de los plazos de amortizacién, reducien- 125

do, adicionalmente, los pagos regulares asociados a la deuda. 1 20

Las mejoras en las técnicas de gestion del riesgo de la cartera

crediticia de las entidades y la intensa competencia entre i *

ellas han podido, también, haber contribuido a rebajar los ti- 10

pos de interés de los préstamos y a permitir unos plazos de

amortizacién mas dilatados. °
0

Teniendo en cuenta la distribucion de la deuda de los ho-
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destinos— y por plazos de amortizacién en origen, y conside-

rando un tipo de interés relevante para cada una de estas mo- ~
Fuentes: BCE, Reserva Federal y Banco de Espafia.

dalidades, es posible realizar una estimacién de la carga finan- (@) El primer dato corresponde a 1998 IV,

ciera media que soporta el conjunto de las familias espafolas.

De acuerdo con la misma, la mayor deuda asumida por los ho-

gares espafioles ha supuesto un aumento moderado de la carga financiera media desde el 11% de la RBD, en 1994, hasta el 13,3%, en
2001 (grafico A). Este crecimiento se ha concentrado en los tres ultimos afios, cuando la expansion del endeudamiento continud
siendo relativamente intensa y los tipos de interés agotaron su trayectoria descendente, tras la integracion de Espafa en la UEM.
Como cabria esperar, los pagos regulares destinados a la amortizacién de deuda han crecido de forma sostenida desde 1994, hasta
alcanzar el 8,7% de la RBD, en 2001. Sin embargo, y a pesar de la mayor deuda, el pago por intereses se ha reducido desde el 5,7% de
la RBD, en 1994, hasta el 4,6%, en 2001, después de haber alcanzado un minimo a mediados de 1999. En comparacién con otros
paises (1), durante el periodo 1998-2001, la carga financiera de las familias en Espafa tuvo, como en Holanda y Portugal, un incremen-
to mas pronunciado que en el resto de paises de la UEM (véase grifico B). En nuestro caso, a diferencia de Holanda o Portugal, este
comportamiento ha supuesto una convergencia hacia los niveles medios de la UEM.

Por tanto, de acuerdo con esta estimacion, el fuerte aumento del endeudamiento de los hogares en Espafia no ha supuesto,
hasta el momento, un incremento similar de la carga financiera media asociada para el conjunto del sector, si bien ha elevado,
légicamente, la sensibilidad de los gastos financieros de los hogares a la evolucién futura de los tipos de interés. Por otra parte, es
importante destacar que, muy probablemente, la distribucién de la carga financiera entre los diferentes segmentos de renta o
situacion laboral de las familias espafiolas dista de ser homogénea.

(I) Estas estimaciones deben interpretarse con las logicas cautelas. Para estimar la carga financiera de las familias en los paises de la UEM se
considera, solamente, el crédito de las instituciones financieras monetarias, y los supuestos sobre plazos de amortizacién son similares para todos
los paises. En Estados Unidos, este indicador es elaborado por la Reserva Federal a partir de la informacion de préstamos hipotecarios y al consumo
de personas fisicas.
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GRAFICO V.11

Inversores institucionales
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Fuentes: CNMV, Banco de Espafa e INVERCO.
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Incluye repos.
Incluye repos y activos del mercado monetario.
Rentabilidad acumulada en los Gltimos doce meses.
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FIAMM (I). Asi, en un contexto de rentabilidades ne-
gativas para los FIM y de expectativas inciertas con
respecto a la evolucién de los precios cotizados en las
bolsas internacionales, los nuevos participes mostra-
ron una clara preferencia por los fondos con un perfil
menos arriesgado. De este modo, los FIAMM recibie-
ron suscripciones netas positivas por primera vez en
los ultimos afios, mientras que, entre los FIM, se pro-
dujeron reembolsos netos en los fondos mixtos y de
renta variable, si bien las suscripciones netas fueron
positivas en el caso de los fondos de renta fija a corto
y largo plazo y en los fondos garantizados de renta
fija. De este modo, estas tres Ultimas categorias de
fondos alcanzaron el 44% del patrimonio total de los
FIM en diciembre de 2001.

Consecuentemente con el comportamiento de los
participes y con la evolucién de los precios, los activos
de renta variable perdieron peso dentro del patrimo-
nio de los FIM (véase gréfico V.l 1), pasando del 29% al
24,5%, con una caida mayor de las acciones emitidas
por no residentes que de las cotizadas en los mercados
nacionales. En cuanto a los activos de renta fija, los fon-
dos de inversion siguieron desinvirtiendo en deuda pu-
blica espafola y adquiriendo activos de renta fija en
euros emitidos por no residentes. En conjunto, la car-
tera exterior siguié ganando peso sobre el total (44,5%
en los FIAMM y 50,3% en los FIM). Por otra parte, pese
a las mayores emisiones de titulos de renta fija privada
en los mercados de valores espafioles, no se produje-
ron avances significativos en el peso relativo de estos
activos en las carteras de los fondos de inversion.

La distribucién de la cartera de los fondos de pen-
siones, por su parte, se mostré muy estable, mante-
niéndose el peso de los activos de renta variable en el
21%, y el de los activos exteriores, en el 23%.

LA POSICION PATRIMONIAL
DEL SECTOR PRIVADO
NO FINANCIERO

V. 4.

Las decisiones de financiacién e inversion finan-
ciera y la evolucién de los precios de los activos fi-

(1) El descenso es menor (0,7%) si se incluyen las sociedades de
inversion colectiva (SIM y SIMCAV), las instituciones extranjeras co-
mercializadas en Espaiia y los fondos de inversion inmobiliaria. Ello
fue debido al crecimiento de las SIMCAV (33%), cuyo desarrollo en
los ultimos afios —ligado, por las caracteristicas del producto, al de
la banca privada—, continué en 2001. El ahorro colocado en estas
instituciones suponia ya, a finales del afio, un 9% del patrimonio total
de los fondos de inversiéon. Por el contrario, el volumen de activos
de las instituciones extranjeras comercializadas en Espafia retrocedio
un | 1% después de varios afios de fuerte crecimiento.



GRAFICO V.12

Posicién patrimonial de los hogares e ISFLSH y sociedades no financieras
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Fuente: Banco de Espafa.

nancieros descritas en las secciones anteriores su-
pusieron un nuevo incremento del endeudamiento
relativo del sector privado no financiero durante el
afio 2001. Aunque se moder¢ el ritmo de expansién
de la financiacion a este sector a lo largo del afio, su
crecimiento fue, todavia, netamente superior al de
su riqueza financiera y al de su renta.

En el caso de los hogares, el crecimiento de la fi-
nanciacion y la evolucion de los precios de los activos
financieros hicieron que su riqueza financiera neta se
redujera alrededor de seis puntos del PIB, pese a que,
como se comento en la seccion anterior, en el tltimo
trimestre del afio se recuperaron las cotizaciones
bursatiles tras los efectos de los atentados del |1 de
septiembre (véase grafico V.12). No obstante, el pa-
trimonio total de este sector se vio favorecido, como
en afios anteriores, por el pronunciado aumento del
precio de su principal componente, la vivienda, que
supero el 15% en 2001.

Asimismo, la cartera de activos financieros de
los hogares evolucioné hacia un perfil de menor
riesgo. De esta forma, a finales de 2001, el efectivo,
depésitos y participaciones en FIAMM y FIM de ren-
ta fija representaban el 40,1% de la cartera financie-
ra de las familias, frente al 37,8%, en 2000. El valor
de las reservas técnicas de seguros aumentd su
peso en la cartera, en linea con la tendencia de los
Ultimos afos, hasta alcanzar, en 2001, el 13,8% del
total de activos financieros. Por su parte, el valor de
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(Variaciéon acumulada del patrimonio neto)
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las tenencias directas de acciones y participaciones
de fondos de inversion distintos a los FIAMM y FIM
de renta fija se redujo, de modo que, a finales de
2001, representaban un 31% y 6,5% de la cartera
del sector, respectivamente.

Fruto de todo ello, las ratios de endeudamiento
de las familias mostraron un nuevo aumento en
2001 (véase grafico V.13). En términos de su renta
bruta disponible, el crecimiento del crédito por en-
cima del de la renta determiné un avance del co-
ciente entre ambas variables préximo a los cuatro
puntos porcentuales, alcanzandose, practicamente,
el 77%, nivel similar al de la media de la UEM e infe-
rior al de las familias en Estados Unidos o Reino
Unido. En porcentaje de los activos totales, la deu-
da de los hogares pasé del 25% al 28%, al tiempo
que la mayor demanda de instrumentos menos
arriesgados explica que, en términos de los activos
mas liquidos, la tasa de endeudamiento avanzara
menos —alrededor de dos puntos porcentuales—,
hasta situarse en el entorno del 47%.

La posicién patrimonial agregada de los hogares,
no obstante, continGa siendo sélida. Junto con el
desplazamiento hacia activos de menor riesgo, es
preciso sefialar que el aumento del endeudamiento
no se ha traducido en un incremento comparable
de la carga financiera de los hogares, debido a los
efectos derivados del alargamiento de los plazos
medios de amortizacion y del reducido nivel de los
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GRAFICO V.13

Ratios de endeudamiento

HOGARES E ISFLSH
% %

50 r 4 85
45 DEUDA (a) / ACTIVOS LiQUIDOS (c) 4 75
40 4 65
L DEUDA (a) / RBD |
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1 5 I I I I I I 1 5

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fuente: Banco de Espana.

SOCIEDADES NO FINANCIERAS
% %

75 r 1 400
70
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65 4 350
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40
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(a) Incluye crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija y financiacion intermediada

por fondos de titulizacion.
(b) Total activos financieros, excluyendo la ribrica «Otros».

(c) Total activos financieros, excluyendo la rubrica «Otros», las acciones y otras participaciones, y las participaciones de FIM.

tipos de interés (véase recuadro V.4). De hecho, la
ratio de morosidad del sector se mantuvo, en 2001,
en niveles reducidos. Sin embargo, el creciente peso
de la riqueza inmobiliaria en el patrimonio total del
sector y de la deuda hipotecaria en el conjunto de
sus pasivos supone una mayor exposicién relativa a
la evolucién futura de los precios de la vivienda.

Las sociedades no financieras experimentaron
una reduccién en el valor de su patrimonio neto,
truncando, asi, la tendencia de los dltimos afios
(gréfico V.12). En particular, el crecimiento de la fi-
nanciacién ajena de este sector continué afectando
a su posicion patrimonial. Durante 2001, el valor de
su deuda, medida por el saldo de los préstamos
bancarios y las emisiones de renta fija, ascendié al
379% del excedente bruto de explotacion del sec-
tor, frente al 342% registrado en 2000 (véase grafi-
co V.13). En términos de la cartera de activos finan-
cieros de menor riesgo, esta ratio se situd en el
71,2%, frente al 68,7% del afio anterior. Este creci-
miento del endeudamiento fue superior al de la me-
dia de la UEM, por lo que las empresas espafiolas
continuaron el proceso de ripida convergencia al
nivel medio del area del euro, que, en términos de
PIB, se situd alrededor del 74% (71% en Espafia).
Los mayores niveles de deuda se manifestaron, por
segundo afo consecutivo, en un aumento de los
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gastos financieros del sector —pagos por intereses
sobre excedente bruto de explotaciéon—, lo que
podria terminar ejerciendo alguna influencia sobre
sus planes futuros de inversién. Por tipo de instru-
mento financiero, cabe destacar que, aunque el
principal componente de la deuda empresarial es el
crédito de entidades residentes (que representa al-
rededor del 65%), los préstamos exteriores han te-
nido una importancia creciente en los dltimos afos.
A finales de 2001, el endeudamiento exterior repre-
sentaba alrededor del 25% de los recursos ajenos
de las empresas (frente al 17%, en 1994).

Como en el caso de los hogares, también las em-
presas muestran, en conjunto, una posicién patrimonial
saneada, reforzada por una significativa afluencia, en los
ultimos afios, de fondos estables captados a través de
la emisién de acciones y participaciones. Esta solidez
patrimonial no obsta para que el aumento de la deuda
del sector haya incrementado su vulnerabilidad relativa
ante perturbaciones que puedan afectar a la rentabili-
dad de los proyectos de inversion acometidos. En par-
ticular, resulta destacable el aumento de su exposicién
a una evolucioén desfavorable del entorno exterior, en
un contexto en el que, en términos de PIB, los activos
de las sociedades no financieras espafiolas frente al res-
to del mundo han aumentado 25 puntos porcentuales
en los Ultimos tres afios.



CUENTAS ANUALES DEL BANCO DE ESPANA

EJERCICIO DE 2001



INTRODUCCION

Las cuentas anuales del Banco de Espafa, tal
como establece el articulo 29.1 de su Reglamento
Interno, comprenden el balance, la cuenta de resul-
tados y la memoria explicativa. Dichas cuentas, con-
forme a lo previsto en el articulo citado, han sido
elaboradas de acuerdo con la normativa contable
interna del Banco de Espafa. La citada normativa si-
gue los principios contables de general aplicacion,
adaptados a las caracteristicas especiales de las ope-
raciones y funciones de un banco central, y los cri-
terios contables y normas de valoracion estableci-
dos para el Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC), en todos aquellos aspectos que le son de
aplicacién, de acuerdo con lo estipulado en el ar-
ticulo 26.4 de los Estatutos de dicho SEBC sobre
normalizacién de principios y practicas contables
del Eurosistema.

Las cuentas anuales del Banco de Espafa han
sido sometidas, de acuerdo con lo establecido en
los articulos 29 y 32 de su Reglamento, a la audito-
ria de su Auditoria Interna y a la censura de la Co-
misién de Censura de Cuentas designada al efecto
por el Consejo de Gobierno del Banco, por acuer-
do de 22 de diciembre de 2000. Asimismo, dichas
cuentas han sido auditadas por auditores externos
independientes, tal como establece el articulo 27
del Estatuto del SEBC.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 4.2
de la Ley 13/1994, de | de junio, de Autonomia del
Banco de Espafia, corresponde al Gobierno, a pro-
puesta del Ministro de Economia, aprobar el balan-
ce y cuentas del ejercicio del Banco, que seran re-
mitidos a las Cortes Generales para su conocimien-

to. Corresponde al Consejo de Gobierno del Ban-
co, a tenor de lo establecido en el articulo 21.g), de
la citada Ley, formular las cuentas anuales de dicha
Institucion.

Las cifras consignadas, salvo indicacién en con-
trario, estdn expresadas en millones de euros. A
efectos de facilitar su comparabilidad, las corres-
pondientes a 2000 se han homogeneizado a la nueva
estructura del balance, cuenta de resultados y nor-
mas contables aplicadas en 2001, tal como se expo-
ne en las correspondientes notas explicativas. Debe
sefalarse que las diferencias que, en algliin caso, pu-
dieran observarse entre los desgloses que figuran
en las notas explicativas y las cifras consignadas en
el balance y cuenta de resultados se deben a redon-
deos en las primeras.

Este documento presenta las cuentas correspon-
dientes al ejercicio de 2001. En su apartado | se inclu-
yen el balance y la cuenta de resultados; en el Il, la
memoria, con los criterios de valoracion utilizados y
las notas explicativas sobre los aspectos mas relevan-
tes del balance y de la cuenta de resultados, y en el
apartado lll, en cumplimiento de lo dispuesto en
el art. 4.2 de la Ley de Autonomia, se detallan las
aportaciones efectuadas a los Fondos de Garantia de
Depositos y los préstamos y operaciones no concer-
tados en condiciones de mercado o que, de cualquier
forma, entrafan lucro cesante o quebranto para el
Banco, estimandose los importes del mismo.

Finalmente, en los anejos | y 2 se acompafan
los informes emitidos por los auditores externos y
por la Comisién de Censura de Cuentas del Banco
de Espafia respecto a las cuentas anuales presenta-
das en los apartados que les preceden.
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I. BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS

Balance del Banco de Espana a 31 de diciembre de 2001

(En millones de euros)

Num.
Nota 2001 2000
ACTIVO

1. Oro y derechos en oro 1 5.300,90 4.931,16
2. Activos en moneda extranjera frente a no residentes en la zona del euro 33.357,00 32.757,26
2.1. Activos frente al FMI 2 1.958,01 1.727,80
2.2. Depositos, valores, préstamos y otros activos exteriores 3 31.398,99 31.029,46
3. Activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del euro 0,03 0,06
4. Activos en euros frente a no residentes en la zona del euro 0,00 0,00
4.1. Depositos, valores y préstamos 0,00 0,00
4.2. Activos procedentes de la facilidad de crédito prevista en el SME Il 0,00 0,00
5. Préstamos en euros concedidos a entidades de crédito de la zona 4 10.546,69 16.142,87

del euro en relacién con operaciones de politica monetaria
5.1. Operaciones principales de financiacion 8.477,22 14.309,62
5.2. Operaciones de financiacién a mas largo plazo 2.069,47 1.821,47
5.3. Operaciones temporales de ajuste 0,00 0,00
5.4. Operaciones temporales estructurales 0,00 0,00
5.5. Facilidad marginal de crédito 0,00 0,00
5.6. Préstamos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 0,00 11,78
6. Otros activos en euros frente a entidades de crédito de la zona del euro 2,57 1,97
7. Valores emitidos en euros por residentes en la zona del euro 0,00 0,00
8. Créditos en euros a las Administraciones Publicas 5 10.380,90 11.006,79
9. Cuentas intra-Eurosistema 6 29.603,01 45.724,81
9.1. Participacion en el capital del BCE 444,68 444,68
9.2. Activos contrapartida de las reservas exteriores transferidas al BCE 4.446,75 4.446,75
9.4. Otros activos intra-Eurosistema (neto) 24.711,68 40.833,38
10. Partidas en curso de liquidacion 7 398,84 7,45
11. Otros activos 6.549,31 7.837,63
11.2. Inmovilizado material e inmaterial 8 234,39 225,64
11.3. Otros activos financieros 9 3.572,04 3.443,84
11.4. Diferencias por valoracién de partidas de fuera de balance 10 0,00 188,18
11.5. Cuentas de periodificacion del activo y gastos diferidos 11 727,27 929,90
11.6. Diversos 12 2.015,61 3.050,07
TOTAL ACTIVO 96.139,25 118.410,00
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Balance del Banco de Espana a 31 de diciembre de 2001 (continuacion)

(En millones de euros)

Num.
Nota 2001 2000
PASIVO

Billetes en circulacion 13 46.227,56 57.198,32
Depdsitos en euros mantenidos por entidades de crédito de la zona 14 12.273,21  8.391,21
del euro en relacion con operaciones de politica monetaria

2.1. Cuentas corrientes (incluidas las reservas minimas) 12.272,85  8.385,21
2.2. Facilidad de depésito 0,00 6,00
2.3. Depésitos a plazo 0,00 0,00
2.4. Operaciones temporales de ajuste 0,00 0,00
2.5. Depésitos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 0,36 0,00
Otros pasivos en euros con entidades de crédito de la zona del euro 15 2.451,79 0,00
Certificados de deuda emitidos 0,00 0,00
Depdsitos en euros de otros residentes en la zona del euro 13.289,66 30.238,29
5.1. Administraciones Publicas 16 12.238,04 29.298,24
5.2. Otros pasivos 17 1.051,62 940,05
Pasivos en euros con no residentes en la zona del euro 18 61,74 24,63
Pasivos en moneda extranjera con residentes en la zona del euro 20,52 3,72
Pasivos en moneda extranjera con no residentes en la zona del euro 298,12 453,67
8.1. Depositos y otros pasivos 19 298,12 453,67
8.2. Pasivos derivados de la facilidad de crédito prevista en el SME Il 0,00 0,00
Contrapartida de los derechos especiales de giro asignados por el FMI 20 425,65 418,35
Cuentas intra-Eurosistema 0,00 0,00
10.2. Pasivos relacionados con la emisiéon de certificados de depésito 0,00 0,00
10.3. Otros pasivos intra-Eurosistema (neto) 0,00 0,00
Partidas en curso de liquidacion 21 90,07 385,32
Otros pasivos 1.666,94 1.599,84
12.1. Diferencias por valoracién de partidas de fuera de balance 22 67,30 0,00
12.2. Cuentas de periodificacion del pasivo e ingresos diferidos 23 604,70 917,53
12.3. Diversos 24 994,94 682,31
Provisiones 25 3.868,40 3.864,79
Cuentas de revalorizacion 26 10.667,56 10.068,62
Capital y reservas 4,54 4,54
15.1. Capital 27 1,37 1,37
15.2. Reservas 28 3,17 3,17
Beneficio del ejercicio 29 4.793,49 5.758,70
TOTAL PASIVO 96.139,25 118.410,00

139



Cuenta de resultados del Banco de Espana a 31 de diciembre de 2001

(En millones de euros)

Num.
Nota 2001 2000

Ingresos por intereses 1 4.010,60 4.549,18
Gastos por intereses 2 -966,07 -928,14
Ingresos netos por intereses 3.044,53 3.621,04
Ganancias/Pérdidas realizadas procedentes de operaciones financieras 3 2.048,07 2.494,67
Minusvalias no realizadas en activos y posiciones financieras 4 -85,16 -7,00
Dotaciones y excesos de provision por riesgo de tipo de cambio y precio 0,00 0,00

Ingreso neto por operaciones financieras, saneamientos y
provisiones para riesgos 1.962,91 2.487,67
Ingresos por honorarios/comisiones 13,91 16,03
Gastos por honorarios/comisiones -1,66 -1,46
Ingresos netos por honorarios/comisiones 5 12,25 14,57
Dividendos y otros ingresos de acciones y participaciones 6 181,27 1,75
Resultado neto de la redistribucion de ingresos monetarios 7 2,02 1,85
Otros ingresos 8 75,02 41,23
TOTAL INGRESOS NETOS 5.278,00 6.168,11
Gastos de personal 9 -182,59 -174,76
Gastos en bienes y servicios 10 -66,96 -51,97
Amortizacion del inmovilizado 11 -18,50 -16,60
Costes de produccion de billetes 12 -166,97 -68,13
Otros gastos -1,43 -1,39
TOTAL GASTOS OPERATIVOS -436,45 -312,85
Dotaciones y aplicaciones a otros fondos y provisiones 13 -48,06 -96,56
BENEFICIO DEL EJERCICIO 14 4.793,49 5.758,70

V. B
El Gobernador, El Interventor General,
JAIME CARUANA ANTONIO ROsAs
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1. MEMORIA EXPLICATIVA
II.I. CRITERIOS DE VALORACION
I. Principios basicos

Para la elaboracién de las cuentas anuales se han
aplicado los principios de contabilidad de:

* realidad econémica y transparencia;
* prudencia;

* registro de acontecimientos posteriores al
cierre;

* importancia relativa;
* devengo; y

* consistencia y comparabilidad.

2. Criterios de contabilizacion

Las cuentas se han preparado siguiendo el crite-
rio general del coste histérico, con las modificacio-
nes necesarias para incorporar el precio de merca-
do en los valores negociables, en el oro y en la po-
sicion en moneda extranjera. Las operaciones reali-
zadas con activos y pasivos se han contabilizado en
la fecha de su liquidacion.

Como excepcidn a la aplicacién del citado crite-
rio general de coste histérico, debe sefalarse que,
en 31 de diciembre de 1998, con motivo de la crea-
cion del SEBC y en aplicacion de las normas conta-
bles armonizadas establecidas para el Sistema Euro-
peo de Bancos Centrales, el oro, los valores nacio-
nales y extranjeros y las divisas fueron valorados a
los precios y tipos de cambio de mercado existen-
tes en aquel momento, sin reconocer beneficios, en
los casos de plusvalias latentes, y con adeudo a re-
sultados, en los de minusvalias no realizadas. Dichas
plusvalias latentes se abonan a resultados con pos-
terioridad, cuando se realiza la venta del activo co-
rrespondiente o cuando, en determinadas condicio-
nes, se pueden compensar minusvalias latentes
puestas de manifiesto con posterioridad.

Los criterios de valoracion concretos aplicados
a cada uno de los activos y pasivos que se citan han
sido los siguientes:

Oro

Se contabiliza por su precio de adquisicién, de-
terminado por el efectivo satisfecho, incluidos to-
dos los gastos inherentes a la operacion.

El coste de las ventas se obtiene aplicando el
método LIFO diario. En el caso de que el efectivo a
desembolsar o a percibir venga establecido en una
divisa, se convierte a euros al tipo de cambio medio
existente en el mercado dos dias habiles antes de la
fecha de liquidacion de la operacion.

El dltimo dia de cada mes se valoran las existen-
cias al precio de mercado de la onza troy de oro
fino, facilitado por el Banco Central Europeo, efec-
tuandose los ajustes contables oportunos, sin modi-
ficacion del precio medio contable.

Las minusvalias existentes a fin de ejercicio se
llevan a la cuenta de resultados, modificandose el
precio medio contable. Tales minusvalias se consi-
deran irreversibles.

En las operaciones temporales de oro contra di-
visas, la cesién del oro se registra en cuentas de or-
den, sin afectar a las cuentas patrimoniales. A la di-
visa recibida a cambio se le da entrada en el activo,
registrando simultdneamente en el pasivo la obliga-
cion de devolverla. Las posibles diferencias que sur-
jan entre el oro entregado al contado y el recibido
a plazo se contabilizan como si se tratara de una
operacion de compraventa independiente, al venci-
miento de la operacion.

Derechos Especiales de Giro

Los Derechos Especiales de Giro y la posicion
neta en el Fondo Monetario Internacional se valo-
ran al cambio de mercado de los Derechos Especia-
les de Giro al cierre del ejercicio.

Valores extranjeros

Se contabilizan por su precio de adquisicién, de-
terminado por el efectivo satisfecho, deducido, en
su caso, el cupén bruto devengado.

El coste de las ventas o las amortizaciones se
determina en funcién del precio medio contable del
valor de que se trate.

Los valores extranjeros son objeto de regulariza-
cion mensual, debiendo valorarse a su precio de mer-
cado. Dicha regularizacion se efecta sin compensar
plusvalias con minusvalias de diferentes cédigos-valor.
Las plusvalias y minusvalias (a excepcion de las minus-
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valias en fin de afio) se reflejan en cuentas de ajuste,
con abono y adeudo, respectivamente, a cuentas de
revalorizacion y cuentas de gastos. Tanto unas como
otras son canceladas al final del mes siguiente.

Las minusvalias existentes a fin de afio se llevan
a la cuenta de resultados del ejercicio, abonando su
importe directamente en la cuenta de valores y mo-
dificando el precio medio contable del codigo-valor
afectado y, por tanto, su tasa interna de rendimien-
to. Tales minusvalias se consideran irreversibles, no
siendo canceladas al final del mes siguiente.

Las primas, descuentos y cupones devengados y
no vencidos son objeto de la periodificacién corres-
pondiente, empleando para su célculo la tasa interna
de rendimiento de cada codigo-valor.

Las referencias efectuadas en este apartado a los
precios de adquisiciéon y de mercado se entenderan
referidas a la divisa correspondiente cuando se tra-
te de valores denominados en moneda extranjera,
traspasando estos importes a euros, segun se esta-
blece en el apartado siguiente.

Divisas

Las compras se contabilizan por su precio de ad-
quisicién en euros. Las compras y las ventas de divi-
sas contra euros se valoran al tipo de cambio con-
certado en la operaciéon, mientras que en las opera-
ciones de compraventa de divisas contra divisas la
valoracién en euros se efectta al tipo de cambio
medio de mercado de la divisa vendida en la fecha
de contratacién de la operacion.

El coste en euros de las divisas vendidas se calcu-
la por el método LIFO diario.

El dltimo dia de cada mes se valoran las existen-
cias al cambio medio de mercado, efectudndose los
ajustes correspondientes, sin modificar el precio
medio contable. Las minusvalias existentes a fin de
ejercicio, por clase de divisa, se llevan a la cuenta de
resultados, modificindose el cambio medio conta-
ble. Tales minusvalias se consideran irreversibles.

Billetes extranjeros

Se aplican los mismos criterios que los establecidos
en el apartado anterior para las divisas convertibles.
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Operaciones temporales con valores

Las adquisiciones temporales de valores se re-
gistran en el activo del balance como préstamos
con garantia por el efectivo concedido. Los valores
adquiridos bajo este tipo de acuerdo no son revalo-
rizados ni pasan a formar parte de la cartera.

Las cesiones temporales de valores se regis-
tran en el pasivo del balance como depésitos re-
cibidos con garantia de valores. Los valores cedi-
dos bajo este tipo de acuerdo permanecen en el
balance del Banco de Espafia y son tratados
como si siguiesen formando parte de su cartera.
Los acuerdos de recompra que se refieran a va-
lores denominados en moneda extranjera no
producen efecto alguno sobre el coste medio de
la posicion en divisas.

Activos en situaciones especiales

Todos los activos sobre cuya recuperacién exis-
ten dudas razonables se contabilizan en cuentas di-
ferenciadas, dotando sobre ellos la correspondiente
provision.

Créditos a entidades financieras y saldos con bancos
centrales de la Unién Europea

Se valoran por su nominal.

Créditos singulares al Estado y a la Seguridad Social

Los créditos singulares concedidos al Estado a
los que se refiere la disposicion transitoria séptima
de la Ley 21/1993, de Presupuestos Generales del
Estado para 1994, asi como los concedidos a la Se-
guridad Social, contemplados en la disposicion tran-
sitoria sexta de la Ley 41/1994, de Presupuestos
Generales del Estado para 1995, se valoran por su
nominal, de acuerdo con las normas armonizadas
del SEBC.

Deuda del Estado anotada

Los criterios empleados en la contabilizacién y
valoracién de la deuda anotada son equivalentes a
los ya expuestos en el apartado relativo a los valo-
res extranjeros.



Participaciones en instituciones y otras entidades

Las participaciones en instituciones nacionales y/o
internacionales, incluida la participacion en el Banco
Central Europeo, se valoran por su precio de adqui-
sicion.

Activos fijos materiales e inmateriales

En general, los bienes comprendidos en el inmo-
vilizado se valoran al precio de adquisicion, el cual
incluye, ademas, el IVA soportado no deducible y
todos los gastos adicionales que se producen hasta
su puesta en funcionamiento. Los activos fijos cuyo
coste es inferior a 120 euros son registrados como
gasto en el afio de su adquisicion.

Las dotaciones anuales para la amortizacion se
calculan por el método lineal en funcién de la vida
atil estimada de los diferentes bienes. No se consi-
deran bienes amortizables los terrenos y solares, ni
aquellos que forman parte del Tesoro artistico del
Banco. La amortizacién se efectia mediante proce-
sos mensuales, a partir del mes siguiente al de la fe-
cha de contabilizacién o puesta en funcionamiento.
Los bienes adquiridos con cargo al Fondo de Aten-
ciones Benéfico-Sociales se consideran automatica-
mente amortizados.

Los gastos relevantes relacionados con proyec-
tos que vayan a tener vigencia durante varios afios
pueden ser activados y amortizados en el plazo
maximo de cuatro afios.

Los porcentajes de amortizacion aplicados a los
distintos elementos del inmovilizado durante 2001
han sido iguales a los aplicados el afio anterior. Di-
chos porcentajes fueron los siguientes:

%

« Edificios de uso propio 2
* Instalaciones 6
* Muebles y equipos de oficina
— Bibliotecas 10
— Mobiliario 10
— Magquinas de oficina no informaticas 20

— Maquinas para el tratamiento de billetes y monedas 20

— Equipos informéaticos 25
— Otras maquinas y utillaje 20
* Elementos de transporte 20
* Aplicaciones informaticas 33
* Tesoro artistico 0

Las compras de plata se contabilizan al precio de
adquisiciéon. A fin de ejercicio, se regularizan las
existencias al precio de la onza troy en délares USA
del mercado de Londres en dicha fecha, valorados
estos Ultimos a su cambio en euros. Esta regulariza-
cién se lleva a cabo solo en el caso de que el impor-
te asi obtenido fuera inferior al contable.

Billetes

Los billetes en circulacién se registran en el pasi-
vo del balance por su valor facial, y el coste de su
compra se registra como gasto en el ejercicio co-
rrespondiente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se registran en el periodo
en el que se devengan.

Las ganancias realizadas y las pérdidas realizadas
y latentes se traspasan a la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias. Para calcular el precio de adquisicion de
los elementos vendidos se utiliza el método del cos-
te medio. En el caso de pérdidas no realizadas en al-
gun elemento a final de afo, su coste medio se re-
duce hasta ajustarlo al precio de mercado y/o tipo
de cambio de fin de afio.

Las ganancias no realizadas no se registran como
ingreso, traspasandose a una cuenta de revalorizacion.

Las pérdidas no realizadas se llevan a la Cuenta
de Pérdidas y Ganancias en la medida en que exce-
dan a las ganancias previas por revalorizaciones re-
gistradas en las correspondientes cuentas de revalo-
rizacion, no revirtiendo en afos siguientes frente a
nuevas ganancias no realizadas. Las pérdidas no rea-
lizadas en cualquier valor, moneda u oro, no se
compensan con las ganancias no realizadas en otra
moneda o valor.

Las primas o descuentos en valores emitidos o
adquiridos se calculan y presentan como ingresos
o gastos por intereses y se amortizan a lo largo de
la vida residual de los activos, de acuerdo con el
método de la tasa de rendimiento interno.

Plan de pensiones

Las aportaciones a un Fondo de Pensiones ex-
terno por los empleados que, incorporados al Ban-
co con posterioridad al 31.1.1986, forman parte del
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Plan de Pensiones y tienen derecho a ello estin es-
tablecidas en el 6,5% del denominado sueldo regula-
dor, compuesto por los conceptos salariales fijados
en el Reglamento del Plan, imputdndose las cantida-
des aportadas por el Banco como un gasto corrien-
te del ejercicio al que corresponden.

Posiciones registradas fuera de balance (1)

La posicién a plazo en moneda extranjera, forma-
da por las operaciones a plazo en divisas, por la parte
a plazo de las operaciones swaps de divisas y por
otros instrumentos relativos a operaciones de cambio
de una moneda por otra en una fecha futura, se inclu-
ye en la posicién neta en moneda extranjera para
calcular las pérdidas y ganancias por tipo de cambio.

Las posiciones en futuros sobre tipos de interés
son objeto de revalorizacién elemento por elemen-
to y tratadas de manera similar a los valores.

Las pérdidas y ganancias derivadas de posiciones
registradas fuera de balance son registradas y trata-
das de forma similar a las pérdidas y ganancias de
activos y pasivos, del balance.

Acontecimientos posteriores al cierre del balance

Los activos y pasivos se ajustan para reflejar los
acontecimientos que tengan lugar entre la fecha del
balance anual y la fecha en la que el Consejo de Go-
bierno formula los estados financieros, si tales
acontecimientos afectan de forma significativa a la
situacién de aquellos.

I1.2. NOTAS EXPLICATIVAS AL BALANCE
I. Oro y derechos en oro

Las tenencias de oro se elevan a 5.300,90 millones
de euros, equivalentes a 16,829 millones de onzas
troy (2) de oro fino valoradas a 314,99 euros por
onza. Dicho importe supera en 369,74 millones al de
2000, como consecuencia de la subida del precio de

(I) La posicion neta resultante de las operaciones a plazo y
swaps con divisas, asi como las diferencias de valoracion por tipo
de cambio generadas por dicha posicién, se reflejan dentro del
balance en el subgrupo 11.4 del activo o en el 12.1 del pasivo, de
acuerdo con su signo.

(2) Cada onza troy es equivalente a 31,1035 gramos.
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mercado del oro en el ejercicio (al cierre de 2000 la
onza cotizaba a 293,01 euros), habiéndose mantenido
sin variacion a lo largo del ejercicio el nimero de on-
zas, excepto por las ligeras diferencias que se han
producido en las operaciones de depdsito y swap.

2. Activos frente al FMI

Se recogen en este subgrupo de cuentas: a) los
Derechos Especiales de Giro en el tramo de Reser-
vas (1.502,98 millones de euros), que incluyen la
posiciéon neta en el FMI (1.502,98 millones de
euros) y la posiciéon tramo euros y su cuenta
de contrapartida (2.840,21 millones de euros con
signo positivo y negativo); b) los Derechos Especia-
les de Giro en el FMI (397,71 millones de euros), y
¢) Otros activos frente al FMI (57,32 millones de
euros). En conjunto, el valor de los activos frente al
FMI aumenté en 230,20 millones de euros respecto
a su saldo en 2000, debido a diversos factores, en-
tre los que destacan las operaciones realizadas a
través del FMI, basicamente ayudas a otros paises y
concesiones de préstamos, que han supuesto un in-
cremento neto de 270,14 millones de euros, mino-
rado en 39,94 millones de euros, debido a las me-
nores plusvalias latentes en las existencias de DEG.
En 2001 no tuvo lugar ninguna modificacién en la
cuota de Espafa en el FMI.

3. Depésitos, valores, préstamos y otros
activos exteriores

Se recogen en este subgrupo los valores, los de-
positos, los préstamos y el resto de los activos en
moneda extranjera frente a no residentes en el area
del euro. Su importe total se eleva a 31.398,99 mi-
llones de euros, con el detalle que figura en el cua-
dro siguiente:

(En millones de euros)

Tipo de activo 2001 2000
Depositos 735,06 446,07
Valores (3) 30.432,89 30.353,62
Préstamos y otros 238,81 239,70

Provision para préstamos -11,95 —14,57
Billetes de fuera del area del euro 4,18 4,64
TOTAL 31.398,99 31.029,46

(3) A 3l de diciembre de 2001, parte de la cartera de valores en
dolares, por un valor de mercado de 414,15 millones de dolares USA,
se encontraba cedida temporalmente a través de contratos de présta-
mos automaticos de valores firmados con los depositarios de estos va-
lores. Los contratos de préstamos automaticos facultan al depositario
de los valores a prestarlos a un tercero en operaciones a un dia con las
limitaciones establecidas en el propio contrato.



El 99,98% de los saldos con bancos extranjeros,
préstamos denominados en moneda extranjera e in-
versiones en valores, al final del ejercicio de 2001,
estaban denominados en dolares USA.

En el apartado de «Préstamos y otrosy se inclu-
yen, entre otros, determinados activos considera-
dos en situacion especial, por un importe de | 1,95
millones de euros, sobre los que se han constituido
provisiones por riesgo-pais y otras por el importe
total de los mismos.

El aumento en este subgrupo de cuentas (369,53
millones de euros) se debid, fundamentalmente, al
efecto neto de las causas que se mencionan en el
cuadro siguiente:

(En millones de euros)

Causas de la variacion

Por ventas netas de divisas —2.628,84
Por disminucién de la posicién en swaps de oro,
vivos a fin de afho -140,46

Por disminucién del precio de mercado de los

valores extranjeros —67,48
Por incremento del tipo de cambio de mercado 1.009,24
Por los resultados obtenidos en venta de valores

y futuros 362,01
Por los ingresos financieros percibidos por intereses

en moneda extranjera 1.835,50
Otras —0,44
TOTAL 369,53

4. Préstamos en euros concedidos
a entidades de crédito de la zona del
euro en relacion con operaciones
de politica monetaria

Recoge los préstamos otorgados en euros a en-
tidades financieras del area del euro a través de los
que se ejecuta la politica monetaria, siendo las ope-
raciones principales de financiacién el instrumento
mediante el que se facilita el grueso de la misma.

Su importe al dia 31 de diciembre de 2001 es in-
ferior en un 34,67% respecto al de 2000 (10.546,69
millones de euros en 2001, frente a 16.142,87 en
2000), habiéndose reducido también el flujo medio
diario de financiacién otorgada a lo largo del afio en
un 6,04%, pasando de 14.591,41 millones en 2000 a
13.709,67 en 2001. Esta disminucién estuvo relacio-
nada, sobre todo, con la reduccién producida en los
depositos del Tesoro Publico en el Banco de Espafa
desde febrero de 2001 (véase nota 16 del balance),
lo que supuso una disminucién en las necesidades
de financiacion de las entidades de crédito.

En cumplimiento de lo establecido en el articulo
4.2 de la Ley de Autonomia del Banco de Espafia, de
| de junio de 1994, hay que sefalar que en el ejerci-
cio de 2001 no se ha concedido ninglin crédito a las
instituciones financieras en condiciones inferiores a
las de mercado.

5. Créditos en euros a las
Administraciones Publicas

a) Estado

Este subgrupo de cuentas recoge los créditos
que, en virtud de lo establecido por sus respectivas
leyes de creacion, fueron otorgados al Estado con
anterioridad a la entrada en vigor de la Ley 21/1993,
de 29 de diciembre, de Presupuestos Generales del
Estado para 1994. En la disposicién transitoria sépti-
ma de dicha Ley se indica, ademas, que tales crédi-
tos conservaran las condiciones y plazos de amorti-
zacion establecidos en su momento, y, en su defec-
to, seran amortizados en un plazo de veinticinco
afios, mediante amortizacion lineal anual a partir del
afio 1999, inclusive.

El saldo vivo a 31 de diciembre del afio 2001 de
los créditos otorgados al Estado asciende a 8.845,06
millones de euros, segln el siguiente detalle:

(En millones de euros)

Amortiza-
31.12.2001 cion 31.12.2000

Tesoro Publico. Cuenta especial

Ley 3/1983 2.24539 97,63 2.343,02
Tesoro Publico. Cuenta especial

Ley 4/1990 5.905,78 347,40 6.253,18
Subrogacién créditos a

Tabacalera, S.A. (Ley 31/1991) — 12,90 12,90

Créditos por suscripcién de
participaciones, contribuciones
y cuotas en organismos
internacionales 693,89 40,81 734,70

TOTAL 8.845,06 498,74 9.343,80

La variacidon experimentada se debe exclusiva-
mente a la cuota de amortizacién anual de los cita-
dos créditos, cuyas cuantias quedan reflejadas en el
cuadro anterior.

b) Seguridad Social

El saldo de este subgrupo de cuentas, 1.535,84
millones de euros, corresponde al importe pendien-
te de amortizar de dos créditos concedidos a la Se-
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guridad Social en virtud de la Ley 41/1994, de 30 de
diciembre, de Presupuestos Generales del Estado
para 1995. El primero de ellos recoge el principal
de otro concedido anteriormente a dicha institu-
cion, vencido y no pagado a su vencimiento, de
1.539,19 millones de euros, y el segundo recoge los
intereses vencidos y no pagados del crédito ante-
rior hasta el 31.12.94, que ascendian a 501,90 millo-
nes de euros. La amortizacion del primero de estos
créditos, que habra de efectuarse en veinte anuali-
dades y comenzé en el ejercicio 2000, recibe un
tratamiento equivalente al establecido para la amor-
tizacion de los créditos singulares otorgados al Es-
tado, a los que se ha hecho referencia anteriormen-
te. El crédito por los intereses vencidos hasta el 31
de diciembre de 1994 se amortiza linealmente en
diez afos, habiendo tenido lugar la primera amorti-
zacion el 31 de diciembre de 1995.

De la reduccién experimentada en 2001 por
este subgrupo de cuentas, 127,15 millones de
euros, 76,96 millones corresponden al pago de la
segunda cuota de amortizacién relativa al crédito de
1.539,19 millones de euros. El resto, 50,19 millones,
corresponde al pago de la séptima cuota de amorti-
zacién relativa al crédito de 501,90 millones de
euros. El importe de la mencionada cuota de amor-
tizacién fue cobrado a través de la compensacion
de parte de las cantidades resultantes a favor de la
Seguridad Social en concepto de intereses de sus
cuentas remuneradas en el Banco de Espafia.

6. Cuentas intra-Eurosistema
a) Participacién en el capital del BCE

El capital del BCE suscrito y desembolsado por el
Banco de Espafia asciende a 444,68 millones de euros,
equivalentes al 8,8935% del capital del mismo. Dicho
porcentaje, sin variacion en el ejercicio, es el que co-
rresponde al Banco de Espafa, de acuerdo con la cla-
ve de participacion establecida por la Comisién de la
Unioén Europea, fijada en funcion de la poblacion y el
producto nacional bruto de nuestro pais.

b) Activo de contrapartida de las reservas exteriores
transferidas al BCE

En cumplimiento de lo establecido en el articulo 30
de los Estatutos del SEBC/BCE, el Banco de Espafa
transfirié al BCE a comienzos del afio 1999 reservas
exteriores por importe de 4.446,75 millones de euros.
Este activo es la contrapartida de dicha transferencia.
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Hasta el ejercicio de 2001, este activo estaba su-
jeto a una posible reduccion de hasta un 20% de su
valor inicial, en el caso de que el Banco Central Eu-
ropeo incurriese en pérdidas no realizadas por dife-
rencias de tipo de cambio y no pudiese cubrirlas ni
con sus reservas ni mediante la apropiacion de los
ingresos monetarios del ejercicio puestos en comun
por los bancos centrales nacionales que forman el
Eurosistema. En 2001 no fue necesario utilizar esta
modalidad de compensacion de pérdidas, al haber
obtenido beneficios el BCE.

¢) Otros activos intra-Eurosistema (neto)

Su saldo, 24.711,58 millones de euros, recoge,
principalmente, la posicién del Banco de Espafia frente
al BCE por las transferencias emitidas y recibidas a tra-
vés de TARGET, tanto con los bancos del Eurosiste-
ma como con bancos centrales de la Unién Europea
no pertenecientes al drea del euro. Recoge también la
posicion neta frente al BCE por la aportacion y reasig-
nacion de los ingresos monetarios (4) y los saldos
mantenidos con los bancos centrales del Eurosistema
a través de cuentas de corresponsalia, constituyendo
estos Ultimos una parte insignificante del total.

Con respecto a las transferencias realizadas a
través de TARGET, hay que sefalar que, desde el
30 de noviembre de 2000, los saldos resultantes de
las mismas frente a los bancos del Eurosistema, asi
como frente al resto de bancos de la Uniéon Europea,
son cancelados y sustituidos por un Unico saldo
frente al BCE, siendo este ultimo, 24.709,68 millo-
nes, casi la totalidad del importe que se refleja en el
presente subgrupo del balance.

En lo que se refiere al activo frente al BCE pro-
cedente del proceso de puesta en comun y redistri-
buciéon de los ingresos monetarios entre los bancos
centrales del Eurosistema, su importe a fin de afio
ha ascendido a 2,02 millones de euros, siendo dicha
cantidad el resultado de una aportacion por ingre-
sos monetarios de |,67 millones y una reasignacién
al Banco de Espafia de 3,69 millones de euros.

7. Partidas en curso de liquidacién

Su saldo, de 398,84 millones de euros, correspon-
de, fundamentalmente, a efectos y documentos en

(4) Enlanota7 de la Cuenta de Resultados se explica en de-
talle la naturaleza y contenido de los ingresos monetarios del
ejercicio 2001.



tramite de compensacién (389,21 millones), como
consecuencia de haber sido declarado no habil a efec-
tos de compensacion el dia 31 de diciembre de 2001.

8. Inmovilizado material e inmaterial

El saldo de este subgrupo de cuentas ascendia, al
cierre del ejercicio, a 234,39 millones de euros, de
los que 423,75 millones correspondian a su coste y
189,36 a la amortizacion acumulada del mismo.

El detalle de los componentes de este subgrupo, con
sus amortizaciones, figura en los cuadros siguientes:

(En millones de euros)

Inmuebles Mobiliario  Inmovili- Otro
Coste o valoracién e instala- y equi- zado en  inmovili- Total
ciones  pamiento curso zado

1 enero 2001 233,42 74,71 12,67 81,46 402,26

Altas 1,42 1574 17,56 3,44 38,16
Bajas 1,29 5,75 9,32 0,31 16,67
31 diciembre

2001 233,55 84,70 20,91 84,59 423,75

(En millones de euros)

A Inmuebles Mobiliario  Inmovili- Otro

1 enero 2001 99,54 61,38 — 15,70 176,62
Variaciones

en el ejercicio 8,30 1,96 — 2,48 12,74
31 diciembre

2001 107,84 63,34 — 18,18 189,36

Las tenencias de plata del Banco, valoradas en
28,48 millones de euros, estan incluidas en «Otro
inmovilizado» y no han experimentado variacion al-
guna respecto del afio 2000.

9. Otros activos financieros

El 99,9% del importe de este subgrupo de cuen-
tas corresponde a la cartera en deuda del Estado
anotada, en la que el Banco de Espafa tiene inverti-
dos 3.571,12 millones de euros, cuyo incremento,
127,89 millones de euros, respecto al saldo del pa-
sado ejercicio se debid, fundamentalmente, a las
compras netas de valores (89,77 millones de euros),
asi como a las plusvalias latentes netas registradas a
fin de afio (54,82 millones de euros), compensado
en parte por la disminucién de los intereses implici-
tos devengados (—16,67 millones de euros).

10. Diferencias por valoracion de partidas
de fuera de balance

Véase la nota nimero 22 del balance.

Il. Cuentas de periodificacion del activo
y gastos diferidos

Del total de este subgrupo de cuentas (727,27
millones de euros), los componentes principales
son los intereses devengados y no cobrados de va-
lores, depdsitos y otros activos en moneda extran-
jera (314,77 millones), los de la cartera de deuda
del Estado anotada (143,33 millones), los del activo
de contrapartida de las reservas transferidas al BCE
(165,74 millones) y los correspondientes al saldo
neto de las cuentas intra-Eurosistema procedentes
de las transferencias realizadas a través de TARGET
(66,90 millones).

12. Diversos

Su componente mas significativo corresponde al
ingreso efectuado al Tesoro, el 2.11.01, de 2.258,36
millones de euros, equivalente al 70% de los benefi-
cios devengados y contabilizados en el Banco hasta
el 30 de septiembre de 2001.

La otra partida mas relevante es la posicién neta
del Banco de Espafa frente al Sistema Nacional de
Compensacion Electrénica por los documentos
presentados y recibidos a compensaciéon y que se
encuentran pendientes de liquidar, que a 31 de di-
ciembre ascendié a —408,80 millones, como conse-
cuencia de haber sido declarado no habil a efectos
de compensacién dicho dia.

13. Billetes en circulacion

La distribucion por denominaciones de los bille-
tes en circulaciéon a 31.12.01 es la siguiente:

(En millones de euros)

Denominaciones 2001 2000
1.000 PTA 1.269,49 1.514,74
2.000 PTA 2.444,00 2.994,34
5.000 PTA 15.250,03 18.837,69
10.000 PTA 27.437,15 33.887,42
En poder de otros bancos del SEBC -173,11 -35,87
TOTAL 46.227,56 57.198,32

El saldo de billetes en circulacién se redujo en
un 19,2% respecto del importe registrado al cierre
del ejercicio anterior. Esta reduccién, que tuvo lu-
gar en el segundo semestre del ejercicio 2001, estu-
vo relacionada, fundamentalmente, con el proceso
de cambio al euro que ha tenido lugar a partir del | de
enero de 2001.
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Como consecuencia de los acuerdos adoptados
por el Consejo de Gobierno del BCE en su Deci-
sion de 6 de diciembre de 2001 (BCE/2001/15), en
relacion con la emision de billetes euro, a partir del
afio 2002, el 8% del total de los billetes euro en cir-
culacién serd asignado al BCE con caracter mensual.
La contrapartida de este ajuste se contabilizara
como un «Pasivo intra-Eurosistema relacionado con
la emision de billetes».

El 92% restante de los billetes euro en circula-
cién sera asignado a los BCN también con carac-
ter mensual, de modo que cada BCN refleje en su
balance la parte de los billetes euro emitidos que
le corresponde de acuerdo con su participacién
en el capital desembolsado del BCE. La diferencia
entre el valor de los billetes euro asignados a cada
BCN, de acuerdo con el citado sistema contable,
y el valor de los billetes euro puestos en circula-
cién, también se contabiliza como un «Activo/pa-
sivo intra-Eurosistema relacionado con la emisién
de billetesy.

14. Depdsitos en euros mantenidos
por entidades de crédito de la zona del
euro en relacion con operaciones
de politica monetaria

El saldo del conjunto de los diferentes tipos de
depositos que mantienen las entidades de crédito
en el Banco de Espafa ascendié a 12.273,21 millo-
nes de euros, al cierre del ejercicio de 2001. El in-
cremento experimentado por los mismos respecto
al afio anterior se concentrd en las cuentas corrien-
tes (incluidas las reservas minimas), que pasaron de
8.385,21 millones de euros, en 31.12.00, a
12.272,85 millones en 31.12.01. El elevado saldo
que presenta al cierre del ejercicio se debid a la ne-
cesidad de atender el pago de un tercio de los bille-
tes y monedas euro predistribuidos el primer dia
habil de 2002. Por otra parte, el saldo medio anual
de estas cuentas durante el ejercicio 2001 ascendié
a 10.401,04 millones, un 15,4% superior al de 2000
(9.009,71 millones).

I5. Otros pasivos en euros con entidades
de crédito de la zona del euro
A 31 de diciembre de 2001, este subgrupo reco-

ge Unicamente los depositos en efectivo constitui-
dos por entidades de crédito, por importe de
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2.451,79 millones de euros, como garantia de los bi-
lletes y monedas euro predistribuidos hasta dicha
fecha, en la parte no garantizada por las pdlizas de
crédito existentes con prenda de valores.

Estos depositos se han cancelado a lo largo de
enero de 2002, conforme se fueron pagando los bi-
lletes y monedas euro predistribuidos, de acuerdo
con el modelo de débito lineal (5) aprobado por el
Consejo de Gobierno del BCE en su reunién de 20
de julio de 2000.

16. Depdsitos en euros de otros
residentes en la zona del euro.—
Administraciones Publicas

Se recogen en este subgrupo de cuentas los de-
positos que mantienen en el Banco de Espafa las
Administraciones Publicas. Su saldo vivo al cierre
del ejercicio era de 12.238,04 millones de euros,
con el siguiente detalle:

(En millones de euros)

2001 2000

Administracion Central (Estado)
Tesoro Publico.—Cuenta

2.793,60 22.907,41

corriente 394,98 20.536,27
Otras administraciones de

la Administracion Central

del Estado y similares 2.398,62 2.371,14

Administraciones Territoriales 80,21 149,79
Comunidades Auténomas,
Organismos Administrativos
y similares 76,45 140,89
Administracion Local 3,77 8,90
Administraciones de la
Seguridad Social 9.364,23

TOTAL 12.238,04

6.241,04
29.298,24

La importante disminuciéon del saldo de este
subgrupo de cuentas (12.238,04 millones de euros al
cierre de 2001, frente a 29.298,24 millones al cierre de
2000) se debio, fundamentalmente, a la fuerte reduc-
cién producida en los saldos mantenidos por el Tesoro
en el Banco, compensado ligeramente por el aumento
del saldo de las cuentas de la Seguridad Social.

La reduccién en los saldos del Tesoro se debié
al acuerdo alcanzado con este en el marco de las
recomendaciones del BCE para estabilizar los efec-
tos en la liquidez del Eurosistema de los depdsitos
de los Tesoros en los BCN. En virtud de este

(5) En resumen, el modelo de débito lineal ha consistido en
adeudar a las entidades de crédito el 2 de enero de 2002 un ter-
cio del total de los billetes y monedas predistribuidos a 31 de di-
ciembre de 2001, adeudando el resto en dos partes iguales los
dias 23 y 30 de enero de 2002.



acuerdo, se ha venido produciendo, desde febrero
de 2001, un traspaso diario de los saldos del Teso-
ro a las entidades de crédito.

17. Depositos en euros de otros residentes
en la zona del euro.—Otros pasivos

Recogen las cuentas corrientes de otras institucio-
nes financieras que no son entidades de crédito, tales
como los Fondos de Garantia de Depésitos, Otros
intermediarios financieros relacionados con la liquida-
cion de los mercados de valores, Otros intermedia-
rios en el mercado de deuda anotada, etc., asi como
las cuentas corrientes de empleados y pensionistas y
otras cuentas de personas juridicas clasificadas dentro
de «Otros sectores residentes no financieros». Su sal-
do al cierre del ejercicio de 2001 era de 1.051,62 mi-
llones de euros, y su variacion respecto al cierre del
ejercicio anterior, con un incremento de | 11,57 mi-
llones de euros, se debié fundamentalmente al incre-
mento de los saldos de las cuentas corrientes de or-
ganismos publicos del Estado, tanto de organismos
autéonomos como de entes publicos empresariales.

18. Pasivos en euros con no residentes
en la zona del euro

Recoge fundamentalmente los saldos de las
cuentas en euros mantenidos por los Organismos
Internacionales y los Bancos Centrales no pertene-
cientes a la Unién Monetaria. Su saldo, 61,74 millo-
nes de euros, experimentd un incremento respecto
del ejercicio anterior de 37,1 | millones.

19. Pasivos en moneda extranjera
con no residentes en la zona
del euro.—Depésitos y otros pasivos

El 99,80% de estos pasivos, cuyo saldo ascendia
a 298,12 millones de euros al cierre del ejercicio,
corresponde a deudas derivadas de operaciones de
cesion temporal de activos relacionadas con la ges-
tion de las reservas exteriores del Banco de Espana.
El importe del total de este grupo de cuentas se re-
dujo en 155,55 millones de euros.

20. Contrapartida de los Derechos
Especiales de Giro asignados
por el FMI

Con un importe de 425,65 millones de euros,
recoge la equivalencia de los DEG asignados a Espa-

fia en proporcién a su cuota como miembro del
Fondo Monetario Internacional.

21. Partidas en curso de liquidacion

De los 90,07 millones de euros que refleja el sal-
do de este grupo de cuentas, 78,32 corresponden a
transferencias ordenadas por entidades de crédito
pendientes de abono al cierre del ejercicio, cuenta a
la que se debe, también, la parte mas importante de la
disminucion del grupo respecto a 2000 (255,35 mi-
llones, de un total de 295,25).

22. Otros pasivos.—Diferencias
por valoracion de partidas
de fuera del balance

Recoge el importe de la posicion neta acreedora
por operaciones a plazo y swap con divisas valorada
a los tipos de cambio vigentes a fin de ejercicio.
Cuando dicha posicion es deudora, tal y como suce-
dié en 2000, se coloca bajo el mismo titulo en el
epigrafe «I1.4.» del activo. Su saldo al final del pre-
sente ejercicio, 67,30 millones de euros, es el valor
neto de las operaciones a plazo y swaps entre divi-
sas vivas en ese momento.

23. Otros pasivos.—Cuentas
de periodificacion del pasivo
e ingresos diferidos

Las partidas mas significativas de este subgrupo
de cuentas, cuyo importe total asciende a 604,70
millones de euros, corresponden a los intereses de-
vengados y no pagados por las cuentas corrientes
remuneradas, entre las que cabe destacar las co-
rrespondientes a la Seguridad Social (354,16 millo-
nes de euros) y a los beneficios, ordinarios y presis-
tema, imputables a la venta de divisas en operacio-
nes a plazo que se encuentran pendientes de ejecu-
cion a fin de afo (229,29 millones), recibiendo estos
beneficios la consideracién de no realizados hasta el
vencimiento y ejecucién de las mencionadas opera-
ciones.

24. Otros pasivos.—Diversos

Las partidas mas relevantes de este subgrupo
de cuentas son las relativas a las cuentas «Mutua-
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lidad de empleados del Banco de Espafa.—Por
aportaciones a pagary, cuyo importe, 361,13 mi-
llones de euros, se ha reducido en 18,36 millones
de euros durante el ejercicio; los «Intereses
acreedores liquidados pendientes de aplicaciény,
correspondientes al crédito otorgado en su dia a
la Seguridad Social, cuyo saldo al cierre del ejer-
cicio ascendia a 150,57 millones de euros, con
una disminucion de 50,19 millones respecto al
ejercicio anterior (6); y «Otras operaciones pasi-
vas pendientes de aplicacién», por importe de
386,96 millones de euros por partidas que se en-
cuentran pendientes de abonar en sus cuentas
beneficiarias.

25. Provisiones

Excepto las provisiones riesgo-pais, que se pre-
sentan en balance minorando el valor de los activos
correspondientes, el resto se registran en el pre-
sente grupo, con el detalle siguiente:

(En millones de euros)

2001 2000

Por riesgos y gastos 100,54 96,92
Por cobertura de riesgos por tipo

de cambio.—Cta. pre-sistema 3.767,58 3.767,58

Por otros motivos 0,28 0,29

TOTAL 3.868,40 3.864,79

La cuenta de provisiones mas relevante, sin va-
riacién en el ejercicio, es la relativa a la «Cobertura
de riesgos por tipo de cambio.- Pre-sistemay, crea-
da por acuerdo de la Comision Ejecutiva de 26 de
enero de 1999, con objeto de cubrir tanto el riesgo
futuro por tipo de cambio de las reservas exterio-
res del Banco de Espafia como las posibles contin-
gencias por minusvalias latentes de las reservas
transferidas al Banco Central Europeo.

El ligero incremento experimentado por la
provisiéon para riesgos y gastos se debid, funda-
mentalmente, a una mayor exactitud en el calcu-
lo de la provisién para la cobertura de los soco-
rros por fallecimiento y jubilacion establecida en
el articulo 190 del Reglamento de Trabajo del
Banco.

Por otra parte, hay que sefalar que en el pre-
sente ejercicio el BCE ha obtenido beneficios, por

(6) En 11.2. NOTAS EXPLICATIVAS AL BALANCE se hace
referencia a este crédito en la 5.b).
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lo que no ha sido necesario constituir provision al-
guna para la cobertura de sus pérdidas.

26. Cuentas de revalorizacion
Este grupo incluye las revalorizaciones proce-

dentes de plusvalias no realizadas en activos y pasi-
vos financieros. Su detalle es el siguiente:

(En millones de euros)

Clases de cuentas 2001 2000

Cuentas de revalorizacion

pre-sistema 3.879,02 4.137,23
Por diferencias de tipo de
cambio 980,19 1.177,74
Por diferencias de precio 2.898,83 2.959,49
Oro 2.565,53 2.565,67
Valores en moneda extranjera 11,55 41,48
Deuda publica anotada 321,75 352,34
Cuentas de revalorizacion
ordinaria 6.788,54 5.931,39
Por diferencias de tipo de
cambio 4.949,37 4.536,43
Por diferencias de precio 1.839,17 1.394,96
Oro 1.154,81 784,95
Valores en moneda extranjera 588,42 570,76
Deuda publica anotada 95,94 39,25
TOTAL 10.667,56 10.068,62

La diferenciacién entre cuentas de revaloriza-
cion pre-sistema y ordinarias obedece a que, en las
primeras, se recogieron las plusvalias latentes que
existian al cierre del ejercicio 1998 (inmediatamente
antes del comienzo de la Unién Monetaria) y, en las
segundas, las que se producen desde dicha fecha.

Las cuentas de revalorizacién pre-sistema han
disminuido en el ejercicio en 258,21 millones de
euros, por los motivos e importes que figuran en el
cuadro siguiente:

(En millones de euros)

Causas de la variacion
en 2001

Cuentas de revalorizacién Por.
pre-sistema materializa- Por Total

cién de  compensa-
plusvalias  cion de
en ventas minusvalias
y amortiza-  latentes
ciones

Por diferencias de tipo de cambio 197,55 — 197,55
Por diferencias de precio 60,66 — 60,66
Oro 0,14 — 0,14
Valores en moneda extranjera 29,93 — 29,93
Deuda publica anotada 30,59 — 30,59
TOTAL 258,21 — 258,21

Por lo que respecta a las cuentas de revalori-
zacién ordinaria, que han experimentado un in-



cremento de 857,15 millones de euros, en el cua-
dro siguiente se detallan las causas de su varia-

cion:
Causas de la variacion Millones de euros

Por diferencias de tipo de cambio 412,94
Por diferencias de precio 444,21
Oro 369,85
Valores en moneda extranjera 17,66
Deuda publica anotada 56,70
TOTAL 857,15

27. Capital

El capital del Banco de Espafia, constituido de
acuerdo con lo previsto en el Decreto-Ley 18/1962,
de 7 de junio, asciende a |,37 millones de euros, sin
variacién en el ejercicio.

28. Reservas

Se incluyen en este subgrupo, sin variacién en el
ejercicio, el importe del capital, reservas y resulta-
dos derivados de la integracion, en 1973, del extin-
to Instituto Espafiol de Moneda Extranjera en el
Banco de Espana.

29. Beneficios del ejercicio

Los beneficios netos del ejercicio, una vez dedu-
cida la dotacién al Fondo de Atenciones Benéfico-
Sociales (9,61 millones de euros), han ascendido a
4.793,49 millones de euros, inferiores en un 16,8% a
los de 2000. Del citado importe, 2.258,36 millones,
fueron ingresados al Tesoro el 2.11.01, de acuerdo
con lo dispuesto en el Real Decreto 1746/1999, de
19 de noviembre.

A lo largo del ejercicio también se ingresaron en
el Tesoro las cantidades que se citan, correspon-
dientes a los beneficios de 2000:

a) Eldia 1.02.01, 2.303,91 millones de euros, hasta
alcanzar el 90% de los beneficios de 2000, que
ascendieron a 5.758,70 millones de euros.

b) El dia 10.08.01, una vez aprobado por el Con-
sejo de Ministros el Balance y Cuenta de Resul-
tados del afio 2000, 575,87 millones de euros,
como importe restante de los beneficios de di-
cho ejercicio.

El detalle de los diferentes componentes que in-
tegran los beneficios de 2001 figura en el apartado
1.3, siguiente, relativo a la Cuenta de Resultados.

I.3. NOTAS EXPLICATIVAS A LA CUENTA
DE RESULTADOS

I. Ingresos por intereses (7)

Este apartado incluye los ingresos por intereses
devengados por los principales activos del Banco de
Espafia. Su composicion, en ambos ejercicios, ha
sido la siguiente:

(En millones de euros)

Moneda extranjera Euros Total
2001 2000 2001 2000 2001 2000
Valores 1.659,58 1.999,66 175,04 170,74 1.834,62 2.170,40

Otros activos 183,94 224,88 1.992,04 2.153,90 2.175,98 2.378,78
TOTAL 1.843,52 2.224,54 2.167,08 2.324,64 4.010,60 4.549,18

Por lo que respecta a los intereses de las inver-
siones en moneda extranjera, 1.843,52 millones de
euros, su mayor parte (1.692,14 millones, equivalen-
te al 91,78%) proceden de inversiones denominadas
en doélares USA en las que se ha mantenido un sal-
do medio de 26.264,40 millones de ddlares con una
rentabilidad media del 5,6%. A su vez, la mayor par-
te de los mencionados intereses de las inversiones
en dolares, 1.643,42 millones de euros, correspon-
den a inversiones en valores de renta fija denomina-
dos en dicha divisa. El resto de intereses, |51,38 mi-
llones de euros, se han originado por inversiones
mucho menos relevantes en DEG, délares cana-
dienses, etc.

La disminucién de los ingresos en délares USA,
respecto al afio 2000, se ha debido, fundamental-
mente, a la disminucién de la inversién media en va-
lores de renta fija, que pasé de 27.451,68 millones
de délares en 2000 a 24.903,44 millones de délares
en 2001, y a una rentabilidad media inferior (6,3%
en 2000 y 5,7% en 2001).

En relacién con los intereses de las inversiones
en euros (2.167,08 millones), cabe sefalar que pro-
vienen de los siguientes activos:

(7) Las cifras correspondientes a ingresos y gastos por intere-
ses del ejercicio anterior han sido clasificadas con el mismo crite-
rio utilizado en 200! para registrar los intereses negativos de las
operaciones a plazo y swaps en divisas como un gasto financiero.
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(En millones de euros y %)

Rentabilidad
Intereses media
en 2001

Inversion

Activos TenlE

Créditos a entidades por
operaciones de politica
monetaria

Saldo neto frente a los
bancos centrales de la
Unién Europea

Activo de contrapartida de
las reservas transferidas
al BCE 4.446,75 165,74 3,7 %

Cartera de deuda anotada 3.545,74 175,04 4,9 %

Otros — 5.5 —

TOTAL 49.160,06 2.167,08 4,3 %

18.709,67 610,87 4,4 %

27.457,90 1.209,68 4,4 %

La disminucién de los ingresos por intereses de-
nominados en euros se ha producido por la reduc-
cion de la inversion media (56.054,04 millones en
2000), compensada, en parte, por un ligero incremen-
to de la rentabilidad media, que pasé del 4,1% al 4,3%.

2. Gastos por intereses

Incluye los gastos por intereses devengados por
los pasivos que se citan a continuacién y con el de-
talle siguiente:

(En millones de euros y %)

Financia- Gastos por intereses Coste
cion —— medio
media 2001 2000 en 2001

Remuneracién de las reservas

minimas 10.401,04 452,47 369,55 4,3%
Depésitos de Administraciones

Publicas 10.716,31 456,31 407,91 4,3%
Certificados emitidos por

el Banco de Espana — — 99,44 —
Pasivos en moneda extranjera 652,45 29,49 41,09 4,5%
Otros pasivos en euros y

moneda extranjera — 27,80 10,15 —

TOTAL 966,07 928,14

El incremento del gasto frente al ejercicio ante-
rior, 37,93 millones de euros, se ha debido, sobre
todo, al aumento del coste medio de la financiacion
recibida, asi como al incremento del saldo medio de
las reservas minimas y de los depositos mantenidos
por la Seguridad Social, compensado en parte con
los menores intereses por el traspaso de saldos de
las cuentas del Tesoro a las entidades de crédito,
desde febrero, y la desaparicion de los Certificados
del Banco de Espafia, en septiembre de 2000.

3. Ganancias-pérdidas realizadas
procedentes de operaciones financieras

Recoge los resultados producidos en la compra-
venta de activos financieros. En el ejercicio de 2001
han ascendido a 2.048,07 millones de euros, proce-
dentes, fundamentalmente, de las siguientes fuentes:
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— Las ganancias por tipo de cambio en venta de
divisas se elevan a 1.656,05 millones de euros,
de los cuales 252,07 millones corresponden a la
realizacion de plusvalias latentes que ya existian
el 31.12.1998 y el resto, 1.403,98 millones, a la
de las correspondientes al ejercicio.

De los mencionados 1.656,05 millones, 1.383,01
millones (el 83,5%) proceden de la venta de ddlares
USA. El resto de ganancias corresponde, funda-
mentalmente, a la venta neta de ddlares canadien-
ses (200,55), DEG (73,90) y otras divisas (—1,41).

— Las ganancias netas por precio, derivadas de la
compraventa de valores extranjeros, importan
389,83 millones de euros, correspondiendo la
mayor parte (376,80) a la venta de valores de-
nominados en doélares USA.

Del total de 389,83 millones, 29,92 millones co-
rresponden a la realizacion de plusvalias latentes
existentes a 31 de diciembre de 1998, y el res-
to, 359,91 millones, a las plusvalias puestas de
manifiesto y realizadas en el presente ejercicio.

Con respecto al ejercicio anterior, las ganancias
netas en estas operaciones han experimentado una
disminucion de 446,6 millones de euros, debido,
esencialmente, a la disminucion del beneficio por
tipo de cambio compensada, en parte, por el au-
mento de los beneficios por precio.

— La disminucién del beneficio por tipo de cambio
de 750,94 millones ha sido ocasionada, fundamen-
talmente, por la reduccién en el volumen de ven-
tas de dolares USA, con un efecto negativo en el
resultado de 894,55 millones de euros, compensa-
do, en parte, por los mayores beneficios obteni-
dos en la venta de ddlares canadienses (198,99
millones de euros). El resto de la disminucién
producida (55,38 millones) se ha debido, principal-
mente, a la evolucién del tipo de cambio del euro
frente al dolar USA y al DEG.

— Elincremento del beneficio por precio de 296,26
millones se ha producido, basicamente, en las ven-
tas de valores de renta fija en dodlares, debido al
aumento en el precio de mercado de los valores.

4. Minusvalias no realizadas en activos
y posiciones financieras

Recoge el quebranto derivado de la deprecia-
cion por tipo de cambio en la posicién en divisas,



asi como de la depreciacion del oro y de los valores
denominados en moneda extranjera, en la parte que
no puede compensarse con plusvalias latentes pro-
venientes de ejercicios anteriores.

El 99,99% de los 85,16 millones de euros de este
epigrafe corresponde a la depreciacion registrada en
los valores de renta fija denominados en délares USA,
desde mediados de noviembre. Su importe es supe-
rior en 78,16 millones de euros al ejercicio anterior.

5. Ingreso neto por honorarios comisiones

Recoge, fundamentalmente, ingresos y gastos deri-
vados de comisiones por servicios bancarios y simila-
res (transferencias, gestion de cheques, custodia y ad-
ministracion de valores, servicio telefénico en opera-
ciones con valores, etc.). Su detalle es el siguiente:

(En millones de euros)

cos centrales nacionales, procedentes de la gestion
de la politica monetaria, se asignaran a dichos ban-
cos en proporciéon a su participacion en el capital
desembolsado del BCE. El Consejo de Gobierno del
BCE, en su reunién del dia 3 de noviembre de 1998,
decidié que el célculo de dichos ingresos moneta-
rios para el periodo 1999 a 200! se realizara me-
diante la aplicacién de un tipo de referencia a la
base monetaria definida, para este proposito, como
la suma de los depositos de las entidades de crédito
en el banco emisor y sin incluir en dicha base los bi-
lletes nacionales. El tipo de referencia utilizado es el
ultimo disponible relativo a las operaciones princi-
pales de financiacion, aplicado en base diaria a la
base monetaria de cada banco central nacional.

En el siguiente cuadro puede verse el detalle del
resultado neto para el Banco de Espafia de la redistri-
bucién de los ingresos monetarios para el ejercicio
2001.

Ingresos Gastos (En millones de euros)
2001 2000 2001 2000 Conceptos Diciembre 2001
Operaciones exteriores 0,56 4,07 =iz =i Aportaciones de ingresos monetarios
Operaciones interiores 13,35 11,96 -0,49 -0,31 al Eurosistema -1,67
TOTAL 13,91 16,03 -1,66 -1,46 Reasignacion de ingresos monetarios
al Banco de Espana 3,69

La uUnica variacion relevante frente al ejercicio
2000 ha sido la reducciéon producida en las comisio-
nes percibidas por operaciones exteriores, debido
al ingreso producido en el ejercicio anterior por la
garantia prestada por el Banco de Espafia sobre un
crédito concedido por el Banco de Pagos Interna-
cionales de Basilea a Brasil.

6. Dividendos y otros ingresos de acciones
y participaciones

Recoge principalmente la participacién del Ban-
co de Espana en los beneficios obtenidos por el
BCE. Adicionalmente, recoge los dividendos proce-
dentes de la participacién del Banco de Espafia en el
Banco de Pagos Internacionales de Basilea.

Del importe total registrado, 181,27 millones de
euros, 179,37 millones corresponden al reparto del be-
neficio del BCE del ejercicio 2000, abonado en 2001.

7. Resultado neto de la redistribucion
de los ingresos monetarios

De acuerdo con el articulo 32.5 de los Estatutos
del SEBC/BCE, los ingresos monetarios de los ban-

Resultado neto de la redistribucion
de los ingresos monetarios 2,02

A este respecto, hay que sefalar que, al haberse
producido beneficios en el BCE en el afio 2001, no
ha sido necesario aplicar ingresos monetarios para
la cobertura de pérdidas del BCE.

8. Otros ingresos

Recoge los resultados por compraventa de la
cartera de deuda publica anotada, asi como otros
de caracter excepcional y diverso. Su detalle es el
siguiente:

(En millones de euros)

Descripcion 2001 2000

Resultados por venta de deuda
publica anotada — —
Beneficios pre-sistema de deuda

publica anotada 30,59 17,69
Resultados extraordinarios 43,20 22,45
Diversos 1,23 1,09

TOTAL 75,02 41,23

La existencia de beneficios pre-sistema de la deu-
da publica anotada procede de las plusvalias corres-
pondientes a la deuda amortizada en el ejercicio.
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Dentro de los resultados extraordinarios netos
(43,20 millones), cabe destacar las siguientes partidas:

— Beneficios por importe de 53,16 millones de
euros, producidos fundamentalmente por el co-
bro a la Seguridad Social de intereses devenga-
dos en ejercicios anteriores (50,19 millones).

— Quebrantos producidos por la retirada de bille-
tes de la circulacion (4,44 millones) y por el in-
cremento de la provision para la cobertura de
los Socorros por fallecimiento y jubilacion esta-
blecida en el articulo 190 del Reglamento de
Trabajo del Banco (3,72 millones).

Frente al ejercicio de 2000, los resultados ex-
traordinarios aumentan en 20,75 millones, debido,
sobre todo, a los menores quebrantos por dotacio-
nes especiales, 94,82 millones (fundamentalmente la
aportacion extraordinaria al Plan de Pensiones de
los empleados del Banco por servicios pasados y de la
constitucion de la provision citada en el parrafo an-
terior, ambas en el ejercicio 2000), compensados,
parcialmente, por los ingresos extraordinarios reci-
bidos en 2000 del FMI (-34,78 millones) y el canje
de mas billetes retirados de la circulacion en 2001
(42,11 millones).

9. Gastos de personal

Esta partida, que asciende a 182,59 millones de
euros, incluye salarios y otros emolumentos del
personal del Banco (132,58 millones); cuotas a la
Seguridad Social (31,56 millones), gastos de caracter
social (15,97 millones) y aportaciones al Plan de
Pensiones (2,48 millones).

10. Gastos en bienes y servicios (8)

Recoge los gastos ocasionados por la adquisi-
cién de bienes corrientes, asi como de servicios di-
versos recibidos durante el ejercicio. Los mas rele-
vantes son los gastos de oficina —incluidos los gas-
tos informaticos—, que ascendieron a 26,94 millo-
nes de euros, y los gastos en inmuebles —dentro
de los que destacan los de su mantenimiento—, que
ascendieron a 13,65 millones de euros.

(8) Dado que en el modelo armonizado de Cuenta de Pérdi-
das y Ganancias para el SEBC no se ha previsto explicitar los «tri-
butos», estos se incluyen en este apartado.
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Su detalle es el siguiente:

(En millones de euros)

Descripcion 2001 2000

Gastos de oficina —26,94 —20,63
Gastos de inmuebles —13,65 -12,66
Transportes y comunicaciones -4,82 -4,65
Vigilancia y seguridad -5,52 -5,18
Gastos de formacion y becas -1,68 -1,32
Gastos diversos de funcionamiento —-13,54 -6,73
Tributos -0,81 -0,80

TOTAL —66,96 -51,97

I11. Amortizacion del inmovilizado

Recoge el gasto por la depreciacién estimada en
los activos fijos del Banco, con el siguiente detalle:

(En millones de euros)

Descripcion 2001 2000
Amortizaciones de inmuebles -8,78 -8,85
Amortizacion de elementos de transporte -0,12 —-0,09
Amortizacion de muebles y equipo

de oficina -7,30 -5,69
Amortizacion de aplicaciones informaticas —2,28 -1,78
Otros gastos amortizables —-0,02 -0,19

TOTAL -18,50 -16,60

12. Costes de produccion de billetes

Su importe (166,97 millones de euros) corres-
ponde a los gastos que satisface el Banco de Espafia
por la adquisicion de billetes a la Fabrica Nacional
de Moneda y Timbre. El incremento (98,84 millones
de euros) se ha debido al mayor volumen de billetes
denominados en euros suministrados por la FNMT,
al mayor coste unitario de los billetes de 10, 200 y
500 euros y a la compra de billetes por importe de
9,85 millones de euros de la reserva para contin-
gencias creada por el BCE.

13. Dotaciones y aplicaciones a otros
fondos y provisiones

Con un importe de 48,06 millones de euros,
incluye, fundamentalmente, los gastos derivados
de los compromisos de pago con la Mutualidad
de Empleados del Banco de Espaiia (41,74 millo-
nes de euros), la reduccién de la provisién por
riesgo-pais para la cobertura, al 100%, de los cré-
ditos concedidos a través del Convenio Bilateral
con Cuba (-5, millones de euros) y la aporta-
cion al Fondo de Atenciones Benéfico-Sociales
(9,61 millones).



14. Beneficio del ejercicio

Con el detalle y por las causas sefialadas en las
notas anteriores, el beneficio del ejercicio 2001 ha
ascendido a 4.793,49 millones de euros, un 16,8%
inferior al del ejercicio precedente.

Como se detalla en el cuadro siguiente, del cita-
do importe, y en aplicacion del Real Decreto 1746/
1999, con fecha 1.02.02, se han ingresado al Tesoro
2.055,78 millones de euros, correspondientes al im-
porte necesario para alcanzar, considerando el anti-
cipo efectuado, el 2.11.01, de 2.258,36 millones, el
90% de los beneficios del Banco al 31.12.01.

(En millones de euros)

1. Beneficios del ejercico de 2001 4.793,49
2. Ingresos efectuados al Tesoro:
— el 2.11.2000, por el 70% de los
beneficios a 30.9.2001
— el 1.2.2001, por la diferencia
con el importe anterior para
alcanzar el 90% de los bene-
ficios a 31.12.2001
3. Beneficios pendientes de ingreso,
en su caso, al Tesoro (9) 479,35

TOTAL (2 + 3) 4.793,49

2.258,36

2.055,78 4.314,14

Ill. INFORMACION ESPECIFICA
SEGUN EL ARTICULO 4
DE LA LEY DE AUTONOMIA
DEL BANCO DE ESPANA

I. Aportaciones efectuadas por el Banco
a los Fondos de Garantia de Depésitos
(articulo 4.2 de la Ley de Autonomia
del Banco de Espaiia, de | de junio
de 1994)

La aportacion del Banco de Espafia a los Fon-
dos de Garantia de Depositos esta regulada por
el articulo 3.° del Real Decreto 18/1982, segin
redaccién dada por la disposicién adicional sépti-
ma del Real Decreto-Ley 12/1995, de 28 de di-
ciembre, y el Real Decreto 2606/1996, de 20 de
diciembre, que desarrolla el régimen juridico de
los citados Fondos.

Este ultimo Real Decreto establecié que los
Fondos de Garantia de Depésitos, solo excepcio-
nalmente, «podrdn nutrirse con aportaciones del
Banco de Espafia, cuya cuantia se fijara por Ley». En

(9) Una vez aprobadas por el Gobierno las cuentas anuales
de este ejercicio 2001, se efectuara el ingreso al Tesoro del im-
porte restante que proceda.

el afio 2001 el Banco de Espaia no hizo aportacion
alguna a los Fondos de Garantia de Depésitos.

2. Lucro cesante

En el siguiente cuadro se muestran los créditos
vivos durante 2001, con tipos de interés inferiores a
los utilizados como referencia, con objeto de esti-
mar el lucro cesante del ejercicio, en virtud de lo
establecido en el art. 4.2 de la Ley 13/1994, de | de
junio, de Autonomia del Banco de Espafia.

(En millones de euros y %)

Saldos medios de los créditos vivos durante 2001,
cuyos tipos han resultado inferiores
a los de referencia

Saldo Tipo de  Tipo de

Titulo medio interés interés de cle-szg:ge
eesr:";oagf per(((:,}ot;ldo refezzz;ma cRiERE
Endeudamiento neto del
Estado 7.469,03 0,00 4,32 322,66
Créditos a la Seguridad
Social 1.662,65 0,00 4,32 71,83
Préstamos vivienda y
anticipos a empleados 129,62 1,96 4,32 3,06
Préstamos vivienda 110,58 2,30 4,32 2,24
Anticipos reintegrables 19,04 0,00 4,32 0,82
TOTALES 9.261,30 0,03 4,32 397,55

En el epigrafe «kEndeudamiento neto del Estado»
se incluye el saldo medio anual, en base diaria, de
los créditos singulares otorgados al Estado antes
de 1994 y de los depdsitos mantenidos por el Teso-
ro en el Banco de Espafa cuando arroja un saldo
neto a favor de esta entidad.

En cuanto a los créditos a la Seguridad Social, la
disposicion transitoria sexta de la Ley 41/1994, de
30 de diciembre, de Presupuestos Generales del Es-
tado para 1995, al establecer las condiciones de
amortizacion de determinados créditos a la Seguri-
dad Social, establecié que «los citados créditos no
devengaran interés alguno a partir del | de enero
de 1995».

Finalmente, los préstamos de vivienda y antici-
pos a los empleados corresponden a los concedidos
en virtud de los convenios colectivos firmados por
el Banco de Espafia con los mismos.

El tipo de referencia utilizado para estimar el lu-
cro cesante ha sido la media mensual del tipo de in-
terés de las operaciones principales de financiacién
durante el ejercicio.
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I. INFORME DE LOS AUDITORES EXTERNOS

PRICEAVATERHOUSE(COPERS

Paseo de la Castellana, 43
28046 Madrid

Tel. +34 915 684 400

Fax +34 913 083 566

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

Al Gobernador y al Consejo de Gobierno del Banco de Espafia

Hemos auditado las cuentas anuales del Banco de Espaiia que comprenden el balance de
situacion al 31 de diciembre de 2001, la cuenta de resultados y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacién es
responsabilidad del Consejo de Gobierno del Banco. Nuestra responsabilidad es expresar
una opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo
realizado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, que requieren
el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de
las cuentas anuales y la evaluacién de su presentacion, de los principios contables
aplicados y de las estimaciones realizadas.

Las cuentas anuales adjuntas presentan, a efectos comparativos, con cada una de las
partidas del balance y de la cuenta de resultados, ademds de las cifras del ejercicio 2001,
las correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinion se refiere exclusivamente a las
cuentas anuales del ejercicio 2001. Con fecha 31 de mayo de 2001 emitimos nuestro
informe de auditorfa acerca de las cuentas anuales del ejercicio 2000 en el que
expresamos una opinién favorable.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2001 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Banco
de Espaiia al 31 de diciembre de 2001 y de los resultados de sus operaciones durante el
ejercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la informacién necesaria y suficiente
para su interpretacién y comprension adecuada, de conformidad con los principios y
normas contables que se indican en el apartado I1.1 de la memoria, basados en la
normativa contable establecida para los bancos centrales miembros del Sistema Europeo
de Bancos Centrales, que guardan uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

José Wahnon Levy
Socio

3 de junio de 2002

PricewaterhouseCoopers Auditores, S. L.~ R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccién 3*
Inscrita en el R.O.A.C. con el nimero $0242 - CIF: B-79031290
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2. INFORME DE LOS CENSORES
DE CUENTAS

Los que suscriben, miembros del Consejo de
Gobierno del Banco de Espafa, D. José Manuel
Gonzilez-Padramo Martinez-Murillo, D. Eduardo
Bueno Campos y D. Jaime Requeijo Gonzilez,
como integrantes de la Comisién de Censura de
Cuentas designada por el citado Consejo de Go-
bierno, hemos recibido el encargo de someter a
censura las cuentas de esta Institucion correspon-
dientes a 2001.

En virtud de este mandato, la Comisiéon de Cen-
sura de Cuentas ha realizado el anidlisis de las ope-
raciones efectuadas por el Banco de Espafia. El al-
cance de este examen ha consistido, esencialmente,
en: |) Estudio de las Cuentas Anuales del Banco de
Espafia correspondientes al ejercicio 2001, elabora-
das por el Departamento de Régimen Interior del
Banco de Espafia; 2) Estudio de la auditoria del Ba-

D. Jost ManueL GoNzALEZ-PARAMO
MARTINEZ-MURILLO

D. EbuarDO Bueno CaMPOs

lance y de la Cuenta de Resultados del Banco de Es-
pafia correspondientes a 2001, realizada por su Au-
ditoria Interna; 3) Estudio de la documentacion soli-
citada por los miembros de esta Comision a los au-
ditores externos independientes; 4) Entrevista con
los responsables de la auditoria externa indepen-
diente, y 5) Propuestas de modificacion, correccion
o aclaracién de diversos extremos, todas ellas satis-
factoriamente incorporadas a las Cuentas Anuales
por la Intervencién General.

La conclusion fundamental de nuestro informe es
que del andlisis efectuado, del examen y procedimien-
tos con que se desarrolla la contabilizacion y del re-
gistro de los hechos contables, asi como de los con-
troles internos que se llevan a cabo, se desprende que
las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio
2001 reflejan fielmente el patrimonio y la situacion
econdmica y financiera del Banco de Espana.

Madrid, a 3|1 de mayo de 2002.

i,

D. JamMe ReQuEjo GoNzALEZ
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Al igual que en informes anteriores, se ofrece a
continuacion un resumen de las principales normas
relativas al sistema financiero espafiol y, en particu-
lar, a las competencias del Banco de Espaiia (BE),
aparecidas durante 2001 y los primeros tres meses
del afio 2002.

Las nuevas disposiciones aparecen ordenadas
con un doble criterio. En primer lugar, se recoge
un extracto de las normas legales mas significativas,
siguiendo un orden cronolégico con agrupacion
mensual.

Cuando varias disposiciones de distinto rango
constituyen el desarrollo normativo de un mismo
tema, se agrupan en el apartado correspondiente a
la fecha de la disposicion de mayor rango. Del mis-

mo modo, para facilitar la plena comprensién de la
regulacion de algin asunto, cuando se comentan
dos o mas normas del mismo rango publicadas en
diferentes momentos a lo largo del afo, se lleva a
cabo una agrupacion de todas ellas en el apartado
correspondiente a la norma mas antigua. Estas dis-
posiciones han sido comentadas ampliamente en los
articulos trimestrales sobre regulacion financiera
que se publican en el Boletin econémico del BE.

En segundo lugar, se ofrece un catalogo sistema-
tico de materias cuya normativa ha sido objeto de
modificaciones desde enero de 2001, especificando
el mes de la fecha de la norma y el mes en que se
publicé el Boletin econémico trimestral donde fueron
analizadas.

24.04.2002.
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I. PRINCIPALES NORMAS RELATIVAS AL SISTEMA FINANCIERO ADOPTADAS

DESDE ENERO DE 2001 A MARZO DE 2002

2001

ENERO

DEUDA DEL ESTADO: CONDICIONES DE EMISION DURANTE EL ANO 2001 Y ENERO DE
2002.—Como viene siendo habitual, durante este mes se publicaron el RD 39/2001/, de |9 de enero,
y la OM de 26 de enero de 2001, que disponen la creacion y las condiciones de emision de deuda del
Estado para el afio 2001 y enero de 2002, con el limite en este ultimo mes del 15% del volumen
autorizado para el afio 2001, y dos Resoluciones de 26 de enero de 200/ del Tesoro, que disponen
determinadas emisiones de deuda y hacen publico el calendario de subastas ordinarias de letras, bo-
nos y obligaciones del Estado, que se ofertaran durante ese periodo. En sentido amplio, contintian
los mismos instrumentos, técnicas, practicas y demas elementos que configuraron la politica de deu-
da para el afio 2000.

Respecto a las letras del Tesoro, se mantiene la emisién de letras a doce y dieciocho meses, pero,
como novedad respecto al afio anterior, se ha considerado conveniente suspender la emisién de le-
tras a seis meses, dada la reduccién que registra el déficit del presupuesto del Estado en el afio 2001
¥y, en consecuencia, la menor necesidad de financiacién a través de la deuda publica.

En cuanto a los bonos y obligaciones del Estado, continta la emision de ambos instrumentos, pero
como consecuencia de la menor necesidad de financiacién que conlleva la reduccién del déficit del
Estado para el afio 2001, se reduce el nimero de subastas ordinarias de bonos a tres y cinco afios,
que pasan de ser mensuales a ser bimestrales, teniendo lugar en meses alternos. Las subastas de
obligaciones del Estado seguiran celebrandose con su actual periodicidad, es decir, mensual para las
emitidas a diez afios y bimestral para quince y treinta afios, teniendo lugar estas Ultimas en meses
alternos.

DEUDA DEL ESTADO: REGULACION DEL PROCEDIMIENTO DE SUBASTAS DE LIQUIDEZ DEL
TESORO.—EI pasado 28 de septiembre, el Tesoro y el Banco de Espafia acordaron introducir un
anejo al Convenio sobre prestacion del servicio de tesoreria y de servicios relativos a la deuda del
Estado, suscrito el 27 de diciembre de 1994, en virtud del cual el Banco de Espafia podra efectuar,
por cuenta del Tesoro, operaciones de compraventa dobles (operaciones simultineas), en cualquie-
ra de sus modalidades. Asimismo, el procedimiento elegido para la realizacion de estas operaciones
es el sistema de subasta en las que las entidades de crédito ofrezcan una rentabilidad determinada
por los fondos obtenidos.

La Resolucién de 26 de enero de 2001 de la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera desarrollé el
procedimiento por el cual se realizaran tales subastas. Estas operaciones se instrumentaran a través
de operaciones simultaneas a un dia adjudicadas mediante subastas periddicas en las que se fija el
diferencial a aplicar al tipo de interés de referencia. En un primer momento, se ha previsto que las
subastas tengan una frecuencia mensual.

La

w0

entidades que podran intervenir en las subastas deberdn disponer de una cuenta de efectivo en el
Banco de Espaiia y cuenta de valores en la Central de Anotaciones de deuda del Estado, y concurrir
una de las siguientes condiciones: tener la condicién de creador de mercado o negociante de deuda
del mercado de deuda publica del Reino de Espafia; ser contrapartida del Banco de Espafa en sus
operaciones de ajuste de politica monetaria, o ser entidades que expresamente estén autorizadas
por el Tesoro.

La

w0

entidades adjudicatarias en la subasta formalizardn operaciones simultaneas a un dia con el Tesoro
durante el periodo de vigencia de la subasta por el importe que les corresponda en funcién del por-
centaje total asignado en la subasta (que en estos momentos es mensual) y del tipo de interés resul-
tante. Este tipo de interés se determinara aplicando el diferencial correspondiente al tipo EONIA
publicado el dia anterior. Como activos de garantia, las entidades adjudicatarias aportaran valores
de deuda del Estado anotada en la Central de Anotaciones, cuya valoracién serd la misma que la
aplicada por el Banco de Espafia en sus operaciones de intervencién a un dia.

MERCADO DE ANOTACIONES EN CUENTA DE DEUDA PUBLICA: NUEVOS MIEMBROS.—La OM

de |9 de enero de 2001 modificd la OM de 19 de mayo de 1987, por la que se desarrolla el RD 505/
1987, de 3 de abril, por el que se dispuso la creaciéon de un sistema de anotaciones en cuenta para
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la deuda del Estado, para incorporar como miembros del mercado de deuda publica al Tesoro Pu-
blico y a la Tesoreria General de la Seguridad Social. De este modo, el Tesoro Publico y la Tesore-
ria General de la Seguridad Social ostentaran la condicion de titular de cuenta en la Central de Ano-
taciones del Banco de Espafa y participaran en este mercado conforme a sus normas de funciona-
miento y a las establecidas para la liquidacién de efectivo en el Servicio de Liquidacién del Banco de
Espafia.

MODIFICACION DEL REGLAMENTO DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA —EI
RD 91/2001, de 2 de febrero, modificd parcialmente el Reglamento de las IIC, recogido en el RD
1393/1990, de 2 de noviembre, para incorporar y desarrollar las novedades introducidas en la Ley
46/1984, de 26 de diciembre, por la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma del Mercado de
Valores.

El Real Decreto incorpora una mayor flexibilizacion de la politica de inversiones de las [IC. Como nove-
dad, se introduce la posibilidad de que las IIC tengan invertido hasta el 25% de su activo en obliga-
ciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran sufi-
cientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reem-
bolso del principal y al pago de los intereses en caso de quiebra del emisor. Este porcentaje sera
igualmente aplicable a las inversiones en valores de caracter no subordinado emitidos por los fon-
dos de titulizacion hipotecaria. De todos modos, se establece que los valores antes mencionados
computaran como valores negociables en el coeficiente genérico de inversién cuyo nivel maximo es
el 80% del activo de la IIC. En cuanto al coeficiente minimo de liquidez, se mantiene en el 3% del
activo para los fondos de inversién, y se reduce del 5% al 3% para las SIMCAV.

Por otro lado, se clarifican los requisitos para obtener la autorizaciéon y los motivos para denegarla tan-
to de las [IC como de sus sociedades gestoras. También se detallan las causas para revocar la auto-
rizacion, tanto de las sociedades de inversién mobiliaria de capital fijo (SIM) y de las sociedades de
inversién mobiliaria de capital variable (SIMCAV) como de sus sociedades gestoras.

En cuanto a los requisitos de patrimonio de los fondos o de capital minimo para las sociedades, se man-
tienen los mismos importes; no obstante, como novedad, se permite, transitoriamente, la constitu-
cién con un patrimonio inferior, que, en el caso de los fondos de inversién mobiliaria (FIM), no sera
inferior a 300.000 euros (50 millones de pesetas), y en el caso de los fondos de inversién en activos
del mercado monetario (FIAMM), a 600.000 euros (100 millones de pesetas), a condicién de que en
el plazo méximo de seis meses alcancen el patrimonio minimo establecido. En caso contrario, debe-
ran disolverse.

Uno de los aspectos mas importantes de la reforma es el desarrollo de las nuevas figuras previstas en la
Ley 37/1998, con el fin de dar respuesta al gran dinamismo del sector, que demanda cada vez una
mayor especializacién para la inversion de sus recursos. Las nuevas instituciones son las siguientes:

I. Instituciones de inversién colectiva «indice»: se caracterizan por tomar como referencia un de-
terminado indice bursatil o de renta fija representativo de uno o varios mercados radicados en
Estados miembros de la OCDE o de valores negociados en ellos. El mercado donde coticen los
valores que componen el indice reunira unas caracteristicas similares a las exigidas en nuestra
legislacion para obtener la condicion de mercado secundario oficial. El indice, por su parte, de-
bera reunir determinadas condiciones.

2. Instituciones de inversion colectiva de fondos: se caracterizan por invertir mayoritariamente su
activo en acciones o participaciones de varias IIC de caracter financiero.

3. Fondos de inversion mobiliaria principales: se caracterizan por tener como participes una o va-
rias IIC subordinadas, nacionales o extranjeras, conforme a lo previsto en sus reglamentos de
gestion.

4. Instituciones de inversién colectiva subordinadas: a diferencia de las IIC especializada de fondos,
las IIC subordinadas estan vinculadas a un FIMP, que es el que realiza la gestion de la cartera. Las
IIC subordinadas pueden tratarse de SIM, SIMCAV o los FIM que invierten su activo en un FIMP,
conforme a lo previsto en sus estatutos sociales o en sus reglamentos de gestion.
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5. |Instituciones de inversién colectiva especializadas en la inversién en valores no negociados en
mercados secundarios: este tipo de instituciones especializadas puede ser SIM o FIM, necesaria-
mente de nueva creacion, por lo que no podra ser el resultado de la transformacion de alguna
otra existente.

Respecto a los depositarios, el RD citado rebaja del 4 por mil al 2 por mil anual la comisién maxima a
percibir por los depositarios sobre el patrimonio custodiado. No obstante, al igual que en la regula-
cion anterior, dicha comisién podra ser superior, previa autorizacién de la CNMV, tratandose de
depositarios que hayan de cumplir integramente sus funciones en el extranjero.

En cuanto a las sociedades gestoras de IIC (en adelante, SGIIC), una de las principales novedades que
aporta el RD es que se les autoriza a comercializar las acciones o participaciones de |IC cuyo patri-
monio gestionan. En efecto, las SGIIC —ademas de las funciones ya contempladas en la normativa
anterior— pueden gestionar, por cuenta de los fondos de inversién que administren, la suscripcion
y reembolso de sus participaciones. Esta actividad la podran realizar directamente o mediante agen-
tes o apoderados.

Finalmente, se concreta el tipo de entidades financieras con las que las SGIIC pueden subcontratar la
gestion de los activos extranjeros de las [IC que administren. De este modo, dicha entidad financie-
ra podra ser otra SGIIC o una entidad gestora de IIC o una empresa de servicios de inversion, en
ambos casos domiciliadas en otro Estado miembro de la OCDE, siempre que cumplan determina-
dos requisitos.

MODIFICACION DE LA NORMATIVA SOBRE LA CENTRAL DE INFORMACION DE RIESGOS.—La
CBE 1/2001, de 30 de marzo (BOE del |8 de abril), adapté a euros la unidad de cuenta en la que se
expresan los importes que se declaran a la Central de Informacién de Riesgos (en adelante, CIR),
modificando ligeramente los umbrales de declaracion de riesgos. Ademas, se han introducido ligeras
modificaciones en la CBE 3/1995, de 25 de septiembre, para precisar determinados aspectos que no
estaban suficientemente claros. En este sentido, los riesgos declarables se expresaban en millones
de pesetas, redondeados al alza a la unidad de millén mas préxima. Este redondeo no se aplicaba a
los riesgos menores de un millén de pesetas, que no eran declarables. Ahora, se expresaran en mi-
les de euros, aproximados al alza a la unidad de millar mas préxima, no aplicandose a los riesgos
menores de seis mil euros, que no seran declarables. Por otro lado, se sustituyen todas las cantida-
des expresadas en pesetas por un importe similar expresado en euros. Ademas, antes, los riesgos
directos con los titulares residentes se declaraban cuando su importe era igual o superior a un mi-
l16n de pesetas en el conjunto de negocios en Espafia o a diez millones de pesetas en el de cualquier
pais, mientras que ahora, ambos importes son sustituidos por 6.000 euros y 60.000 euros, respecti-
vamente. Del mismo modo, respecto a los riesgos directos o indirectos con titulares no residentes,
la cantidad de 50 millones de pesetas a partir de la cual era obligatorio declarar, ahora se sustituye
por 300.000 euros.

REGULACION SOBRE EL MERCADO DE VALORES NEGOCIABLES EN LA UNION EUROPEA —E|
Consejo Europeo, reunido en Estocolmo el pasado mes de marzo, dicté la Resolucion de 23 de mar-
zo de 2001, sobre una regulacion mds eficaz del mercado de valores negociables en la Unién Europea,
incorporando el informe del Comité de Sabios sobre la regulacién de los mercados europeos de
valores negociables, y reconociendo la necesidad de una mayor convergencia de las practicas de su-
pervision y las normas reguladoras, con el objetivo de lograr un mercado integrado de valores ne-
gociables a finales del afio 2003.

El enfoque del informe del Comité de Sabios se basa en cuatro niveles: principios marco (nivel I), medi-
das de ejecucién (nivel 2), cooperacion (nivel 3) y puesta en practica (nivel 4), con el fin de lograr
que el proceso regulador relativo a la legislacion de la Unién Europea sobre valores negociables sea
mas eficaz y transparente.

En dicho informe se prevé el establecimiento de un Comité de valores negociables compuesto por
altos funcionarios de los Estados miembros y presidido por la Comisién Europea (en adelante, la
Comisién). Dicho Comité ejerceria, por un lado, funciones consultivas sobre cuestiones de orien-
tacion general y, en particular, respecto al tipo de medidas que la Comision pueda proponer en el
nivel |. Por otro, funcionaria como comité de regulacion, asistiendo a la Comisién cuando tome
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decisiones sobre medidas de ejecucién sobre mercados de valores negociables con arreglo al Tra-
tado de la CE.

También se prevé la creacion de un Comité de reguladores independientes, que deberia estar presidido

por un representante de una autoridad nacional de supervisién. Cada Estado miembro designara a
un representante de alto nivel de sus autoridades competentes en materia de valores negociables
para que participe en las reuniones del Comité de reguladores. Dicho Comité actuard como grupo
consultivo para asistir a la Comisién para la preparacién de los proyectos de medidas de ejecucién
(nivel 2).

Los reguladores nacionales de los Estados miembros y el Comité de reguladores deberan desempefar

también un papel importante en el proceso de incorporacion de las disposiciones a las legislaciones
nacionales (nivel 3), garantizando una cooperacién mas eficaz entre las autoridades de supervision,
llevando a cabo evaluaciones a niveles equivalentes y fomentando las mejores practicas, para lograr
una aplicacién répida y coherente de la legislacion comunitaria en los Estados miembros. Finalmente,
en el nivel 4 se prevé que la Comisién y los Estados miembros refuercen la puesta en practica de la
legislaciéon comunitaria.

La nueva estructura reguladora deberia poder entrar en funcionamiento a principios del afio 2002, y en

el transcurso del aflo 2004 deberd llevarse a cabo un examen completo y abierto de la misma.

FOLLETOS EXPLICATIVOS, INFORMES TRIMESTRALES Y OBLIGACIONES DE INFORMACION DE

LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA.—La OM de 12 de julio de 1993 establecié los
modelos de folletos explicativos que las [IC debian presentar para su verificacién previa y para su
registro en la CNMV, con ocasion de operaciones de emisién y oferta publicas de venta de valores,
de admisién a negociacién bursatil y de comercializacion de estas instituciones, que simplificé la OM
de | de octubre de 1998. Recientemente, la OM de 18 de abril de 2001 (BOE del 26), sobre folletos
explicativos, informes trimestrales y obligaciones de informacion de las IIC, avanzé en esa linea de
simplificacion y homogeneizacién de los documentos, con objeto de facilitar su uso por los inverso-
res y agilizar su verificacion y registro. En primer lugar, se prevé, por parte de la CNMV, la elabora-
cion de folletos con un formato mas acorde con las necesidades reales de los inversores. Por un
lado, se modifica la concepcién del folleto explicativo reducido que ahora pasa a denominarse folle-
to explicativo simplificado. Este folleto formara parte integrante y extraible del folleto completo, y
contendrd los elementos esenciales de este que permitan al inversor una comprension suficiente
y precisa del producto que se le ofrece. Por otro lado, se extiende el uso de folletos simplificados,
hasta ahora solo autorizados para los fondos, a las sociedades de inversion.

En segundo lugar, se establece la utilizacién del sistema CIFRADOC/CNMYV, de cifrado y firma electré-

nica, para la remisién de informacion a los efectos de la verificacion y actualizacion de los folletos de
las IIC. Este sistema consiste en la transmisién de informaciones entre las entidades supervisadas y
la CNMV por medios telemdticos con cifrado y firma electronica, lo que garantiza la confidenciali-
dad y seguridad de la comunicacién. En cuanto a los informes trimestrales de las IIC, tal como esta-
ba previsto en la OM de | de octubre de 1998, las sociedades gestoras podran elaborar el informe
trimestral de los fondos de inversion de cardcter financiero en un doble formato, completo y simpli-
ficado. La remision de estos documentos se realizard por via telemitica con los requisitos técnicos
que la CNMV determine. Al igual que los folletos, solo podran presentarse por via distinta cuando
lo autorice la CNMV, previa solicitud justificada.

Finalmente, se mantienen las obligaciones de informacién a socios y participes. Asi, las sociedades gesto-

ras deberan entregar, como minimo, a los inversores, con caracter previo a la primera suscripcion,
el folleto simplificado, el informe trimestral simplificado de los fondos de inversién y la Gltima me-
moria anual. Asimismo, los participes tendran derecho a obtener, con caracter gratuito, la version
completa del folleto e informe trimestral.

DIRECTIVA EUROPEA RELATIVA AL SANEAMIENTO Y A LA LIQUIDACION DE LAS ENTIDADES

DE CREDITO.—La Directiva 94/19/CE, de 30 de mayo, relativa a los sistemas de garantia de depé-
sitos, establecio el principio de adhesion obligatoria de las entidades de crédito a un sistema de ga-
rantia del Estado miembro de origen, estableciendo un nivel minimo armonizado de garantia, inde-
pendientemente del pais de la UE en que estén domiciliadas dichas entidades. No obstante, la situa-
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cion que puede producirse en caso de dificultades de una entidad de crédito que tenga sucursales
en otros Estados miembros evidencia la necesidad de un reconocimiento mutuo de las medidas de
saneamiento Y, en su caso, de los procedimientos de liquidacion de las entidades de crédito. Con
esa iniciativa, se public la Directiva 2001/24/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo de 4 de abril
(DOCE del 5 de mayo), relativa al saneamiento y a la liquidacion de las entidades de crédito. En
particular, se establece la armonizacién de un conjunto de medidas de saneamiento encaminadas a
preservar o restablecer la situacion financiera de una entidad de crédito manteniendo los derechos
preexistentes de terceras partes. Entre los aspectos mas significativos de la directiva se resalta que
la adopcién de medidas de saneamiento o la incoacién de un procedimiento de liquidacién no afec-
tard a los derechos reales de los acreedores o de terceros sobre los bienes, materiales o inmateria-
les, pertenecientes a la entidad de crédito y que estén situados dentro del territorio de otro Estado
miembro en el momento de la adopcién de dichas medidas o la incoacién de dicho procedimiento.

La
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autoridades administrativas o judiciales del Estado miembro de origen seran las Gnicas competentes
para decidir sobre la aplicacion de determinadas medidas de saneamiento en una entidad de crédito,
incluidas las sucursales establecidas en otros Estados miembros. Dichas autoridades tendran la obli-
gacion de informar sin demora a las autoridades competentes del Estado miembro de acogida de su
decision de adoptar cualquier medida de saneamiento. Si, a la vista de ello, las autoridades de acogi-
da consideran necesario aplicar en su territorio una o varias medidas de saneamiento, tendran la
obligacién de informar de ello a las autoridades competentes del Estado miembro de origen, esfor-
zandose ambas por coordinar sus actuaciones. Por otro lado, la entidad de crédito se liquidara de
conformidad con lo dispuesto en las leyes, reglamentos y procedimientos aplicables en el Estado
miembro de origen, que deberd determinar, entre otros, los siguientes aspectos: los bienes que son
objeto de liquidacion; las facultades respectivas de la entidad de crédito y del liquidador; las condi-
ciones de oponibilidad de una compensacién; los efectos del procedimiento de liquidacion sobre los
contratos vigentes en los que la entidad de crédito sea parte; los créditos que deban cargarse al
pasivo de la entidad de crédito y la suerte de los créditos nacidos después de incoado el procedi-
miento de liquidacion; las normas de reparto del producto de la realizacién de los bienes; la prela-
cion de los créditos, y los derechos de los acreedores que hayan sido parcialmente satisfechos des-
pués de la incoacién del procedimiento de liquidacion en virtud de un derecho real o por el efecto
de una compensacion.

Finalmente, los Estados miembros pondran en vigor las disposiciones legales, reglamentarias y adminis-
trativas necesarias para dar cumplimiento a lo establecido en esta Directiva antes del 5 de mayo de
2004.

PROCEDIMIENTOS APLICABLES PARA LAS DECLARACIONES DE INVERSIONES EXTERIORES Y SU
LIQUIDACION.—EI RD 664/1999, de 23 de abril, sobre inversiones exteriores, liberalizdé tanto las
inversiones extranjeras en Espafia como las espafiolas en el exterior, asi como los pagos entre Estados
miembros y entre estos y terceros paises. La principal novedad de este Real Decreto fue el estableci-
miento de un tramite administrativo de declaracion general ex post de las inversiones, con una finali-
dad administrativa, econémica y estadistica, suprimiéndose los procedimientos de verificacion y autori-
zacion previos, facultando al Ministro de Economia para desarrollar los procedimientos aplicables a la
tramitacion y al registro de las operaciones incluidas en esta norma. En uso de esa habilitacién, se
publicé la OM de 28 de mayo de 2001 (BOE del 5 de junio), por la que se establecen los procedimien-
tos aplicables para las declaraciones de inversiones exteriores y su liquidacién, asi como los procedi-
mientos para la presentacién de las memorias anuales relativas al desarrollo de las inversiones exterio-
res. Asimismo, teniendo en cuenta que, dentro de las inversiones exteriores, la mayoria de las realiza-
das en valores negociables requieren, por sus caracteristicas especificas, unos procedimientos de de-
claracion diferentes a las demas y que el sujeto obligado a declararlas, generalmente, es el intermedia-
rio financiero que adquiere esos valores por cuenta del inversor, se ha considerado oportuno que sea
objeto de tratamiento en una disposicién independiente. Por este motivo, se public la Resolucién de
31 de mayo de 2001, de la Direccién General de Comercio e Inversiones (BOE del 13 de junio), por la que
se dictan instrucciones para la presentacion por los intermediarios financieros de las declaraciones de
las inversiones extranjeras en valores negociables cotizados en mercados espafioles y de las inversio-
nes espafolas en valores negociables cotizados en mercados extranjeros.

Por ultimo, cabe resefiar que se aprovecha el texto de la Orden de mayo de 2001 para modificar la OM
de 16 de noviembre de 2000, de desarrollo de la Ley 9/1999, de 12 de abril, por la que se regula el
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régimen juridico de las transferencias entre Estados miembros de la Unién Europea, asi como otras
disposiciones en materia de gestion de transferencias en general.

LUCHA CONTRA EL FRAUDE Y LA FALSIFICACION DE MEDIOS DE PAGO DISTINTOS DEL
EFECTIVO.—Se publicé la Decision Marco del Consejo de la Union Europea de 28 de mayo de 2001,
sobre la lucha contra el fraude y la falsificacion de medios de pago distintos del efectivo (DOCE del 2 de
junio), que plantea una politica comtn en la Unién Europea que cubra tanto aspectos preventivos
como represivos del problema. En concreto, la Decision Marco contempla los delitos relacionados
con instrumentos de pago materiales, con equipos informaticos y, finalmente, los delitos relaciona-
dos con dispositivos electrénicos especialmente adaptados.

En este sentido, se establece que cada Estado miembro debera adoptar las medidas necesarias para ga-
rantizar que determinadas conductas sean delitos penales, cuando se produzcan de forma delibera-
da, en los siguientes casos: a) relacionados con instrumentos de pago materiales: el robo o apropia-
cion indebida; la falsificacion o manipulacién para su utilizaciéon fraudulenta, y el recibo, obtencion,
transporte, venta o transferencia a un tercero de instrumentos de pago que hayan sido falsificados o
manipulados para su uso fraudulento; b) en relacion con equipos informaticos: la realizacion o pro-
vocacion de una transferencia de dinero que cause una pérdida no autorizada de propiedad a otra
persona mediante la introduccién, alteracién, borrado o supresion indebidos de datos informaticos
o la interferencia indebida en el funcionamiento de un programa o sistema informatico, y ¢) en lo
referente a dispositivos electrénicos especialmente adaptados: la fabricacion, el recibo, la obtencion,
la venta y la transferencia fraudulenta a un tercero o la posesién de instrumentos, objetos, progra-
mas informdticos y cualquier otro medio destinado a la falsificacion o manipulacién de instrumentos
de pago para su utilizaciéon fraudulenta.

Por otro lado, se deberan adoptar medidas para garantizar que a las conductas anteriores les sean im-
puestas sanciones penales efectivas, proporcionadas y disuasorias, entre las que figuren, al menos en
los casos graves, penas de privacion de libertad que puedan dar lugar a extradicion.

EXIGENCIAS DE INFORMACION DEL BANCO CENTRAL EUROPEO EN MATERIA DE ESTADISTI-
CAS.—ElI Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) requiere, para el desempefio de sus funcio-
nes, la elaboracion de estadisticas fiables y completas de la balanza de pagos de caricter mensual,
trimestral y anual, estadisticas mensuales que muestren el saldo de activos de reserva, y la estadisti-
ca anual de la posicion de inversion internacional, que muestre las principales rubricas que afectan a
las condiciones monetarias y a los mercados de divisas en los Estados miembros participantes, con-
siderados como un territorio econémico Unico. A tales efectos, se publicd la Recomendacion del Ban-
co Central Europeo, de || de mayo de 200/ (DOCE del 21 de junio), sobre las exigencias de informa-
cion del Banco Central Europeo en materia de estadisticas de balanza de pagos, planilla de reservas
internacionales y estadisticas de posicion de inversion internacional. En este sentido, los BCN facili-
taran al BCE los datos sobre las transacciones transfronterizas, saldo de activos de reserva, otros
activos en moneda extranjera y pasivos relacionados con las reservas y posiciones transfronterizas
que el BCE requiera para elaborar la balanza de pagos agregada, la planilla de reservas internaciona-
les y la posicion de inversion internacional del territorio econémico de los Estados miembros parti-
cipantes, en los plazos establecidos en los anejos de la citada Recomendacion.

COORDINACION DE LAS CONDICIONES DE ADMISION DE VALORES NEGOCIABLES A COTI-
ZACION OFICIAL EN LA UNION EUROPEA—A lo largo de estos afios, la coordinacion de las
condiciones de admision de valores negociables a cotizacion oficial en el ambito comunitario ha sido
modificada, en diversas ocasiones, de forma sustancial. Por lo tanto, conviene, en aras de una mayor
claridad y racionalidad, proceder a la codificacién de dichas directivas reagrupandolas en un texto
Unico, lo que se llevod a efecto mediante la Directiva 2001/34/CE del Parlamento Europeo y del Consejo
de la UE, de 28 de mayo (DOCE del 6 de julio), sobre la admision de valores negociables a cotizacién
oficial y la informacién que ha de publicarse sobre dichos valores.

La Directiva se estructura en varios titulos, capitulos y secciones. Asi, en primer lugar, se recogen las
definiciones y el ambito de aplicacién; en segundo lugar, se detallan las disposiciones generales rela-
tivas a la cotizacién oficial de valores negociables; en tercer lugar, se establecen las condiciones es-
peciales relativas a la cotizacion oficial de valores negociables y, en particular, el contenido del folle-
to de oferta publica elaborado para la admisién de los valores negociables a cotizacion oficial, y, por
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ultimo, se fijan las condiciones especiales para la admision de obligaciones emitidas por un Estado o
por sus entes publicos territoriales o por un organismo internacional de caracter publico.

Uno de los pilares fundamentales de la Directiva es el reconocimiento mutuo del folleto a publicar para
la admision de valores negociables a cotizacion oficial, ya que ello representa un paso importante
hacia la realizacién del mercado interior comunitario. En este sentido, el folleto elaborado y aproba-
do con arreglo a esta norma debera ser reconocido como folleto de oferta publica en los demas
Estados miembros en los que se solicite la admisién a cotizacién oficial, sin que estos puedan exigir
la inclusion en el folleto de informaciones complementarias.

No obstante, dichas autoridades podrin exigir que se incluyan en el folleto informaciones especificas
sobre el mercado del pais de admision, el régimen fiscal de los valores, los organismos que garanti-
cen el servicio financiero del emisor en dicho pais, asi como la manera de publicar los anuncios des-
tinados a los inversores.

Finalmente, la Unién Europea podra reconocer folletos de admision elaborados y controlados por ter-
ceros paises, en condiciones de reciprocidad, siempre que la normativa de dichos paises garantice a
los inversores una proteccion equivalente a la ofrecida en la normativa comunitaria.

No hubo regulacién financiera relevante.

DISTRIBUCION ANTICIPADA DE BILLETES Y MONEDAS DENOMINADOS EN EUROS Y OTRAS
NORMAS RELATIVAS A LA TRANSICION AL EURO.—La OM de 20 de julio de 200/ (BOE del
21), sobre distribucién anticipada de billetes y monedas denominados en euros, establecio la fecha
de inicio de la citada predistribucion a las entidades de crédito, asi como los sujetos a los que estas
entidades podran entregar cantidades limitadas de billetes y monedas en euros con anterioridad al |
de enero de 2002. La entrega de moneda metalica por el Tesoro, a través del Banco de Espafia, y la
entrega de billetes por este a las entidades de crédito establecidas en Espafia comenzé el | de sep-
tiembre de 2001. Esta predistribucion se desarrollé de acuerdo con los convenios de distribucién
anticipada de billetes y monedas que a tal efecto ha suscrito el Banco de Espaiia y las entidades de
crédito. En ese sentido, el Banco de Espafia, facultado por la citada Orden Ministerial, aprobd, me-
diante la Resolucion de 23 de julio de 2001 (BOE del 25), las clausulas generales aplicables a la distri-
bucién anticipada de billetes y monedas denominados en euros. Los aspectos mads relevantes de es-
tas normas se comentan a continuacién.

El Banco de Espafa debia entregar los billetes denominados en euros, desde el | de septiembre de 2001
hasta el | de enero de 2002, a las entidades de crédito establecidas en Espafia que puedan ser con-
traparte de operaciones de politica monetaria y hayan firmado el correspondiente convenio de dis-
tribucién anticipada (en adelante, «las entidades receptoras») para su custodia y puesta en circula-
cion a partir del | de enero de 2002. Hasta esa fecha, el Banco de Espafia conservara la titularidad
con pleno dominio de los billetes. Desde el momento en que se efectte la recepcién anticipada de
los billetes y hasta el | de enero de 2002, las entidades receptoras estaban obligadas a guardar y
custodiar los mismos, debiendo quedar asegurados adecuadamente los riesgos derivados de su
dafio, pérdida, robo, hurto, deterioro o menoscabo en general. Ademds, las entidades receptoras se
obligan a no poner en circulacion los billetes, a no proceder a su distribucién generalizada y a no
efectuar operaciones de canje con anterioridad al | de enero de 2002.

A partir del | de enero de 2002, las entidades receptoras debian adquirir la titularidad de los billetes,
debiendo satisfacer al Banco de Espaiia el valor facial de los mismos. A tal efecto, dichas entidades
se obligaban a tener constituidas garantias, antes del cierre de operaciones a 3| de diciembre de
2001, a favor del Banco de Espafa, que aseguren suficientemente esta obligacion.

En lo referente a las monedas denominadas en euros, el procedimiento y las garantias eran idénticos a
los descritos con los billetes, salvo que la titularidad con pleno dominio correspondera al Tesoro
hasta el | de enero de 2001, si bien este organismo actuara a través del Banco de Espaia.

Finalmente, la Orden habilitaba al Tesoro para autorizar la subdistribucién anticipada de billetes y mo-
nedas en euros a terceros distintos de la gran distribucién comercial u otros operadores de mone-
das cuando las circunstancias lo aconsejen.
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En otro orden de cosas, cabe resefar la publicacion de la OM de 16 de julio de 2001 (BOE del 19), por
la que se establecio el abono en euros en los pagos de la Administracion General del Estado, Orga-
nismos Auténomos y otros Organismos Publicos a partir del |15 de septiembre de 2001. Igualmente,
a partir de dicha fecha se redenominaban en euros, de no estar ya redenominadas, las cuentas ban-
carias de las entidades publicas a través de las cuales se realicen los pagos en euros.

DECLARACION DE OPERACIONES Y SALDOS DE ACTIVOS Y PASIVOS EXTERIORES EN VALO-
RES NEGOCIABLES.—EI BCE publicé la Orientacién BCE/2000/4, de || de mayo, que especificaba
la informacién que los BCN debian poner a disposicién del BCE en el ambito de las estadisticas de
balanza de pagos, posicion de inversién internacional y reservas exteriores. En concreto, establecia
las exigencias de informacion que los BCN debian proporcionar sobre las inversiones de cartera y
sus rentas.

Para cumplimentar los requisitos de la mencionada Orientacion, el Banco de Espafia publico la CBE 2/
2001, de 18 de julio (BOE del 2 de agosto), sobre declaracion de operaciones y saldos de activos y
pasivos exteriores en valores negociables, que establece un nuevo procedimiento para obtener in-
formacién sobre este tipo de operaciones y, en concreto, calcular las inversiones de cartera y sus
rentas. El ambito de aplicacion de esta Circular abarca a las siguientes entidades (en adelante, las
entidades sujetas): los bancos, las cajas de ahorros y las cooperativas de crédito residentes; aquellas
otras entidades de crédito y financieras residentes inscritas en los registros oficiales del Banco de
Espafia o de la CNMV que acttien como entidades depositarias o liquidadores en los mercados or-
ganizados de valores negociables; las que mantengan activos en forma de valores negociables depo-
sitados en entidades no residentes, aunque no actlien como entidades depositarias o liquidadoras; y
las sociedades gestoras de fondos de inversion, por lo que se refiere a las participaciones de no
residentes en fondos de inversion espafioles, y las demds personas fisicas y juridicas residentes que
mantengan activos en forma de valores negociables en entidades no residentes.

En otro orden de cosas, la Circular prevé que las entidades sujetas puedan remitir la informacién exigi-
da de forma conjunta con otra entidad informante (entidad presentadora). Las entidades que opten
por este procedimiento (entidades representadas) deberan facilitar a sus entidades presentadoras la
informacién de sus propias operaciones y saldos, y las de sus clientes, con los detalles necesarios
para cumplimentar la informacion requerida por esta Circular.

Asimismo, la informacion sobre las operaciones que los fondos de inversién espafioles realicen con va-
lores negociables emitidos por no residentes, y sobre los saldos correspondientes, debera ser pro-
porcionada por las entidades depositarias de los fondos. Del mismo modo, la informacién sobre las
operaciones que los no residentes realicen con participaciones en fondos de inversién espafioles y
sobre los saldos correspondientes, debera ser proporcionada por las sociedades gestoras de los
fondos. No obstante, dicha informacién podra ser proporcionada por las correspondientes entida-
des depositarias si asi fuese acordado entre estas y las sociedades gestoras. Finalmente, la informa-
cion sobre operaciones y saldos de residentes con participaciones en fondos de inversion extranje-
ros debera ser proporcionada por las entidades residentes comercializadoras en Espafia de este
tipo de fondos.

Por ultimo, la presente Circular entrard en vigor el dia | de enero de 2002, siendo la primera informa-
cion que se debera comunicar la referida a los saldos de valores negociables correspondientes a 31
de diciembre de 2001, y a las operaciones y a los saldos de enero de 2002, cuya remisiéon debera
efectuarse dentro de los primeros diez dias habiles del mes de febrero de 2002.

REGIMEN JURIDICO DE LAS EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION.—La Directiva 93/22/CEE,
de 10 de mayo, relativa a los servicios de inversion en el ambito de los valores negociables, consti-
tuy6 una pieza esencial para la realizacion del mercado interior, en lo que se refiere a la libertad de
establecimiento y a la libre prestacion de servicios de las empresas de inversion. La transposicion de
esta Directiva al ordenamiento juridico espafiol se realizé mediante la publicacion de la Ley 37/1998,
de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. Dicha
Ley fue desarrollada mediante la publicacién del RD 867/2001, de 20 de julio (BOE del 7 de agosto),
sobre el régimen juridico de las ESI, por el que se regulé el régimen administrativo al que estaran
sujetas estas entidades en aspectos tales como los requisitos de acceso a la actividad y su operativa.
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Las ESI podran realizar determinados servicios de inversion como la recepcién y transmisién de orde-
nes por cuenta de terceros, la ejecucion de dichas 6rdenes por cuenta de terceros, la negociacion
por cuenta propia, la gestion discrecional e individualizada de carteras de inversién con arreglo a los
mandatos conferidos por los inversores y el aseguramiento de la suscripcion de emisiones y ofertas
publicas de venta, asi como ciertas actividades complementarias que se detallan en la norma.

Por otro lado, las ESI podran obtener financiacién de las entidades financieras espafiolas o extranjeras
que figuren inscritas en los Registros Oficiales del Banco de Espafia, la CNMV, la Direccién General
de Seguros o en registros de igual naturaleza de la Unién Europea (en adelante, las entidades finan-
cieras). También podran efectuar operaciones activas de préstamo o depdsito con las citadas enti-
dades financieras con las limitaciones que establezca el Ministerio de Economia.

Asimismo, las ESI no podran recibir fondos de personas distintas de las entidades financieras, excepto
por concepto de emision de acciones, financiacién subordinada y emision de valores admitidos a
negociacién en alglin mercado secundario oficial. No obstante, las sociedades y agencias de valores
podran mantener cuentas acreedoras de cardcter instrumental y transitorio que abran a clientes en
relacién con la ejecuciéon de operaciones desarrolladas por cuenta de ellos. Los saldos de estas
cuentas deberan estar invertidos en aquellas categorias de activos liquidos y de bajo riesgo que el
Ministerio de Economia determine.

Las ESI pueden ser: las sociedades de valores, que pueden operar profesionalmente, tanto por cuenta
ajena como por cuenta propia, y realizar todos los servicios de inversion y actividades complemen-
tarias comentadas anteriormente; las agencias de valores, que solo podran operar profesionalmente
por cuenta ajena, y podran realizar los servicios de inversién y las actividades complementarias con
las siguientes excepciones: la negociacién por cuenta propia, el aseguramiento de la suscripcion de
emisiones y ofertas publicas de venta, y la concesion de créditos o préstamos a inversores, y las
sociedades gestoras de carteras, que podran gestionar discrecional e individualmente carteras de
inversién con arreglo a los mandatos conferidos por los inversores y realizan las actividades com-
plementarias relacionadas con el asesoramiento.

La
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entidades de crédito, aunque no sean ESI, podran realizar habitualmente todos los servicios y las
actividades complementarias, siempre que su régimen juridico, sus estatutos y su autorizacion espe-
cifica las habiliten para ello. Las entidades de crédito extranjeras que vengan a prestar en territorio
espaiiol alguno de los servicios de inversion se regiran por el RD 1245/1995, de 14 de julio, sobre
creacion de bancos, actividad transfronteriza y otras cuestiones relativas al régimen juridico de las
entidades de crédito. Asimismo, el Banco de Espafia comunicara a la CNMYV las entidades de crédito
extranjeras o espafiolas que presten en Espafia servicios de inversion, a fin de que esta incorpore la
informacién a sus registros.

La creacion de una ESI o la transformacién de una sociedad en dicha categoria corresponderd al Minis-
terio de Economia, a propuesta de la CNMV. Para obtener y conservar su autorizacion debera cum-
plir determinados requisitos, entre otros, como: tener por objeto social exclusivo la realizacion de
las actividades que sean propias de las ESI; revestir la forma de sociedad anénima, con la excepcion
de las sociedades gestoras de carteras, que podran configurarse como sociedades de responsabili-
dad limitada; contar con un capital social minimo; y adherirse a un fondo de garantia de inversiones
(ver apartado anterior), en el caso de sociedades y agencias de valores, o concertar un seguro de
responsabilidad civil con una entidad financiera legalmente habilitada, en el caso de las sociedades
gestoras de carteras.

Por otro lado, las ESI, a excepcién de las sociedades gestoras de carteras, deberan mantener —como
minimo— un coeficiente de liquidez equivalente al 10%, medido como porcentaje entre el volumen
de inversiones en activos de bajo riesgo y elevada liquidez sobre la totalidad de sus pasivos exigibles
con plazo residual inferior a un afo (excluyendo de estos los saldos de las cuentas acreedoras deri-
vadas de las operaciones financieras con el publico).

La apertura de sucursales de ESI espafolas en territorio nacional sera libre, pero deberd ser comunica-
da previamente a la CNMYV, la cual podra requerir informacién adicional sobre los medios materia-
les y humanos o la suficiencia de los sistemas de control. Asimismo, las ESI podran otorgar poderes
de representacion a personas fisicas o juridicas (agentes) para la promociéon y comercializacion de
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los servicios de inversion objeto de su programa de actividades. También podran, igualmente, otor-
gar poderes de representacion a dichos agentes para realizar habitualmente frente a la clientela de-
terminados servicios de inversion asi como las actividades complementarias, siempre y cuando es-
tén incluidos en el programa de actividades de la ESI registrado en la CNMV. Los agentes actuaran
en exclusiva para una sola ESl y, en ninglin caso, ostentaran representacion alguna de los inversores.

MODIFICACION DE LA FIGURA DE CREADOR DE MERCADO DE DEUDA PUBLICA.—Un acuer-
do del Consejo Ejecutivo del Banco de Espaia, de fecha |9 de enero de 1988, establecio la figura de
los creadores de mercado y reguld los criterios de acceso a tal condicion y de mantenimiento de la
misma, asi como las relaciones entre estas entidades y el propio Banco de Espafia. Estos criterios
han sido revisados con cierta regularidad, siendo la Gltima modificacién la introducida por la OM de
10 de febrero de 1999, desarrollada por la Resolucién de la Direccién General del Tesoro y Politica
Financiera de || de febrero de 1999, cuyo fin fue el de adaptar la figura del creador de mercado a la
propia evolucion de los mercados de deuda publica, como consecuencia del proceso de integracion
europea y de implantaciéon de una politica monetaria Unica. La prictica aconsejé introducir una ma-
yor flexibilidad en la fijacion de estas condiciones, teniendo en cuenta las circunstancias del mercado
y la politica de emisiones del Estado, por lo que la Resolucién de la Direccion General del Tesoro y
Politica Financiera de 31 de julio de 2001 (BOE del 8 de agosto) establecié que el Tesoro podria mo-
dificar las condiciones de cotizacién establecidas en su normativa, previo acuerdo con los crea-
dores de mercado.

SISTEMAS DE INDEMNIZACION DE LOS INVERSORES.—EI Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, en
adelante, Real Decreto (BOE del 4 de agosto), desarrollé reglamentariamente la Ley 37/1998, de 16
de noviembre, de reforma del mercado de valores en lo relativo a los sistemas de indemnizacion de
los inversores, tanto de las las empresas de servicios de inversién (en adelante, ESI) como de las
entidades de crédito. Estos sistemas de indemnizacion tienen como finalidad ofrecer a los inverso-
res una cobertura en los casos en que, por insolvencia, una ESI o una entidad de crédito no pueda
reembolsar las cantidades de dinero o restituir los valores o instrumentos financieros que tuvieran
en depésito. En ninglin caso este sistema cubrira el riesgo de crédito o las pérdidas en el valor de
una inversién en el mercado.

Con este fin se establecen dos sistemas de indemnizacién de los inversores: uno, que se instrumenta
mediante uno o dos Fondos de Garantia de Inversiones (en adelante, FGI), de nueva creacién, para
las ESI (con excepcion de las sociedades gestoras de carteras), asi como para las sucursales en Espa-
fia de empresas de servicios de inversion extranjeras, Yy, el otro, que se instrumenta mediante los
Fondos de Garantia de Depésitos en entidades de crédito (en adelante, FGD), ya existentes.

Los FGI se deben constituir como un patrimonio separado, sin personalidad juridica, cuyas representa-
cion y gestion se encomendaran a una sociedad gestora. Asimismo, las entidades adheridas a los FGI
seran las ES| nacionales, con excepcién de las sociedades gestoras de carteras, es decir, las socieda-
des y agencias de valores nacionales, ya que aquellas tienen su propio régimen especifico (que se
comenta mas adelante). Respecto a las sucursales de ESI extranjeras, que no limiten su actividad a la
gestion discrecional e individualizada de carteras, se establece una distincién en el sistema de adhe-
sién, en funcién de su origen comunitario o no. Respecto a las sucursales cuya sede estd en un pais
perteneciente a la Unién Europea, se admite una adscripcion voluntaria, en caso de que la cobertura
ofrecida en su pais de origen sea inferior, al objeto de completar dicha cobertura. Sin embargo, el
régimen de adhesion de las sucursales de empresas de inversiéon no comunitarias varia, en cuanto a
su obligatoriedad, en funcién de si existe o no cobertura en el pais de origen, asi como de si se
produce o no diferencia en el nivel de la misma. En efecto, estin obligadas a adherirse al fondo
tanto aquellas que no puedan acreditar su pertenencia a un fondo similar en su pais de origen como
las que siendo miembros de un fondo de garantia en su pais de origen no puedan proporcionar una
proteccion andloga a la ofrecida por los fondos regulados por este Real Decreto.

La cobertura del FGI se extiende al dinero y a los valores que los clientes hubieran confiado a las em-
presas para realizar servicios de inversién, pero no alcanzard a las pérdidas de valor de la inversion
o a cualquier riesgo de crédito. Dentro de los valores garantizados se incluiran los que hayan sido
objeto de cesién temporal y sigan anotados en la entidad cedente. El FGI garantizard que todo in-
versor perciba el valor monetario de su posicion acreedora global frente a dicha empresa, con el
limite cuantitativo de 20.000 euros. La determinacion de la posicion del inversor se hara contabili-
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zando todas las cuentas abiertas a su nombre en una empresa de servicios de inversion, teniendo en
cuenta el signo de sus saldos, cualesquiera que fuesen las monedas de denominacion. El célculo de
dicha posicion acreedora se realizara tomando la cuantia de los recursos dinerarios y el valor de
mercado de los activos financieros, estableciéndose unos criterios de valoracion en el caso de que
los activos financieros no se negocien en ninglin mercado secundario, ni espafiol ni extranjero.

Se establecen dos tipos de excepciones a esta cobertura: en funcién de la localizacién de la empresa de
servicios de inversion y del tipo de inversor. Respecto a la primera, quedan excluidos de la garantia
del FGI las sucursales de empresas de inversién espafolas ubicadas en territorios definidos como
paraisos fiscales, o en paises que carezcan de 6rgano supervisor de los mercados de valores, o que,
aun existiendo, se niegue a intercambiar informacion con la CNMV. Tampoco gozarin de garantia
los valores e instrumentos financieros confiados a sucursales de entidades de crédito espafolas lo-
calizadas en paises no comunitarios que dispongan de sistemas nacionales de indemnizacién de los
inversores equivalentes a los espafoles. Respecto a la segunda excepcion, el FGI solo protegera a
los inversores no profesionales y, por consiguiente, no cubriran el dinero o los valores que proce-
dan de inversores que se consideran profesionalmente cualificados, como son todo tipo de entida-
des financieras. Tampoco cubriran los activos confiados por las AAPP y las personas fisicas que, o
bien posean cargos representativos en las empresas de servicios de inversion, o bien se considere
que han actuado de mala fe.

En cuanto a la declaracién de incumplimiento, los inversores que no puedan obtener directamente de
una entidad adherida al fondo el reembolso del dinero o la restitucion de los activos que les perte-
nezcan, podran solicitar a la sociedad gestora del FGI la ejecucion de la garantia que presta el fondo,
siempre que la empresa de servicios de inversion sea declarada insolvente, ya sea por via judicial, en
los supuestos de suspension de pagos y de quiebra, o por via administrativa, por la CNMV.

Respecto al régimen econémico, el FGI se financiara, mayoritariamente, con aportaciones de las entida-
des adheridas, que tendran periodicidad anual y alcanzaran una cuantia total del 2 por 1000 del di-
nero, mas el 0,1 por 1000 del valor de los activos financieros depositados por los inversores. La
sociedad gestora distribuird esta aportacién conjunta anual entre las empresas adheridas al mismo,
atendiendo al nimero de clientes y al importe del dinero o activos cubierto por la garantia. Tam-
bién podra concertar préstamos y créditos con empresas financieras, con el fin de cumplir con las
obligaciones frente a los inversores previstas en este Real Decreto.

Cuando el patrimonio del FGI alcance una cuantia suficiente para el cumplimiento de sus fines, el Minis-
tro de Economia, a propuesta de la CNMV, podra acordar la disminucién de las aportaciones men-
cionadas. En el caso contrario, cuando la sociedad gestora de un FGI prevea que los recursos patri-
moniales y financiaciones disponibles por este en el curso de un ejercicio sean insuficientes, requeri-
ra a las entidades adheridas realizar aportaciones de caracter extraordinario en la cuantia necesaria
para subsanar el correspondiente desequilibrio financiero o patrimonial.

Las empresas de servicios de inversion que no realicen debidamente sus aportaciones al FGI, no contri-
buyan a las derramas o incumplan las obligaciones previstas en este Real Decreto podran ser exclui-
das del fondo si no regularizan su situacion en el plazo requerido. La competencia para acordar la
exclusion es de la CNMYV, previo informe de la sociedad gestora del FGI afectado y previa audiencia
del interesado. Asimismo, la exclusion serd causa para que el Ministerio de Economia, a propuesta
de la CNMV, revoque la autorizacién que le hubiera sido concedida para ejercer su actividad, cuan-
do la entidad excluida tenga su sede social en Espafia.

En cuanto al plazo para satisfacer las indemnizaciones de los inversores, el FGI satisfara en metalico las
indemnizaciones a los inversores, cuyo derecho haya sido debidamente comprobado dentro de los
tres meses siguientes a la declaracién de incumplimiento prevista en este Real Decreto. La CNMV
esta facultada para prorrogar este plazo otros tres meses, cuando aprecie que concurren motivos
excepcionales que justifiquen el retraso.

Asimismo, si bien se establece que la entrada en vigor del presente Real Decreto sera el dia siguiente a
su publicacién, se especifica que la cobertura del FGI se retrotrae al | de julio de 1993, coincidiendo
con la fecha de vigencia de la Directiva 93/22/CEE, de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios
de inversion en el ambito de los valores negociables.
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Una de las principales novedades introducidas en esta nueva regulacién afecta a la delimitacion de la
garantia que asumen las entidades de crédito, de forma que, a partir de la publicacion del menciona-
do Real Decreto, el FGD no solo cubre los depésitos garantizados (tal y como se contemplaba en la
regulacién anterior), sino también los valores garantizados, estos Ultimos ponderados por su factor
de conversién, conforme a lo reflejado en el articulo 3.2 del RD 2606/1996, modificado por el
RD 948/2001..

Concretamente, respecto a los depositos garantizados, el Real Decreto recoge los contemplados en el
RD 2606/1996, es decir, los saldos acreedores mantenidos en cuenta, los fondos procedentes de
situaciones transitorias por operaciones de trifico y los certificados de depdsito nominativos que la
entidad tenga obligacién de restituir en las condiciones legales y contractuales aplicables (siempre
que estén constituidos en Espafia o en otro Estado miembro de la UE), y los amplia a los recursos
dinerarios que la clientela haya confiado a la entidad para la realizacion de algln servicio de inver-
sién o que provengan de la prestacion de dichos servicios o actividades.

En cuanto a los valores garantizados, el Real Decreto contempla los valores negociables e instrumentos
financieros previstos en la Ley del Mercado de Valores que los clientes hayan confiado a la entidad
de crédito en Espafia o en cualquier otro pais, para su depésito o registro o para la realizacion de
algun servicio de inversion. Dentro de los valores garantizados se incluiran, en todo caso, los que
hayan sido objeto de cesion temporal y sigan anotados o registrados en la entidad cedente.

No obstante, al igual que lo comentado anteriormente para el FGI, el FGD no garantizara los valores e
instrumentos financieros confiados a la entidad de crédito para realizar servicios de inversién y acti-
vidades complementarias en territorios definidos como paraisos fiscales por la legislacion vigente o
en un pais o territorio que carezca de érgano supervisor de los mercados de valores, o cuando, aun
existiendo, se niegue a intercambiar informacién con la CNMV. Tampoco gozaran de garantia los
valores e instrumentos financieros confiados a sucursales de entidades de crédito espaiolas localiza-
das en paises no comunitarios que dispongan de sistemas nacionales de indemnizacién de los inver-
sores equivalentes a los espafioles, puesto que en este caso la garantia la ofrece el pais en el que
esté situada la entidad. En ninglin caso gozaran de garantia los valores confiados por inversores ins-
titucionales, ni aquellos de los que sean titulares personas que ostenten cargos representativos en la
entidad que origine la actuacién del FGDED o personas que hayan quebrantando las disposiciones
vigentes o bien hayan contribuido a agravar la situacién de la entidad.

Respecto a los importes garantizados, los depdsitos tendran como limite la cuantia de 20.000 euros. El
importe garantizado a los inversores que hayan confiado a la entidad de crédito valores o instru-
mentos financieros serd independiente del correspondiente a los depdsitos y alcanzara, como maxi-
mo, la cuantia de 20.000 euros.

Més adelante, la OM de |4 de noviembre de 2001 (BOE del 23) desarroll6 las facultades que el RD 948/
2001 otorgé al Ministerio de Economia, que, a su vez, habilitd a la Comision Nacional del Mercado
de Valores (CNMV) para que establezca los registros, las normas contables, los recursos propios y
los modelos de los estados financieros y estadisticos de las sociedades gestoras de los FGI, y la pe-
riodicidad con la que deberan remitirse a la CNMV. Asimismo, le habilita para dictar las disposicio-
nes necesarias para el desarrollo del régimen de inversiones y de financiacion de los FGI, asi como
la informacién que se debe proporcionar a los inversores, tanto sobre la cobertura de que disfrutan
como sobre los supuestos concretos que dan lugar a la ejecucion de la garantia que prestan dichos
fondos (por ejemplo, insolvencia de una sociedad de valores). Al amparo de esta habilitacién, y con
el fin de facilitar la elaboracién del presupuesto anual del Fondo, se publicé la CCNMV 2/2201, de 23
de noviembre (BOE del 24), que sefiala la informacion que las entidades adheridas deberan remitir a
la sociedad gestora del FGI, a efectos de determinar la base de célculo de la aportacién conjunta
anual de dichas entidades.

Finalmente, cabe resefar que la Ley 24/2001, de 27 de diciembre (BOE del 31), de medidas fiscales, admi-
nistrativas y de orden social, establecio, de forma excepcional, un determinado régimen para hacer
frente a las indemnizaciones originadas por las declaraciones de incumplimiento de las empresas de
servicios de inversion del deber de reembolsar y restituir el dinero y los valores recibidos con ante-
rioridad a la fecha de entrada en vigor de la citada Ley, que fue el pasado | de enero de 2002. Para
ello, establecié un régimen de distribucion entre los Fondos de Garantia de Depésitos y de Inver-
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siones. En este sentido, las indemnizaciones que, de acuerdo con lo dispuesto en el apartado segun-
do de la disposicion final primera de la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/
1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, se deriven de declaraciones de incumplimiento de las
ESI, dictadas con anterioridad al | de enero de 2002, excepcionalmente, se satisfaran conjuntamente
por los Fondos de Garantia de Depdsitos en Establecimientos Bancarios, Cajas de Ahorros, Coope-
rativas de Crédito y el Fondo de Garantia de Inversiones.

ENTIDADES DE CREDITO: MODIFICACIONES DE LAS NORMAS DE TRANSPARENCIA DE LAS

OPERACIONES Y PROTECCION DE LA CLIENTELA.—La CBE 3/2001, de 24 de septiembre (BOE
del 9 de octubre), adapté alguno de los preceptos de la CBE 8/1990, de 7 de septiembre, sobre
transparencia de las operaciones y proteccion de la clientela, para recoger las exigencias de infor-
macion que las entidades de crédito deben facilitar a su clientela, conforme a lo establecido en la
Ley 9/1999, de 12 de abril, por la que se regulé el régimen juridico de las transferencias entre Esta-
dos miembros de la UE, desarrollada por la OM de 16 de noviembre de 2000, que transpuso la
Directiva 97/5/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de enero, relativa a las transferen-
cias transfronterizas. Por otro lado, la Circular establece las medidas necesarias para que la crecien-
te importancia que estd adquiriendo la comunicacién con la clientela a través de canales que permi-
ten la realizacion de operaciones sin la presencia fisica del cliente en la entidad de crédito y, espe-
cialmente, a través de Internet, no implique merma alguna en los sistemas de protecciéon del consu-
midor-.

Respecto a las transferencias recibidas, reguladas en la Ley 9/1999, en las que no se indique expresa-

mente que las comisiones y gastos son total o parcialmente a cargo del beneficiario, no podra car-
garse a este ninguna comision o gasto por dicho servicio. Asimismo, cuando se ordene una transfe-
rencia, la entidad de crédito del ordenante estara obligada a ejecutarla por su importe total, a me-
nos que el ordenante haya especificado que los gastos relativos a la transferencia deban correr total
o parcialmente a cargo del beneficiario. Por otro lado, las entidades de crédito que presten de
modo habitual el servicio de transferencias de fondos con el exterior, incluirdn en el folleto de tari-
fas, en un apartado especifico, las condiciones generales de las mismas, que se aplicaran obligatoria-
mente a estas operaciones, salvo que contractualmente se pacten otras mas favorables para el clien-
te. Asimismo, en el tablén de anuncios se deberd indicar la existencia en el folleto de un apartado
especifico que recoja las condiciones generales aplicables a este tipo de transferencias.

Por otro lado, las entidades que ofrezcan la posibilidad de realizar operaciones a través de Internet ha-

bran de incluir en la direccién propia o web de la entidad su denominacién social completa y, en su
caso, nombre comercial, su domicilio social completo, su naturaleza de entidad de crédito sujeta a
la supervision del Banco de Espafia, asi como una mencién a su inscripcion en el correspondiente
registro administrativo especial a cargo del Banco de Espafia. También incluiran en dicha direccién,
de forma destacada y que atraiga la atencion del cliente potencial, las informaciones que son obliga-
torias en el tablén de anuncios, asi como el folleto de tarifas y las normas de valoracion, de forma
que su consulta sea accesible, sencilla y gratuita (sin perjuicio del coste de conexion a Internet), no
pudiendo quedar restringido su acceso a los clientes de la entidad. Simultaneamente, la entidad indi-
cara en el tablén anuncios tradicional que dicho folleto también esta disponible en sus paginas web,
citando la direccién de Internet en la que pueda consultarse.

Asimismo, la Circular amplia las posibilidades para que las entidades de crédito puedan realizar determi-

nadas gestiones y operaciones, previstas en la CBE 8/1990, a través de medios electrénicos, cuando
asi lo decida el cliente. Finalmente, la Circular introduce las previsiones necesarias para que a partir
del | de enero de 2002 los importes monetarios de los folletos de tarifas figuren exclusivamente en
euros. Concretamente, antes del 30 de noviembre de 2001 las entidades deberan remitir al Banco
de Espaiia los folletos de tarifas de comisiones con sus importes monetarios denominados Unica-
mente en euros. En el caso de que en el periodo existente entre la remision de los folletos y el | de
enero de 2002 alguna entidad tenga necesidad de efectuar modificaciones sobre el registrado, debe-
ra remitir dos versiones de dichas modificaciones, una de ellas con sus importes en pesetas/euros, y
otra, del mismo nimero de péginas, con su importe nicamente en euros.

FONDO DE GARANTIA DE DEPOSITOS: SALDOS QUE INTEGRAN LA BASE DE CALCULO DE

LAS APORTACIONES.—La CBE 4/2001, de 24 de septiembre (BOE del 9 de octubre), establecio la
informacién que las entidades adscritas a los fondos deberan remitir anualmente al Banco de Espana
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a efectos del célculo de las aportaciones, conforme a lo establecido en el RD 2606/1996, de 20
de diciembre, sobre fondos de garantia de depésitos de entidades de crédito, modificado parcial-
mente por el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacién de los inver-
sores, por el que se reguld la cobertura por servicios de inversiéon que han de prestar las entidades
de crédito.

Las entidades de crédito nacionales deberan remitir al Banco de Espaia, antes del 31 de enero de cada
afio, el estado (que se recoge en el anejo de la Circular) relativo al célculo de las aportaciones al
Fondo de Garantia de Depésitos (FGD) sobre la base de los saldos existentes al 31 de diciembre
del ejercicio anterior. Esta misma obligacion es aplicable a las sucursales en Espafia de entidades de
crédito autorizadas en paises no miembros de la Unién Europea (UE) cuyos depésitos o valores
garantizados constituidos o confiados a la sucursal no estén cubiertos por un sistema de garantia en
el pais de origen. Por su parte, las sucursales de entidades de crédito extranjeras que se adscriban al
Fondo de Garantia de Depésitos en Establecimientos Bancarios para cubrir la diferencia en el nivel
o el alcance de la cobertura cuando la garantia del sistema del pais de origen sea inferior, remitiran
al FGD la informacién que este les requiera en atencidn a sus circunstancias particulares.

A efectos de calcular la base para determinar las aportaciones al FGD, se aplicaran los siguientes crite-
rios de valoracion: los depésitos dinerarios se valoraran con los mismos criterios con los que figu-
ran contabilizados en el balance; y para los valores negociables y los instrumentos financieros que
coticen en algiin mercado secundario, se aplicara el valor de cotizacién del ultimo dia de negocia-
cion del afio (igual criterio se seguira para los valores cedidos temporalmente). Para los valores ne-
gociables y los instrumentos financieros que no coticen en algiin mercado secundario, se aplicaran
los siguientes criterios: si se trata de valores de renta variable: por su valor nominal; si son valores
de renta fija: por su valor de reembolso, y, si se trata de otros instrumentos financieros, por el
valor estimado de mercado al final del ejercicio, calculado con arreglo a los procedimientos de valo-
racion generalmente aceptados respecto al instrumento de que se trate.

Finalmente, la Circular modifica algunos puntos de la CBE 4/1991, de 14 de junio. Asi, subraya la necesi-
dad de que las entidades de crédito deben identificar en su contabilidad interna los depésitos, fon-
dos, valores e instrumentos financieros garantizados, y pone especial énfasis en el control de las
cuentas representativas de la actividad de custodia.

SISTEMA NACIONAL DE COMPENSACION ELECTRONICA: SUBSISTEMA GENERAL DE OPERA-
CIONES DIVERSAS.—AI objeto de racionalizar los procesos de compensacion de medios de pago,
la CBE 5/2001, de 24 de septiembre (BOE del 9 de octubre), procedié a la creacién del subsistema
general de operaciones diversas, para dar cabida a las operaciones que en la actualidad todavia vie-
nen siendo compensadas a través del Sistema de Camara Unica (SCU). Al mismo tiempo, aprovecho
para modificar el periodo de adaptacion del SNCE al euro.

Este nuevo subsistema ha sido el Ultimo en desarrollarse, teniendo en cuenta el escaso volumen de ope-
raciones que representa (menos del 1% del total compensado) y el caracter transitorio con el que
fue creado el SCU en 1996. Tiene por objeto el intercambio, compensacién y liquidacion de los
reembolsos de cuentas interbancarias y otras operaciones diversas que no pueden ser tramitadas
por alguno de los otros subsistemas del SNCE. Las operaciones objeto de intercambio y compensa-
cién habran de cumplir, entre otros, los requisitos siguientes: haber sido originadas en una entidad
participante en el subsistema y tener su destino de pago o de cobro en una oficina de una enti-
dad participante establecida en cualquier plaza del territorio nacional. No se podran compensar por
este subsistema las operaciones que, de conformidad con los requisitos establecidos en cada mo-
mento, puedan serlo a través de otros subsistemas del SNCE.

En otro orden de cosas, la Circular aprovecha para modificar la CBE 9/1998, de 30 de octubre, que
recogia la adaptacion del SNCE al euro. Asi, la CBE 9/1998, de 30 de octubre, establecia, con ca-
racter excepcional, que la introducciéon e intercambio de datos en el SNCE entre el | de enero
del 2002 y el 31 de marzo del 2002, y el importe de las operaciones interbancarias emitidas en
pesetas antes del | de enero del 2002 podrian comunicarse en esta moneda, sin perjuicio de su
equivalencia legal en euros, y a partir del | de abril, el importe de tales operaciones debera expre-
sarse en euros. Ahora, la CBE 5/2001 reduce dicho periodo excepcional hasta el 28 de febrero de
este afio.
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DESARROLLO DEL REGIMEN JURIDICO DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CAMBIO DE MONE-
DA.—La CBE 6/2001, de 29 de octubre (BOE del 15 de noviembre), concreté el procedimiento para
que los titulares de los establecimientos de cambio obtengan la autorizacion para el ejercicio de su
actividad, y establecio la informacién que dichos establecimientos deben rendir al Banco de Espaiia,
asi como el alcance y contenido de sus obligaciones y las de sus agentes, conforme a lo establecido
en el RD 2660/1998, de 14 de diciembre, que regulé la actividad de estos establecimientos, y en la
OM de 16 de noviembre de 2000, que regulé determinados aspectos del régimen de los estableci-
mientos de cambio y desarrollé el establecimiento de unas obligaciones de publicidad, transparencia
de las operaciones de compra y venta de billetes extranjeros y cheques de viajero realizadas por
dichos titulares.

La Circular distingue, por un lado, el régimen juridico de los establecimientos que realizan exclusiva-
mente operaciones de compra o venta de billetes extranjeros o cheques de viajeros, y, por otro, los
que realizan —ademas— operaciones de gestion de transferencias con el exterior.

Respecto a los primeros, los titulares de estos establecimientos deberan dirigir al Banco de Espafa la
solicitud de autorizacién para el ejercicio de su actividad. En el caso de que los titulares vayan a
ejercer la actividad con caracter complementario (por ejemplo, las entidades de crédito), tan solo
sera necesario acreditar la actividad principal del solicitante con la aportacién de la ultima liquida-
cion del Impuesto de Actividades Econdmicas. Respecto a los establecimientos ya existentes, la
Circular establece la necesidad de obtener una nueva autorizacion en los siguientes casos: cuando el
nuevo titular pretenda continuar la actividad de otro titular ya autorizado, ya sea como consecuen-
cia de su adquisicion a través de operaciones intervivos (traspaso o cesién parcial de negocio), ya
mediante operaciones societarias (fusion, escision, cesién de activos y pasivos); cuando la adquisi-
cion de la citada titularidad se produzca mortis causa y la actividad de cambio de moneda se ejerza con
caracter principal, o cuando un titular autorizado a efectuar la actividad citada con caracter comple-
mentario de su actividad principal pretenda ejercerla con caracter principal.

Por otro lado, la Circular obliga a dichos establecimientos a informar al Banco de Espaiia, en el plazo de
un mes, cuando se produzca alguno de los siguientes hechos: cambios en el domicilio del titular o,
en caso de tratarse de personas juridicas, cambios en su denominacién o domicilio sociales; modifi-
cacion del caracter de las operaciones, es decir, que pase de actividad principal a actividad comple-
mentaria, y apertura de nuevos locales donde efectten la actividad autorizada. También remitiran,
dentro del mes natural siguiente al trimestre al que se refieren los datos, un estado-resumen tri-
mestral que recoja las operaciones realizadas por el titular en todos sus locales, cumplimentando los
formularios que figuran anejos a esta Circular.

En materia de proteccién de los consumidores, se detalla el contenido minimo y el alcance de la infor-
macién al publico sobre tipos de cambio, comisiones y gastos a la que se refiere la OM de 16 de
noviembre de 2000.

Respecto a los establecimientos que realicen exclusivamente operaciones de compraventa de billetes
extranjeros o cheques de viajeros y/o gestion de transferencias con el exterior, al igual que en el
caso anterior, los titulares de estos establecimientos deberan dirigir al Banco de Espafia la solicitud
de autorizacién para el ejercicio de su actividad y, en el caso de ejercer la actividad de gestion de
transferencias con el exterior, aportar la pdliza de responsabilidad civil prevista en dicho RD 2660/
1998. Una vez notificada la autorizacién e inscripcion en el Registro de Titulares de Establecimien-
tos de Cambio de Moneda y/o Gestion de Transferencias a cargo del Banco de Espaiia, el titular
podra iniciar sus actividades.

Los titulares de estos establecimientos podran gestionar transferencias con el exterior en concepto de
gastos de estancia en el extranjero y remesas de trabajadores domiciliados en Espafia, pudiendo
realizar el pago de las transferencias recibidas del exterior por conceptos similares a los incluidos
en su objeto social. En cuanto a la apertura de sucursales en el extranjero para gestionar transferen-
cias por conceptos distintos de los anteriores, debera comunicarlo previamente al Banco de Espafia
con un mes de antelacion.

En cuanto a la informacién que deben rendir al Banco de Espafia, la Circular les obliga a comunicar
determinados hechos e informaciones, como son, entre otros, los siguientes: la informacion relativa
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a los requisitos para conservar la autorizacién; la modificacion de los estatutos sociales; el cese en la
realizacion de algun tipo de operacion o en todas para las que fue autorizado; y, en su caso, la aper-
tura de nuevos locales. También deberan comunicar, dentro del primer trimestre del afio, el balance
y cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio anterior, utilizando los modelos que figuran en los
anejos de la Circular, debiendo de aplicar los principios y criterios del Plan General de Contabilidad.
Semestralmente, dentro de los dos meses siguientes al semestre natural, la informacién contable
referida a su situacion patrimonial y otras informaciones que se detallan en los anejos de la Circular.
Trimestralmente, dentro de los dos meses siguientes al trimestre natural, un estado resumen que
recoja las operaciones realizadas por el titular en todos sus locales.

En relacion con la proteccion de los consumidores, de manera similar al caso anterior, los estableci-
mientos deberan publicar, en un lugar perfectamente visible dentro del local, la siguiente informa-
cion: los tipos minimos de compra y maximos de venta o, en su caso, los tipos unicos que aplicaran
a las operaciones de compraventa de cheques de viajeros o billetes extranjeros correspondientes a
paises no integrados en la Unién Econédmica y Monetaria cuyo importe no exceda de 3.000 euros, y
hasta el pasado 28 de febrero, los tipos de conversién de las monedas integradas en el euro, que
serd el resultante de su respectiva equivalencia con el euro y que aplicardn, como Unicos, a la com-
praventa de billetes extranjeros y cheques de viajeros de dichas monedas entre si y a cualquier ope-
raciéon entre esas monedas.

Por otra parte, se desarrolla la figura de los agentes de los titulares de establecimientos de cambio de
moneda, regulada en la OM de 16 de noviembre de 2000. La relacién con los titulares de los esta-
blecimientos quedara reflejada en un contrato de agencia, que limitard su objeto al tipo de operacio-
nes autorizadas al titular del establecimiento.

RETIRADA DE MONEDAS DE CURSO LEGAL DENOMINADAS EN PESETAS.—La Ley 46/1998, de
17 de diciembre, sobre introducciéon del euro, modificada por la Ley 14/2000, de 29 de diciembre,
de medidas fiscales, administrativas y del orden social, dispuso, a partir del | de enero del afio 2002,
la introduccion fisica de las monedas denominadas en euros y su canje por las monedas en pesetas,
asi como la coexistencia de ambas monedas hasta el 28 de febrero de 2002. A partir de dicho mo-
mento, las monedas denominadas en pesetas perderan su curso legal y solo conservaran un mero
valor de canje con arreglo al tipo de conversion y a las normas de redondeo contenidas en la Ley
46/1998. Posteriormente, la OM de 18 de octubre de 200! (BOE del 7 de noviembre), establecié los
procedimientos para la retirada total e inmediata de las monedas en pesetas, sin perjuicio de que
todas ellas mantengan un valor de canje por un espacio de tiempo ilimitado.

En este sentido, el Banco de Espafia procederd, desde el | de enero de 2002, a retirar las monedas
denominadas en pesetas, que se encuentren depositadas o entren en sus cajas, para su posterior
desmonetizacién. Por su parte, las entidades de crédito retendran las monedas en pesetas que les
sean presentadas para cambio, entregdndolas, a su vez, al Banco de Espafia. A partir del | de marzo,
las monedas en pesetas quedaran sin poder liberatorio, quedando prohibida su circulacién, aunque
mantendran su valor facial, a efectos de canje, por su contravalor en euros con arreglo al tipo de
conversion. Dicho canje de monedas podra efectuarse hasta el 30 de junio de 2002 por las entida-
des de crédito y por el Banco de Espafia. Transcurrido este plazo, se abrird un nuevo periodo de
canje ilimitado que se efectuard exclusivamente en el Banco de Espafia.

SERVICIOS DE SEGURIDAD DE LAS COMUNICACIONES A TRAVES DE MEDIOS ELECTRONICOS
CON LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS—EI articulo 81 de la Ley 66/1997, de 30 de diciembre,
de medidas fiscales, administrativas y del orden social, habilité a la Fabrica Nacional de Moneda y Tim-
bre-Real Casa de la Moneda (FNMT) para la prestacién de los servicios técnicos y administrativos ne-
cesarios para garantizar la seguridad, la validez y la eficacia de las comunicaciones de las Administracio-
nes Publicas y los organismos publicos a través de técnicas y medios electrénicos, informaticos y tele-
méticos, articulo que posteriormente fue desarrollado por el RD 1290/1999, de 23 de julio. Posterior-
mente, el RD [317/2001, de 30 de noviembre (BOE del 4 de diciembre), a la vez que derogd el RD
1290/1999, desarrollé reglamentariamente la prestacion por la FNMT, en régimen de libre concurren-
cia con otros operadores del sector, de los servicios técnicos y administrativos necesarios para garanti-
zar la seguridad, la validez y la eficacia de las comunicaciones de la Administracion General del Estado y
sus organismos publicos, a través de técnicas y medios electrénicos, informéticos y telematicos (EIT),
que se realizara de acuerdo con lo establecido en la normativa vigente sobre firma electrénica.
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Para la prestacion de dichos servicios, la FNMT proporcionara a cada usuario que lo solicite un certifica-

Las

do electronico, que debera reunir las condiciones para tener el caricter de certificado reconocido, de
acuerdo con lo dispuesto en la normativa sobre firma electrénica. Dichas condiciones seran objeto
de un posterior desarrollo reglamentario. Por su parte, las personas fisicas con capacidad de obrar
podran solicitar el certificado electrénico ante las Administraciones Publicas, sin que pueda solicitar-
se y adquirirse mas de un certificado por persona. La solicitud podra presentarse ante cualquiera de
las oficinas de acreditacion, que podran estar a cargo de cualquier Administracién u organismo pu-
blico que tenga potencialmente la condicion de usuario del sistema de certificacion. Cumplidos los
requisitos y circunstancias que se determinen en el posterior desarrollo reglamentario, la FNMT
expedird el correspondiente certificado electrénico, que estard vigente por un periodo de tres
afios, renovable. La expedicién del certificado otorga a su titular el caracter de usuario privado.

Administraciones y demds organismos publicos adquiriran la condicién de usuarios publicos de los
servicios prestados por la FNMT mediante la firma de un convenio, sin perjuicio de que puedan
celebrarse convenios que, por su singularidad, se aparten del contenido del convenio tipo, pero que
cuenten con la aprobacién del Ministerio de Economia. Finalmente, la FNMT podra prestar los men-
cionados servicios técnicos para el cumplimiento de las obligaciones tributarias o el pago de cual-
quier otro derecho econémico a favor de las Administraciones Publicas, cuando los usuarios publi-
cos o privados utilicen técnicas y medios EIT.

RATIFICACION POR ESPANA DEL TRATADO DE NIZA, POR EL QUE SE MODIFICA, ENTRE

OTROS, EL TRATADO DE LA UNION EUROPEA.—Se publico la Ley Orgdnica 3/2001, de 6 de
noviembre (BOE del 7), por la que se autoriza la ratificacién por Espaia del Tratado de Niza, firmado
por los Estados miembros el pasado 26 de febrero. Dicho Tratado permitird llevar a término el
proceso iniciado por el Tratado de Amsterdam, es decir, preparar las instituciones de la Unién Eu-
ropea para funcionar en una Unién ampliada. El nuevo Tratado introduce importantes modificacio-
nes que afectan a la composicion y funcionamiento de las instituciones y érganos de la Unidn, siste-
ma jurisdiccional, mayorias cualificadas, cooperaciones reforzadas, derechos fundamentales, seguri-
dad y defensa, cooperacion judicial y penal y Tratado CECA.

En este sentido, a partir del | de enero del afio 2005 entraran en vigor una reponderacién de los votos

atribuidos a cada Estado miembro en el Consejo, que tiene mds en cuenta el factor demogréfico, y
nuevas reglas para determinar la mayoria cualificada. En el Protocolo sobre la ampliacién de la
Unioén Europea y declaraciones anejas se establecen las reglas y principios para fijar en los sucesivos
tratados de adhesion los votos atribuidos a los nuevos Estados miembros y el umbral de la mayoria
cualificada.

El Tratado establece una nueva composicién de la Comision, que entrara en vigor a partir del afio 2005,

modifica el modo de designacion de su Presidente y miembros, y refuerza considerablemente las
competencias del Presidente.

El sistema jurisdiccional de la Unién es objeto de una profunda reforma, de modo que el Tribunal de

Justicia sera el competente para conocer con caracter general los recursos prejudiciales y el garante
de la unidad de la interpretacion y aplicacion del Derecho comunitario, mientras que el Tribunal de
Primera Instancia serd juez de derecho comun en materia de recursos directos. Se crean, asimismo,
salas jurisdiccionales que conoceran de contenciosos muy especializados. El nuevo Tratado introdu-
ce también modificaciones relativas a la composicién y organizacién del Tribunal de Cuentas, del
Comité Econémico y Social y del Comité de las Regiones con vistas a la ampliacion. En la Declara-
cion relativa a la ampliacién de la UE se determina el nimero de escafios que seran atribuidos en
estos dos comités a los nuevos Estados miembros en los futuros tratados de adhesién. También se
modifica el sistema de toma de decisiones, de modo que una gran parte de disposiciones pasan inte-
gra o parcialmente de la unanimidad a la mayoria cualificada, y varias de estas se regiran por el pro-
cedimiento de codecision.

CONDICIONES DE ACCESO AL SISTEMA DE CONTROL DE FALSIFICACIONES MONETARIAS.—

La Decision del Banco Central Europeo de 8 de noviembre de 2001 (DOCE del 20 de diciembre) desa-
rrollé los mecanismos, actualmente disponibles, para analizar las falsificaciones y recopilar la infor-
macion al respecto. En este sentido, el Banco Central Europeo (BCE) reorganiza el Centro de Ana-
lisis de Falsificaciones y la Base de Datos sobre Falsificaciones Monetarias, que pasa a denominarse
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Sistema de Control de Falsificaciones (SCF). El SCF esta formado por una base de datos central que
contiene toda la informacién técnica y estadistica sobre las falsificaciones de billetes y monedas de-
nominados en euros procedentes de los Estados miembros y terceros paises. También incluye fun-
ciones de consulta y edicién, medios de carga y descarga de datos, y redes que lo conectan a sus
distintos usuarios.

Asimismo, el BCE concreta las condiciones que garantizan los procedimientos adecuados de acceso a
los datos del SCF, al tiempo que establece que todos los bancos centrales nacionales del Sistema
Europeo de Bancos Centrales deben crear sus respectivos centros nacionales de control de falsifi-
caciones (CNCF), asi como la funcién de administrador de seguridad de cada uno de dichos cen-
tros. Ademas, el BCE adopta los planes y acuerdos necesarios con la Comision y Europol para facili-
tarles el acceso adecuado a los datos del SCF y para facilitar el acceso del Centro Técnico y Cienti-
fico Europeo. El caracter confidencial de los datos significa que la informacién que cada usuario del
SCF obtenga del sistema deberia utilizarse exclusivamente para el cumplimiento de sus funciones
respectivas en la lucha contra la falsificacién del euro.

MODIFICACION DE LAS NORMAS DE SOLVENCIA DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS.—EI Real
Decreto 1419/2001, de 17 de diciembre (BOE del 5 de enero), modificd parcialmente el RD 1343/
1992, de 6 de noviembre, por el que se desarrolla reglamentariamente la Ley 13/1992, de | de ju-
nio, de recursos propios y supervision en base consolidada de las entidades financieras. En primer
lugar, adapté la normativa de solvencia al articulo 50.3 de la Ley 39/1988, de 28 de diciembre, regu-
ladora de las Haciendas Locales, segln la redaccién dada por el articulo 59 de la Ley 50/1998, de 30
de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del orden social, en la cual se extienden a la
deuda publica emitida por las Entidades Locales los beneficios aplicables a la deuda del Estado, es
decir, conceder la ponderacion del cero por ciento a efectos del computo del coeficiente de solven-
cia y de la normativa de grandes riesgos a los titulos de deuda de las Entidades Locales. En segundo
lugar, aproveché para transponer la Directiva 98/31/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
22 de junio, ampliando la definicién de la cartera de negociacion para incluir las posiciones en oro,
que tendran un nivel de exigencia de recursos propios no inferior al 8% de la posicién neta, y a las
que otorga un tratamiento similar a las posiciones en divisas. Por otro lado, permite a las entidades
la utilizacion de modelos internos de gestion de riesgos para el cdlculo de los requerimientos de
capital para cubrir riesgos de mercado y de tipo de cambio, necesitando la previa autorizacion del
Banco de Espaiia. Finalmente, el Real Decreto 1419/2001 adecua la nomenclatura del RD 1343/1992
a la establecida por otras normas de rango legal: la Ley 6/1997, de 14 de abril, de organizacion y
funcionamiento de la administracién general del Estado, y la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de
reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores.

FONDOS DE TITULIZACION DE ACTIVOS: CONVENIOS DE PROMOCION (FTPYME).—La OM
de 28 de mayo de 1999 establecié el régimen y contenido de los convenios de promocién que po-
dran suscribir el MEH —a través de la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera (en ade-
lante, el Tesoro)— con las sociedades gestoras de los FTA, con el objeto de promover la creacién
de FTA, que, bajo la denominacién comercial «<FTPymey, pueden beneficiarse del aval del Estado
para garantizar los valores de renta fija que emitan con el fin de favorecer la financiaciéon empresa-
rial. La experiencia acumulada en esta area recomendé introducir ciertas modificaciones en la OM
de 28 de mayo de 1999, que se llevaron a efecto recientemente mediante la OM de 28 de diciembre
de 2001 (BOE del | de febrero), sobre los Convenios de Promocién de FTA para favorecer la finan-
ciacion empresarial.

En primer lugar, respecto a la calificacion crediticia de los bonos que el Tesoro puede avalar, la OM de
28 de mayo prevé que se avalen titulos con una calificacién previa al aval publico como minimo de
BBB/Baa o equivalente. Los FTPYME han demostrado ser viables sin que sea necesario que el Estado
asuma riesgo mas alla de avalar series con calificacién de A o AA/Aa, por lo que la presente Orden
elimina la posibilidad de avalar bonos con calificaciones inferiores. En segundo lugar, se retoca el
porcentaje que la financiacién a pequefias y medianas empresas debe suponer en el activo de los
FTPYME, y el porcentaje de la liquidez que obtienen las entidades de crédito cedentes que estas
deben reinvertir en préstamos a PYME. Asi, los FTPYME deben tener en su activo al menos un 50%
(antes era un 40%) de financiacién a pequefias y medianas empresas, y las entidades de crédito ce-
dentes deben, por su parte, reinvertir el 50% del volumen de activos que venden al Fondo en nueva
financiacién a una PYME (antes se obligaba a reinvertir el 50% de los activos menos las financiacio-
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nes que tuviera concedidas al FTA). Por otra parte, se homogeneiza el procedimiento al de conce-
sién de otros avales por el Tesoro, en los que es el propio érgano gestor el que se encarga de la
tramitacion del expediente y posteriormente realiza la propuesta al Tesoro para la concesion del
aval. Finalmente, y en este mismo sentido, se aclara el funcionamiento y la ubicacién administrativa
de la Comisién encargada de evaluar los proyectos de FTA que desean acogerse a los beneficios de
esta norma.

PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO PARA EL ANO 2002.—Como es habitual en el mes de di-
ciembre de cada afio, se aprobaron los Presupuestos Generales del Estado (PGE) para el afio 2002,
mediante la Ley 23/2001, de 27 de diciembre (BOE del 31). Dado que la puesta en circulacién del euro
tuvo lugar el pasado | de enero, los PGE para dicho ejercicio son los primeros que se han elaborado
en la referida unidad monetaria. En estos presupuestos no se introducen novedades significativas res-
pecto a los del afio anterior, ya que continta la linea de austeridad, el control del déficit y la disciplina
presupuestaria iniciados en ejercicios anteriores. Estan basados en un escenario macroeconémico de
suave crecimiento de la economia espafiola y en un aumento previsto del IPC del 2%.

En el campo de la regulacion financiera, el tipo de interés legal del dinero y el de demora de las deudas
tributarias vigentes se reducen del 5,5% al 4,25% y del 6,5% al 5,5%, respectivamente. Asimismo, se
fija en 8.473 millones de euros el limite para el incremento del saldo vivo de la deuda del Estado
durante el afio. Este limite, que puede ser revisado si se dan determinadas circunstancias previstas
en la propia Ley, serd efectivo al término del ejercicio, pudiendo ser sobrepasado, previa autoriza-
cion del Ministerio de Economia, en limitados casos.

En el ambito fiscal, y concretamente en el del impuesto sobre la renta de las personas fisicas (IRPF), se
regulan los coeficientes de actualizacion del valor de adquisicion aplicables a bienes inmuebles y se
mantiene el régimen transitorio de compensaciéon para los arrendatarios y adquirentes de vivienda
habitual en aquellos supuestos en que la normativa del impuesto sea menos ventajosa que la estable-
cida con anterioridad a la Ley 40/1998, de 9 de diciembre, del IRPF. En materia de impuesto sobre
sociedades, se actualizan los coeficientes de correccién monetaria aplicables a las transmisiones de
bienes inmuebles y se determina el importe de los pagos fraccionados que las entidades sujetas a
este impuesto deben realizar. En materia de impuestos indirectos, Unicamente se actualiza la tarifa
por transmision y rehabilitacion de grandezas y titulos nobiliarios correspondiente al impuesto so-
bre transmisiones patrimoniales y actos juridicos documentados.

MEDIDAS FISCALES, ADMINISTRATIVAS Y DE ORDEN SOCIAL—Como es habitual, para facilitar el
cumplimiento de los objetivos de politica econémica plasmados en la Ley de Presupuestos Genera-
les del Estado para el afio 2002, se adoptaron una serie de medidas fiscales, administrativas y de
orden social, recogidas en la Ley 24/2001, de 27 de diciembre (BOE del 31).

La Ley aborda una serie de medidas encaminadas a incentivar el crecimiento y el empleo de acuerdo
con los criterios de politica econémica fijados por el Gobierno para afrontar la ralentizaciéon del
crecimiento derivado del cambio de tendencia del ciclo econdmico. En este sentido, la norma intro-
duce determinadas reformas que afectan al ambito tributario, a las normas reguladoras del régimen
personal al servicio de las Administraciones Publicas, y atiende a necesidades concretas tanto en la
gestién como en la organizacién y accién administrativa en diferentes ambitos sectoriales.

Dada la naturaleza de este articulo, a continuacion se resaltan las novedades mas relevantes en el ambi-
to monetario y financiero, asi como las de caracter fiscal

En materia de politica monetaria y sistema financiero, se modifica la Ley 46/1998, de 17 de diciembre,
sobre introduccién del euro, para determinar el método de inutilizacién de los billetes en pesetas
por parte de las entidades bancarias, y se aflade una disposicion adicional a efectos de regular las
medidas de proteccion del euro contra falsificaciones.

Respecto a los Planes y Fondos de Pensiones, se introducen las siguientes modificaciones en la Ley
8/1987, de 8 de junio, de regulacion de los planes y fondos de pensiones, con efectos a partir del
| de enero del afio 2002. En primer lugar, las aportaciones anuales méaximas a los planes de pensio-
nes se adecuaran a lo siguiente: el total de las aportaciones anuales maximas a los planes de pensio-
nes, sin incluir las contribuciones empresariales que los promotores de planes de pensiones de em-
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pleo imputen a los participes, se mantiene en 7.212,15 euros. No obstante, en el caso de participes
mayores de cincuenta y dos afios, el limite anterior se incrementara en 1.202,02 euros adicionales
por cada afio de edad del participe que exceda de cincuenta y dos afios, fijaindose en 22.838,46
euros para participes de sesenta y cinco afios o mas. El conjunto de las contribuciones empresaria-
les realizadas por los promotores de planes de pensiones de empleo a favor de sus empleados e
imputadas a los mismos tendra como limite anual maximo las cuantias establecidas anteriormente.

Por otro lado, cabe resefiar la creacién de la figura del Defensor del participe para los planes de pensio-
nes del sistema individual, que también lo sera de los beneficiarios. Las entidades promotoras de
estos planes de pensiones, bien individualmente, bien agrupadas, por pertenecer a un mismo grupo,
ambito territorial o cualquier otro criterio, deberan designar como Defensor del participe a entida-
des o expertos independientes de reconocido prestigio, a cuya decisiéon se someteran las reclama-
ciones que formulen los participes y beneficiarios o sus derechohabientes contra las entidades ges-
toras o depositarias de los fondos de pensiones en que estén integrados los planes o contra las
propias entidades promotoras de los planes individuales.

Respecto al ambito fiscal, en el IRPF se amplian determinadas exenciones y se establece una disposi-
cién que facilitara el cumplimiento de las obligaciones fiscales a los contribuyentes casados. A ello
hay que afadir la supresion del limite conjunto de aportaciones para planes de pensiones indivi-
duales y de empleo, asi como el incremento del limite para las aportaciones realizadas por perso-
nas préximas a la jubilacion y para personas con minusvalia.

En el Impuesto sobre Sociedades se adoptan diversas medidas para favorecer el crecimiento econémi-
co. Asi, cabe destacar la creacion de una nueva deduccién en la cuota por reinversion de beneficios
extraordinarios, la ampliacion de la base de deduccién por actividades de investigacion y desarrollo
e innovacion tecnoldgica, la ampliacién del ambito de aplicacion de los incentivos fiscales para las
PYME y la creacion de un nuevo régimen de tributacion para las entidades navieras, que podran
optar por tributar en funcién del tonelaje. También se amplia el limite temporal de amortizacién del
fondo de comercio y el plazo para compensar bases imponibles negativas. Los incentivos en materia
de prevision social se completan estableciendo una deduccién del 10% en la cuota del Impuesto so-
bre Sociedades para las aportaciones empresariales a planes de pensiones de empleo de los trabaja-
dores con rentas inferiores a un cierto umbral.

En el Impuesto sobre la Renta de no Residentes se establece un nuevo tipo de gravamen para las rentas
del trabajo percibidas por los trabajadores temporeros, al objeto de paliar el exceso de tributacion
de dichas rentas. En cuanto a la imposicion indirecta, en el Impuesto sobre el Valor Afnadido se
efectiian diversas modificaciones, que vienen exigidas, en su mayor parte, por la normativa comuni-
taria y otras de caracter técnico. En este sentido, cabe destacar las que afectan al devengo del Im-
puesto para los contratos de ejecucién de obra y para ciertas operaciones de tracto continuado, las
que afectan a la aplicacién del mecanismo de inversion del sujeto pasivo y los procedimientos de
devolucion para los empresarios no establecidos, entre otras. De otro lado, se ha procedido a susti-
tuir las referencias a ecus y a pesetas por referencias a euros.

ENTIDADES DE CREDITO: APORTACIONES A LOS FONDOS DE GARANTIA DE DEPOSITOS.—EI
Real Decreto-Ley 12/1995, de 28 de diciembre, sobre medidas urgentes en materia presupuestaria,
tributaria y financiera, y el RD 2606/1996, de 20 de diciembre, sobre fondos de garantia de depositos
de entidades de crédito (FGD), establecieron las aportaciones anuales de las entidades integradas en
los fondos, y previeron que cuando el patrimonio alcanzase una cuantia suficiente para el cumplimien-
to de sus fines, el Ministerio de Economia y Hacienda, a propuesta del Banco de Espaiia, podria acor-
dar la disminucion de las aportaciones mencionadas, e incluso suspenderlas cuando el fondo patrimo-
nial no comprometido en operaciones propias del objeto de los fondos igualara o superara el 1% de
los depositos de las entidades adscritas a ellos. A este respecto, cabe resefiar que el pasado mes de
enero, dada la situacion patrimonial alcanzada por el Fondo de Garantia de Depositos en Cajas de
Ahorros y las perspectivas del sector, la Orden ECO/136/2002, de 24 de enero (BOE del 30), fij6 el
importe de las aportaciones (que desde 1996 estaban suspendidas) en el 0,4 por 1000 sobre los depo-
sitos existentes a 3| de diciembre de 2000, conforme a la definicién de los depésitos garantizados
establecida en el RD 2606/1996, y cuyo desembolso corresponde al afio 2001.
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Por otro lado, el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacién de inverso-
res, introdujo modificaciones en el RD 2606/1996, con el fin de que los FGD también puedan pres-
tar la garantia a los inversores en relacion con los servicios de inversién que reciban de las entida-
des de crédito. Ello afecté a la delimitacion de la garantia que asumen las entidades de crédito, de
forma que, a partir de la publicacion del mencionado Real Decreto, los FGD no solo cubren los
depésitos garantizados (tal como contemplaba la regulacién anterior), sino también los valores ga-
rantizados. Siguiendo estos criterios, se publicaron tres 6rdenes ministeriales: la ORDEN ECO/318/
2002, de 14 de febrero (BOE del 20), por la que se establecen las aportaciones al Fondo de Garantia
de Depositos en Establecimientos Bancarios; la ORDEN ECO/317/2002, de |4 de febrero (BOE
del 20), por la que se establecen las aportaciones al Fondo de Garantia de Depdsitos en Cajas de
Ahorros, y la ORDEN ECO/316/2002, de |4 de febrero (BOE del 20), por la que se establecen las
aportaciones al Fondo de Garantia de Depositos en Cooperativas de Crédito, cuya novedad mas
importante es que, por primera vez, la base sobre la que se calculan las aportaciones esta integrada
conforme a lo regulado en el RD 948/2001, tanto por los depdsitos garantizados como por los valo-
res garantizados, estos ultimos ponderados por su factor de conversion, conforme a lo reflejado en
el articulo 3.2 del RD 2606/1996, modificado por el RD 948/2001. Esta normativa se aplicard —en
todos los casos— a las aportaciones que se realicen a partir del pasado | de enero.

DEUDA DEL ESTADO: CONDICIONES DE EMISION DURANTE EL ANO 2002 Y ENERO DE
2003.—Como viene siendo habitual en estas fechas, se publicaron el RD 61/2002, de |8 de enero
(BOE del 29), por el que se dispone la creacion de deuda publica durante el afio 2002 y enero de
2003; la ORDEN ECO/126/2002, de 24 de enero (BOE del 29), que desarrolla el RD 61/2002, por la
que se delegan determinadas facultades en el Director General del Tesoro y Politica Financiera,
y dos Resoluciones de 25 de enero de 2002 (BOE del 29 y 30), de la Direccién General del Tesoro y
Politica Financiera, por la que se disponen determinadas emisiones de letras del Tesoro, bonos
y obligaciones del Estado y se publica el calendario de subastas para el afio 2002 y el mes de enero
de 2003.

En sentido amplio, se prevé la continuidad de los mismos instrumentos, técnicas, practicas y demas ele-
mentos que establecié el Real Decreto 39/2001, de |19 de enero, para el afio 2001. Por otro lado, la
deuda que se emita o contraiga por el Estado durante todo el afio en curso en todas las modalida-
des de deuda del Estado no superara el limite de incremento que para la citada deuda establece la
Ley 23/2001, de 27 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2002. Este sera
extensible al mes de enero del 2003, en las condiciones establecidas, hasta el limite del 15% del total
autorizado para el afio 2002, computindose los importes asi emitidos dentro del limite que contem-
ple la Ley de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2003.

En cuanto a la formalizacién de la deuda publica, esta adoptara, como en afios anteriores, las modalida-
des de letras del Tesoro, bonos y obligaciones del Estado, representindose en todos los casos, ex-
clusivamente, mediante anotaciones en cuenta.

Respecto a las letras del Tesoro, para el afio 2002, se mantienen las emisiones a doce y dieciocho me-
ses, sin perjuicio de que se puedan efectuar emisiones adicionales a plazos diferentes, si razones de
gestion o técnicas de los mercados asi lo aconsejaran. Por otro lado, para incrementar el volumen
de las referencias emitidas y mejorar, con ello, su liquidez en el mercado secundario, se contintia
con la agrupacién de vencimientos iniciada el afio anterior, de forma que su periodicidad pasara, a
partir del préximo mes de agosto, de dos a cuatro semanas. Asimismo, para concentrar la demanda
en un menor nimero de emisiones, dada la menor necesidad de financiacion que conlleva la politica
de control presupuestario objetivo de la Ley 18/2001, de 12 de diciembre, General de Estabilidad
Presupuestaria, desde el citado mes de agosto también se reduce la periodicidad de las subastas,
que tendrin lugar cada cuatro semanas, coincidiendo las fechas de emisién con los vencimientos,
para facilitar la reinversion a los tenedores.

Respecto a los bonos y obligaciones del Estado, se mantiene la obligacion de hacer publico su calendario
anual de subastas ordinarias, pero se considera conveniente flexibilizarlo, con respecto a 2001, de
forma que, aunque se hacen publicas las fechas de las subastas, el plazo de los bonos y obligaciones
se establecera trimestralmente, de acuerdo con los creadores del mercado, en funcién de las condi-
ciones de los mercados y del desarrollo de las emisiones durante el afio. En cualquier caso, si las
condiciones del mercado o las necesidades de financiacién asi lo aconsejaran, el Tesoro podra deci-
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dir, en la Resolucién mensual en la que se disponen las emisiones de bonos y obligaciones para el
mes siguiente, no emitir en alguno de los plazos que, a titulo indicativo, se fijaron en el calendario
trimestral. También se mantienen los procedimientos de emision, excepto para las obligaciones del
Estado a diez afios, en que, para facilitar su difusion en los mercados internacionales, se ha conside-
rado conveniente seguir en las subastas un nuevo procedimiento, que difiere del habitual en la for-
ma utilizada para determinar el precio de adquisicién de los valores, y que consiste en adjudicar
todas las peticiones aceptadas al precio ofrecido incrementado en el importe del cupén corrido.

Finalmente, cabe resefiar que, durante este primer trimestre, el Tesoro ha realizado una emisién de
bonos a |5 afos por el procedimiento de sindicaciéon y con cupén corto, con objeto de que deven-
gue cupén desde el momento de la emision.

MODIFICACION DE LA NORMATIVA DEL SISTEMA NACIONAL DE COMPENSACION ELEC-
TRONICA.—EI Reglamento del SNCE establece la obligacion para las entidades asociadas de asu-
mir solidariamente la responsabilidad derivada de las operaciones realizadas en cada subsistema
por las entidades a las que representan; responsabilidad que se extiende a la fase de liquidacion
del mismo. Esta obligacién solidaria implica un riesgo financiero para las entidades que represen-
tan a otras, lo que hace necesario delimitar los efectos que una situacién de incumplimiento de
pago puede ocasionar Y, a la vez, fijar unas normas basicas a las que ambos participantes deberan
ajustarse en la liquidacion diaria de las obligaciones bilaterales derivadas de su participacion en los
intercambios a través del SNCE. Con esa finalidad, se publicé la CBE /2002, de 25 de enero (BOE
del 2 de febrero), que establece que, entre las condiciones y la forma de adhesion a los diferentes
subsistemas de intercambios, deberi figurar la obligacion de las entidades asociadas de asumir so-
lidariamente la responsabilidad derivada de las operaciones realizadas en el subsistema por las en-
tidades a las que representen. Dicha responsabilidad queda limitada a las operaciones intercam-
biadas en la sesion o, en su caso, las sesiones anteriores a la fecha de liquidacion del SNCE en la
que se ha producido el incumplimiento de la liquidacién entre entidades asociadas y sus represen-
tadas.

Respecto a la pérdida de la condicién de entidad miembro y suspension, la Circular afiade que la in-
coacion de un procedimiento de insolvencia a una entidad miembro del SNCE determinara su sus-
pension inmediata para participar en el mismo desde el momento en que se tenga conocimiento
fehaciente de su apertura. A estos efectos, se entenderd incoado un procedimiento de insolvencia a
una entidad miembro del SNCE cuando se dicte su declaracién de estado de quiebra o se admita
a tramite su solicitud de suspension de pagos.

Por otro lado, se establece el procedimiento que se ha de seguir en el caso de que una entidad partici-
pante como asociada decida unilateralmente cesar en la representacion de otra participante. En este
sentido, cuando una entidad asociada al SNCE desee cesar en la representacién de una entidad, lo
comunicara al Banco de Espaiia y a la entidad afectada, abriéndose desde ese momento un plazo de
treinta y cinco dias naturales para la efectividad de la baja de tal representacion, solo interrumpido
en el caso de que, a lo largo de dicho plazo, se produzca el incumplimiento de la liquidacién del
saldo multilateral neto final o la entidad representada disponga de una asociada que asuma su repre-
sentacion. Desde el momento en que la asociada comunique su deseo de cesar en la representa-
cién, ambas entidades (asociada y representada) quedaran sujetas a un régimen especial de segui-
miento por los servicios correspondientes del Banco de Espafia, con objeto de verificar el cum-
plimiento puntual de la liquidacion del saldo multilateral neto final entre la entidad representada y
su asociada. Finalmente, se contemplan los efectos derivados del incumplimiento de la liquidacion de
posiciones entre entidades asociadas y sus representadas en el SNCE.

MODIFICACION DE LA DIRECTIVA SOBRE DETERMINADOS ORGANISMOS DE INVERSION
COLECTIVA EN VALORES MOBILIARIOS.—La Directiva 85/611/CEE del Consejo de las Comuni-
dades Europeas, de 20 de diciembre, por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamenta-
rias y administrativas sobre determinados organismos de inversién colectiva en valores mobiliarios
(OICVM), se limitaba inicialmente a los organismos de inversién colectiva de tipo abierto que pro-
mueven la venta de sus participaciones al plblico en la Comunidad y cuyo objeto exclusivo es la
inversién en valores mobiliarios (OICVM), aunque se preveia la coordinacion posterior de los orga-
nismos de inversion colectiva no incluidos en el ambito de aplicacion de la misma. Posteriormente,
se publicé la Directiva 2001/108/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de enero de 2002
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(DOCE del 13 de febrero), por la que se modifica la Directiva 85/61 I/CEE, en lo que se refiere a las
inversiones de los OICVM, ampliando los objetivos de inversién de estos organismos, de modo que
se les permita invertir en activos que, aunque no sean negociables, sean suficientemente liquidos, es
decir, en instrumentos del mercado monetario.

Conforme con lo anterior y teniendo en cuenta la evolucién de los mercados en estos afios, la Directi-
va establece nuevas modalidades de inversion, de forma que los OICVM, ademas de las ya autoriza-
das, podran invertir en: participaciones de OICVM autorizados conforme a la presente Directiva y
de otros organismos de inversion colectiva, estén o no situados en un Estado miembro, siempre
que cumplan determinados requisitos; los depésitos en entidades de crédito que sean a la vista o
tengan derecho a ser retirados, con vencimiento no superior a doce meses, a condiciéon de que la
entidad de crédito tenga su domicilio social en un Estado miembro o, si el domicilio social de la
entidad de crédito esta situado en un Estado no miembro, esté sujeta a unas normas cautelares que
las autoridades competentes de los OICVM consideren equivalentes a las que establece el Derecho
comunitario; instrumentos financieros derivados, incluidos los instrumentos equivalentes que re-
quieren pago en efectivo, negociados en un mercado regulado, e instrumentos financieros derivados
no negociables en mercados regulados (derivados OTC), con determinadas condiciones; los instru-
mentos del mercado monetario, negociados en un mercado no regulado, cuando el emisor o emiso-
res de dichos instrumentos estén regulados con fines de proteccién de los inversores y del ahorro
y siempre que se cumplan determinadas caracteristicas

Como contrapartida, el OICVM debera aplicar unos procedimientos de gestién de riesgos con
los que pueda controlar y medir en todo momento el riesgo asociado a cada una de sus po-
siciones y la contribucion de estas al perfil de riesgo global de la cartera y que ademas per-
mitan una evaluacion precisa e independiente del valor de los instrumentos derivados OTC.
Asimismo, debera comunicar regularmente a las autoridades competentes, de conformidad
con las normas de desarrollo que definan, los tipos de instrumentos derivados, los riesgos
subyacentes, las restricciones cuantitativas y los métodos utilizados para evaluar los riesgos
asociados a las transacciones en instrumentos derivados para cada OICVM que gestione. En
cuanto a las limitaciones cuantitativas de las inversiones, se establece un limite general del
5% de los activos de los OICVM a las inversiones en valores mobiliarios o instrumentos
del mercado monetario emitidos por el mismo organismo. Asimismo, los OICVM no podran
invertir mas del 20% de sus activos en depdsitos del mismo. Por otro lado, se establece un
riesgo maximo de contraparte en operaciones con derivados OTC del 10% de los activos, si
es entidad de crédito, y del 5%, en otros casos. Los Estados miembros podran elevar el limi-
te general del 5% hasta un 10 % como maximo. Sin embargo, el valor total de los valores
mobiliarios y los instrumentos del mercado monetario poseidos por el OICVM en los emi-
sores en los que invierta mas del 5 % de sus activos, no podra superar el 40 % del valor de
los activos del OICVM. Estos limites generales podrdn ser elevados por los Estados miem-
bros hasta el 35%, dependiendo del tipo de instrumento, del emisor o de las circunstancias
de los mercados.

Un OICVM podra adquirir participaciones de OICVM u otros organismos de inversion colectiva, con la
condicién que no invierta mas del 10% de sus activos en participaciones de una sola institucion. Este
limite podrd ser ampliado por los Estados miembros hasta el 20%. Las inversiones efectuadas en
participaciones de organismos de inversién colectiva, salvo los OICVM, no podran exceder, en to-
tal, del 30% de los activos del OICVM.

MODIFICACION DE LA DIRECTIVA SOBRE DETERMINADOS ORGANISMOS DE INVERSION CO-
LECTIVA EN VALORES MOBILIARIOS, CON VISTAS A LA REGULACION DE LAS SOCIEDADES
DE GESTION Y LOS FOLLETOS SIMPLIFICADOS.—La Directiva 85/61|/CEE del Consejo de las
Comunidades Europeas, de 20 de diciembre, relativa a los OICVM, solo regulaba parcialmente las
sociedades que se encargan de la gestién de los organismos de inversion colectiva (denominadas
«sociedades de gestiény»), ya que no contenia normas de acceso al mercado y condiciones de ejerci-
cio de la actividad equivalentes en todos los Estados miembros, ni regulaba el establecimiento de
sucursales y la libre prestacion de servicios por tales sociedades en Estados miembros distintos del
de origen. Dichas carencias fueron suplidas mediante la Directiva 2001/107/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 21 de enero de 2002 (DOCE 041/2002, de 13 de febrero), con vistas a la
regulacion de las sociedades de gestién y los folletos simplificados.
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El planteamiento adoptado por la Directiva es similar al establecido en la doctrina comunitaria respec-
to al espacio Unico en el ambito de los servicios financieros, es decir, llevar a cabo la armonizacién
basica necesaria y suficiente para garantizar el reconocimiento mutuo de la autorizacién y de los
sistemas de supervisiéon cautelar, haciendo posible la concesién de una tnica autorizacién valida en
toda la Unién Europea y la aplicacién del principio de supervision por el Estado miembro de origen.
Al mismo tiempo, la autorizacién concedida en el Estado miembro de origen de la sociedad de
gestion debia garantizar la proteccién de los inversores y la solvencia de las sociedades de gestion,
con vistas a contribuir a la estabilidad del sistema financiero. En virtud del principio de reconoci-
miento mutuo, debe permitirse a las sociedades de gestion autorizadas en su Estado miembro de
origen la prestacion, en toda la Unién Europea, de los servicios para los cuales hayan recibido
autorizacion, ya sea mediante el establecimiento de sucursales o en régimen de libre prestacién de
servicios.

Cabe sefialar que la Directiva 85/611/CEE limitaba el ambito de actividad de las sociedades de gestion
exclusivamente a la gestion de fondos comunes de inversién y de sociedades de inversion (gestion
de carteras colectivas). Atendiendo a la evolucién reciente de la legislacion de los Estados miembros
y a fin de permitir que las mencionadas sociedades aprovechen importantes economias de escala, la
Directiva 2001/107/CE revisa esta restriccién, permitiendo que dichas sociedades se dediquen tam-
bién a la gestion de carteras de inversién de clientes individuales (gestion de carteras individuales),
incluida la gestion de fondos de pensiones, asi como ciertas actividades accesorias especificas relacio-
nadas con la actividad principal.

Por otro lado, los Estados miembros velaran por que las sociedades de gestion puedan ejercer en su
territorio la actividad a que se refiera su autorizacion, ya sea estableciendo una sucursal o en virtud
de la libre prestacion de servicios. Asi, los Estados miembros de acogida no podran supeditar el
establecimiento de sucursales o la prestacion de servicios a la obligacion de obtener una autoriza-
cion adicional, o de aportar capital de dotacién, ni a ninguna otra medida de efecto equivalente.

La Directiva aprovecha para actualizar la normativa referente a las sociedades de inversion, y, en con-
creto, para aquellas que no hayan designado una sociedad de gestion, en cuyo caso se les exigirian
condiciones de acceso y ejercicio de la actividad similares a estas ultimas.

Finalmente, a fin de atender a la evolucion de las obligaciones relativas a la informacion de los participes
que figuran en la Directiva 85/61 | /CEE, tanto la sociedad de gestion, para cada uno de los fondos de
inversién que administre, como la sociedad de inversion deberdn publicar un folleto simplificado,
ademas del folleto completo existente. Este nuevo folleto debe ser de facil utilizacion por los inver-
sores y representar, por tanto, una valiosa fuente de informacién para el inversor medio. Dicho
folleto debe ofrecer informacién fundamental sobre los OICVM de forma clara, sintética y facilmen-
te comprensible. No obstante, el inversor deberd ser informado en cualquier caso, mediante la in-
clusién de una indicacién apropiada en el folleto simplificado, de que el folleto completo y los infor-
mes anuales y semestrales del OICVM, que podra obtener sin ningtn gasto, previa solicitud, contie-
nen informacién mas detallada. Asimismo, el folleto simplificado debera ofrecerse siempre gratuita-
mente a los suscriptores antes de la celebracién del contrato.

MODIFICACION DE LA NORMATIVA DE LOS CREADORES DE MERCADO.—La Resolucion de 20
de febrero de 2002 (BOE del 26), de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera (en ade-
lante, la Resolucién), redefinié las condiciones de colaboracién de los creadores de mercado con el
Tesoro en lo que se refiere a la actividad de colocacién de valores de deuda publica en el mercado
primario y a su negociacion en el mercado secundario. Ademads, se elimina la figura de entidad nego-
ciante de deuda publica del Reino de Espaiia, regulada por la Resolucion de 4 de marzo de 1999, al
estimar que han cambiado las condiciones que justificaron su aparicion.

La

7]

motivaciones detras de la reforma del régimen aplicable a los creadores son las mismas que vienen
impulsando las principales reformas normativas en materia de mercados financieros en los Ultimos
afios: la implantacion de la moneda Unica y la introduccién de las nuevas tecnologias de la informa-
cién en los mercados de capitales, que dan lugar a un aumento de competencia al que los agentes
deben hacer frente. En el caso del Tesoro, el principal emisor de valores en Espafa, parece conve-
niente reforzar la actividad de los creadores en el mercado de deuda del Estado para que esta no
pierda atractivo en términos de liquidez.
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Respecto al procedimiento para el acceso a la condiciéon de creador, la Resolucién aclara determinados
aspectos de la normativa anterior. Asi, ademas de la solicitud presentada por las entidades interesa-
das y una memoria en la que se expondran los medios técnicos y humanos para la realizacion de las
actividades inherentes a la condicion de creador, el Tesoro podra solicitar la informacién adicional
que estime conveniente, asi como las aclaraciones sobre la informacién presentada que resulten
pertinentes a efectos de asegurar la solvencia de las entidades solicitantes, el compromiso de las
mismas con el mercado espaol de deuda publica y, en su caso, la veracidad de la informacioén facili-
tada.

Por otro lado, se mantienen los mismos derechos contemplados en la Resolucién de || de febrero, es
decir, participacion en las subastas del Tesoro y acceso a las segundas vueltas, entre otros. Durante
la segunda vuelta, cada creador podra presentar peticiones que seran adjudicadas al precio medio
ponderado redondeado resultante de la fase de subasta. El importe que el Tesoro emitira como
méximo en la segunda vuelta para cada bono sera del 24% del nominal adjudicado (antes era el 20%)
en la fase de subasta de ese mismo bono. Finalmente, los creadores son los Unicos autorizados para
segregar y reconstituir valores. No obstante, se modifican sustancialmente las obligaciones de los
creadores de mercado en lo que se refiere al hecho de garantizar la liquidez del mercado secunda-
rio. Asi, en las reuniones del Tesoro y los creadores se definiran los cinco bonos que se consideran
referencia del mercado (benchmark), y, como novedad, tres cestas adicionales de bonos. Cada cesta
contendra un minimo de cinco bonos u obligaciones segregables que no sean referencia
(benchmark), asi como bonos que se pueden cotizar en sustitucion de los strips y del contrato de
MEFF. Los creadores se dividiran en tres grupos homogéneos, debiendo cada uno de los grupos
cotizar todos los bonos referencia del mercado y todos los de la cesta que se le asigne, debiendo
respetar las condiciones de diferenciales mdximos de demanda-oferta (expresados en céntimos so-
bre el precio) y volimenes minimos cotizados (en millones de euros), tal como sefala la Resolucién.
También tendran que cotizar, obligatoriamente, dos cupones o principales segregados (strips), de
acuerdo con las condiciones de diferencial maximo (expresado en puntos bésicos de rentabilidad) y
volumen (en millones de euros), que fija la norma. Ademds, cada creador debera cotizar dos refe-
rencias adicionales, que seran o bien strips, o bien los dos bonos sustitutivos de los strips que se
asignen a la cesta de bonos correspondiente al grupo de creadores en cuestion.

Por otro lado, se mantendran cotizaciones del contrato de MEFF sobre el bono nocional a diez afos
con un diferencial maximo entre los precios de compra y venta de 8 ticks y unas cantidades minimas
de 60 contratos para cada una de las posiciones. Los creadores podran sustituir este requisito por
la cotizacién de un bono, que sera fijado en las reuniones del Tesoro y los creadores.

Finalmente, los creadores deberan asegurar con su actuacién el buen funcionamiento del mercado, res-
petando las obligaciones operativas que se establezcan. En concreto, se tomaran las medidas nece-
sarias para asegurar el mantenimiento de la estanqueidad entre la operativa de los miembros del
sistema electrénico de negociacién y terceros.

NUEVOS PROCEDIMIENTOS, TRAMITES, SISTEMAS NORMALIZADOS Y PREIMPRESOS PARA HA-
CER EFECTIVO EL EJERCICIO DE DERECHOS, ACCIONES Y COMUNICACIONES A TRAVES
DE TECNICAS TELEMATICAS EN EL AREA DE LAS ENTIDADES ASEGURADORAS Y FONDOS
DE PENSIONES.—En la ORDEN ECO/586/2002, de 8 de marzo (BOE 065/2002, de 16 de marzo), se
incluyeron nuevos procedimientos, tramites, sistemas normalizados y preimpresos para hacer efec-
tivo el ejercicio de derechos, acciones y comunicaciones a través de técnicas electrénicas, informati-
cas y telematicas en el drea de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones. Estos son,
entre otros. los siguientes: la remision por las entidades aseguradoras de la informacion estadistico-
contable trimestral y anual; la remisién por las entidades obligadas a formular cuentas consolidadas
de la informacién estadistico-contable consolidada; la remision por las entidades obligadas de los
grupos consolidables de entidades aseguradoras de la informacion estadistico-contable semestral, y
la remisién por las entidades gestoras de fondos de pensiones de la documentacion estadistico-con-
table anual de las entidades gestoras y de los planes y fondos de pensiones.
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2. iNDICE SISTEMATICO DE MATERIAS OBJETO

DE NUEVA REGULACION

Materia Fecha norma Bolgtir_r
economico
. BANCO DE ESPANA
a) Mercado de cambios y relaciones con el exterior
Procedimientos aplicables para las declaraciones de inversiones exte-
riores y su liquidacion May 2001 Jul-ago 2001
Declaracién de operaciones y saldos activos y pasivos exteriores en
valores negociables Jul 2001 Oct 2001
b) Funcionamiento del sistema de pagos
Sistema Nacional de Compensacién Electrénica: subsistema general
de operaciones diversas Sep 2001 Ene 2002
Modificacion de la normativa del Sistema Nacional de Compensacion
Electronica Ene 2002 Abr 2002
¢) Introduccién al euro
Distribucion anticipada de billetes y monedas denominados en euros
y otras normas relativas a la transicion al euro Jul 2001 Oct 2001
Retirada de monedas de curso legal denominadas en pesetas Oct 2001 Ene 2002
d) Otras funciones
Modificacion de la normativa sobre la Central de Informacion de
Riesgos Mar 2001 Jul-ago 2001
Il. ENTIDADES DE CREDITO
Modificaciones de las normas de transparencia de las operaciones y pro-
teccién de la clientela Sep 2001 Ene 2002
Fondo de garantia de depésitos: saldos que integran la base de cilculo de
las aportaciones Sep 2001 Ene 2002
Modificacion de las normas de solvencia de las entidades financieras Dic 2001 Ene 2002
Aportaciones a los fondos de garantia de depdsitos Ene 2002
Feb 2002 Abr 2002
lll. OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS
a) Instituciones de inversion colectiva
Modificacion del Reglamento Feb 2001 Abr 2001
Folletos explicativos, informes trimestrales y obligaciones de informa-
cion de las instituciones de inversion colectiva Abr 2001 Jul-ago 2001
b) Otras instituciones
Régimen juridico de las empresas de servicios de inversién Jul 2001 Oct 2001
Desarrollo del régimen juridico de los establecimientos de cambio de
moneda Oct 2001 Ene 2002
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Boletin

Materia Fecha norma P
economico
IV. MERCADO DE VALORES
a) Mercado de deuda publica
Condiciones de emisién para el afio 2001 y enero de 2002 Ene 2001 Abr 2001
Regulacién del procedimiento de subastas de liquidez del Tesoro Ene 2001 Abr 2001
Modificacion de la figura de creador de mercado Jul 2001 Oct 2001
Feb 2002 Abr 2002
Condiciones de emisién para el afio 2002 y enero de 2003 Ene 2002 Abr 2002
b) Mercados de valores privados
Sistemas de indemnizacion de los inversores Ago 2001 Oct 2001
Nov 2001 Ene 2002
Dic 2001 Ene 2002
V. LEGISLACION FINANCIERA DE LA UNION EUROPEA
Regulacién sobre el mercado de valores negociables en la Union Europea Mar 2001 Jul-ago 2001
Directiva europea relativa al saneamiento y a la liquidacién de las entida-
des de crédito Abr 2001 Jul-ago 2001
Lucha contra el fraude y la falsificacion de medios de pago distintos del
efectivo May 2001 Jul-ago 2001
Coordinacion de las condiciones de admision de valores negociables a
cotizacion oficial en la Unién Europea May 2001 Ene 2002
Modificacion de la Directiva sobre determinados organismos de inversion
colectiva en valores mobiliarios Ene 2002 Abr 2002
Modificacion de la Directiva sobre determinados organismos de inversion
colectiva en valores mobiliarios, con vistas a la regulacién de las socie-
dades de gestion y los folletos simplificados Ene 2002 Abr 2002
VI. NORMAS FISCALES
Medidas fiscales, administrativas y de orden social Dic 2001 Ene 2002
VIl. OTRAS MATERIAS
Servicios de seguridad de las comunicaciones a través de medios electro-
nicos con las Administraciones Publicas Nov 2001 Ene 2002
Presupuestos Generales del Estado para el afio 2002 Dic 2001 Ene 2002
Ratificacion por Espaiia del Tratado de Niza, por el que se modifica, entre
otros, el Tratado de la Unién Europea Nov 2001 Ene 2002
Nuevos procedimientos, tramites, sistemas normalizados y preimpresos para ha-
cer efectivo el ejercicio de derechos, acciones y comunicaciones a través de
técnicas telemdticas en el drea de las entidades aseguradoras y fondos de pen-
siones Mar 2002 Abr 2002
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Una aproximacion a los sesgos de medicion de las variables
macroecondmicas espafiolas derivados de los cambios en la
calidad de los productos (2001). (Publicada una edicién en
inglés con el mismo nimero.)

72.  MARIO IZQUIERDO, OMAR LICANDRO Y ALBERTO
MAYDEU: Mejoras de calidad e indices de precios del au-
tomaovil en Espaiia (2001). (Publicada una edicién en inglés
con el mismo nimero.)

73.  OLYMPIA BOVER Y PILAR VELILLA: Precios hedénicos de
la vivienda sin caracteristicas: el caso de las promociones
de viviendas nuevas (2001). (Publicada una edicién en inglés
con el mismo nimero.)

74. MARIO IZQUIERDO Y M.* DE LOS LLANOS MATEA:
Precios hedénicos para ordenadores personales en Espafia
durante la década de los afios noventa (2001). (Publicada
una edicién en inglés con el mismo numero.)

ESTUDIOS DE HISTORIA ECONOMICA
(SERIE ROJA)

3. ANTONIO GOMEZ MENDOZA: Ferrocarril y mercado
interior en Espaiia (1874-1913). Vol. Il: Manufacturas texti-
les, materias textiles, minerales, combustibles y metales
(vol. extra) (1985).

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

I15.  ESPERANZA FRAX ROSALES: El mercado interior y los
principales puertos, 1857-1920 (1987).

16. ESTEBAN HERNANDEZ ESTEVE: Contribucion al estudio
de las ordenanzas de los Reyes Catdlicos sobre la Conta-
duria Mayor de Hacienda y sus oficios (vol. extra) (1988).

I7.  ALONSO DE OJEDA EISELEY: indice de precios en Espafia
en el periodo 1913-1987 (1988).

18. ALEJANDRO ARIZCUN: Series navarras de precios de ce-
reales, 1589-1841 (1989).

19. FRANCISCO COMIN: Las cuentas de la hacienda prelibe-
ral en Espana (1800-1855) (1990).

20. CARLOS ALBERTO GONZALEZ SANCHEZ: Repatria-
cion de capitales del virreinato del Pert en el siglo XVI
(1991).

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

22.  GASPAR FELIU: Precios y salarios en la Cataluiia moderna.
Vol. ll: Combustibles, productos manufacturados y salarios
(1991).

23. ESTEBAN HERNANDEZ ESTEVE: Noticia del abasteci-
miento de carne en la ciudad de Burgos (1536-1537)
(1992).

24.  ANTONIO TENA JUNGUITO: Las estadisticas histéricas
del comercio internacional: fiabilidad y comparabilidad
(1992).

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

26. HERNAN ASDRUBAL SILVA: EI Comercio entre Espaia y
el Rio de la Plata (1778-1810) (1993).

27. JOHN ROBERT FISHER: EI Comercio entre Espafia e His-
panoamérica (1797-1820) (1993).

28. BEATRIZ CARCELES DE GEA: Fraude y administracién fis-
cal en Castilla. La Comision de Millones (1632-1658): Poder
fiscal y privilegio juridico-politico (1994).

29. PEDRO TEDDE Y CARLOS MARICHAL (coords.): La for-
macion de los bancos centrales en Espaiia y América Latina
(siglos XIX 'y XX). Vol. I: Espafia y México (1994).
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30.

31

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

PEDRO TEDDE Y CARLOS MARICHAL (coords.): La for-
macion de los bancos centrales en Espafia y América Latina
(siglos XIX 'y XX). Vol. Il: Suramérica y el Caribe (1994).
BEATRIZ CARCELES DE GEA: Reforma y fraude fiscal en
el reinado de Carlos Il. La Sala de Millones (1658-1700)
(1995).

SEBASTIAN COLL Y JOSE IGNACIO FORTEA: Guia de
fuentes cuantitativas para la historia econémica de Espafia.
Vol. I: Recursos y sectores productivos (1995).
FERNANDO SERRANO MANGAS: Vellén y metales pre-
ciosos en la Corte del Rey de Espafia (1618-1668) (1996).
ALBERTO SABIO ALCUTEN: Los mercados informales de
crédito y tierra en una comunidad rural aragonesa (1850-
1930) (1996).

M.* GUADALUPE CARRASCO GONZALEZ: Los instru-
mentos del comercio colonial en el Cadiz del siglo XVII
(1650-1700) (1996).

CARLOS ALVAREZ NOGAL: Los banqueros de Felipe IV
y los metales preciosos americanos (1621-1665) (1997).
EVA PARDOS MARTINEZ: La incidencia de la proteccién
arancelaria en los mercados espafioles (1870-1913) (1998).
ELENA MARIA GARCIA GUERRA: Las acufiaciones de
moneda de velldn durante el reinado de Felipe IlI (1999).
MIGUEL ANGEL BRINGAS GUTIERREZ: La productividad
de los factores en la agricultura espafiola (1752-1935)
(2000).

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

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

DOCUMENTOS DE TRABA)JO

0106

0107

0108

0109

olio

olll

0112

0113

0l14

0l15

olle

0117

ol

FRANCISCO J. RUGE-MURCIA: Inflation targeting un-
der asymmetric preferences.

JOSE VINALS: Monetary policy issues in a low inflation
environment.

AGUSTIN MARAVALL AND ANA DEL RiO: Time
aggregation and the Hodrick-Prescott filter.

JORDI GALi AND J. DAVID LOPEZ-SALIDO: A new
Phillips curve for Spain.

ANGEL ESTRADA AND DAVID LOPEZ-SALIDO: Ac-
counting for Spanish productivity growth using sectoral
data: New evidence.

FRANCISCO ALONSO SANQHEZ, ROBERTO BLANCO
ESCOLAR AND ANA DEL RIO LOPEZOSA: Estimating
expectations using French government inflation-indexed
bonds.

GIANLUCA CAPORELLO, AGUSTIN MARAVALL
AND FERNANDO ]. SANCHEZ: Program TSW. Refe-
rence manual.

SOLEDAD NUNEZ RAMOS Y MIGUEL PEREZ GAR-
CIA-MIRASIERRA: El grado de concentracién en las ra-
mas productivas de la economia espafiola.

KLAUS DESMET AND IGNACIO ORTUNO ORTIN:
Rational underdevelopment.

MATTEO CICCARELLI AND ALESSANDRO REBUC-
Cl: The transmission mechanism of European monetary
policy: Is there heterogeneity? Is it changing over time?
ANGEL ESTRADA AND J. DAVID LOPEZ-SALIDO: Sec-
toral and aggregate technology growth in Spain.

I. HERNANDO AND . MARTINEZ PAGES: Is there a
bank lending channel of monetary policy in Spain?

M. EHRMANN, L. GAMBACORTA, |. MARTINEZ PA-
GES, P. SEVESTRE AND A. WORMS: Financial systems
and the role of banks in monetary policy transmission in
the euro area.



0119 J. B. CHATELAIN, A. GENERALE, |I. HERNANDO,
U. VON KALCKREUTH AND P. VERMEULEN: Firm in-
vestment and monetary policy transmission in the euro
area.

0120 ROBERTO BLANCO ESCOLAR: The euro-area go-
vernment securities markets. Recent developments and
implications for market functioning.

0121 JAVER ANDRES, ). DAVID LOPEZ-SALIDO AND JA-
VIER VALLES: Money in an estimated business cycle mo-
del of the euro area.

0201  SOLEDAD NUNEZ RAMOS: La contribucién de las ra-
mas productoras de bienes y servicios TIC al crecimien-
to de la economia espafiola.

0202  LUIS J. ALVAREZ GONZALEZ Y JAVIER JARENO MO-
RAGO: Implicaciones para la inflacién de la conversién
de precios a euros.

0203 IGNACIO HERNANDO AND SOLEDAD NUNEZ:
The contribution of ICT to economic activity: a growth
accounting exercise with Spanish firm-level data.

0204  JORDI GALI, MARK GERTLER AND |. DAVID LOPEZ-
SALIDO: Markups, gaps, and the welfare costs of busi-
ness fluctuations.

0205  ANGEL ESTRADA GARCIA AND ). DAVID LOPEZ-SA-
LIDO: Understanding Spanish dual inflation.

0206  ANGEL ESTRADA, PILAR GARCIA-PEREA Y MARIO
IZQUIERDO: Los flujos de trabajadores en Espafa. El
impacto del empleo temporal.

EDICIONES VARIAS (1)

FELIPE RUIZ MARTIN (Y OTROS): El Banco de Espafia. Una his-
toria econémica (1970). Edicion normal: 14,38 €; edicién de lujo:
17,97 € (%).

GABRIEL TORTELLA CASARES: La banca espafiola en la Restau-
racién (2 vols.) (1974). 6,25 € (*).

NICOLAS SANCHEZ ALBORNOZ: Los precios agricolas duran-
te la segunda mitad del siglo XIX. Vol. I: Trigo y cebada (1975).
3,13 € (%).

EDUARDO MARTINEZ DE SALINAS Y MENDOZA: Legislacion
bancaria y crediticia espafiola (1978). 11,25 € (¥).

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

LA ECONOMIA ESPANOLA AL FINAL DEL ANTIGUO REGI-
MEN (4 vols.): I. Agricultura: Edicién e introduccion de Gonzalo
Anes. ll. Manufacturas: Edicién e introducciéon de Pedro Tedde.
Ill. Comercio y Colonias: Edicion e introduccion de Josep Fonta-

na. IV. Instituciones: Edicion e introduccién de Miguel Artola
(1982) (*%).

MIGUEL ARTOLA: La Hacienda del Antiguo Régimen (1982) (*¥).
RAMON SANTILLAN: Memoria Histérica sobre los Bancos Na-

cionales de San Carlos, Espafiol de San Fernando, Isabel Il, Nuevo
de San Fernando y de Espafia (1982). 3,13 € (¥).

CONGRESO SOBRE ARCHIVOS ECONOMICOS DE ENTIDA-
DES PRIVADAS. I. 1982. MADRID: Actas del primer congreso so-
bre archivos econémicos de entidades privadas (1983). 3,13 € (¥).
GONZALO ANES, LUIS ANGEL ROJO, PEDRO TEDDE (Y
OTROS): Historia econémica y pensamiento social. Estudios en
homenaje a Diego Mateo del Peral (1983) (**).
INTRODUCCION A LA CONTABILIDAD. Nociones elementa-
les para principiantes (1985). Centro de Formacion del Banco de
Espafia. 3,13 € (¥).

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

MIGUEL ARTOLA: La Hacienda del siglo XIX: progresistas y mo-
derados (1986) (*¥).

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

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

JUAN SARDA DEXEUS: Escritos (1948-1980) (1987). 12,50 € (*).
CENTRO DE ESTUDIOS JUDICIALES Y BANCO DE ESPANA:

Aspectos juridicos de las crisis bancarias (respuesta del ordena-
miento juridico). Ciclo de conferencias (1988). 9,38 € (*).

CONGRESO SOBRE ARCHIVOS ECONOMICOS DE ENTIDA-
DES PRIVADAS. II. 1986. MADRID: Actas del segundo congreso so-
bre archivos econémicos de entidades privadas (1988). 6,25 € (¥).

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

SERVICIOS JURiDICOS DEL BANCO DE ESPANA: Comenta-
rios a las sentencias del Tribunal Constitucional de 22 de marzo
de 1988 (1988). 6,25 € (*).

SERVICIOS JURIDICOS DEL BANCO DE ESPANA: Mercado de
valores. Ley 24/1988, de 28 de julio (1988). 9,38 € (*).
FERNANDO SERRANO MANGAS: Armadas y flotas de la plata
(1620-1648) (1989). 12,50 € (*).

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

BANCO DE ESPANA: Registros especiales a cargo del Banco de
Espafia. Resumen histérico de variaciones. (Afios 1970 a 1989)
(1990). 6,25 € (¥).

SERVICIOS JURIDICOS DEL BANCO DE ESPANA: Legislacion
de entidades de depdsito y otros intermediarios financieros: nor-
mativa autonémica (1990). Segunda edicion. 36,06 € (*).

BANCO DE ESPANA: Monedas de Oro de la Coleccién del Ban-
co de Espafia (1991). 48,08 € (*).

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

SERVICIOS JURIDICOS DEL BANCO DE ESPANA: Legislacién de
Entidades de Crédito: normativa general. 3.* ed. (1994). 36,06 € (*).
MARIA JOSE TRUJILLO MUNOZ: La potestad normativa del
Banco de Espafia: el régimen dual establecido en la Ley de Auto-
nomia (1995). 3,13 € (*).

BANCO DE ESPANA: Tauromagquia. Catilogo comentado sobre
la Tauromaquia, de Francisco de Goya, referido a una primera tira-
da de esta serie, propiedad del Banco de Espaiia (1996). 5 € (*).
JUAN LUIS SANCHEZ-MORENO GOMEZ: Circular 8/1990, de 7 de
septiembre. Concordancias legales (1996). 6,25 € (¥).

RAMON SANTILLAN: Memorias (1808-1856) (1996) ().
BANCO DE ESPANA. SERVICIO DE ESTUDIOS (Ed.): La politi-
ca monetaria y la inflacion en Espafa (1997) (*¥).

BANCO DE ESPANA: La Unién Monetaria Europea: cuestiones
fundamentales (1997). 3,01 € (%).

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

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

SERVICIO JURIDICO DEL BANCO DE ESPANA: Legislacion de
Entidades de Crédito. 4.* ed. (1999). 36,06 € (*).

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

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

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

TERESA TORTELLA: Una guia de fuentes sobre inversiones ex-
tranjeras en Espafa (1780-1914) (2000). 9,38 € (¥).

VICTORIA PATXOT y ENRIQUE GIMENEZ-ARNAU: Banque-
ros y bancos durante la vigencia de la Ley Cambo (1922-1946)
(2001). 5,31 € (%).

BANCO DE ESPANA: El camino hacia el euro. El real, el escudo
y la peseta (2001). 45 € (¥).
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DISTRIBUCION, TARIFAS Y MODALIDADES DE SUSCRIPCION (I)

Todas las publicaciones pueden adquirirse en el Negociado de Distribucion y Gestion (Seccion de Publicaciones)

del Banco de Espafia, a excepcion de aquellos libros en los que se indica otro distribuidor.

Informe anual (ediciones en espafiol e inglés):

— Espafia: 12,50 €
— Extranjero: 18,03 €

Cuentas financieras de la economia espafiola (edicién bilingtie:

espafiol e inglés):

— Espafia: 12,50 €
— Extranjero: 18,03 €

Balanza de pagos de Espaiia (ediciones en espafiol e inglés):

— Espafia: 12,50 €
— Extranjero: 18,03 €

Central de Anotaciones en Cuenta:

— Espaiia: 6,25 €
— Extranjero: 12,02 €

Boletin econémico y Boletin estadistico (2):

— Espaiia:
Suscripcién al Boletin econémico o Boletin estadistico:
125,01 €
Suscripcién a ambos boletines: 171,89 €
Ejemplar suelto: 12,50 €
— Extranjero:
Suscripcién al Boletin econémico o Boletin estadistico:
186,31 €
Suscripcién a ambos boletines: 288,49 €
Ejemplar suelto: 18,03 €

Economic bulletin (2):

— Espaiia:
Suscripcién anual: 45,00 €
Ejemplar suelto: 12,50 €
— Extranjero:
Suscripcién anual: 85,64 €
Ejemplar suelto: 18,03 €

Boletin de anotaciones en cuenta (3):

— Espaia:
Suscripcién anual por correo: 200,02 €
Suscripcién anual por fax: 200,02 €
Numeros sueltos: 1,25 €

— Extranjero (por avién): suscripcion anual: 570,96 €

Manual de la Central de Anotaciones:
— Ejemplar suelto: 31,25 €

Registros de entidades:

— Espafia: 15,16 €
— Extranjero: 18,03 €

Circulares a entidades de crédito:

— Espaiia: suscripcion anual: 87,51 €
— Extranjero: suscripcién anual: 168,28 €

Circulares del Banco de Espafia. Recopilacion:

— Espaiia:

— Recopilacion: 43,75 €

— Actualizaciéon anual: 18,75 €
— Extranjero:

— Recopilacion: 84,14 €

— Actualizacion anual: 36,06 €

Publicaciones de la Central de Balances:

Monogrdfia anual:
— Espafia: Libro o CD-ROM: 12,00 €
Estudios de encargo:
— Precio segln presupuesto adaptado a cada peticion (4).
Proyecto BACH (Bank for the Accounts of Companies Harmonised):
— Espania: consultar a la Central de Balances.

Estudios econémicos (Serie azul)
y Estudios de historia econémica (Serie roja):

— Esparia: 5,31 €
— Extranjero: 10,82 €

Documentos de trabajo:

— Espaiia:
Suscripcién anual: 43,75 €
Ejemplar suelto: 1,88 €
— Extranjero:
Suscripcién anual: 60,10 €
Ejemplar suelto: 2,58 €

Memoria del Servicio de Reclamaciones
— Esparia: 6,25 €
— Extranjero: 12,02 €

Estabilidad financiera (5):

— Espaiia:
Suscripcién: 18,72 €
Ejemplar suelto: 9,36 €
— Extranjero:
Suscripcién: 30,00 €
Ejemplar suelto: 15,00 €

Notas de estabilidad financiera:

— Espafia: ejemplar suelto: 4,16 €
— Extranjero: ejemplar suelto: 6,00 €

Ediciones varias (6).

U]

Los precios para Espafa llevan incluido el 4 % de IVA. Canarias, Ceuta, Melilla y extranjero estin exentos del IVA, asi como los residentes en el resto de la Unién Europea que
comuniquen el NIF. En disquetes y CD-ROM se incluye el 16 % de IVA.

La suscripcion al Boletin econémico y/o estadistico incluye el envio gratuito del Informe anual, de las Cuentas financieras de la economia espariola y de la Balanza de pagos de Espaia. La
suscripcion al Economic bulletin incluye el envio gratuito de las Cuentas financieras de la economia espariola, de la edicion en inglés del Informe anual, y de los Documentos de

Dirigirse al Servicio de Difusién de la Central de Balances (teléfonos 91 338 6931, 91 338 6929 y 91 338 6930, fax 91 338 6880; envios postales a calle de Alcald, 50,
28014 Madrid). No se acomete ninglin trabajo sin la previa aceptacion del presupuesto. No se atienden peticiones de empresas que hayan negado su colaboracion.

@
Trabajo (inglés y espafiol). La distribucién al extranjero serd por via aérea.
(3) Incluye el envio gratuito de la Memoria de la Central de Anotaciones en Cuenta.
4)
(5)  Esta suscripcion lleva incluidas las eventuales Notas de estabilidad financiera.
()

Los precios de los libros que distribuye el Banco de Espaiia figuran a continuacion de cada titulo. Dichos precios llevan incluido el 4 % de IVA en las ventas al territorio peninsular y
Baleares. Para otros destinos, consultar precios.

Informacién: Banco de Espafia. Seccion de Publicaciones. Negociado de Distribucién y Gestion.
Alcala, 50. 28014 Madrid - Teléfono: 91 338 5180 - Fax: 91 338 5320 - e-mail: publicaciones@bde.es
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